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BORSA ISTANBUL’DA FINANSAL ORANLAR VE
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERLE RiSK VE GETIRI
ARASINDAKI ASIMETRIK ILISKI

Yilmaz, Kiibra
Yiksek Lisans, Bankacilik ve Finans
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Siileyman Kale
Subat — 2022

Bu ¢alismanin amaci1 finansal oranlar ve makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen artis ve azaliglarin imalat sanayinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse senedi getirileri ve riski lizerinde kisa ve uzun donem
asimetrik etkilerinin varligini arastirmaktir. Bu amacgla 2005Q1-2019Q4
doneminde BIST’da imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmeler analize
dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki asimetrik etki Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (NARDL) ile incelenmistir.
Calisma panel veri setinden olustugundan Panel NARDL modeli
kullanilmastir.

Hisse senedi getirileri ve risk bagimli degisken olarak kullanilirken,
bagimsiz degiskenler ise cari oran nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, 6z
sermaye karliligi ve sanayi iretim endeksidir. Analizden elde edilen
sonuclara gore, imalat sanayi ve imalat sanayinin yedi alt sektériinde faaliyet
gosteren isletmelerde, cesitli finansal oranlarin ve sanayi iiretim endeksinin
risk ve getiri lizerinde asimetrik etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri, Risk, Asimetrik Etki, Es —Biitlinlesme,
NARDL, Panel



ABSTRACT

ASYMMETRIC RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RATIOS
AND MACROECONOMIC INDICATORS RISK AND RETURN IN
BORSA ISTANBUL
Yilmaz, Kiibra
Master of Banking/Finance
Supervisor: Associate Professor Siileyman Kale
February-2022

The aim of this study is to investigate the short and long-term asymmetric
effects of increases and decreases of financial rates and industrial production
index on the stock returns and risk of manufacturing companies. Fort his
purpose, enterprises operating in the manufacturing industry in BIST in the
period 2005Q1-2019Q4 were included in the analysis . In this study, the
asymmetrical effects of increases and decreases in the independent variables
on the dependent variable were examined using the Nonlinear Delay
Distributed Autoregressive Model (NARDL). Since panel data were used in
the study, it was analyzed with the Panel NARDL method.

While stock returns and risk are used as dependent variables, the
independent variables are current ratio, cash conversion cycle, total debt ratio,
return on equity and industrial production index. According to the results
obtained from the analysis, it has been determined that various financial ratios
and industrial production index have asymmetric effects on risk and return in
the manufacturing industry and businesses operating in the seven sub-sectors
of the manufacturing industry.

Key Words: Stock Return, Risk, Asym metrical Effects, Cointegration,
NARDL, Panel
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GIRIS

Sermaye piyasalari tasarruf sahiplerinin uzun vadede birikimlerini belirli
bir getiri beklentisiyle yatirim araglarinin alinip satildigi piyasalardir. Hisse
senetleri kaynaklarin {iretken yatirnmlara doniistiiriilmesine biiyiik katki
saglar ancak risk ve getirisi yiiksek yatirim araclandir. Isletme sahipleri ve
yatirimcilar hisse senedi degerlerini arttirmay1 amagclarlar. Yatirimcilar hisse
senetlerine yatirim yaparken yiiksek getiri ve diisiik risk hedeflemektedirler.
Isletme sahipleri biiyiimeyi, siirekliligi, isletme degerini arttirmay1 ve
maksimum kar elde etme etmeyi amaglamaktadir. Hisse senetleri hem
yatirimcilar hem isletme sahipleri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle igletme sahipleri ve yatirimeilar hisse senedi getirilerini ve muhtemel
riskleri 6ngormeye g¢alisirlar. Uzun yilladir hisse senedi getiri ve risklerini
tahmin etmeye yonelik bir¢ok ¢alisma yapilmustir. Hisse senedi getirilerini ve
riskini etkileyen isletme i¢i ve dist bir¢ok etken bulunmaktadir. Yapilan
calismalarda hisse senedi getirilerini etkileyen isletme i¢i faktorler finansal
yapi, isletme performansi, isletmelerin kar paylari, gelirler, sermaye artirima,
yonetim kurulunda yapilan degisiklikler, yeni yonetimin atanmasi, isletmenin
sektor igerisindeki pay1 olarak siralanabilir. Hisse senedi getirilerini etkileyen
isletme dis1 faktorler ise, makroekonomik degiskenler, yatirnmceilar etkileyen
psikolojik faktorler, siyasi gelismeler, isletmelerde meydana gelen
degisimlerin medya ve gazeteler araciligiyla kamuya duyurulmasi seklinde
siralanabilir.  Yapilan bilimsel ¢aligmalardan elde edilen bilgiler
yatirimcilarin ve isletme sahiplerinin kararlarina yon vermektedir.

Isletmelerin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar yardimiyla
degeri ve performanslart belirlenmektedir. Finansal oranlar isletmelerin i¢sel
degerlerini gosterdiginden calismalarda siklikla kullanilmaktadir. Isletmenin
risk durumunun belirlenmesinde ise finansal oranlar ve bir hisse senedinin ne
oranda pazar ile hareket ettigini gOsteren beta Katsayisindan

yararlanilmaktadir. Beta katsayisi sistematik risk Olciisiidiir. Bu nedenle



yapilan c¢aligmalarda hisse senedi risk ve getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesinde finansal oranlar ve beta katsayis1 kullanilmaktadir.

Ulkelerin ekonomik durumunda ortaya ¢ikan gelismeler isletmeleri ve
finansal piyasalar1 yakindan ilgilendirmektedir. Ulke ekonomisinin ilerledigi
ve geriledigi donemlerde finansal piyasalardaki degisimler hisse senedi
fiyatlarini da etkilemektedir. Bu nedenle yatirimcilar ve igletme sahipleri tlke
ekonomisinin durumunu gosteren makroekonomik degiskenler hakkinda
bilgi sahibi olmak isterler. Literatiirde ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir.
Yapilan ¢aligsmalarda faiz oranlari, enflasyon orani, para arzi, déviz kuru,
petrol fiyatlari, altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, dis ticaret endeksi ve
ekonomik biyime gibi makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerini
etkiledigi goriillmektedir.

Yatinmcilarin risk ve belirsizlik halinde karar verirken rasyonel
davraniglar gosterdikleri diisiiniilmektedir. Ancak yatirimcilarin rasyonel
davranmadiklarin1  biligsel ve duygusal oOnyargilarinin da kararlarini
etkiledigini ileri siiren ¢aligmalar bulunmaktadir. Kahneman ve Tversky
(1979) Beklenti Teorisi ile yatirimcilarin psikolojinin hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesindeki etkilerini ortaya koymuslardir.

Bu calismada ¢esitli finansal oranlar ile sanayi {iretim endeksinin
isletmelerin hisse senedi getirileri ve riski Uzerindeki asimetrik etkileri
incelenecektir. Asimetrik etki degiskenler arasinda dogrusal bir iliski
olmadiginda ortaya ¢ikar. Yani bagimsiz degiskendeki artis ve azalislarin
bagimli degisken {izerindeki etkisinin dogrusal olmadigi, asimetrik
geciskenlik oldugunun bir gostergesidir. Finansal oranlar ( CO, NDS, TBO,
ROE) ve sanayi uretim endeksinin risk ve getiri Gzerinde asimetrik bir etkisi
var m1? Degiskenler arasinda asimetrik bir iligki var ise, degiskenlerdeki artig
ve azaliglar risk ve getiriyi kisa ve uzun donemde ne yonde etki eder? Bu
sorulara cevap bulmak amaciyla kurulan iki farkli model i¢in Panel NARDL
yonteminden yararlanilmistir. Caligmada BIST da imalat sanayinde faaliyet

gosteren isletmelere ait veriler (ana metal sanayi, tekstil giyim esyasi ve deri



sektorli, tas ve topraga dayali imalat, kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik
tiriinler sanayi, metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araclari, gida,
icecek ve tiitiin, kagit ve kagit triinleri, basim yayin sektorii) analize dahil
edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar literatiirde kullanilan ¢esitli
oranlardan yararlanilarak belirlenmistir. Likidite oranlarindan cari oran, mali
yap1 oranlarindan toplam bor¢ orani (kaldirag orani), faaliyet oranlarindan
nakit doniis stiresi (faaliyet donglisii), karlilik oranlarindan 0z sermaye
karlilik oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.

Sanayi sektoriinde yer alan igletmelerin tiretimlerindeki degisimi sanayi
tiretim endeksi géstermektedir. Bu endeks TUIK tarafindan 2005 y1l1 100 baz
alinarak hesaplanmaktadir. Sanayi iiretim endeksi hesaplamasina; imalat,
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretim ve dagitimi, madencilik ve tas
ocakeilig1 sektorleri katilmaktadir. Bu sektorler igerisinde en biiytik pay %81
ile imalat sektoriine aittir (Egilmez, 2019:376). Sanayi Uretim endeksi sanayi
sektorlindeki artis ve azalislart gosterdiginden imalat sanayinde faaliyet
gosteren isletmelerin hisse senedi risk ve getirileri ile iliskisi olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle finansal oranlar ile kullandigimiz diger
bagimsiz degiskenimiz de sanayi iiretim endeksidir.

Bu calismada finansal oranlar ve sanayi iiretim endeksinde meydana
gelen artis ve azaliglarin risk ve getiri Uzerindeki etkisi Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model (NARDL) yontemi ile incelenmistir. Literatlirde finansal oranlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski ve makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasindaki simetrik iligkileri inceleyen bir¢ok ¢alisma
yer almaktadir. Caligmada c¢esitli finansal oranlar ve sanayi iiretim endeksi ile
hisse senedi getirileri ve riski arasindaki asimetrik iligki arastirilmaktadir.
Calisma dort boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde risk ve getiri kavramlar1 agiklanmigtir. Sistematik ve
sistematik olmayan risk ve riskin nasil 6l¢iildiigii tizerinde durulmustur. Risk

ve getirinin 6l¢liim yontemleri aciklanmustir.



Ikinci bélimde kisaca risk ve getiriden bahsedilmistir. Devaminda
finansal analiz teknikleri ve oran analizi yontemi ayritili bir sekilde ele
almmistir. Isletme degerini gdsteren finansal oranlar; likidite oranlari,
yabanc1 kaynak oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa degeri
oranlari olarak bes baslik altinda incelenmistir.

Uciincli boliimde hisse senedi getiri ve riskini etkileyen firma dist
faktorler ele alinmistir. i1k olarak gayri safi milli hasila, faiz orani, enflasyon
orani, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi, para arzi gibi makroekonomik
faktorler agiklanmistir. Ardindan beklenti teorisi, zihinsel muhasebe, suri
davranisi ve yatirimei egilimleri gibi psikolojik faktorler agiklanmistir.

Dérdiincii boliim ampirik analizden olusmaktadir. Ilk olarak calismaya
konu olan literatlir taramasina yer verilmistir. Daha sonra g¢alismanin
yapildig1 veri seti ve arastirmanin yontemi agiklanmistir. Son olarak

analizden elde edilen sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmuistir.



1. BOLUM

RISK VE GETIiRIi

Bir yatirnmcimin beklentisi yaptig1 yatirirm sonucunda belirli bir verim
(getiri) elde etmesidir. Ancak gelecegin kesin olarak ongoriilememesinden
dolayr her zaman bekledigi getiriye ulagip ulasamayacagini yatirimi
yapmadan bilmesi pek miimkiin degildir. Yapilan yatirimlarin beklenen
getirinin lizerinde olmasi ihtimali ve elinde bulunan varliklarin bir kismini
veya tamamini kaybetme ihtimali de bulunmaktadir. Yatirirmcinin bu risk
karsisinda kendisini koruyabilmesi icin riskin degerini bilmesi gerekir.
Yatirimci, yatirim kararlarimi verirken riskin biytikligini 6lgebildiginde
daha net ve saglikli kararlar verebilir (Pagheh, 2018:77).

Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar
genellikle, iki yatirimin ayni riske sahip olmasi durumunda getirisi ylksek
olani, getirisi ayni olan yatirimlarin ise riski diisilk olan yatirimi tercih
ederler. Bu sebeple yatirim kararlarinin verilmesinde risk ve getiri ana

unsurlardir (Pagheh, 2018:77).
1.1. Getiri Kavram ve Hesaplanmasi

Getiri, belirli bir donem sonucunda yapilan yatirimlardan elde edilen
kazanci (parasal deger ya da yiizdesel deger) ifade etmektedir. Getiri
kesinlesmis bir kazanci, beklenen getiri ise yatirim sonucunda tahmin edilen

getiriyi ifade etmektedir.

Hisse senetlerinde sermaye kazanci hisse senedinin fiyatinin artmasi
sonucunda donemlik getiri ise hisse senedinden temetti geliri elde edilmesi
sonucunda ortaya cikar. Bu sebeple getiri oram1 hesaplanirken sermaye
kazanc1 ve donemsel getiri oran1 bir arada ele alinmalidir. Getiri oraninin
hesaplanmasinda kullanilan genel formiil asagida gosterilmistir(Giinay,

2015:29):

Rg = (DOnem sonu serveti — Dénem basi serveti)/Donem Bas1 Serveti



Rg — [Ce+(Fe—Fp—1)]
Frq

D

Bu formilde;

Rg: Getiri

Ct: Temettl 6demesi

Ft : Finansal veya reel varligin mevcut fiyati

Ft1: Finansal veya reel varligin bir donem sonraki fiyati.

Bir yatinmin beklenen getirisi asagida verilen formiil ile
hesaplanmaktadir:

R=3%/.RP (9

R : Beklenen getiri,

R; : Herbir durumun beklenen getirisi,

Pj : Olasilik.

Bir yatirimci elinde bulundurdugu yatirim aracini bir dénemden fazla
elinde bulunduruyorsa getiri oranini aritmetik ve geometrik ortalama ile
hesaplamak miimkiindiir.  Aritmetik ortalama ile asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Shahbazi, 2013:41):

n
iz1Rg _ Ry+Ry+Rp
n

Aritmetik Ortalama =

©)

Burada:
Rg: Getiri orani
N: DOonem sayis1

Geometrik ortalamanin formiilii ise asagidaki gibidir (Pagheh, 2018:81):
1+ R =YL, (1+Ry) 4)

Goreli  degisimin incelendigi durumlarda geometrik ortalamay1
kullanmak daha uygun olmaktadir. Ciinkii geometrik ortalama aritmetik
ortalamaya gore seride bulunan u¢ degerlerden daha az etkilenir. Aritmetik
ortalama ¢ok donemli getirilerin hesaplanmasinda yaniltici sonuglar verebilir
(Shahbazi, 2013:41).

1970’li yillarda ortaya ¢ikan petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi

sonucunda Breetton Woods Anlagmalar1 ¢oktii ve dolar deger kaybetti.



Yatirimcilar kisa bir siirede servetlerini kaybettiler. Meydana gelen bu olay
sonucunda yatirimcilar getirinin yaninda riskin de goz ardi edilmemesi
gerektigini 0grendiler. Yillar sonra Markowitz’ de 1938 yilinda John Burr
Williams’in yazdigr “Yatirrm Deger Teorisi (The Theory of Investment
Value)” isimli doktora tezinden esinlenerek getiri kadar riskin de dnemli
oldugunu sdylemistir. Bir yandan Markowitz riskin énemine deginirken bir
taraftan da riskin yonetilebilecegini sdylemistir. Cesitlendirmeyle, portfoyiin
getiri oraninin  birlesimindeki menkul degerlerin saglayacaklar1 getiri
oranlarinin ortalamasinin esitlenmesi ve riski de menkul degerlerin riskinin
altina cekmek miimkiindiir. Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin birbirleri
ile olan iligkileri portfdy riskinin degismesine neden olur. Bu nedenle portfoy
riskini hesaplarken her bir menkul kiymet kombinasyonun getirileri
arasindaki kovaryansin da hesaplanmasi gerekir. Kovaryans, iki degiskenin
zaman igerisindeki hareketlili§inin ayn1 anda meydana gelen iliskisinin
Olglisiidiir. Boylece bir portfoylin  beklenen getirisi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Glindogdu, 2018:42):
Ry = Xili WiR; (%)

Yiwi=1 (6)
Yukarida verilen denklemde;
R, :Portfoy(in getirisi,
R;: 1 yatirnm aracinin getirisini,

w;: 1 yatirnm aracinin portfoydeki agirligimi gostermektedir.
1.2. Risk Kavram ve Hesaplanmasi

Insanlar hayatlarmin bir¢ok asamasinda cesitli secimler karsisinda karar
vermektedirler. Birgok karar gelecege yonelik olarak alinmaktadir. Finansal
kararlar da gelecege yonelik alinmakta ve sonucu kesin olarak
ongorilememektedir. Bu durumda ortaya risk ve belirsizlik kavramlar
cikmaktadir. Belirsizlik gelecekte ortaya ¢ikacak sartlar ve durumlar olarak
tanimlandiginda ve olasiliklar1 hesaplandiginda riske doniismektedir. Risk,

yapilan tahminler sonucunda istenmeyen bir olayin ortaya ¢ikma belirsizligi



olarak ifade edilebilir. “Risk Olgiilebilir bir belirsizligi ifade etmektedir”
(Kiyilar ve Akkaya, 2016:6).

Knight 1921 yilinda, 6lgiilebilen belirsizligi risk olarak tanimlanmustir.
Knight’a gore 6lclilemeyen belirsizlik risk degildir. Bu konu {izerine s0yle bir
ornek vermistir: iki kisi vazonun igindeki kirmiz1 ve siyah toplardan birini
cekeceklerdir. Birinci kisi vazonun igindeki toplarin rengini bilmemektedir.
Ikinci kisi ise vazoda her bir siyah topa karsilik {i¢ kirmiz1 top oldugunu
bilmektedir. Ikinci kisi vazodan kirmizi top cekme olasiliginin %75 oldugunu
tahmin etmekte ve bu tahmini dogrudur. Birinci kisi vazodan kirmizi top
¢ekme sansinin %50 oldugu yanlis algisi altinda bir tahminde bulunur ve bu
tahmini yanhstir. ikinci kisi riske maruz kalmaktadir ancak birinci kisinin
bilgi eksikligi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile, birinci kisi i¢in belirsizlik
Olciilemediginden risk s6z konusu degildir (Giinay, 2015:27).

Risk belirsizlige bagl olarak iki bilesenden olugmaktadir. Bu bilesenler
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler, ekonominin
timiini ilgilendiren ve firma yoneticilerinin miidahale edemedigi risk
tiriidiir. Sistematik riskin kaynaklari ekonomik, sosyal ve politik ¢evrede
meydana gelen degisikliklerdir ve tiim finansal varliklar1 etkilemektedir.
Sistematik olmayan risk ise, isletmenin kendi Ozellikleri sonucunda
karsilagtiklar risklerden kaynaklanmaktadir ve firma ydneticileri bu riske

miidahale edebilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:8).



Risk Bilesenleri

Sistematik Risk

Piyasa
Riski

Politik
Risk

Enflasyon
Riski

=

Sistematik Olamyan Risk

Faiz Orani
Riski

Kur
Riski

Sekil 1.Risk Bilesenleri

Finansal
Risk

Endustri
Riski

Yonetim
Riski

isve
Endustri
Riski

Kaynak: Murat Kiyilar, Murat Akkaya, Davranigsal Finansa, Literatiir Yayinlari, 1. Basim, Istanbul,

Mart 2016.

Sistematik ve sistematik olmayan risk agsagidaki grafikte gosterilmektedir
(Akca, 2008:4):

Toplam Risk

Sekil 2. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

]

Portfoy Getirilerinin
Standart Sapmasi

.

jwdmaﬁm Risk
Sistematik Risk
\-\\
v /

> Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 2’den de anlasilacag iizere isletmelerin karsilasabilecegi toplam

risk, sistematik ve sistematik olmayan riskin toplamindan olugmaktadir.




1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ilkelerin ekonomik, sosyal ve politik degisimlerden
kaynaklanan risklerdir ve tiim yatinm araglarinin  verimliligini
etkilemektedir. Sistematik riskler, bir iilkenin ekonomisinde olusan
dalgalanmalar soncunda tiim yatirim araglarimi ayni yonde ancak farkl
dizeylerde etkilemektedir. Yatirimcilar, yatirnm alanlarini degistirerek ve
yaptiklar1 yatirnmlar1 ¢esitlendirerek sistematik riskten kaginamazlar. Diger
bir ifadeyle sistematik risk, dagitilamayan risk yani genel risk olarak
tanimlanmaktadir (Saleck, 2018:36).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sistematik riskler daha ytiksek
oranlarda goriilmektedir. Tiirkiye piyasasinda yer alan hisse senetlerinin
gelismekte olan {ilkelere gore daha yiliksek sistematik risk tasidigi
sOylenebilmektedir. Bu sebeple Turkiye ekonomisinde meydana gelen
degisimler sermaye piyasalarinda igslem gbren hisse senetlerinin
etkilenmesine neden olmaktadir(Gok, 2019:63).

Baslica sistematik riskler, piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski,

kur riski ve politik risktir.
1.2.1.1. Piyasa riski

Piyasalarda meydana gelen bazen belirli ve bazen belirsiz nedenlerden
dolay1 yatirimcilarin beklentilerinde degisimlere yol agar. Bundan dolay1
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen olumsuz etkiler piyasa (pazar) riski
olarak tanimlanmaktadir (Keskinoglu, 2012:25).

Sistematik riskin kaynagi ekonomik durgunluklar, sosyolojik, psikolojik,
politik, resesyon vb. faktorler ve tiiketici arzlarinda meydana gelen uzun
donemli olumsuz gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu  faktorler
yatirimcilarin panige kapilmasma neden olur ve bu durumlarda piyasa
fiyatlarina yansimaktadir. Yatirimcilar: olumlu ve olumsuz olarak etkileyen
bir¢cok etken piyasanin riskini de degistirebilmektedir. Hisse senetlerinin
getirilerinde meydana gelecek verimsizliklerden dolay1 piyasa riskinden en
cok hisse sentleri etkilenmektedir (Gok, 2019:66). Hisse senedine yatirim

yapan yatiricimlar agisindan piyasa riski biiylik 6nem arz etmektedir.
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1.2.1.2. Enflayon (satin alma giicii) riski

Enflasyon, bir Glkenin mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde ortaya
c¢ikan siirekli artig, deflasyon ise, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde
ortaya c¢ikan siirekli diisis olarak tanmimlanmaktadir. Yani deflasyon
enflasyonun tersi bir durumdur (TCMB Fiyat Istikrar Raporu, 2013:2-10). Bir
iilkede meydana gelen enflasyon ve deflasyon sebebiyle paranin satin alma
giicii degisir. Fiyatlarin ylikselmesi ve satin alma gliniin diismesi ile enflasyon
riski olustururken, fiyatlarin diismesi ve satin alma giiciiniin artmasi ile
deflasyon riski olusmaktadir. Isletmelerin enflasyon donemlerinde fiyat
politikalarinda belirsizlikler meydana gelir, enflasyon artistyla faiz oranlari
da artar ve isletmelerin finanslama maliyetlerinde de artis olur. Iscilik ve
hammadde fiyatlar artar. Bazi isletmeler enflasyonu lehine kullanabilir ancak
bazi isletmeler de fiyat artislarin1 miisterilere yansitamadiklarindan zarar
ederler. Fiktif (gercek olmayan) karlarin olusmasi ile isletmeler yiiksek
miktarda vergi o6demek zorunda kalirlar. Deflasyon donemlerinde ise
pazarlarin durgunlagsmasiyla gelecek belirsizlesir, yatirimcilar ellerinde
bulunan menkul degerleri ¢ikarmak ister ve biiyiik fiyat diistisleri meydana
gelir( Pagheh, 2018:90-91).

Enflasyon yatirimcilarin borglanma ve sahipligi temsil eden finansal
varliklar tizerinde farkli yonlerde etki edecegi ifade edilebilir. Bor¢lanmay1
temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklarindan dolay1 enflasyondan
en fazla onlarin getirilerini olumsuz olarak etkilemektedir. Sahipligi temsil
eden hisse senetleri ise, enflasyonist kararlar sebebiyle daha ¢ok parasal gelir
elde etmekte ve enflasyonun etkisini diisiirme olanagi saglamaktadir. Bu
nedenle yatirimcilar enflasyonun etkisinden korunmak i¢in yatirimlarini hisse
senetlerine yonlendirmektedir (Oktay, 2013:42).

Enflasyon finansal varliklari farkli diizeyde etkileyeceginden yatirimcilar
hisse senedi ve diger yatirim araglarina etkisini ayri ayri incelemeli ve
enflasyonun meydana getirdi§i piyasa belirsizliklerini g6z Oniinde

bulundurarak yatirimlarini yapmalar1 daha yararli olacaktir.
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1.2.1.3. Faiz oram riski

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarinda dalgalanmalarin meydana
gelmesi ile olusur. Bu dalgalanmalar finansal varliklari etkiler ve getirilerinde
degisiklige neden olur. Diger tiim kosullar sabit tutuldugunda, faiz
oranlarindaki degisiklikler tim finansal varliklart olumsuz yonde etkiler, yani
finansal varliklarin fiyati tersine doner (Kuzu, 2019:31).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen en 6nemli ekonomik gostergelerden biri
de faiz oranidir. Hisse senedine yatirim yapan bir yatirimcinin beklentisi
getirinin faiz oranlarindan yiliksek olmasidir. Tahviller, hazine bonolari,
vadeli banka mevduatlar1 gibi sabit getirili yatirim araclarina yatirim yapan
yatirimcilar belirli bir faiz orani ilizerinde sabit bir getiri saglar. Hisse
senedinin ise yatirim Oncesinde belirlenen sabit bir getirisi yoktur. Bu
durumda, hisse senedinden beklenen getiri sabit faizli yatirim aracinin
getirisine gore daha yiiksek olmasi beklenir. Bu durum karsisinda yatirimet
sabit faiz getirisi olan bir yatirnm araci ile hisse senedi arasinda se¢im
yapmaktadir. Eger hisse senedinden elde edecegi gelir faiz oranlarindan

yiiksek ise hisse senedine yatirim yapmasi beklenir (Akga, 2018:7).
1.2.1.3. Kur riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda yabanci parada
meydana gelen dalgalanmalar ile ortaya ¢ikar. Kiiresellesme ile birlikte
uluslararas1 menkul kiymet yatirnmlarinin artmasit kur riskini de
arttirmaktadir. Kurda meydana gelen dalgalanmalarin en 6nemli nedeni, faiz
oranlarinin {ilkeler arasinda farklilik gdstermesidir. Dis piyasalarda faiz
oranlarinin artmasi iilkeden sermaye cikisina neden olur ve kur yiikselir, bu
durumda yerel paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Aksi bir durum
olarak, dis piyasalarda faiz oranlarin1 diismesi iilkeye sermaye girisi saglar ve
kur diiger, yerel para da deger kazanir. Bu durumda yatirimcilar, farkl
yabanci para birimlerine sahip menkul kiymetlerden olusan bir portfoye

yatirim yaparsa kur riskini minimize edebilir (Miinyas, 2018:322).
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1.2.1.4. Politik risk

Politik risk ile piyasa riski i¢ ig¢edir. Yatirimcilarin, yatirim kararlari
verirken {istlendikleri siyasi risklerdir. Politik kosullar sonucu ortaya ¢ikan
degisimlerin menkul kiymet getirilerinde degisikliklere neden olmaktadir.
Yatirim yapilan iilkede veya uluslararasi alanda ortaya ¢ikan siyasi
bunalimlar, savaslar ve ekonomik krizler yatirimcilarin davraniglarini etkiler.
Ulkelerin uyguladiklar1 gesitli ekonomik ve sosyal politikalarm yaninda
uluslararasi diizenlemeler de politik riskin unsurlaridir. Politik riskin arttigi
tilkelerde igletme faaliyetleri azalir, ekonomik biiyiime yavaslar, hisse senedi

getirilerinde azalma meydana gelir (Muinyas,2018:322).
1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmanin kendine 6zgii ve firmanin i¢inde yer aldig1 sektoére 6zgi olan
risklere sistematik olmayan risk denir. Bu riskler gesitlendirme ortadan
kaldirilabilmektedir. Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 sunlardir:

e Finansal Risk

e Faaliyet Riski

e YOnetim Riski

e s ve Endiistri Riski
1.2.2.1. Finansal risk

Finansal risk, bir isletmenin bor¢ Odeme ylkiimliligini yerine
getirememesi durumudur. Isletme gelirlerinin ve nakit akimlarmin bor¢lanma
sonucunda siirekliligini kaybetmesiyle ekonomik ve c¢evresel kosullarda
cesitli degisiklikler sonucu faiz ve kar pay1 6demelerini gerceklestirecek olan
gelir diizeyinin altina diigmesidir. Finansal risk, mali yap1 oranlar1 ve finansal

kaldira¢ dogrultusunda belirlenmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:10).
1.2.2.2. Faaliyet riski

Faaliyet riski, bir isletmenin sabit giderlerini karsilayamama olasilig1
olarak tanimlanabilir. Isletmenin sabit giderlerinin yiiksek olmasi, rekabet

kosullarinin artmasi veya teknolojiye ayak uydurulmamasi gibi nedenlerden
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dolayi isletmenin satiglarinin diismesi, hammadde fiyatlarinin artmasi veya
doviz kurunda meydan gelen dalgalanmalardan dolayr isletmenin
maliyetlerinin artmasi sonucunda sabit giderlerinin karsilanamamasi faaliyet
riskini arttiran unsurlardan bazilardir. Faaliyet riskinin yiiksek oldugu
durumlarda isletmenin net karindaki dalgalanmalar da artmaktadir. Bu durum
isletmelerin hisse senedi getirilerinde de Onemli bir risk unsuru

olusturmaktadir (Giinay, 2015:38).

1.2.2.3. YOnetim riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin aldiklar1 kararlar sonucunda
karsilastiklari risk tiiridiir. Bu risk isletmenin kendine 6zgii bir risk tiirtidiir.
Isletme yonetimin aldiklar1 yanls kararlar sonucunda firmalarin satislarini ve
karin1 olumsuz yonde etkiler. Bu olumsuz gelismeler sonucunda hisse senedi
fiyatlarinda diisiis meydana gelir. Bu nedenle yatirnmcilar, yatirim
yapacaklari firmalarin yonetim kalitesine ve aldiklar1 kararlara 6nem verirler.
Hisse senedine yatirim yapacak yatirimcilar portfoylerini iyi bir ¢esitlendirme

ile yonetim riskini ortadan kaldirabilirler.
1.2.2.4. Is ve endiistri riski

Is ve endiistri riski, isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde meydana gelen
olaylar ve isletmenin o sektor i¢erisindeki konumundan kaynaklanmaktadir.
Isletmenin finansal durumu iyi olsa bile faaliyet gosterdigi sektorde
dalgalanmalar yasandig: takdirde isletmenin kar1 olumsuz yonde etkilenir ve
dolayisiyla menkul kiymetlerin degeri de olumsuz yonde etkilenir.
Yatirimeilar, is ve endiistri riski daha diisiik olan isletmeleri ve sektorlere
iligkin menkul kiymetlerini portfoylerine alarak bu riski azaltabilirler ya da
ortadan kaldirabilirler (Miinyas, 2018:324).

Belirli bir sektor disinda kalan diger isletmeler bu riskten
etkilenmemektedirler. Ornek verilecek olursa, tlketicilerin zevk ve
tercihlerinde meydana gelen degisimler, artan dis rekabet, is kolunda olan
grevler, hammadde teminindeki zorluklar gibi faktorler belirli sektorlerdeki

isletmelerin is ve endiistri riskine 6rnek olarak gdsterilebilir. Ornegin yiyecek
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tirtinleri, komiir, demir vb. temel mallar lireten isletmelerin is ve endstri riski
diger sektordeki isletmelerin riskinden daha diistiktiir. Bu durumun sebebi bu
tiir mallara olan talebin zorunlu olup daha az dalgalanma gostermesidir. Diger
yandan, otomobil, beyaz esya vb. liiks mallar lireten isletmelerin is ve endiistri
riski diger sektorlerde iiretim yapan isletmelerin riskinden daha fazladir
¢linkii bu mallara olan talepte dalgalanmalarin daha fazla olmasidir (Giinay,
2015:38).

1.2.3. Riskin Olgulmesi

Bazi yatinm araglari(tahvil, bono vb.) daha az risk tasirken, hisse
senetleri ise riski yliksek yatirim araglaridir. Yatirimeilar géze aldiklar risk
kadar risk primi beklerler. Hisse senedi degerlenmesinde riskin ol¢iilmesi
biiylik 6nem tagir. Risk iki sekilde oOlgiiliir: standart sapma ve portfoyiin

riskinin (korelasyon) él¢tlmesidir.
1.2.3.1 Standart sapma

Bir yatinm aracinin riski beklenen getirisinden sapma olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle risk varyans ve standart sapma ile
hesaplanmaktadir. Varyans riski ifade ettiginde yatirimcilar varyansi diisiik
olan yatirim aracin tercih ederler. Dagilim 6l¢iisiinii ifade eden bu degerler
ne kadar biiytik olursa karsilagilan risk de o derece biiyiik olmaktadir. Asagida

verilen formiiller ile hesaplanmaktadir (Karan, 2013:135):

\2
Varyans = o =Y (1;_7) p; (7

Standart Sapma = ¢ = \/ 2?:1(77—77)21% (8)

7 : beklenen getiri,
rj - herbir durumun beklenen getirisi,
pj: Olasilik

1.2.3.2. Degisim katsayist

Standart sapma, mutlak sayilara dayali bir dagilim Sl¢iisiidiir. Birden ¢cok

hisse senedinin risk dereceleri karsilastirirken bazi problemlere neden
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oldugundan degisim katsayisi da dikkate alinir. Degisim katsayist her bir
birim getirinin riskini vermektedir. Getiride meydana gelecek bir birim artisa
kars1 katlanilmasi gereken risk olarak yorumlanmaktadir. Ve asagida verilen

formiil ile hesaplanmaktadir (Kiymalioglu, 1998:40-41):
DK = 9)

o

S

o: standart sapma

7: beklenen getiri

Degisim katsayisi, beklenen getirileri fakli olan iki yatirimin
karsilagtirilmasinda daha anlamli bir Olgiittiir. Degisim katsay1 yliksek bir
hisse senedinin dagilimi yaygin oldugundan riski daha yiiksektir. Bu nedenle
yatirimlar degisim katsayisi daha diisiik olan hisse senedine yonlendirilir
(Kiymalioglu, 1998:40-41).

1.2.3.3. Kovaryans (Portfoy riski)

Kovaryans, herhangi iki degiskenin zaman igerisindeki hareketlerinin
birlikte degisimlerinin 6l¢iisiinii ifade eder. Portfoy ise birden fazla yatirim
aracinin bir araya gelmesi ile olusturulur. Bu sebeple portfoyde yer alan
yatirim  araclarinin  riskini  6lgmek i¢in  kovaryans = Olgiimiinden
yararlanilmaktadir. Burada kovaryans, iki menkul kiymetin getirisinin ne
derece birlikte hareket ettigini gosteriri. Kovaryans degerinin pozitif olmasi
iki menkul kiymetin getirisinin ayn1 yonde hareket ettigini, kovaryans degeri
negatif ise iki menkul kiymetin getirisinin birbirine ters yonde hareket ettigini
gosteririr. A ve B menkul kiymetleri i¢in kovaryans asagidaki formiil ile
hesaplanir (Bitirak, 2010:15):

cov(4, B) = Xis1(rai — Ta) (i — T8) P (10)

Cov(A,B) : A ve B menkul kiymetleri arasindaki kovaryans,

Pi: olasilik

74: A degiskeninin ortalamasi

7g: B degiskeninin ortalamasi.

A ve B menkul kiymetleri arasindaki ge¢mise doniik(ex-ante) kovaryans

asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir:
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cov(A, B) = =TI, (rae — E(a)) (rpe — E(r)) (1)
Cov(A,B) : A ve B menkul kiymetleri arasindaki kovaryans,
14¢: A menkul kiymetin t donemindeki getirisi,
rg¢: B menkul kiymetin t donemindeki getirisi,
E(r4): A menkul kiymetinin beklenen getirisi,
E(rg): B menkul kiymetinin beklenen getirisi
n: olas1 getirilerin sayisi.
Kovaryans yardimi ile portfoylerin standart sapmalarini asagida verilen

formdlle hesaplayabiliriz:

Gp=\/2?=12?=1wichov(ij) (12)

a,, - Portfoyun riski,

w:Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirligi,

cov(ij): Menkul kiymetler arasindaki kovaryans.
1.2.3.4. Korelasyon katsayust

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki iliskinin giiciinii ve yoniinii
ifade eder. Korelasyon katsayisi, +1 ve -1 arasinda deger alir. Finansta
korelasyon katsayis1 getiriler arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in kullanilir.
Korelasyon katsayisinin +1 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda tam ve
pozitif yonlii dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Menkul kiymet getirileri ayni
yonde hareket etmektedir. Korelasyon katsayis1 -1 oldugunda, menkul kiymet
getirileri arasinda tam ve negatif yonlii dogrusal bir iliski oldugunu gosterir.
Menkul kiymet getirileri farkli yonde hareket etmektedir. Korelasyon
katsayisinin 0 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda herhangi bir iligki
olmadigini gosterir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:59).

Korelasyon katsayis1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

cov(ryr;)

pij=——" (13)

gio0 j
pi j: 1 ve j menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayist,

Cov(ri,rj): i ve j menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degeri,
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o:Menkul kiymetin standart sapmasi.
Asagidaki grafikler tam pozitif, tam negatif ve herhangi bir korelasyonun

bulunmadigi durumlar gésterilmektedir (Drammalija, 2008:97-98):

o
A J

Tam pozitif Tam negatif Korelasyon yok

Sekil 3. Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Korelasyon iliskisi

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii gibi, tam pozitif korelasyon tiim
getirilerin yukar1 yonlii diiz bir ¢izgi iizerinde hareket etmesi, tam negatif
iligki ise tlim getirilerin asag1 yonli diiz bir ¢izgi lizerinde hareket etmesi ve
iligkinin bulunmadigi durumda getirilerin herhangi bir dogru etrafinda
toplanmadigin1  birbirlerinden  bagimsiz ~ olarak  hareket ettigini

gostermektedir.
1.2.3.5. Beta Katsayust

Yatirimcilar pazar portfOyline yatinm yaparken pazar portfOyiiniin
riskine odaklanmaktadirlar. Pazar portfoyii igerisinde yer alan her bir menkul
kiymetin portfdy riskine katkisi, menkul kiymetin getirisinin pazar
portféyliniin getirisi ile olan kovaryansin Ol¢iisii oraninda olusmaktadir.
Riskli bir menkul kiymetin getirisini hesaplayabilmek i¢in sistematik riskin
bilinmesi gerekir. Beta katsayisi, sistematik riskin hesaplanmasinda kullanilir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016:77).

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisi ile piyasa portfyiiniin getirisi

arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranlanmasi ile
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bulunmaktadir. Matematiksel olarak beta katsayr asagida verilen

formuliizasyon ile ifade edilmektedir:

cov(Rj,Rm)

pi = (14)

fi: 1 menkul kiymetinin sistematik riskini,
o2 : Pazar portfoyunan riskini

cov(R;,R,;,): 1 menkul kiymeti getirisi ile pazar portfoyli getirisi

arasindaki kovaryansi ifade etmektedir.

Beta katsayist, li¢ sekilde yorumlanmaktadir. Beta >1ise; varliklarin risk
ve getirisinin yliksek olacagi, Beta=1 ise; varliklarin orta diizey risk grubunda
ve getirisinin Pazar portfoyii diizeyinde olacagi, Beta<l ise; varliklarin risk

ve getirisinin diisiik olacagini gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:77).
1.2.3.6. Fayda teorisi ve kayitsizhik egrileri

Fayda, kisinin herhangi bir nesneye sahip olmasi durumunda kiside
sagladig1 yarardir. Fayda kavrami kisiye tatmin ve yararlilik duygusu verir.
Bu nedenle psikolojik bir kavramdir. Ik kez “fayda” kavramini ele alan
Bernoulli, kisilerin tercihlerini 6l¢gme birimi olarak faydayi kullanmistir.
Bernoulli faydayi, “diinyanin arzu edilebilir seylerle dolu oldugunu ama
insanlari buna sahip olmak i¢in 6demeye istekli olduklar1 miktarin kisiden
kisiye degistigini” sdyleyerek tanimlamistir. Bernoulli beklenen degerin
kabul gérmiis dnermesine itiraz etmistir. Bernoulliye gore bireylerin karar
almalarinda fiyat ve olasilik bir seyin degerini hesaplamada yeterli degildir.
Bireylerin tercihlerinin sonucunda elde ettikleri fayda da goz ardi
edilmemelidir. Bireylerin 6ngdrdiigli riskin degeri kisilerin tercihlerine,
servet miktarina gore degismektedir. Fayda fonksiyonu {i¢ temel unsura
dayanir (Giindogdu, 2018:50):

1) Her bireyin fayda fonksiyonu farklidir.

2) Fayda fonksiyonu her zaman pozitiftir.

3) Fayda fonksiyonu azalarak artar.
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Bireylerin fayda egrileri ¢izilirken, beklenen getiri ile beklenen getiriden
sapma olasiliginin tahmini hatasin1 dikkate alarak fayda fonksiyonunu

olustururlar.
U= f(E,, o) (15)
Ew : Beklenen getiri,
o,,: Beklenen getiriden sapma olasiliginin tahmini hatasini ifade eder.

Beklenen getirinin direkt olarak getiri oraniyla ilgili olmasindan dolay1
fayda degerlerini yatirimlarin beklenen getiri ve risk degerlerine bagli olarak

asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

U=f(E),o) (16)

E(r) : Beklenen getiri,

o : Riski ifade eder.

Bu fonksiyonda aymi faydayi saglayan farkli beklenen getiri-risk
bilesenleri mevcuttur. Bu bilesenlerin egrisi kayitsizlik egrisini vermektedir.
Kayitsizlik egrisi, bireylerin risk ve getiri konusundaki tercihlerini
gostermektedir. Bireyin bir birim daha fazla risk Ustlenebilmesi icin

katlanmasi gereken risk diizeyini gostermektedir.
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Artan fayda
Beklenen geatiri

Risk (o)

Sekil 4. Kayitsizlik Egrisi

Kayitsizlik egrileri iki eksenli grafik ile gosterilmektedir. Yukaridaki
grafikte yatay eksen riski, dikey eksen beklenen getiriyi gostermektedir.
Kayitsizlik egrisinin yukariya dogru yonelmesi, yatirimcilar acisindan
faydanin arttiginin bir gostergesidir. Yatirimcilar agisindan 6nemli olan
optimum risk-getiri seviyesindeki kayitsizlik egrisidir. Kayitsizlik egrisinin

ti¢ temel 6zelligi bulunmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:54):

1) Kayitsizlik egrileri birbirini kesmezler.

2) Aymi kayitsizlik egrisi tizerindeki tim portfoyler yatirimciya esit
fayda saglar.

3) Yatirimcilar kendisine daha fazla fayda saglayan kayitsizlik egrisi

Uzerindeki portfoyl tercih ederler.

Yatirimcilarin riskten kacinma diizeyleri farkli oldugu icin her bir
yatirnmeimnin kayitsizlik egrileri de farklhidir. Yatirimeilar fayda degerinin
hesaplarken riskten kaginma diizeylerini de hesaba katmalar1 gerekmektedir.
Beklenen getiri, risk ve riskten kaginma derecesini dikkate alarak hesaplana
fayda fonksiyonu asagidaki denklem ile gosterilmistir (Giindogdu, 2018: 54):

U= (E(R)— 0.540?%) 17)
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A: Riskten ka¢inma derecesi,

E(R) : Beklenen getiri,

o?: Riski ifade etmektedir.

Yukarida verilen denklemde anlasilacagi iizere, beklenen getirinin
artmast fayda degerini arttirmakta, riskin artmasi ise fayda degerinin
azaltmaktadir. Riskin fayday1 ne kadar azalttig1 yatirirmcinin riskten kaginma
derecesine baglidir. A katsayisinin artmasi yatirimcinin riskten daha fazla
kagindigini, A katsaymin azalmasi yatirnmcinin daha fazla risk alabilecegini
gostermektedir. A katsayi sifira esit oldugunda fayda degeri beklenen getiriye
esit olmaktadir. Bu durum yatirnmecinin risk karsisinda kayitsiz kaldigini,
yatirim kararlarinda riskin etkili olmadigin1 gostermektedir.

Asagida verilen grafikte bireylerin riski iistlenmelerine karsi toplam
fayda egrileri gosterilmistir:

A

Riskten hoslanan Riske kayitsiz

Toplam

Fayda

Riskten kaginan

>

Servet

Sekil 5. Yatirimcilarin Risk Ustlenmesine gore Kayitsizlik Egrisi
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2. BOLUM

RISK VE GETIiRiYi ETKILEYEBILECEK FiRMA iLE
ILGILIi ETKENLER

2. Finansal Analiz

Finansal analiz, bir isletmenin mali durumunu ve faaliyetlerinden dogan
faaliyetlerinden = dogan  sonuglarin  degerlendirilmesi,  Glg¢tlmesi,
yorumlanmasi ve gelisme yonlerini belirleyerek gelece doniik tahminlerde
bulunabilmek amaciyla yapilan bir faaliyettir. Finansal analizde isletmelerin
bilanco ve gelir tablosundan elde edilen gesitli kalemler arasindaki
matematiksel iligkiler degerlendirilerek ge¢mis durumlari, mevcut durumu ve
gelecekteki durumu ile ilgili degerlendirmeler yapilir. Finansal analiz
isletmelerin iyi bir planlama yapmalari i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal analiz taraflarin ¢ikarlarina uygun olarak yapilir. Finansal
analizin taraflari finansal analizden yararlanan ve etkilenen kisi ve
kurumlardir. Bu kisi ve kurumlarin c¢ikarlart dogrultusunda isletmeler
taraflarina (hissedarlar, tedarikciler, miisteriler, yOneticiler, c¢alisanlar,
finansal kurumlar, toplum, devlet vb.) finansal tablolar ile ilgili gerekli
bilgileri zamaninda, dogru ve giivenilir bir sekilde vermeleri gerekir.
Taraflarin zarar gormemesi amaciyla isletmelerin finansal tablolarini

muhasebe standartlarina uygun olarak paylasmalart zorunlu kilinmigtir

(Glnay, 2015:237).

Finansal analizin, isletme yonetimi ve yoneticileri agisindan amaglari

asagida verilmistir:

e Isletmelerin faaliyetlerindeki basar1 derecelerinin dlciilmesi,

o Isletmelerin belirlenen hedeflerine ulasilip  ulasilamadigmin
degerlendirilmesi,

e Hedeflere ulagilamadig takdirde nedenlerinin arastirilmasi,

e Rekabet halindeki isletmelerin durumlar ile kiyaslama yapilmasi,
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e Isletmelerin islevlerini yerine getirebilme giiciiniin 6l¢iilmesi,
e Isletmelerin faaliyetlerinin denetiminin siirekli yapilmast,
e Her asamada dogru, giivenilir ve diizeltici finansal kararlarin alinmasi,

e lyi bir finansal planlama yapilmasi1 (Aypar, 2010:4).
2.1. Finansal Analiz Tarleri

Finansal analiz, analizin yapilis amacina, yapilis bi¢cimine ve analizi

yapan kisilere gore 3 grup altinda incelenir.
2.1.1. Yapilis Amacina Gore Finansal Analiz

Yapilis amacina gore finansal analiz yonetim, yatirnm ve kredi analizi
olarak incelenmektedir.

Yonetim Analizi: Isletme yonetiminin islevlerinin yerine getirilmesinde
alinacak kararlara yon vermek amaci ile yapilir. Yonetime isletme ile ilgili
konularda ihtiya¢ duyulan bilgileri vermek ve dogru kararlarin alinmasina
yardimci1 olmak amaci ile yapilir.

Yatirnm Analizi: Bir isletmenin mevcut ortaklar1 ve ortak olmak
isteyenler ile isletmeye kaynak saglamayi diistinen kisi ve kurumlar
tarafindan yapilan analizdir. Ortaklarin ve ortak olmayr diislinenlerin
isletmenin kazanma giiciiniin siirekliliginin ve yatirimlarin giivenirliliginin
analiz edilmesi amaci ile yapilir.

Kredi Analizi: Bir isletmeye kredi verecek olan kurum ve kuruluslarin ve
kredili mal satis1 yapacak tedarikgilerin isletmelerin bor¢ 6deme giiciinii

gorebilmeleri i¢in yapilan bir analiz tiirldur.
2.1.2. Yapulis Bicimine Gére Finansal Analiz

Yapilis bicimine gore finansal analiz bi¢im ve igerigine gore statik ve
dinamik analiz olarak iki grupta incelenmektedir.
Statik Analiz: Tek bir doneme iliskin finansal veriler kullanilarak faaliyet

sonuglariin analiz edilmesidir.
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Dinamik Analiz: Bir isletmenin cari donemde elde edilen verileri gegmis
yillardaki veriler ile ve rekabet halindeki isletmelerin verileri ile kiyaslama
yapilan bir analiz tiirlidiir. Bu analiz i¢in karsilastirmali finansal tablolar

kullanilir.
2.1.3. Yapan Kisilere Gore Finansal Analiz

Analizi yapan kisilere gore finansal analiz i¢ ve dis analiz olarak iki
grupta incelenmektedir.

Ic Analiz: Isletme igerisinde bulunan kisiler tarafindan (yOnetici,
muhasebeci, finans yoneticisi, i¢ denetgiler vb.) yapilan analizdir. I¢ analizin
yapilmasinda isletmede bulunan isletmeye 0zgu tim dokimanlardan
yararlanilir ve finansal tablolarin isletmenin ger¢cek durumunu yansitip
yansitmadiginin tespit edilmesi amaci ile yapilir.

Dis Analiz: Isletmeye kredi veren veya vermeyi diisiinen kurum ve
kuruluslar ile yatirimcilarin yapmis oldugu bir analiz tirdddr. Kredi verecek
kuruluslar ve yatirim yapacak yatirimcilar elde edilen sonuclara gore karar

verirler.
2.2. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analizde tek bir yontemin gereken fayday1 saglayamamasindan
dolay1 cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu analiz teknikleri sirasi ile
asagida gosterilmistir;

e Karsilastirmali Tablolar Ydntemi ile Analiz,
e Dikey Yzdeler Ydntemi ile Analiz,
e Egilim Yiizdeler, Yontemi ile Analiz,

e Oran Analizi Yontemi.
2.2.1. Karsilastirmali Tablolar Yontemi ile Analiz

Bir isletmenin birden fazla donemine ait mali durumlar ve faaliyet
sonuglarindan elde edilen verilerden yararlanarak hazirlanan finansal tablolar
karsilagtirmali tablolar olarak adlandirilmaktadir. Bu tablolarin amaci
finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde meydana gelen artis

ve azalislarini tespit edilmesi amaci ile yapilmaktadir (Giilcan, 2011:59).
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Karsilagtirmali tablolar yontemi su sekilde uygulanir; birbirini takip eden
iki ve daha fazla donemim finansal tablolarindan elde edilen kalemlerdeki

artis ve azaliglar ve degisim oranlar1 hesaplanarak yorumlanir.
2.2.2. Dikey Yuzdeler Yontemi ile Analiz

Dikey analiz yonteminde finansal tablolar tek bir donem igin incelenir.
Incelenen dénemde finansal tablolardaki her bir hesabin ilgili hesap grubu
icerisindeki pay1 veya genel toplam igerisindeki payi hesaplanmaktadir.
Dikey analiz yonteminin uygulanmasinda ilk agsama olarak genel toplam ve
grup toplami 100 olarak kabul edilir. Sonraki asamada alt hesaplar grup
toplamina ve genel toplama oranlanir. Gelir tablosunun dikey analiz yontemi
kullanilarak analiz edilmesinde ise net satislar degeri 100 olarak kabul edilir
ve gelir tablosundaki tiim degerler net satiglara orani alinir. Bu analiz yontemi
ile finansal tablolardaki tiim hesaplarin toplam icerisindeki paylari hesaplanir
ve elde edilen sonuglara gore yorum yapilir. Bu analiz yontemi tek bir
donemin kiyaslanmasin1i miimkiin kildigindan dolay1 statik bir analiz
yontemidir. Ancak benzer sektorlerde birden ¢ok doneme iliskin finansal

tablolarindan elde edilen hesaplarin karsilastirilmasi ile dinamik bir nitelik

kazanabilir (Glnay, 2015:243).
2.2.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz

Egilim yiizdeleri yontemi ile uzun donemde birbirleriyle iliski i¢erisinde
olan kalemlerin egilimlerinin etkilesimi incelenmektedir. Boylece isletmenin
kendi icerisinde yapilan dinamik analiz ile isletmenin mali durumu ve faaliyet
sonuglart hakkinda bilgi edinilmektedir (Akinci, 1995:242).

Egilim ylizdelerinin hesaplanmasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir.
[k yéntemde, bir baz yili alimir ve diger tiim yillarm artis ve azaliglar1 baz
alan yilin mali tablosundaki verilere gore hesaplanir. Baz alinan yilin her
acidan normal bir y1l olmasina 6zen gosterilir. Bu yontem ile baz alinan yila
ait kalem tutar1 100 olarak kabul edilir ve diger yillardaki tutarlar bu degerlere
oranlanir. Elde edilen sonuglar neticesinde yiiziin iizerindeki degerler artis

altindaki degerler ise azalis olarak yorumlanmaktadir. Diger yontem ise mali
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tablo kalemlerinin bir 6nceki baz yili alinarak hesaplanmasidir (Elgin,

2016:45).
2.2.4. Oran Analizi Yontemi

Ratio (Rasyo) kelimesi Latince kokenli bir kelimedir. Daha sonra Bati
dillerinde ayn1 anlamda kullanilmis ve Tiirk Diline de Bat1 dillerinde girmistir
ve “oran” anlaminda kullanilmaktadir. TDK’ya gore oran; biiyiikliik, nicelik
bakiminda iki sey arasinda veya parga ile biitiin arasinda bulunan baginti,
nispet rasyo olarak tanimlanmaktadir. Finansal analizde ise oran, bir
isletmenin iglevi veya yapisindaki iligkili kalemler arasindaki matematiksel
baginti olarak tanimlanmaktadir (Akca, 2008:26.)

Finansal tablolardan ¢ok sayida oran elde edilebilir. Ihtiya¢ duyulandan
fazla hesaplanan oranlar anlam karmasasina neden olabilir. Bu nedenle
yapilan analizin amacina uygun olarak bilango ve finansal tablolardan amaca
uygun ve anlamli kalemlerin se¢ilmesidir. Oran analizinde eclde edilen
matematiksel sonug yeterli olmamaktadir. Bu analizde esas amag, elde edilen
oranlarin igletme amagclariyla biitlinlestirilerek degerlendirilmesi ve
yorumlanmasiyla anlamli hale gelmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:640).

Oran analizi yontemi uygulanirken dikkat edilmesi gereken hususlar
bulunmaktadir. Bu hususlar sdyle listelenebilir:

e Bir isletmenin finansal oranlarmin farkli yillarda elde edilen
sonuglarini karsilastirmak,

e Genel kabul goren ortalama oran degerleri varsa bu oranlar ile
karsilastirma yapmak,

e Rekabet halinde bulunulan isletmelerin oranlar1 ile karsilagtirma
yapmak,

e lsletmenin icinde bulundugu makroekonomik durumu goz &niinde
bulundurmak,

e Birbirleri ile iligki icerisinde olan oranlar1 farkli gruplar altinda
olmasina ragmen birlikte degerlendirmek,

e Risk ve getiri arasindaki dengenin durumuna bakmak (Giinay,
2015:249).
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Yapilan analizlerin dogru yorumlanabilmesi igin bazi1 oOlgiilerden
yararlanilmasi1 gerekmektedir. Yorum yapilirken dikkat edilmesi gereken
0l¢l ve standartlar soyle siralanmaktadir:

e Analizi yapan kisinin kisisel tecriibe ve gozlemleriyle olusturdugu
yarg1 yetenegi,

e Isletmenin ge¢mis faaliyet donemlerine iliskin olarak hesaplanan
oranlari,

e Rakip ve basarili olan isletmelere iliskin oranlar,

e Biitgelenmis bilgilere dayanarak hesaplanan oranlar,

e Isletmenin faaliyet gdsterdigi sektore ait oranlar veya standartlar,

e Genel standartlar (Cubuk ve Lazol, 2005:185).

Isletmelerin finansal durumlarinin  degerlendirilmesinde kullanilan
oranlar 5 grup altinda incelenmektedir. Bu gruplar asagida verilmistir:

1) Likidite Oranlari

2) Borg Oranlari

3) Faaliyet Oranlar1

4) Karlilik Oranlari

5) Piyasa Performans Oranlari.
2.2.4.1. Likidite oranlar:

Bir varligin minimum maliyet ve ivedilikle nakde doniistiiriilebilmesi
ozelligine likidite denilmektedir. Diger bir ifade ile, “dogru piyasa degeri”
tizerinden likit bir varligin kolay bir sekilde nakde donistiiriilebilmesidir.
Isletmelerin kisa vadeli borglarmi dénen varliklarmin bir béliimii veya
tamamu ile karsilayip karsilayamayacaginin olgiilmesinde likidite oranlari

kullanilmaktadir (Gunay, 2015:249).

Likidite oranlar1 kendi i¢inde {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bu
oranlar;

1) Cari Oran

2) Likidite Oram

3) Nakit Oran
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2.2.4.1.1. Carioran

Cari oran bir isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yiikiimliliiklerinin
ne kadarmi karsilayabilecegini ifade eden bir orandir. Cari oran asagida

verilen formiil ile hesaplanmaktadir:

donen varliklar

carioran = "1 yabanci kaynaklar

Cari oran, bir isletmenin genel likidite durumunu gostererek isletmelerin
net ¢alisma sermayesinin etkinligini ortaya koymaktadir. Bu sebeple bu oran
caligma sermayesi orani olarak da ifade edilmektedir. Cari oranin payinda yer
alan donen varliklar toplami, menkul kiymet ve stok deger diistikliigii, siipheli
alacaklar karsilig1 gibi aktifi diizenleyen hesaplarin toplamindan ¢ikarildiktan
sonra verilen tutar1 ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:645).

Cari oranin genel olarak 2 olmasi igletmeler igin yeterli kabul
edilmektedir. Ancak gelismekte olan lilkelerde ise likiditenin diisiik olmasi,
kredi veren kurum ve kuruluslarin kisa vadeli kredi vermemesi sebebiyle 1,5
olmasi yeterli olarak kabul edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun 2017:94).

Cari oranin ¢ok yiiksek olmasi durumunda da bazi sikintilar ortaya
cikmaktadir. Genel yapi itibariyla firmalarin likidite oranlari ve karlilik
oranlar1 arasinda negatif yonld bir iliski bulunmaktadir. Firmanin likit
varliklarmin  yliksek olusu elinde bulundurdugu atil fonlart 1y1
degerlendiremedigi bu durumun da karliligi olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir. Ozellikle firmalarin yiiksek enflasyon ortaminda ¢ok fazla
likit varliklarinin bulunmasi, varliklarin degerlerini ve satin alma giiciinii
koruyamamasina neden olmaktadir (Erol ve Baklaci, 2010:106).

Bir igletmenin cari orani degerlendirirken asagida verilen hususlarin géz
oniinde bulundurulmasi da yararli olacaktir:

e Donen varliklarin yapisi ve dagilima,

e Firmalarin satis ve tedarik kosullari,
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e Analizi yapilan igletmenin donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak
kalemlerinin son yillarda gostermis oldugu egilim,

e Donen varliklarin gergek degeri,

e Donen varliklarda olabilecek deger kayiplart,

e Mevsimlik hareketlerin isletmeler lizerindeki etkisi,

e Isletmenin faaliyet gosterdigi is kolu,

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadeleri ile dagilima,

¢ Analiz edilen firmanin ticari bankalar ile iligkisi,

e Isletmenin borglarini konsolide etme, erteleme ve finansman durumu,

e Isletmenin stok devir hiz,

e Isletmenin alacak devir hizi,

e Ticari alacaklarin senet durumuna gore dagilima,

e Isletmenin yakin gelecekte yiiklii bir 6deme yapma ihtimali,

e Isletmenin satis yaptig1 piyasanin durumu,

e Satiglarin kararlilig1 ve diizenliligi (Ziimreoglu Tek, 2012:17-18).
2.2.4.1.2. Likit oran

Bir varligin likidite derecesinin belirlenmesi i¢in 0 varligin iki 6zelligi
incelenmektedir. Ik ozellik, varhgin kisa siirede nakde ¢evrilebilme
ozelligidir. Ikinci 6zellik ise, varligin kisa siirede nakde gevrilebilmesinin
yaninda degerinden ¢ok fazla bir sey kaybetmemesidir. Bu iki 6zellik ne
oranda saglanirsa varlik o derece likit kabul edilmektedir. Likidite oran1 ayn1
zamanda firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii 6lgen oran olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile likit oran, isletmenin her 1 TL i¢in ne
kadar stirede nakde doniigebilen likit varligi oldugunu gosterir (Aydin Basar
ve Coskun, 2017:96).

Likidite oran1 cari oranin tamamlayicCisi niteligindedir. Likidite orani,
likiditenin daha hassas olarak hesaplanmasina imkan tanidigindan cari
orandan ayr olarak hesaplanmaktadir. Likidite oranini cari orandan ustiin
kilan neden, hesaplamada stoklar olmaksizin donen varliklar ile kisa vadeli

yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi gostermesidir. Stok kalemlerinin
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satilarak nakde doniistiiriilmesi diger donen varliklara nazaran daha uzun bir
sure gerektirdiginden dolay1 stoklar likidite olarak kabul edilmemektedir
(Ozmen, 2013:17).

Likidite oran1 (asit-test orani) asagida verilen formiiller ile

hesaplanmaktadir:

(Donen Varliklar — Stoklar)

Likidite Orani =
P DAt = 1isa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Genellikle bu oranin 1 olmas1 yeterli goriilmektedir. Ancak bu oran
degerlendirilirken asagidaki etmenlerin de g6z Oniinde bulundurulmasi
yararli olmaktadir (Tek, 2012:17):

e Isletmenin alacaklarinin tahsil edilmesinde zorluk yasanip
yasanmadigi,

e Kisa vadeli yabanci kaynaklarinin yapisi,

e Stok ve alacak devir hizi,

e Satiglarin diizensizliginden dogan is riski.
2.2.4.1.3. Nakit Oran

Isletmenin finansal durumunun belirlenmesinde kullanilan likidite
oranlarinin igerisinde en giivenilir oran nakit orandir. Bir isletmenin kisa
vadeli ylikiimliiliiklerinin 6deyebilmesi i¢in ne kadar nakit varliginin
bulundugunu gostermektedir. Nakit oran asagida verilen formiil ile

hesaplanmaktadir:

Hazir Degerler(kasa+bankalar+nakde esdeger varliklar)

Nakit Oran =

Kisa vadeli yabanci kaynakar

Bu oranin %20’nin altinda olmamas1 istenir. Oranin %?20’nin altinda
kalmast durumunda, isletmenin likit durumunda sorun yasandignin ve
kredilere ihtiyac duyabilecegini gosterir. Ancak oranin ¢ok yliksek olmasi da
istenmemektedir. Isletmede siirekli nakit fazlaligmin bulunmasi, paranin iyi

degerlendirilmediginin hareketsiz birakildiginin gostergesidir. Bdyle bir
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durum, isletmenin para kazanma giiclinli azaltarak gelirlerinin diismesine
neden olur. Bu sebeple isletmelerin ellerinde bulundurmalar1 gereken nakit
varliklar1 iyi ayarlanmalari isletmeler icin 6nem arz etmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2007:649).

2.2.4.2. Mali yap oranlart

Mali yap1 oranlari bir isletmenin ne oranda yabanci kaynak ile finanse
edildigini, yabanci kaynaklardan elde edilen finansmanin isletmeye ne kadar
yarar saglayacagini, bu yabanci kaynaklardan dogan finansal yiikiimliiliikleri
O6deme giiclinlin olup olmadiginin Ol¢lilmesinde kullanilan oranlardir. Bu
oranlar1 6zellikle finans yoneticileri ve kredi verenler kullanmaktadir. Mali
yap1 oranlar1 ile bir firmanin kullandig1 finansal kaldira¢ ve finansal risk
Olciilmeye calisilmaktadir. Finansal risk, bir isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ihtimalidir. Finansal kaldirag ise
yabanci kaynak kullanimindan dolay1 isletmeye sagladigi kar ve zarar etkisi
olarak tamimlanabilir. Bir isletme bor¢ kullaniyorsa finansal kaldirag
kullaniyor denilmektedir (Giinay, 2015:251).

Bir igletmenin finansal kaldiragtan faydalanmasinin ¢ 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Bu etkiler sdyle siralanabilir:

e Bir isletmenin ihtiyag duydugu fonlar1 isletme sahiplerinin
bor¢lanarak karsilamalar1 isletmenin kontroliinii ellerinde bulundurmalarini
saglamaktadir.

e Borglanma yoluyla sagladiklar1 fonlara odenen faiz, isletmenin
karlilik oranlarindan diisiik ise finansal kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanilmakta, daha fazla hisse basi kazan¢ elde edilmektedir. Ancak
isletmenin riski de artmaktadir.

e Bir isletmenin bor¢ miktariyla kisa ve uzun vadeli kreditérler (borg
verenler) yakindan ilgilenirler. Isletmeler bor¢lanma yolu ile finansmana
agirlik verdikge kreditorlerin isletmeye glivencesi azalmaktadir. Bu nedenle
kreditorler kendilerini garanti altinda tutabilmek i¢in isletmenin 06z
sermayesinin yeterli olmasina dnem vermektedirler (Aydin, Basar ve Coskun,

2017:104-105).
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Borg¢ oranlar1 degerlendirilirken bir isletmenin asagidaki durumlar goz
onunde bulundurulmalidir:

e Isletmenin satislarinin istikrarina,

e Hammadde fiyatlarinin kararliligina,

e Faaliyet halinde bulundugu sektoriin rekabet kosullarina,

e Hammadde kaynaklarini ve mal piyasalarini kontrol etme durumuna,

e Isletmenin iirettigi {iriinlerin genis bir miisteri kitlesine ulasmasi ve
benimsenmesi,

e Isletmenin likidite durumuna,

e Endiistriyel alandaki iliskilerine,

e Kullandig1 teknolojiye,

e Yonetim kadrosunun yeteneklerine ve etkinliklerine,

e Elinde bulundurdugu varliklar1 degerlendirme durumuna bakilmalidir
(Tek, 2012: 23-24).

Finansal kaldirag oranlari, toplam borg¢ orani, 6z sermaye orani, borg 6z
sermaye orant ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
olarak hesaplanmaktadir. Finansal risk oranlari ise, faiz karsilama orani ve

FAVOK kapsama orani olarak hesaplanmaktadir.
2.2.4.2.1. Toplam bor¢ oran:

Toplam bor¢ oranmi toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Toplam borg orani, varliklarin ne kadarinin
yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek
olmasi isletmenin riskli bir sekilde finanse edildiginin gostergesidir. Ancak
bor¢ oraninin degeri isletmenin paydaslarinin  bakis agisina gore
degerlendirilmektedir. Ornegin, kredi verenler isletmenin iflast durumunda
kayiplarinin minimum olmasi i¢in diisiik bir bor¢ oranini tercih etmektedirler.
Hissedarlar ise beklenen karliligi arttirdigi i¢in bor¢ oraninin maksimum
olmasim tercih etmektedirler. Ozellikle enflasyon donemlerinde isletmeler
bor¢lanma egilimi gosterirler ve bu oran yiikselme egilimi gdstermektedir. Bu

oraninin gelismis llkelerde %50’nin iizerinde olmas1 sakincali olarak
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yorumlanirken, gelismekte olan {ilkelerde ise sermayeden dogan sorunlar
nedeniyle bu oranin %60’1n {izerinde olmamasi uygun goriilmektedir (Glnay,
2015:253).Toplam bor¢ oran1 veya kaldirag oram1 asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

kisa vadeli ylikiimliiliikler + uzun vadeli yiikiimliiltikler

Topl B 0 =
oplam Borg¢ Orani toplam varhiklar

2.2.4.2.2. Oz sermaye orani

Oz Sermaye Orani, varliklarin yiizde kag oraninda isletme sahipleri ve
isletmenin ortaklari tarafindan finanse edildigini, kredi verenler yonunden ise
isletmenin finansal giiciinii ifade etmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin uzun vadeli bor¢larin1 O6deyememe ihtimalinin ¢ok diisiik
olmasindan dolayr mali yonden zor duruma diisme ihtimalinin olmadigini
ifade eder (Gunay, 2015:254). Oz sermaye oran1 asagida verilen formiil ile

hesaplanmaktadir:

.. Oz sermaye
0z Sermaye Oran1 = .
Toplam varliklar

2.2.4.2.3. Borg-0z sermaye orant

Borg¢-6z sermaye orani bir isletmenin 6z sermayesine karsilik ne kadar
borg¢ kullandigin1 géstermektedir. Alacaklilar ve kredi verenler bir isletmenin
tasfiyesi durumunda toplam borg¢larinin 6denmesini beklemektedirler. Bu
nedenle isletmenin paydaslar1 bu oranin 1’den kii¢iik olmasini isterler. Bu
oranin yiiksek olmasini igletmenin agir bir faiz yiikii altinda kaldigini ve kredi
verenler ile alacaklilar i¢in giivensizlige sebep olur. Diger bir ifade ile bu
oranin yiiksekligi kredi veren kurumlarin riskinin arttigin1 gostermektedir.
Ozellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde yiiksek bir borg-6z sermaye
orani igletmenin tiim 6z sermayelerini kaybetmesine ve alacaklilar ile kredi
verenlerinde zarara ugramasina sebebiyet vermektedir. Ulkemizde
enflasyonun yiiksek ve 6z sermaye edinmenin zor olmasindan dolay1 bu
oranin 1’den biiyiik olmasi1 kabul edilebilir bir durumdur. Bor¢-6z sermaye

oraninin yiikselmesi bir taraftan riskin artmasina neden olurken, bir taraftan
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da sartlarin elverisli olmasi1 halinde finansal kaldiracin yarattigi olumlu etki
ile 6z sermaye sahiplerinin karliliklarini arttirmaktadir (Elgin, 2016:50).

Bor¢ — 6z sermaye orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

kisa vadeli yiik.4+uzun vadeli yiik.
0z Kaynaklar

Bor¢ — Oz Sermaye Orani =

Bor¢ — Oz sermaye oram1 degerlendirilirken, isletmenin satislarindaki
istikrar durumu, sektor icerisindeki rekabet, aktiflerin likiditesi, Uretim
maliyetlerinde meydana gelen dalgalanmalar ve alacak devir hizi gibi
faktorler de goz oniinde bulundurulmahidir (Akga, 2008:38).

2.2.4.2.4. Kisa vadeli yabanct kaynaklarin toplam varliklara oran

Bu oran ile isletmeye ait varliklarin ne kadarinin KVYK ile finanse

edildigini gosteren bir orandir. Bu oran asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir:
KVYK __ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplam Varliklar I Pasif Toplam1

Bu orani igletmenin pasifleri (6z sermaye + yabanci kaynaklar) igerisinde
kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirhigin1 gostermektedir. Bir isletmenin kisa
vadeli borcunun ¢ok fazla olmasi1 geri 6deme riskini arttirmaktadir. Bu oranin
1/3 yani %33’ii asmamasi istenmektedir. Ulkemizde bu oran uzun vadeli
kredi miktariin sinirli olmasi ve sermaye piyasalarinin gelismemesinden

dolay1 %50 civarinda olmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016:211).

2.2.4.2.5. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara oran

Bu oran isletmenin varliklarinin ne kadarinin UVYK ile finanse

edildigini gosterir. Bu oran asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami

UVYK/Toplam Varliklar=

Pasif Toplami
Ulkemizde uzun vadeli borg temin imkanlarinin kisitl olmasindan dolay1

uzun vadeli yabanci kaynaklarin bilangolarda nispi 6nemi daha diistiktiir.

Pasif toplam igerisinde 6z kaynaklar ve kisa vadeli yabanci kaynak oranlarini
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dikkate aldigimizda bu oranin 1/6 olmas1 yeterli goriilmektedir. Ancak
1/6’n1n lizerinde olmas1 KVYK orani azaltildig: takdirde normal olarak kabul

edilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016:212).

2.2.4.2.6. Finansal borclarin 6z sermayeye orani

Kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikler bir firmanin biiylimesi i¢in 6nemli fon
kaynaklaridir. Kisa vadeli yiikiimlilikler bir yildan kisa vadeli banka
kredileri, finansal kiralama islemlerinden dogan borg¢lar, tahvil ana para taksit
ve faizleri, uzun vadeli kredilerin ana para taksitleri ve faizleri, tirev finansal
borclar gibi alt muhasebe hesaplarindan olusmaktadir. Uzun vadeli
yiikiimliiliikler ise bir yildan uzun vadeli banka kredileri, tahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilen tahviller, finansal kiralama iglemlerinden dogan
borglar, tiirev finansal borglar gibi alt muhasebe hesaplarindan olusmaktadir.
Bir firmanin finansal borglarinin 6z sermayesini agmamasi gerekmektedir. Bu
nedenle bu oranin 1’den kii¢iik olmasi istenir (Glnay, 2015:255). Bu oran

asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Finansal Bor¢lar __ Kisa Vadeli Yiikk.+Uzun Vadeli Yik.

Oz Sermaye 0z Sermaye

2.2.4.2.7. Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orani, bir isletmenin giderlerini ne kadarinin faaliyet kar1
ile karsilandigin1 gostermektedir. Bu oran bir isletmenin faiz giderlerini
O0deme giiclinli veya faizin kac¢ katini faaliyet kar1 ile karsilayabilecegini
gostermektedir. Bu oranin 7 veya 8 olmasi yeterli gorulmektedir. Bu oranin
gerekenden yiiksek olmasi isletmenin faiz giderlerini rahat bir sekilde
Odeyebilecegini ve karli oldugunu gosterir ancak gerekenden diisiik olmasi da
isletmenin riskli durumda oldugunu gostermektedir (Glinay, 2015:258-259).

Faiz karsilama orani asagidaki gibi formuliize edilmektedir:

Faaliyet Kar1

Faiz Karsilama Orani = ——————
Finansal Giderler

veya

FVOK

Faiz Karsilama Orani = ———————
a arsiia aOra Finansal Giderler

veya
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VOK+Finansal Giderler
Finansal Giderler

Faiz Karsilama Orani =

2.2.4.3. Faaliyet oranlart

Finansal yonetim igletme kaynaklariin gesitli varliklara en uygun ve en
etkili sekilde nasil dagitilmasi gerektigini belirlemektedir. Isletmenin
kaynaklar1 varliklara ne kadar uygun dagitilirsa isletmeler amaglarina o kadar
etkin bir sekilde ulasabilmektedirler. Faaliyet oranlar, isletmelerin
varliklarindan elde ettikleri gelirlere oranla ne kadar yatirim yaptiklarini,
varliklart ne kadar verimli kullanabildiklerinin degerlendirilmesinde
kullanilan oranlardir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:98).

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in kisa ve uzun vadeli
varliklara yatirrm yapmalar1  gerekmektedir. Isletmeler kullandiklar
varliklarinin etkinliklerini 6lgmek i¢in bu oranlardan yararlanmaktadirlar.
Faaliyet oranlar1 isletmenin faaliyet derecesi ile faaliyetlerin strdurtlebilmesi
icin gerekli varliklar arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Yiiksek bir oran
isletmenin faaliyetlerinde etkin oldugunu gostermektedir. Belirlenen faaliyet
diizeyini siirdiirebilmek icin nispeten daha az varlik kullanildigini ifade
etmektedir (Ozgelik, 2016:27).

Faaliyet oranlarini su sekilde siralayabiliriz:

e Stok Devir Hiz1 ve Siiresi

e Alacak Devir Hiz1 ve Siiresi

¢ Etkinlik Oran1 ve Siiresi

e Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

e Net Calisma Sermayesinin Devir Hizi

e Donen Varlik Devir Hizi

e Duran Varliklar Devir Hiz1

e Aktif Devir Hiz1

e Oz Sermaye Devir Hiz1

2.2.4.3.1. Stok Devir Hizi ve Siiresi

Stok devir hizi orani, stoklarin bir yil icerisinde kag¢ defa satildigini, kag

defa yenilendigini gosterir. “Stoklarin etkin yonetiminin Slgiisiidiir” (Okka,
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2013:124). isletmelerin stok kalemini hammadde, yar1 mamul, satisa hazir
durumda bulunan mallar1 olusturur. Ticari isletmelerde ticari mal stoku
bulunurken {iretim isletmelerinde ilk madde ve malzeme, yar1 mamul ve
mamul stoklar1 bulunur (Altiok ve Unal, 2016:221).

Stok devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin elinde bulunan stoklarini
kisa stirede nakde doniistiirdiiglinii ifade etmektedir. Stok devir siiresi uzun
ise isletmenin stoklarin1 satisa cevirmede sikinti yasadigimi ve ddnem
sonunda isletmenin yiiksek tutarda stok bulundugunu gosterir. Stok devir
stiresinin donemler itibari ile uzamasi isletmenin satislarinda ¢esitli sorunlar
ile karsilastigi anlamina gelmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:652).

Stok devir hizi oraninin yliksek olmasi her durumda kar saglayacag:
anlami tasimaz. Satis hacminin artistyla isletmede yonetim ve satig
giderlerinin artacagi ve daha diisiik kar elde edilmesine neden olacaktir. Stok
devir hiz1 oraninin diisiik olmasi isletmede istenilende fazla stok bulundugu
anlamma gelmektedir. Fiyat degisiklikleri, moda degisimleri ve miisteri
taleplerinin azalmasi sebebiyle stoklar satis yetenegini kaybedebilir ve elde
bulundurulan stoklarin depo ve sigorta giderleri artis gosterebilir ve stoklar
bozulma ve ciirime olasilig1 ile kars1 karsiya kalabilir. Stok devir hizi
oraninin yorumlanmasinda ge¢mis yillarla ve ayni sektor oranlan ile
karsilagtirma yapilmalidir. Bu oranin sanayi isletmelerinde 8 olmasi uygun
gorilmektedir (Altinok ve Unal, 2016:221-222).

Stok devir hiz1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Satis Geliri

Stok Devir Hiz1 =
Stoklar

ve

Satislarin Maliyeti
(Dénem Basi Stoklar+Doénem Sonu Stoklar)/2

Stok Devir Hiz1 =

Stok devir siiresi, stoklarin ne kadar hizla dondiigiinii gosteren bir
Olciittiir. Elde edilen sonug, isletmenin elde bulunan stoklarini satmasi i¢in
gecmesi gereken giin sayisini gostermektedir (Aydin, Basar ve Coskun,

2017:102-103). Stok devir siiresi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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Ortalama Stoklar
Satislarin Maliyeti/360

Stok Devir Suresi =

2.2.4.3.2. Alacak devir hizi ve sUresi

Alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarinin dolasim kabiliyeti ve
alacaklarinin tahsil edilme siiresinden olusur. Alacak devir hizi, isletmelerin
alacaklarinin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gosterir. Isletmelerin temel
amaci, satiglarini diisiirmeden satiglardan dogan alacaklarini kisa siirede tahsil
etmesidir (Berk, 2010:459). Alacak devir hiz1 asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:

Kredili net satis tutari

Alacak Devir Hiz1 = —
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizinin genellikle isletmeler agisindan yiiksek olmasi
istenir. Ancak bu oran yorumlanirken sektor ortalamalar1 da géz Oniinde
bulundurularak yorumlanmasi gerekmektedir. Alacak devir hizinin yiiksek
olmasi, isletmenin alacaklarinin tahsil yeteneginin giiclii oldugu ve isletmenin
tahsilat politikasinin etkin ¢alistiginin bir gostergesidir. Alacak devir
hizindaki artig, isletmenin daha az finansmana ihtiya¢ duydugunu yani
isletme sermayesinin daha az miktarin1 alacaklara  bagladigini
gostermektedir. Bu nedenle alacak devir hizinda meydana gelen artis
isletmeler acisindan olumlu bir durum olarak yorumlanmaktadir. Bir
isletmenin alacak devir hizinin diisiik olmasi ise, tahsilat politikasinin etkin
olmadiginin, rekabet giiciinilin diisiik oldugunun, alacaklarin1 gerekli siirede
tahsil edemedigini ve bu alacaklarin tahsil imkaninin siipheli olabileceginin
gostergesidir (Elgin, 2016:51).

Alacak devir hizi orani ile bir isletmenin alacaklarini ortalama kag giinde
tahsil ettigi hesaplanabilmektedir. Alacak tahsil siiresi ticari alacaklarin
kredili satiglara oranlanmasi ve sonucun 360 veya 365 ile carpilmasi
sonucunda elde edilmektedir ve asagida verilen formul ile hesaplanmaktadir
(Glnay, 2015:259) :
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. .. . Ortalama Ticari Alacaklar
Alacaklarin Tahsil Stiresi = — X 360
Kredili Satislar

veya

360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Tahsil Suresi =

2.2.4.3.3. Etkinlik Orani ve Stiresi

Etkinlik orani, alacak ve stok devir hizim1 bir arada ele alan orandir.
Etkinlik siiresi, liretim firmalarinda ham maddenin alinmasindan nakde
dontistiiriillmesine kadar gegen siireyi ifade etmektedir (Gunay, 2015:261).

Etkinlik oram1 ve etkinlik siliresi asagida verilen formiiller ile

hesaplanmaktadir:
A 1
Etkinlik Oran1 = T T
Alacak D.H. ' Stok D.H.
e 360
Etkinlik Stiresi = m
veya ;

Etkinlik Stresi = Alacak Tahsil Suresi + Stok Devir Suresi
Seklinde de hesaplanabilmektedir.

Alacak devir hizi1 ve stok devir hizinin birlikte artis gostermesi
isletmelerin kaynak kullanimi agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak ticari
ortamda meydana gelen degisimler bu iki devir hizinin birbirinin tersi
yoniinde gelisme gostermesine neden olmaktadir. Yani bu oranlardan biri
artarken digeri azalmaktadir. Boyle durumlarda birbirine zit yonde hareket
eden oranlarin igletmeye etkisini gorebilmek i¢in etkinlik oran1 ve etkinlik

stiresi ile 6lgmek dogru bir yaklagimdir. Her iki oraninda ayni1 yonde hareket
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ettigi durumlarda etkinlik orani ve etkinlik siiresini hesaplanmanin bir anlami1

bulunmamaktadir (Giinay, 2015:261-262).
2.2.4.3.4. Ticari Bor¢ Devir Hizi ve Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

Ticari borg devir hizi, ticari bor¢larin yilda ka¢ kez ddendigini gosterir.
Bu oran ticari alacaklarin ortalama tahsil siiresi ile karsilastirilarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu oranin hesaplanmasinda farkl
yaklasimlar mevcuttur.

Ik olarak firmalarin kredili alis tutarlarinin mali tablolardan yararlanan
dis ¢evre tarafindan net olarak belirlenmesi miimkiin degildir. Bu orandan

asagida verilen formiil ile degerlendirildiginde i¢ analizde yararlanilmaktadir:

Kredili Alislar
Ortalama Ticari Borglar

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 =

2.2.4.3.5. Net Calisma Sermayesinin Devir Hizi

Calisma sermayesi, isletmelerin 1 yildan daha kisa silirede nakde
dontiistiirebilen varliklara yapilan yatirimlardir. Net ¢alisma sermayesi ise,
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak ifade
edilir. Net calisma sermayesinin devir hiz1 orani ise asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir:

Net Calisma Sermayesinin Devir Hiz1 Oran1 =

Net Satislar
Ortalama Net Isletme Sermayesi

Bu oran ile net ¢alisma sermayesinin etkin kullanilip kullanilmadigi, stok
devir hiz1 ve alacak devir hizinin yiiksek oldugunu, kisa vadeli yabanci
kaynak miktarinin fazla oldugunu ve cari oranin diisiik oldugunu ifade
etmektedir. Bu oranin distik olmasi istenilenden fazla net c¢alisma
sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacak devir hizinin agir oldugunun,
isletmenin gereginden fazla elinde nakit bulundurdugunun gostergesidir
(Altinok ve Unal, 2016:225). Bu oran ile ilgili belirlenmis bir o6l¢ii
bulunmamaktadir. Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorlere gore
karsilastirma ve isletmenin bir 6nceki donem devir hizlan ile karsilagtirma

yapilmasi durumunda karar verilebilir.
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2.2.4.3.6. Dénen Varlik Devir Hizi

Donen varlik devir hizi, net satiglarin donen varliklara boliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Donen Varlik Devir Hiz1 = Donen Varlklar

Doénen varlik devir hizi orani, donen varliklarin kag kat1 kadar net satis
hasilati elde edildigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, bir hesap
donemi icerisinde donen varliklarin kag kez yenilendigini gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi donen varliklarin etkin ve verimli kullanildiginin
gostergesidir. Diisiikk olmasi ise donen varliklarin ihtiyagtan fazla oldugunun
ya da donen varliklardan yeterince yararlanilamadigimin bir gostergesidir
(Ozdemir, 2016:33).

1.3.4.4.7. Duran Varlik Devir Hizi

Bir isletmede bulunan duran varliklarin verimliliginin Glgiilmesinde
kullanilan bir orandir duran varlik devir hiz oran1. Asagidaki gibi formuliize

edilmektedir:

Net Satislar
Duran Varliklar(net)

Duran Varlik Devir Hiz1 Oran1 =

Duran varlik devir hizi orani, isletmede duran varliklara ne kadar yatirim
yapildiginin tespitinde kullanilir. Bu oranin diisiik olmasi, isletmenin zaman
icerisinde diisiis goOstermesi, tam kapasite ile ¢alismamasi veya duran
varliklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilamadigini ifade etmektedir.
Cok yiiksek olmasi ise isletmenin duran varliklarini kapasitesinin iizerinde

kullandigin1 géstermektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:655).
2.2.4.3.8. Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi, bir isletmenin net satigslarinin toplam varliklara

oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Aktif Devir Hiz1 = —————
Toplam Varliklar

Aktif devir hizi isletmenin varlik kullaniminda etkinliginin veya

verimliliginin bir 6l¢iisiidiir. Diger bir ifadeyle, bu oran varliklarin her 1 TL’si
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ile ne kadar satig yapabildigini gosterir. Aktif devir hiz1 bir isletmenin
karliligini belirleyen ana unsurlardan biridir. Diger sartlar sabit tutuldugunda,
aktif devir hizi yiiksek olan isletmelerin karlilik oranlar1 da yiiksek
olabilmektedir (Giinay, 2015:262).

Bir igletmede aktif devir hizinin yiiksek olmasi, toplam varliklarin tam
kapasite ile etkin bir sekilde kullanildiginin gostergesidir. Aktif devir hizinin
diisiik olmasi ise, toplam varliklarin tam kapasite ile kullanilamadigini ve

verimliligin diisiik oldugunu gostermektedir (Ozdemir, 2016:35).
2.2.4.3.9. Oz Sermaye Devir Hizi

Oz sermaye devir hiz1 oran, isletmenin 6z sermayesini ne oranda verimli

kullanildigin1 gostermektedir.

Net Satislar

Oz Sermaye Devir Hizi Oranit = -
Ortalama Ozsermaye (Net)

Oranin paydasinda yer alan 6z sermaye kalemi, isletmenin bir donem
sonundaki sermaye tutar1 olabilecegi gibi, incelenen donemin ortalama 6z
sermaye tutar1 da olabilir. Oranin yliksek olmasi, isletmenin 6z sermayesini
ekonomik ve verimli bir sekilde kullandigin1 gosterir. Ancak bu oranin ¢ok
ylksek olmasi, 6z sermayenin yetersiz oldugunu ve isletmenin biiylik oranda
yabanci kaynaklardan faydalandigini gosterir. Oranin diisiik olmasi ise, 6z
sermayenin isletme i¢in fazla oldugunu ve verimli bir sekilde kullanildiginm
gosterir. Oz sermaye devir hizi oram icin kabul gérmiis bir olgii
bulunmamaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ise, isletmenin ayni sektdrde
faaliyet gosterdigi isletmelerle ve ayni isletmelerin ge¢mis yillarda elde
edilen sonuglariyla karsilastirma yapilmasi gerekmektedir (Akdogan ve
Tenker, 2007:657 ).

2.2.4.4. Karhlik oranlari

Isletmeler igin kar, bir yilin sonunda yapilan muhasebe kayitlari
sonucunda bir isletmenin gelirleri ile giderleri arasindaki pozitif farktir.
Isletmeler bir yilin sonunda elde ettikleri kara gore yatirmlarina ydn
vermektedirler. Karlilik oranlar1 da igletmelerin faaliyetleri ve uyguladiklar

cesitli politikalar sonucunda ne derece kar sagladiklarinin Olgiilmesinde
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kullanilir. Karlilik oranlari ile isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
basar1 goriilmektedir. Isletmeye gelecek yatirimcilar, firma sahipleri ve

hissedarlar bu oranlar ile yakindan ilgilenmektedirler.

Bir isletmenin elde ettigi karin Olgilii ve isletme i¢in yeterli olup

olmadiginin degerlendirilmesinde;

e Sermayenin farkli kullanim alanlarinda saglayabilecegi geliri,

e igerisinde bulunulan ekonomik kosullardaki gelismeleri,

e Ayni sektorde faaliyet gosteren igletmelerin karlilik oranlarini,

e Isletmenin belirledigi kar hedeflerini,

e Sermayenin maliyetini gz Oniinde bulundurmak isletme agisindan

yarar saglayacaktir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:108).

Karlilik oranlar1 incelenirken satislar tizerinden karlilik oranlari, varliklar
tizerinden karlilik oranlar1 ve sermaye iizerinden karlilik oranlar1 olarak {i¢
grup altinda degerlendirilmektedir. Bu boélimde inceleyecegimiz karlilik

oranlar agsagidaki gibidir:

e Net Kar Marj1
e Oz Sermaye Karlilig1 (ROE-Return on Equity)
e Aktif Karlilik Oran1 (ROA-Return on Assets)

2.2.4.4.1. Net Kar Marji

Net kar marji, bir isletmenin satiglarinin karliiginin 6l¢ilmesinde
kullanilan en temel oranlardan biridir. Bu oranin fiyatlama, maliyet yapis1 ve
tiretimin etkinligi hakkinda bilgi vermesinden dolay: faaliyetlerin basarisinin
Ol¢iilmesinde Onemli bir performans gostergesi oldugundan siklikla
kullanilmaktadir  (Cetenak, 2012:15). Asagida verilen formil ile

hesaplanmaktadir:

. Donem Net Kart
Net Kar Marji = ——
Net Satislar

Net kar marji, bir birim satistan ne oranda net kar elde edildigini gosteren
bir orandir. Genellikle bu oranin yiiksek olmasi istenir. Yiiksek bir net kar

marj1 bir igletmenin yatirim, fiyatlama ve iiretim politikalarinin ayni zamanda
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finanslama politikalarinin da isletme i¢in uygun oldugunu gosterir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2017:110).

Net kar marjinin yaninda, faaliyet kar1 oranm1 olarak ifade edilen faiz ve
vergi oncesi karin satiglara oraninda hesaplanmasi faydali olacaktir. Bu oran

asagida verilen formiiller ile hesaplanmaktadir:

Donem Net Kari+Finansman Giderleri

FVOK = - , -
Finansman Giderleri
. FVOK
Faaliyet Kar1 Oran1 =
Satislar

Faaliyet kar1 orani, isletmenin karliligin1 finanslama kararlariin
etkilerinden arindirarak 6lcen bir orandir. Ciinkii faaliyet kari, faiz masraflari
c¢ikarilmadan 6nce elde edilen kardir. Ozellikle bu oran, farkl1 isletmelerin
karlilik performanslarinin 6lgiilmesinde daha uygundur. Bu oran is hacmi
rantabilitesi olarak da adlandirilmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun,
2017:110).

2.2.4.4.2. Oz Sermaye Karliligi (ROE-Return on Equity)

Oz sermaye karlilik orani, bir isletmeye saglanan kaynaklarin ne derece
etkin ve verimli kullamldiginin tespit edilmesinde kullamilir. Isletmenin 6z
sermaye karliligin1 ifade eder. Bu sebeple bu oranin yiiksek olmasi istenir.

Asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir:

Net Kar

Oz Sermaye Karlilik Orani = 52z Sermaye

Bu oran isletmeye kaynak saglayan ortaklarin sagladiklar1 kaynak
karsihiginda her bir birim icin ne kadar kar elde ettiklerini gosterir. Net kar
degeri olarak vergiden sonraki kar baz alinir. Isletmelerin hukuki yapilari ve
tabi tutulduklar1 6zel diizenlemeler vergi yiikii lizerinde etkili olur. Vergi
yiikiinden dogan farkliliklar1 giderip daha anlamli bir analiz yapabilmek i¢in
formiilde net kar yerine vergiden onceki kar degerinin kullanilmasi1 daha

saglikli olmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2016:224).

Vergiden oOnceki kar hesaplanmak istenildigi zaman donem net kari
yerine donem kart kullanilir. Dénem karina finansman giderleri eklenerek

toplam kaynaklara oranlanmasi ile ekonomik rantabilite orani
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hesaplanmaktadir. Bu oran isletmenin toplam kaynaklari(pasiflerini) ne
kadar etkin ve verimli kullanabildigini gostermektedir. Bu oranin yiksek
olmast kaynaklarin karliligin1 da arttirmaktadir (Karasioglu ve Erdemir,

2019:53). Asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir:

Donem Kari+Finansman Giderleri
KVYK+UVYK+0z Sermaye

Bir isletmenin net kar/6z sermaye orani, net kar/satislar ile 6z sermaye

devir hizinin fonksiyonudur:

NetKar _  NetKar Net Satislar
0z Sermaye ~ NetSatslar ~ Oz Sermaye

Yukarida verilen esitlikte bir isletmenin 6z sermaye karliligini

arttirabilmesi igin;

e Diger kosullarda bir degisiklik olmadig: siirece kar marjini arttirmast,
e Oz sermaye devir hizin1 arttirmasi,

e Hem kar marjim1 hem de 6z sermaye devir hizin1 birlikte arttirmasi

gerekir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:111).
2.2.4.4.3. Aktif Karliltk Orani (ROA-Return on Assets)

Aktif karlilik oran1 bir isletmenin aktiflerini (varliklarini) ne derece karli
kullandigin1 gosterir. Oran vergiden sonraki ve vergiden onceki kari esas
almak suretiyle hesaplanabilmektedir. Ancak vergi ydnetimlerinin
isletmelerin  kontroliinde olmamasindan dolay1 vergi uygulamalarinda
isletmelerin etkilenmesi sebebiyle kar olarak donem karinin kullanilmasi
daha uygun gortlmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016:228). Aktif karlilik oran1
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Donem Kari

Aktif Karlilik Orani = —
Aktif Toplam

2.2.4.5. Piyasa performans oranlart

Yukarida verilen boliimlerde agikladigimiz oranlar isletmelerin temel
mali tablolarindan elde edilen bilgilerden tiiretilmistir. Piyasa performans
oranlar1 ise bir isletmenin hisse senedinin piyasa fiyatina bagli olarak

hesaplanan oranlar ile ilgilidir.
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2.2.4.5.1. Fiyat/Kazang orani

Fiyat/kazang orani isletmeye yatirim yapanlarin kazanglarini belirlemek

icin kullanilir. Asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir:

Hisse Basina Pazar Fiyati

Fiyat/Kazang Orani=

Hisse Basina Kazang

Fiyat/kazang orani, bir isletmenin her 1 TL’lik hisse basina kazang icin
yatirimcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini ifade eder. Bu oran isletmenin
piyasa degerinin net karmin ka¢ kat1 oldugunu gosterir (Altinok ve Unal,

2016:238-239).
2.2.4.5.2. Piyasa Degeri/Defter degeri orant (PD/DD)

Bu oran isletmenin piyasa degerinin 6z sermayenin kag¢ kati oldugunu

gosterir. Asagida verilen formiil ile hesaplanir:

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/DD =

Hisse Basina Diisen Defter Degeri

PD/DD yatirimcilara hisse senetlerini alma, satma ya da elinde tutmalari
konusunda fikir verir. Bu oran arttik¢a hisse senedinin degeri de artar. Yani
bu oranin artmasi hisse senedinin satilmasi gerektigini, azalmasi ise hisse
senedinin alinmas1 gerektigi goriislinii destekler. Bircok oranda oldugu gibi
yine bu oraninda degerlendirilmesinde sektor ortalanmasindan yararlanilmasi

gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016:234).
1.3.4.5.3. Hisse bagina kazang orant

Hisse basina kazang orani, bir isletmenin hisse senedi basina ne dl¢giide
kar elde ettigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi istenilen bir durumdur

(Glnay, 2015:269). Asagida verilen formiil ile hesaplanir:

Net Kar
Toplam Hisse Senedi Adedi

Hisse Basina Kazang Orani =

2.2.4.5.4. Kar pay dagitim orant

Kar pay1 dagitim orani, bir isletmenin elde ettigini karinin ne kadarini
ortaklarma dagittigin1 gosterir. Bu oran 6zellikle halka arz edilen sirklerde
onemlidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:113). Asagida verilen formiil ile

hesaplanir:
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Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1

Kar Pay1 Dagitim Orani =

Hisse Basina Diisen Kar
2.2.4.5.5. Kar payi verim orani

Kar payr verim orani, hisse senedine ddenen miktar karsiliginda elde

edilen verimi dlger. Bu oran asagidaki gibi hesaplanir:

Hisse Basina Dagitilan Kar

Kar Pay1 Verim Oran1 = —— — .
Bir Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

2.2.4.6 Dupont (finansal kontrol) sistemi

Onceki boliimlerde inceledigimiz finansal oranlar birbirleriyle iligki
icerisindedirler. Bu oranlar arasindaki iliskiyi Dupont sirketi incelemis ve bu
yaptig1 analiz Dupont Analizi olarak adlandirilmaktadir. Dupont Kontrol

Sistemi karliligin belirlenmesinde sik¢a kullanilmaktadir.

Dupont Kontrol Sistemi aktif devir hiz1 ile satiglarin iizerinden net kar
marjin1 birlestirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkilesimin
isletmenin karliligin1 ne sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2017:115).

Dupont Finansal Kontrol Sistemi bes finansal orandan yararlanilarak

hesaplanir:

e Net Kar Marj

e Aktif Devir Hiz1
o Aktif Karlilik

e Borg¢lanma Orani

e Oz Sermaye Karlilig

Dupont Finansal Kontrol Sistemi bu bes finansal oran1 kullanarak asagida

verilen sorulara cevap bulmaya ¢alisir (Altinok ve Unal, 2016:241):

e Isletme etkin maliyet kontroliine sahip mi?

e Isletme yiiriittiigii faaliyetlerde basarili m1?

e Isletme varliklarini etkin olarak kullanabiliyor mu?

e Isletme faaliyetlerini yiiriitebilmek icin kaynaklarmni hangi fonlardan

sagliyor?
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e Isletmenin fon sagladig1 kaynaklar gelecekte isletme igin risk teskil

eder mi?

e Isletme yatirilan bir birimlik sermaye ile ne kadar deger iiretebilir?
2.2.4.6.1. Toplam Varliklarin (Aktiflerin) Karlilig:

Dupont kontrol sistemi, net kar marji ile aktif devir hiz1 arasinda dnemli
bir iliski oldugunu ortaya koyar. Toplam varliklarin karliligi, isletmenin
aktifleri ile ne kadar satis hacmi yarattigini gosterir. Bu oran isletmenin
varliklarim1 etkin ve verimli bir sekilde kullanip kullanamadigini gosterir

(Altmok ve Unal, 2016:242).

. _ NetKar Satislar
Toplam Varhk Karhhgl ~ Satislar ©° Ortalama Toplam Varliklar
l l
Karhlik Etkinlik

Bu oranin diisiik olmas1 isletmenin kaynaklarini etkin ve verimli bir
sekilde kullanamadigini, isletmenin tam kapasite ile faaliyet gosteremedigini
ifade eder. Oranin yiiksek olmasi ise isletmenin kaynaklarini etkin ve verimli

bir sekilde kullandigin gosterir (Altinok ve Unal, 2016:242).
2.2.4.6.2. Oz sermaye Karlilig:

Oz Sermayenin karlilk analizi asagida verilen formiil ile

hesaplanmaktadir:

. NetKar Satiglar Ort. Top. Varliklar
Toplam Varlik Karhihg = Satislar X Ort. Top. Varliklar X Ort. 0z Sermaye
l l l
Karlilik Etkinlik finansal kaldirag

[lk iki ¢arpan varliklarin karlihigini gosterdigine gore;
OSK = Varliklarin Karhilig1 X Oz Sermaye Carpani
Seklinde yazilabilir.
Isletmenin faaliyetlerini yerine getirirken varliklarm  kullanim
etkinliginin diisiik olmas1 6z sermaye karliligini diistiriir. Diger degiskenler
degismediginde isletme daha fazla borglanarak 6z sermaye karliligini

arttirabilir. Ancak isletmenin daha fazla borglanarak 6z sermaye karliligini
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arttirabilmesi i¢in varlik karliliginin borglarin maliyetinden yiiksek olmasi
gerekir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:116).

Esitligin en sagindaki 6z sermaye ¢arpani diizenlendiginde;

Seklinde yazlabilir. Oz Sermayenin Karlilig1 esitligi yeniden

yazildiginda;

Net Kar 1
_ Borglar
Toplam Varliklar

OSK =

- Toplam Varliklar o 1

Elde edilir. Bu esitlige bakildiginda, bor¢ orami arttiginda 6z sermaye
karlilig1 da artacaktir. Eger negatif bir karlilik s6z konusu ise, bor¢ orani

arttik¢a zararda o oranda artacaktir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017:116).
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3. BOLUM

RiSK VE GETIiRiYi ETKILEYEBILECEK FiRMA DISI
ETKENLER

Hisse senedi fiyatlar1 isletme ici ve dis1 ¢esitli faktorlerden
etkilenmektedir. Hisse senetleri risk orani yiiksek yatirnm araglaridir. Bu
nedenle hisse senedi fiyatlarim etkileyen faktorlerin  belirlenmesi
yatirimcilarin, isletme sahiplerinin ve piyasanin lehine bir durumdur. Hisse
senedi fiyatlarini etkileyen isletme ici faktorler olan finansal oranlar dnceki
bolimde incelendi. Bu bolimiimiizde hisse senedi fiyatlarini etkileyen

makroekonomik faktorler ile psikolojik faktorleri ele alacagiz.
3.1. Makroekonomik Faktorler

Hisse senedi fiyatlarini ¢esitli makroekonomik faktorlerin (faiz orani,
enflasyon orani, doviz kuru, para arzi, eckonomik biiyiime, sanayi Uretim
endeksi, dis ticaret dengesi vb.) etkileyebilecegi akademisyenler ve
politikacilar tarafindan tartisilmaktadir. Finansal basindan edinilen bilgilere
gore, yatirimeilar makroekonomik faktorlerde meydana gelen degisimlerin
hisse senedi fiyatlarina yiiksek oranda etki etmesini bekledikleri ve bu
faktorlerde meydana gelen degisikliklere gore yatirimlarini sekillendirdikleri
goriilmektedir. Bu durum, bir¢ok arastirmaciyr makroekonomik faktorlerin
hisse senedi getirileri Gzerindeki etkilerini incelemeye yonlendirmektedir
(Kartal, 2019:22).

Hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri incelemek amaciyla bazi ana
makroekonomik gostergeler ele alinmistir. S6z konusu makroekonomik
degiskenler cogunlukla; faiz orani, doviz kuru, gayri safi yurti¢i hasila,
enflasyon, para arzi, sanayi tiretim endeksi, petrol fiyatlari, ulusal rezervler
seklinde ifade edilebilir.
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3.1.1. Gayri Safi Yutici Hastla (GSYH)

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), bir tlkenin ekonomisinde belirtilen
sirede (3 ay veya 1 yillik) iiretilen nihai mal ve hizmetlerin gayri safi
tutarlarinin para cinsinden degerleri toplanmidir (Yasar ve Ozcan, 2015:301).

Nominal GSYH, belirli bir ulke ve dénemde Uretilen nihai mal ve
hizmetlerin cari y1l bedelleri Uzerinden elde edilen toplam parasal degeridir.
Reel GSYH, bir (llkede ve belirtilen zamanda (Uretilen nihai mal ve
hizmetlerin baz alinan yil toplam fiyatlar1 temel alinarak hesaplanan toplam
parasal degeridir (Aldemir, 2018:3-4).

GSYH iretim, gelir ve harcama yontemleri ile ii¢ sekilde
hesaplanmaktadir.

Uretim Yéntemiyle GSYH: Bir ekonomide kurulu olan Greticilerin belirli
bir donemdeki ekonomik eylemleri neticesinde ortaya ¢ikan GSYH
degerinden iiretimde kullanilan girdilerin toplam degerinin diistilmesi
sonucunda elde edilir. Bu iliskileri asagidaki denklemle gosterilir (Egilmez,
2019:169):

GSYH Uretim=Ap+ I, +Sp+ O

A, : Tarimsal nihai tiretimi,

Ip : Sanayi nihai Gretimini,

Sp : Hizmetler kesimi nihai Gretimini,

O : GSYH hesabr disinda bu ii¢ kesim disinda hesaba katilan diger
kalemleri ifade eder.

Harcama Yontemiyle GSYH: Bir ekonomide belirli bir stirede yatirim ve
tiketim harcamalar: ile ihracat ve ithalat farkindan olusur. Bu iliskiler
asagidaki denklemle gosterilir (Egilmez, 2019:171):

GSYH Harcamalar=C + 1+ G + (X - M)

C: Tiiketim harcamalarini,

I: Yatirim harcamalarini,

G: Kamu harcalamarini,

X: fhracat,

M: Ithalat1 ifade eder.
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Gelir Yontemiyle GSYH:_Bu yontemin hesaplanmasinda kullanilan dort
tiretim faktorii bulunmaktadir. Emek, sermaye, dogal kaynaklar ve
girisimcilik. Bu faktorlerin iiretimden aldiklar1 paylar sirasiyla iicret, faiz, rant
ve kardir. Gelir yontemiyle GSYH hesaplanirken tretim faktorlerinin
tiretimden pay olarak aldiklar1 bu gelirler toplanir. Bu gelirlerin toplami1
tiretime kattig1 ek deger olarak toplanarak GSYH hesaplanir. Bu iligkileri
ifade eden denklem asagida gosterilmektedir (Egilmez, 2019:171):

GSYH Gelir=w+r+i+p+o0

w: Ucret gelirlerini,

r: rant ya da kira gelirlerini,

i: faiz gelirlerini,

p: karlari,

o: diger faktorleri ifade eder.

GSYH iilkelerin gelismislik ve ekonomilerin biiyiikliikk gostergesidir.
Ulke ekonomisinde meydana gelen degisimler o ekonomide faaliyet gdsteren
isletmeleri dolayli ve dolaysiz yoldan etkilemektedir. GSYH ayn1 zamanda
bir iilkede tiretim diizeyinin gostergesidir. Bu baglamda istihdam ve {iretim
diizeyi arasinda ayn1 yonlii iliski mevcuttur. GSYH bir ekonomide bireylerin
kullanilabilir gelirlerinde de artis meydana getirir. Bireylerin gelirlerinde
meydana gelen artis mal ve hizmetlere olan talebi arttirir. Talepteki bu artisa
karsilik tiretim artis1 hizlanir. Toplam talepte meydana gelen degisikliklerin
isletmelere yansimasi isletmelerin gelirlerinde olumlu bir etki yaratir. Bir
ilkede kalkinma ve biiylime iilkede reel varliklara yapilan yatirimlarla
yakindan ilgilidir. Yapilan yatirimlar arttikga o iilkenin kalkinma ve
buylmesi de artar. Yatirim i¢in gerekli olan fonlarin kaynagi ise iilkedeki

sirketlerin, devletlerin ve bireylerin tasarruflaridir (iltas, 2015:44).
3.1.2. Faiz Orani

Faiz, iiretime koyulan sermayenin aldigi pay ya da sermayenin
kullanilmas: i¢in &denen paradir. Odiing alman paranin kullanilmas:
karsiliginda 6denen bedeldir. Sermayenin veya tasarruflarin belirli siire i¢in

odiing verilmesi karsiliginda 6denen faiz, bir fiyat niteligi tasir. Bu yoniiyle
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faiz, goze almman riskin ve Odeme siiresinin bir fonksiyonu olarak

diisiiniilebilir (iltas, 2015:50).

Fon arz edenler fon talep edenlere belirli bir faiz karsilifinda paralarini
kullanilmasi i¢in 6diing verirler. Bu durumda fon arz edenler i¢in faiz gelir,
fon talep edenler icin ise bir maliyet unsurudur. Fon arz edenler elde ettikleri

gelir miktar1 ve fon talep edenlerin 6dedikleri faiz miktar1 {i¢ unsura baglidir

(iltas, 2015;50):

e Anapara,
e Vade,

e Faiz oramidir.

Nominal faiz orani, fon talep edenin fon arz edene 6diing aldig1 para icin
O6demesi gereken Ucret ve fon talep edeninin arz edene tiiketimden
vazgegmesi i¢in 6demeyi kabul ettigi orandir. Reel faiz orani, nominal faiz
oranindan beklenen enflasyonun diisiilmesi ile elde edilen orandir. Faiz orant

asagida verilen denklemler ile gosterilir (Glinay, 2015:49):
[h=1I; + EP + ORP + LRP + VRP+ KRP
In : Nominal faiz oranu,
Ir : Reel faiz oran,
EP: Enflasyon primi,
ORP: Geri 6dememe risk primi,
LRP: Likitide risk primi,
VRP:Vade risk primi,
KRP: Kur riski primini ifade eder.

Reel faiz orani ise Fisher denkleminden elde edilen asagidaki formiil ile
gosterilir (Gunay, 2015:50):

(1 +In):(1 +ir)(1+ EP)

1+ Reel Faiz = (1 + Nominal Faiz) / (1 + Enflasyon Orani)
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Faiz oranlarn tiim ekonomiye yon veren makroekonomik degiskenler
biridir. Bir {ilkenin faiz oranlarinin arttiginda o Ulkenin ekonomisinin
yavaslamasi beklenir. Bu durumun sebebi, faiz oranlar1 arttiginda fon
sahipleri reel yatirimcilardan vazgecerek faiz getirisi saglayan yatirim
alternatiflerine yonelirler. Diger yandan faiz oranlar1 yatirnmcilarin
kararlarma yon verdigi i¢in faiz oranlarinda meydana gelen degisimler
bankacilik kesiminin getirisi {lizerinde de dogrudan bir etkiye sahiptir
(Yildirim ve Alhajrabee, 2020;186).

Faizde meydana gelen degisimler finansal piyasalar1 ve isletmeleri
etkiler. Isletmeler varliklarin finansmanini borg ve 6z kaynaklarindan saglar.
Varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklara yer veren isletmeler i¢in faiz
oran1 0onemli bir degiskendir ve bu isletmelerin faiz oranlarina duyarliligt
yiiksektir. Bu sebeple faiz oranlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin

maliyetlerine yansimaktadir (lltas, 2015:52)

Faiz oranlarinin yiikseldigi durumda, isletmelerin finansman maliyetleri
artacak ve isletmelerin karlarinda diisiise neden olmaktadir. Faiz
O0demelerinin artmasi firmanin likiditesini diisiirecek ve vadesi gelen
borglarimi 6demede guclik ¢ekmesine sebep olacaktir. Artan faiz oranlari

isletmelerin yatirim kararlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir (iltas, 2015:52).

Hisse senedi piyasast ile faiz oranlari birbirine zit yonde tepki verir. Faiz
oranlarinin diigmesi getirilerin artmasina, faiz oranlarmin yiikselmesi ise

getirilerin azalmasina neden olmaktadir (Dramalija, 2008:36).

Hisse senedi getirileri ile faiz oranlarin arasindaki zit yonli iliski
yatirimcilart faiz getirisi saglayan farkli menkul kiymetlere yonlendirir. Bu
durum hisse senedi getirilerinde diisiise sebep olur. Bu sebeple, yatirimeilar
faiz oranlarinin yiikselmesiyle hisse senedinden daha giivenilir menkul
kiymetlere yonelirler. Hisse senedi yerine faiz getirisi daha yiiksek olan
tahvile yonelirler. Tahviller, yatirimcilara sabit faiz orani iizerinden sabit bir

getiri saglar. Hisse senedinin sabit bir getirisi olmadigindan, yatirimcilar
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belirsiz faiz ortaminda risk ve getirilerini g6z 6niinde bulundurarak tercih

yapmaktadirlar (Yaman, 2016:25).

Faiz oranlari, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi arasinda rekabete
neden olur. Brigham (2006)’a gore, faiz oranlar1 ¢ok fazla yiikseldiginde;
yatirimeilar, tahvilden daha ¢ok getiri elde edebilecekleri ihtimaline karsilik
mevcut hisse senetlerini satarak, tahvil piyasasina yonelme seklinde bir
davranig sergilerler. Boyle bir durumda hisse senedi piyasalarina olan talep
azalir. Hisse senetlerine olan talebin azalmasi hisse senedi fiyatlarinin

diismesine neden olur (Yaman, 2016:25).
3.1.3. Enflasyon Orani

En genel manasiyla enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan

siirekli artis olarak tanimlanmaktadir.

Enflasyon kaynaklarina gore talep ve maliyet enflasyonu olarak
simiflandirilabilir. Fiyatlar1 genel diizeyinde iiretilen mal ve hizmetlerin
toplam talebi karsilamamasi durumunda talep enflasyonu ortaya g¢ikar.
Fiyatlarin artmasi {retimi arttirmakta, artan {iretim {cret diizeyini
yiikseltmektedir. Ucretlerin yiikselmesi de satin alma giiciinii arttirarak
talebin artmasma neden olmaktadir (Yasar ve Ozcan, 2015:328). Maliyet
Enflasyonu ise, tretim faktorlerinin fiyatlarinda meydana gelen artiglar
tiretimin maliyetini arttrmakta ve bu artislarin fiyatlar genel diizeyine

yansimasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Alptekin, 2016:73).

Enflasyonun hisse senedi piyasalari {izerinde pozitif ve negatif yonde
etkileri bulunduguna dair goriisler bulunmaktadir. Pozitif yonde etkiledigine
iligkin goriislerden biri Fisher (1930) tarafindan ortaya koyulmustur. Fisher’a
gore, finansal varliklarinin getirilerinin beklenen enflasyon oranlari ile
beraber hareket etmesi gerekmektedir. Bu durumda nominal hisse senedi
getirileri enflasyon ile birlikte artmali ve bdylece yatirimcilara enflasyon

riskine kars1 bir koruma saglanmalidir (Fisher, 1930).

Negatif yonde etkiledigine iliskin goriis ise Fama (1981) tarafindan

ortaya atilmistir. Fama, ytliksek enflasyonun ekonomide kotii gidisatin yolunu
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acacagmi ifade etmistir. Bu durum g6z oOniinde bulunduruldugunda
yatirimcilarin  hisse senetlerini elden ¢ikarmaya baglayacaklarini ifade
etmistir. Hisse senedi arzindaki artis ise hisse senedi fiyatlarini diisiirecegini

vurgulamistir (Fama, 1981).
3.1.4. Doviz Kuru

TDK’ya gore doviz, yabanci iilke parasi, doviz kuru ise yabanci paranin
milli para karsisindaki degeri olarak tanimlanmaktadir (TDK s6zliik). Déviz
kurunun belirlenmesi uygulanan kur rejimine goére degiskenlik
gostermektedir. Uygulanan iki temel doviz kuru rejimi vardir. Birincisi, bir
tilkenin parasinin kamuya bildirilen pariteye baglh olan yani milli paranin
altin, glimiis gibi bir emtiaya veya dolar gibi baska bir iilkenin parasina
endekslenen sabit doviz kuru rejimidir. ikincisi ise, milli paranin degerinin
piyasa kosullara ve uluslararasi makroekonomik politikalara gore degisen

dalgal1 (esnek) déviz kuru rejimidir (iltas, 2015:54).

Tablo 1’ de uluslararasi para sistemleri ve doviz kuru rejimlerinin tarihsel

stireglerine iliskin genel bir bilgi sunulmustur:

Tablo 1: Uluslararasi Para Sistemleri ve Doviz Kuru Rejimlerine Genel Bakis

Altin Standardir | Diinya Savaslar1 | Bretton  Woods | Serbest Dalgaly,
ve Iktisadi | Sistemi Yonetimli Dalgal
Durgunluk
-Altin Standardinin
-Sabit Doviz Kuru | Cokiisi Dolara ve Altina -Hafif Sabit Kur Rejimleri;
Rejimi -Altin Kambiyo . Suriinen Parite,Kur
. Sabitlenen Altina - -
-Altina Sabitlenen | Standardi - .. | Sepeti,Ayarlanabilir
- - Ayarlanabilir ~ Sabit
Para Birimleri -Komsuyu - - Capalama
N Kur Sistemi . . .
-Kiresel Sermaye | Yoksullagtirma N .. | -Kat1 Sabit Kur Rejimleri;
. . -Ikili/Coklu  Ddviz s
Piyasalari ve | Politikalari Para Birligi, Para kurullart
Kurlart .
Sermaye -(Dalgali Kur, -Sermave Kontrolleri -Sermaye Piyasasi
Hareketliligi Yénetimli  Dalgal Y Liberalizasyonu
Kur)
- 1870 1914 1945 1973+

Kaynak: Yanar, 2008:164

Ddviz kuru nominal ve reel doviz kuru olarak iki sekilde dl¢iilmektedir.
Bir birim yabanci paranin yerli para tiiriinden veya bir birim yerli paranin
ifade edilmesi nominal doviz kuru olarak

yabanci para tliriinden

tanimlanmaktadir. Doviz biirolarinda ve banka giselerinde ilan edilen kurlar
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nominal doviz kurudur. Ayn1 mal ya da mal gruplarinin iki {ilkede de ortak
kabul goren satis fiyatlarinin nominal doviz kuru ile karsilastirmasina reel
doviz kuru denir; nominal déviz kurunun ne derece gercekci oldugunu
gosterir (Egilmez, 2019:280-281).

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiye dair bir
goriis birligine varilamamistir. Solnik (1987)’e gore bu durumun nedeni,
kullanilan verilerin 6l¢iim hatalar1 nedeniyle yetersiz olmasidir (Ceylan ve
Sahin, 2015:400-401). iktisat teorisindeki déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski “Geleneksel Yaklasim” ve Portfoy Dengeleme Teorisi”
yaklagimlar ile agiklanmaktadir. Dornbusch ve Fisher (1980)’in Geleneksel
Yaklasimina gore, doviz kurundaki bir artis (yerli para biriminin degerinin
diismesi), yerel firmalarin daha rekabet¢i olmasini saglayacak ve ihracat
miktarlarinda artisla sonuglanacaktir. Bu durum isletmelerin gelir duizeylerini
arttiracak ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine yol agacaktir. Geleneksel
yaklagima gore bu durum doviz kuru ve hisse senedi arasinda pozitif yonli
bir iliski ve doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik

iligkisinin varligimi gostermektedir (Yamak, Kolcu ve Koyel 2018:172).

Branson (1953)’un Portfoy Dengeleme Teorisi (Portfolio Balanced
Theory)’ne gore, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif yonli
bir iligki ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarma dogru bir nedensellik
iliskisi beklenmektedir. Bu yaklagima gore, sermaye piyasasindaki
gelismelerin doviz kurlarindaki degisimin 6demeler dengesi aciklarindan
ziyade sermaye hareketlerine yansidigi savunulmaktadir. Yaklasima gore,
hisse senedi fiyatlarinin diigmesi yerli yatirimcilarin servetlerinin azalmasina
neden olmaktadir. Serveti azalan yerli yatirimcilar daha az para talep etmekte,
diisen para talebi de faiz oranlarinin diismesine yol a¢maktadir. Faiz
oranlariin diismesi de sermaye ¢ikigina yani doviz kurlarinin artmasina yol

a¢maktadir (Ceylan ve Sahin, 2015:400-401).
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3.1.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi sektorii smai faaliyetleri kapsayan ekonominin temel
sektorlerinden biridir. Sinai faaliyetler ise, hammaddelerin islenip
kullanilabilir ve tasinabilir duruma getirilmesi siirecidir. Yani sanayi, emek
ve hammaddeyi kullanarak hammadde ve yar1 mamul maddeleri mamul
madde haline doniistiiren iiretim faaliyetleri siirecidir. Sanayi sektoriinde
tesislerin kurulup gelismesi, hammadde ve ya yar1t mamul madde, sermaye,
enerji ihtiyaci, ulasim ve pazarlama, isgiicii gibi ¢esitli unsulara baglidir (Koc,

Kaya ve Senel, 2016:42).

Sanayi sektorii, GSYH’nin bir bileseni olup milli gelir biylimesinin ve
ekonominin itici giiciidiir. Istihdama olumlu bir katki sagladigindan
bliylimeye de ivme kazandirmaktadir. Sanayi {iiretim endeksi, sanayi
sektoriintin Uretim faaliyetlerinde ki artis ve ya azalisin yillar itibariyle,
kargilagtirmali olarak izlenmesini saglayan bir gostergedir. Tiirkiye’de
endeksin hesaplanmasinda 2010 (2010=100 temel yil1) baz yili kabul
edilmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her aym 8’inde
aciklanmaktadir.  Ornek  biiyiikliigii 5067  isyeridir.  Endeksin
hesaplanmasinda Zincirleme Laspeyres endeks yontemi kullanilmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi hesaplanmasindan sektorlere verilen agirliklar ;

e Madencilik %6,5 (komiit, petrol, dogal gaz ve metal)

o Imalat %81 ((g1da, tekstil, plastik, motorlu tasit imalati, metal isleme
sanayi, makine ve elektirikli techizat)

e Elektrik %12,5 (gaz, elektrik tiketimi)

Fama(1981)’e gore, sanayi iiretim endeksinin artmasi hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkisi oldugunu belirtmistir. Ayrica endiistriyel
artisla enflasyon arasinda negatif yonlii bir iligki olduguna deginmistir.
Kaul(1987)’de hisse senedi getirileri ile sanayi lretimi arasinda pozitif yonli
bir iligki oldugunu belirtmistir. Sanayi iiretimindeki artisin hisse senedi
fiyatlarin1  arttiracagini, yatirimeilarin - bu  isletmelere  yatirimlarini

yonlendireceklerini ve bu durum sonucunda hisse senetlerinin getirisinde
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artis olacagin1 savunmustur. Ayrica sanayi iiretiminin artmasinin enflasyon

oraninda diislise yol agacagini belirtmistir (Kartal, 2019:34).

Chen, Roll ve Ross(1986), sanayi iretimindeki degisimin beklenen
getirileri agiklamada onemli oldugunu ve sanayi liretimi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu belirtmiglerdir. Lee(1992),
hisse senedi getirileri ile sanayi iiretimi arasinda iki yonlii olumlu bir iligki
oldugunu soOylemistir. Reel hisse senedi getirilerindeki artis ile sanayi
iretiminde de artis olacagini belirtmistir. Ayrica nominal faiz oranlar1 ve
enflasyonun sanayi iiretiminin artisiyla negatif yonli bir iliski oldugunu

belirtmistir (Kartal, 2019:34).
3.1.6. Para Arz

Para arzi, belirli bir zamanda bir ekonomide bulunan parasal varliklarin
toplam miktarin1 gostermektedir. Para arzi iki sekilde oOl¢lilmektedir. Dar
anlamda para arzi, genellikle dolanimdaki para miktari ile vadesiz banka
mevduatlarin toplamini, genis anlamda para arzi ise, bu varliklara ek olarak
bankalardaki vadeli mevduat miktarimin da eklenmesi ile ifade edilir
(Egilmez, 2014).

Ekonomi literatiiriinde para arzt M harfi ile gosterilmektedir. Para arzim
darliktan genislige gore siraladigimizda farkli tanimlarla karsilagiriz. Bu
tanimlar ililkeden iilkeye ufak farkliliklar gosterebilir. Asagidaki tabloda

verilen para arzi tanimlar1 dar anlamdan genis anlama dogru siralanmaktadir:

Tablo 2: Tiirkiye'de Para Arzi

Para Ara1 | Iceriginde Bulunan Finansal | Miktar1 (2020, Milyar
Varhliklar TL)
MO Dolagimdaki Para — Banka 175,037
Kasalarindaki Para
M1 MO + TL ve YP Mevduat 1219,825
M2 M1 + TL ve YP Mevduat 3325,007
M3 M2 + Repo ve Para Fonksiyonlar1 + 3418,597
Bankalarca Thra¢ Edilen Menkul
Kiymetler

Kaynak: TCMB
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Para arzindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki muhtemel
etkisini 6ngdrmek zordur. Genisleyici bir para politikasinin uygulanmasi,
ekonomiyi canlandirir ve halkin elinde bulundurduklar1 nakit akimlarinin
miktarin1 arttiracagindan, basta hisse senetleri olmak iizere finansal
varliklarin talebinde bir artis meydana getirir. Artan talep ile birlikte hisse
senedi fiyatlarinin yikselmesi olasi bir durumdur. Ayni zamanda para
arzindaki degisimler faiz oranlar1 ve fiyatlar1 etkileyerek hisse senedi
fiyatlarim etkileyebilir. Ciinkii para talebi sabit oldugunda, faiz oranlarim
degistirerek hem nakit talebini hem de hisse senedi talebini azaltir ve
fiyatlarinin diismesine yol acabilir (Tiirkyilmaz ve Ozata, 2008:492).

Literatiirde para arz1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski Tobin-Q
teorisi ile agiklanmaktadir. Tobin-Q teorisine gore; hisse senedi fiyatlarina
gore firmalarin mevcut piyasa degerleri ile yeniden yapilan iiretim maliyetleri
arasindaki orani ifade etmektedir. Kisaca bu teori; para politikalarinin hisse
senedi piyasalarinda yaratacag etkiyi ifade etmektedir. Teoriye gore; hisse
senetleri borsada islem gordiikge q yiikselmekte ve q’nun yiikselmesi de
firmalarin yeni yatirnmlarini sermaye piyasalarinda daha yiiksek bir deger ile
ihrag etmelerine imkan tanimaktadir. Sonug olarak Tobin-Q teorisi reel kesim
ve ekonomide bulunan para miktar1 arasinda yeni bir iliski ag1

olusturmaktadir (Gok, 2019:74).
3.2. Psikolojik Faktorler

Hisse senedi fiyatlar1 ve risk firma disinda da gesitli faktorlerden
etkilenir. Yatirnmcilarin davraniglari da hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorler arasindadir. Yatirimcilarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar
verdikleri siirekli arastirma konusu olmaktadir. Yatirimcilarin kararlarina
iliskin literatiirde genel kabul goren iki kuram bulunmaktadir. Ik kuram,
yatirimcilarin rasyonel oldugunu ileri sliren geleneksel finans teorileridir.
Ikinci kuram ise, karar vericilerin duyussal ve bilissel dnyargilarindan
etkilendigini savunan davranigsal finans teorileridir. Davranigsal finans

teorisyenleri, bireylerin yatirim alanlarinda basariya ulasabilmesi icin
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Onyargilar1 da goz onlinde bulundurmanin gerekli olduguna inanmaktadirlar

(Sar1 ve Yigiter, 2020:79).

Yatirime1 psikolojisinin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkileri
olduguna yonelik teori Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Karar Analizi (Prospect Theory: An Analysis of
Decision Under Risk) adli ¢aligsmalari ile ortaya koyulmustur. Bu teori hisse
senedi fiyatlarinin yatirimer psikolojisi ile tahmin edilebilecegini savunan
bircok calismaya yol agmustir. Ilerleyen yillarda yatirimer psikolojisinin
finans piyasalara etkilerini inceleyen ii¢ temel teori gelistirilmistir. Bu

teoriler (Kandir, 2006:10):

1) Zihinsel Muhasebe Teorisi
2) Siirti Davranisi Teorisi

3) Yatirimci Duyarliligi Teorisi.
3.2.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory), beklenen getiri ile
risk seviyesi arasinda dogrusal bir iligski oldugunu belirtmektedir. Beklenen
Fayda Teorisine gore, kisiler risk almaktan kaginirlar. Bu teoriye gore, azalan
fayda ile riskten kacinma arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016:140). Davranissal finansin literatiire kazanmasiyla beklenen
fayda teorisindeki eksiklikler elestirilmistir. Yatirimcilarin  rasyonel
olmadigin1 ve yatirimlarinda psikolojik faktorlerinde g6z ardi edilmemesi
gerektigini ileri siiren beklenti teorisi ortaya atilmistir.

Kahneman ve Tversky (1979)’nin yaptiklar1 ¢alismada beklenti teorisi,
risk kosullarinda karar almaya yonelik betimleyici bir karar analizi modelidir.
Tanimlayici nitelikte ve deneysel gozlemlere dayanarak tiimevarim seklinde
gelistirilmistir. Beklenti teorisi tiim insanlarin rasyonel tercihler yapmadigini
deneysel bulgularla ortaya koyar. Beklenti teorisi, insanlarin faydayi
maksimize edecek sekilde kararlar aldiklarini ancak bunun ilave kurallar ve

spesifik beklentiler altinda yapildigini 6ne siirer (Anlas, 2017:19).
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Beklenti teorisine gore, yatirimcilar getiri beklentilerindeki artis oraninda
risk almaktadirlar. Bireyleri risk almaya yonelten itici giic kayiptan
kaginmadir. Bu teoriye goOre kayiplar kazanglardan daha fazla 6nem

tasimaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:141).

Beklenti Teorisi agagidaki gibi formiile edilir:

V(x,p) = v(x)w(p) D
V:x sonucunun siibjektif degerini,
w:p olasiliginin  beklenti teorisinin ¢ekiciligi lizerindeki etkisini
olcmektedir.
Kazan¢ ve kayiplarin degerleri bir araya getirildiginde S seklinde bir
deger fonksiyonu elde edilir. Kahneman ve Tversky’nin “S” seklindeki deger
fonksiyonu sekil 1’de gdsterilmistir. Deger fonksiyonu kazang ve kayiplarin

psikolojik degerini gostermektedir. Beklenti teorisinde kazang ve kayiplar

deger tastyicilaridir (Anlas, 2017:22).

Deger -
Kazang
Sonug
f
Kayp

Sekil 6. Beklenti Teorisinin S egrisi

Deger fonksiyonu, kayiplar icin kazanglardan daha diktir. Deger
fonksiyonun en dik oldugu nokta referans noktasidir. Deger fonksiyonunun
‘S’ seklinde olmasi, kazan¢ ve kayiplar icin azalan duyarliligi temsil eder.
Fayda fonksiyonu kazang¢ durumunda ici bikey (konkav), kayip durumunda

ise dis biikey (konveks) dir. Bireyler kazang durumunda riskten kaginir, kayip
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durumunda ise risk almaya egilimlidirler. Kahneman ve Tversky (1979) bu
durumu yansitma etkisi olarak adlandirmistir. Yansitma etkisi, bireyin her iki
yonde referans noktasindan uzaklastikga varliklardaki degisime olan
duyarlhiligin azalacagini ifade eder. Bireylerin kayip karsisinda hissettigi aci,
ayn1 miktarda kazang¢ karsisinda hissettigi mutluluktan daha ¢oktur. Kazang
miktar1 arttik¢a hissedilen mutluluk giderek azalir. Kayip miktarinin artmasi

durumunda ise hissedilen ac1 giderek azalir (Anlas, 2017:23).
3.2.2. Zihinsel Muhasebe Teorisi

Zihinsel muhasebe kavrami ilk olarak Thaler tarafindan ortaya atilmistir.
Thaler zihinsel muhasebeyi, insanlarin varliklarin1 degistirme imkani
olmadiginda zihinsel hesaplari gruplandirarak ekonomik sonuglar1 kodlama,
smiflandirma ve degerlendirme egilimi olarak ifade etmektedir (Bayar,
2011:144).

Bu konuda en iinlii ¢alismay1 1999 yilinda Thaler yapmistir. Bir gruba
308 verilmis ve bir teklif sunulmustur. Teklifte bir madeni para atilacak, yazi-
tura gelme durumuna gore kazang durumunda 98, kayip durumunda ise -9$
sunulmustur. Grup icerisinden %70’ teklife dahil olmustur. Ikinci gruba,
atilacak yazi-tura sonucunda kazanglarinda +39$, kayiplarinda ise -21$ teklif
edilmistir. Bu grupta teklife dahil olanlarin oran1 %34 olmustur. Her iki denek
grubuna sunulan tekliflerin ayni olmasina ragmen kisilerin kendi zihinlerinde
yaptiklar1 muhasebenin farklilik gosterdigi ortaya koyulmustur (Viga,
2018:30).

Zihinsel muhasebenin 6nemli ii¢ temel bileseni bulunmaktadir (Thaler,
1999:184):

¢ Birinci bilesen; zihinsel muhasebe sonuclarinin nasil algilanip tecriibe
edildigini, kararlarin nasil verildigi ve nasil degerlendirildigini ele
almaktadir.

e lkinci bilesen; faaliyetlerin belirli hesaplara devredilmesini
icermektedir.

e Ugiincii bilesen; hesaplarin giinliikk, aylik, yillik vb. olarak

degerlendirilme sikligin1 icermektedir.
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Yatirnmcilar, finansal kararlar verirken menkul kiymetlerin nasil
gruplandirilacagi, portfoyiin ne siklikta gézden gecirilmesi gerektigi gibi
durumlarda zihinsel muhasebe yaparak karar verirler. Ornegin, yatirimeilar
kazandiklar1 ve kaybettikleri hisse senetlerini farkli zihinsel hesaplara
kaydederler. Boylece kaybettikleri hisse senetlerini  sattiklarinda
karsilasacaklar1 pismanliktan kagmak icin kaybettikleri hisse senetlerini daha
uzun siire ellerinde tutarlar. Diger taraftan kazancin mutluluguyla
kazandiklar1 hisse senetlerini daha hizli elden ¢ikarirlar. Menkul kiymetler
farkli zihinsel hesaplara kaydedildiginden bunlar arasindaki etkilesim goz
ard1 edilebilir. Bu durumda menkul kiymetler arasindaki iligki ve portfoyiin
riski géz ardi edilmekte, yatirimecilar menkul kiymetlerin riski lizerinde
yogunlasmaktadirlar. Yatirnmcilarin yatirim kararlarini gegmis maliyetlerin
etkisi altinda vermelerine batik maliyet etkisi denilmektedir. Batik maliyetler,
gelecekteki yatirnm kararlarii 6nemli Olgude etkilemektedir (Kandir,
2006:18).

3.2.3. Siirii Davranisi Teorisi

Bir grup yatirimcinin bir varliga ayni anda ve yonde islem yapmasi siirii
davranis1 olarak tanimlanmaktadir. Stirti davranisi, stirii takip etme egilimi
gosteren toplu bir davranmis seklidir. Siirli davranig1 gostermenin en 6nemli
belirtisi; yatirnmcinin bireysel verebilecegi kararlarinda kendi diisiincelerini
bir kenara birakarak siirii piyasada ¢ogunlukta yapilan yatirimlarin durumuna
gore, yani suri hareketine gore yatirim yapmasidir (Viga, 2018:30).

Baz1 politika yapicilar, piyasa katilimcilarinin siirii  davranisinda
bulunmalar1 piyasanin oynakligini arttirdigi, piyasalar istikrarsizlastirdigini
ve finansal sistemin kirilganligini arttirdigini ileri siirmektedirler. Bu
goriisler, asagidaki sorular1 ortaya ¢ikarmaktadir (Sar1, 2019:73):

e Benzer bilgilere sahip kar1 arttiran yatirimcilarin artan oranda, aym
zamanda ayni tepkiyi gostermesi neden sasirticidir?

e Butip davranislar, seffaf piyasalarda disiplinin bir pargast midir yoksa

diger faktorlerden mi kaynaklanmaktadir?
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Bir yatirrm davramiginin siirii davranisi olabilmesi igin ilk sart, bir
yatirrmcinin kendi bilgileri dogrultusunda verdigi yatirnm kararmi diger

yatirimcilarin kararlart dogrultusunda degistirmesidir (Aktas, 2012:163).
3.2.4. Yatirumct Duyarlilig1 Teorisi

Duyarlilik, disaridan gelen insanlarin herhangi bir durumda fazla iyimser
ya da fazla kotiimser hissetmesi olarak tanimlanabilir. Psikoloji literatiiri,
insanlarin mevcut duygulariin gelecekteki kararlarini nasil sekillendirdigini
gostermektedir (Sar1 ve Yigiter, 2020:80).

Literatiirde yatirimc1 duyarlili§ina ait net bir tanim bulunmamaktadir.
Yatirime1r duyarliligil, bazi yatirimcilarin sahip oldugu rasyonel olmayan
inang¢laridir. Diger bir ifadeyle, gelecekteki nakit akislar1 ve risk ile ilgili
objektif olarak agiklanamayan beklentiler seklinde tanimlanabilir. Baker ve
Wugler(2006), yatirimcilarin egilimi ya da yatirimeilar menkul kiymetler
konusunda iyimserlik ya da kotiimserligi olarak tanimlamistir. Yatirimer
duyarliligin1 Lee, Shleifer ve Thaler(1991) ise, temel degerler tarafindan
dogrulanamayan varlik getirileri konusunda yatirimcilarin inanglari olarak
tanimlamistir. Baker ve Stein(2004), yatirnmci duyarliligini, yatirimeilarin
varlig1 yanlis degerlendirmesi olarak ifade etmislerdir. Baker ve Wurgler’a
(2007) gore, yatirnrmcr duyarliligi, mevcut verilerle aciklanamayan,

gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskleri konusundaki inanglaridir (Anlas,
2017;29).

Black(1986)’in yaptig1 ¢alismada giirtiltii kavrami ilk kez tanimlanmis ve
bilgi yerine sdylenti ile islem yapan yatirimcilara sdylenti taciri olarak
adlandirmistir. Black calismasinda, finansal piyasalarda faaliyet gdsteren
yatirrmcilarin varlik fiyatlarindaki dalgalanma riskinin yaninda bir de
sOylenti tacirlerinin yanlis fiyatladig1 varliklardan kaynaklanan risk ile de
kars1 karsiya kaldiklarin1 belirtmistir. Yine Black’e gore, giiriiltii tacirlerinin
sayisinin artmasiyla bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar daha ¢ok islem
yapacak ancak bu duruma ragmen fiyatlar etkin sekilde olusmayacaktir.
Black’e gore bu durumun nedeni, rasyonel yatirimcilarin iglem yapsalar da

blyuk riskleri finanse etmek istememeleri ve ellerinde bulunan bilgilerin
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fiyatlara yansiylp yansimadigi hususunda emin olmamalar1 olarak

gormektedir (Kaya, 2018;92).

De Long, Shleifer, Summers, Waldman (1990) yaptiklar1 ¢alismada,
kullandiklar1 modelde rasyonel yatirimcilar yaninda sdylenti tacirlerine de
yer vermislerdir. Alim satim islemlerinde rasyonel yatirimeilarin bilgiyi baz
alarak hareket ettigi, giiriiltii islemcilerinin ise sOylentileri baz alarak hareket
ettigi belirtilmistir. Bu durum piyasada islem hacminin artmasinin yani sira,

yanlis fiyatlandirmalara da sebep olabilmektedir (Sar1 ve Yigiter, 2020;79).

Yapilan aragtirmalara gore, hisse senedi fiyatlarinin isletmeler
hakkindaki haberlere ve aciklamalara her daim hizli cevap verilemedigi ve
piyasa uzmanlari ile yatirimcilarin ortaya ¢ikan haber ve yapilan aciklamalara
asirt tepki verebildigini gostermistir. Baska bir ifadeyle, yatirimcilar,
isletmelere hakkindaki agiklama ve haberlere asir1 veya diisiik reaksiyon
gosterebilmektedir (Kandir ve Canbas, 2007:223 ve bknz. Abarbanell ve
Bernard, 1992:1181).

3.2.5. Yatirimci Egilimleri

Bireyler yatirim kararlar1 alirken rasyonel hareket etmemektedir. Karar
verirken risk ve getiri disindaki degiskenleri de degerlendirmektedirler.
Bireyler bilgiyi ¢esitli sekiller veya inanglar dogrultusunda kullanir. Bireyler
bilgiyi kullanirken ve tercihleri degerlendirirken bazi onyargilar ve biligsel
kurallarin etkisi altinda kalirlar. Yani yatirimcilar karar verirken rasyonel
davranmamaktadirlar. Bireyler bilgi yiikiiniin ¢ok oldugu durumlarda ve
bilgiyi islemenin gii¢lestigi durumlarda zihinsel kisayollar1 kullanma yoluna
giderler. Zihinsel kisayol ve onyargilar biligsel ve duygusal olarak iki gruba
ayrilmaktadir.

Pompian yaptig1 ¢alismada zihinsel kisayol ve Onyargilar biligsel ve

duygusal olarak asagidaki gibi siniflandirmistir (Pompian, 2006:7):

Tablo 3: Zihinsel Kisayol ve Onyargilar

Zihinsel Kisayol / Onyargi Zihinsel Kisayol/Onyarg: Tipi
Temsililik Kisayolu Bilissel
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Cakisma Yanilgisi Biligsel
Temel Oran Ihmali Bilissel
Kiiciik Sayilar Yasasi1 / Orneklem Bilissel
Biiyiikliigii

Kumarci Yanilgisi Biligsel
Yakin Zamanda Olma Onyargisi Biligsel
Mevcudiyet Kisayolu Biligsel
Sonralik Kisayolu Biligsel
Dikkat Cekme Onyargisi Biligsel
Cipalama ve Diizeltme Kisayolu Biligsel
Asina Olma Kisayolu

Belirsizlikten Kacinma Kisayolu Biligsel
Donatim Onyargist Duygusal
Statiiko Onyargisi Duygusal
Yerli Varliklara Yatirim Onyargisi Duygusal
Cesitlendirme Kisayolu Bilissel
Bellek ve Bilissel Uyumsuzluk Biligsel
Tutuculuk Onyargisi Bilissel
Cerceveleme Onyargisi Biligsel
Asiri Giiven Bilissel
Oziine Yiikleme Onyargisi Biligsel
Kontrol Yanilsamasi Bilissel
Iyimserlik Onyargisi Duygusal
Dogrulama Onyargisi Bilissel
Gegmis Goriis Onyargisi Bilissel
Mental Muhasebe Bilissel
Cerceveleme Onyargisi Biligsel
Duygularin Etkisi Duygusal
Kayiptan Kacinma Onyargisi Duygusal
Kendi Kendini Kontrol Onyargisi Duygusal

Kaynak: Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build Optimal
Portfolios That Account for Investor Biases, New Jersey, John Wiley&Sons, 2006, p.7

3.2.5.1. Temsililik kzsayolu

Temsiliyet, bir kaniya varirken yatirimecilarin son yaptiklari, en ¢ok
dikkat ¢ceken, olagan olmayan unsurlara daha fazla agirlik vererek, 6rneklem
dagilimimin istatistiki o6zelliklerini goéz ardi etme egilimidir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016:257). Temsiliyet etkisi sayesinde bir yatirimci, piyasanin
olagan durumunu genelleme yaparak kararlarinda kullanirken, diger yandan
piyasa kosullarin fazla tepki vermesine neden olur (Saglam, 2020: 36).

Kahneman ve Tversky’nin “Kiigiik Sayilar Kanunu” kavrami igin

yaptiklar1 aragtirmaya gore, sozli edilen nesne hilesiz bir madeni paradir.
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Calismanin ilk agamasinda deneklerin Oniinde madeni para 3 defa havaya
atilmistir. Ug atista da tura gelmistir. Bu sonuglar neticesinde deneklere
dordiincii atis sonucunda ne gelecegi sorusu yoneltilmistir. Deneklerin cogu
yaz1 olarak cevap vermislerdir. Ancak olasilik kuramina gore her bir atis
birbirinden bagimsizdir. Yani sonug ne olursa olsun bir sonraki atista her bir
ylizin gelme olasilig1 esittir. Yine de denekler gelen sonuglar neticesinde
bagimsiz cevap verememislerdir (Cildik, 2020:60).

Yatirimcilar genelde karar verirken kisa yolu tercih etmeye egilimlidirler.
Yatirimcilar iyi isletme ile iyi yatirimi karigtirirlar. Bir yatirimeinin girketin
Iyi ve olumlu 6zelliklerine bakarak iyi bir yatirim karar1 verdigini diisiinerek
karar almasi, yatirrmcinin tercih ettigi kisa yoldur (Arslan, 2020:33). Gegmis
yillarda yapilan bir ¢alismadan 6rnek verilecek olursa De Bont ve Thaler,
1926-1982 yillar1 arasinda New York borsasinda kesintisiz islem goren
hisselerin aylik getirilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada getirileri iyi olan
senetlerin sonsuza dek iyi bir getiri saglamayacagini ortaya koymuslardir.
Calisma sonucunda ilk ii¢ y1l kar saglayan senetlerin sonraki ii¢ yilda zarar
ettigi, zarar eden senetlerin ise kar ettigini gozlemlemislerdir (Yilmaz,
2019:47).

3.2.5.2. Mevcudiyet kisayolu

Bireylerin guncel bilgilere, daha cok dikkat ceken, ses getiren bilgilere
daha ¢ok gilivenmekte ve somut durumlara daha ¢ok agirlik vermektedirler.
Mevcudiyet kisa yoluna gore, ¢ok konusulan, herkes tarafindan bilinen
olaylar daha kolay hatirlanmaktadir.

Mevcudiyet kisa yoluna gore kolay hatirlanan olaylarin, gergeklesme
olasiligmin daha yiiksek olduguna inanilir. ABD’de yapilan bir ¢alismada
deneklere ugak diismesinin mi yoksa kopekbaligi saldirisinin m1 daha gok
O0lim nedeni oldugu sorusu sorulmustur. Deneklerin cogu kopekbaligi
saldirisint segmislerdir. Kopekbaligi saldirilarinin medyada daha fazla yer
aldigindan dolay1 ugak kazalarina gore daha ¢ok hatirlanmaktadir. Ancak
gercekte ucak diismesi sebebiyle 6lim ihtimali, kopekbaligi saldirisi ile 61Um
ihtimalinden 30 kat daha fazladir (Bayar, 2011:140).
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3.2.5.3. Cipalama ve diizeltme kisayolu

Bireyler tahmin etme durumunda zihinlerinde belirledikleri referans
noktasina gore karar alma egilimindedirler. Tahmin durumunda bireyler
referans noktasinin asag1 ve yukari yonlii bir tahminde bulunurlar. Cipalama
(anchoring) bilissel bir egilimdir ve beklenti teorisinin temelini olusturur.
Belirsizlik durumunda bireyler kendilerine bir referans noktasi baz alirlar.
Belirledikleri bu referans noktasina gore karar alirlar (Atak, 2020:62).

Bireyler asina olduklar1 referans noktasi ile hizli tahmin yaparlar ve karar
alirlar. Mevcut bilgi ve hiikiimleri yeni bilgiye ulastiklarinda giincelleyip
degistirirler. Ancak karar almada dayanak kabul ettikleri referans noktasina
goriis ve hiikiimlerini sabitlerler (Kiyilar ve Akkaya, 2016:269).

Bireylerden miktar belirten bir degerlendirme yapmalar1 istendiginde
degerlendirmelerinde sunulan 6nerilerden etkilendikleri diistiniilmektedir. Bu
konu iizerine yapilan bir arastirma kapsaminda yapilan ankette katilimcilarin
dahil olduklar1 gelir grubunu isaretlemeleri istenmistir. Ankette bulunan gelir
grubu siklarmin katilimcilarin  kararlarimi etkiledikleri goriilmiistiir. Bu
onerilerden etkilenme durumu ¢ipalama olarak adlandirilmaktadir. Bireyler
anketi hazirlayanlarin mantik ¢er¢evesinde hareket ettigini varsayarak
rasyonel bir sekilde diisiinmeye yonelirler. Se¢ceneklerde yer alan bilgilerin
kendilerini iyi bir sekilde yansitacagimi diisiinerek kesin bir gelir grubunda
yer alsalar bile farkli se¢eneklere yonelebilirler. Se¢ceneklerde verilen bilginin

kendilerini etkilemesine izin verirler (Kartal, 2019:7-13).

70



Bilgiye Ulasma
ve Secme Birlestirme

> Bilgiyi —31 Cevab1 olusturma

Sekil 8: Cipalama Mekanizmasinin Asamalari

Kaynak: Gretchen B.Chapman ve Eric J.Johnson, Incorporating the Irrevelant: Anchors
in Judgements of Belied and Value”, p.126.

Kahneman ve Tversky (1974) yaptiklar1 calismada deneklere “Birlesmis
Milletler icerisinde Afrika iilkelerinin orami kactir?” seklinde ylizdesel
tahmine dayali soru yoneltmislerdir. Deneklere tahminlerinden dnce (izerinde
I’den 100’¢ kadar sayilarin yer aldigi bir carkifelek koyuluyor.
Tahminlerinden once ¢arkifelegi cevirmeleri isteniyor. Tahmin ettikleri
saymin carkifelegin {lizerinde olan sayinin asagisinda m1 yoksa yukarisinda
m1 yer aldigt soruluyor. Sonra deneklere kendi tahmin degerleri soruluyor.
Baslangi¢ noktast “10” olan denek grubu Afrika tilke oranini %25 olarak
cevapliyor, baslangi¢c noktas1 “65” olan denek grubu soruyu %45 olarak
cevaplamistir. Yapilan ¢alisma sonucunda deneklerin carkifelekte cikan
sayidan etkilendikleri ve baslangi¢ noktasinin degisimi ile tahminlerinin de
degisiklik gosterdigi gdzlenmistir (Yilmaz, 2019:31).

3.2.5.4. Cerceveleme etkisi

Cerceveleme, bireylere bir konunun nasil aktarildigiyla ilgili bir
kavramdir. Bilginin aktarilma sekline gore bireyler bilgiyi degerlendirir. Bir
sorunun sorulma sekline gore cevaplar degisiklik gosterir. Yatirnmeilar ise

daha dar bir referans c¢ergevesinden bakarlar. Yatirimcilar ¢ergeveleme

egilimi etkisinde, olast bir kayip cergevesinden degerlendirdiklerinde
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kayiptan  kacinma  egilimi, olast bir kazang  ¢ergevesinden
degerlendirdiklerinde riskten kagma egilimi gosterebilirler (Arslan, 2020:34).

Cergeveleme etkisine Kahneman ve Tversky iki basamakli deney 6rnegi
ile incelmemislerdir. Deneyde problem 1 karsisinda deneklere segenekler
sunulmustur. A segeneginin kesin olarak 30$ kazandirdig1 ve B seceneginin
ise %80 olasilikla 45$ kazandirdigi sdylenmis ve bu iki segenekten birini
tercih etmeleri istenmistir. Deneklerin %78’1 A segenegini ve %22’si B
segenegini tercih etmistir. Diger gruba problem 2 sunulmustur. Birinci
basamakta %75 olasilikla oyun ikinci basamaga gecmeden sonlanmakta ve
denekler higbir sey kazanmamaktadir. %25 olasilikla ise oyun ikinci
basamaga gegmektedir. Ikinci basamakta C segeneginde kesin olarak 30$
kazanma d seceneginde ise %80 olasilikla 45$ kazang s6z konusudur.
Deneklerin %741 C’yi ve %26°s1 D segenegini tercih etmistir. Problem 3 de
bagka bir gruba sunulmustur. E segeneginde %25 olasilikla 30$
kazanmaktadir. F seceneginde ise %20 olasilikla 45$ kazanilmaktadir.
Deneklerin %42’si E secenegini ve %58’1 F segenegini tercih etmistir.
Denekler problem 1 ve 2 arasinda bir ayrim gézetmemektedirler. Problem
2’de deney ikinci asamaya ge¢cmedigi siirece bir sey kazanilmayacagindan
ikinci asama ise problem 2 ile ayni oldugundan denekler problem 1 ve 2
arasinda fark gézetmemislerdir. Sonuglar ve olasiliklar agisinda problem 2 ve
3 aynm olmasina ragmen denekler problem 3’te tercihlerini tersine

cevirmektedirler (Karabulut, 2017:61-62).
3.2.5.5. Kayiptan kacinma

Kayiptan kaginma, Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti teorisinin
bir bolimiiniin gelistirilmesiyle ortaya c¢ikmustir. Beklenti teorisine gore
bireyler kayiptan kag¢inmak i¢in daha biiylik diirtii hissederler. Kayiptan
kaginma lizerine yapilan caligmalarda kayip olasiliginin ayni miktardaki
kazang olasilifina gore ortalama iki kat daha fazla motive edici etken
oldugunu gostermektedir (Bayar, 2011:146).

1963 yilinda Paul Samuelson yapmis oldugu calisma ile kayiptan

kaginma egilimini ortaya koymaktadir. Bu g¢alisma goére; Samuelson bir
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meslektagina %50 olasilikla 2008 getiri elde edecek, %50 olasilikla da 100$
kaybi1 olacak seklinde bir bahis teklif etmistir. Meslektasi ise bahse girmeyi
reddetmistir. Samuelson arkadasinin bu tutumuyla rasyonel olmayan davranig
sergiledigini diistinmiistiir. Meslektas1 bahsi kabul etmemesinin sebebi
olarak, 200$ kazanma ihtimalinden ¢ok 100$ kaybi diisiindiigiinii s6ylemistir.
Bireyde olusan bu his kayiptan kaginma egilimidir (Atak, 2020:70).
Kahneman ve Tversky kayiptan kag¢inma egilimini arastirmak ig¢in
yaptiklar1 ¢alismada deneklere iki segenek verilmistir. Birinci segenekte
katilimcilara kesin olarak 7500$ kaybedecekleri, ikinci segenekte %75
olasilikla 10.000$ kayip ile %25 olasilikla 10.000$ kazang elde etme bilgisi
verilmistir. ilk secenek deneklere kayip sunarken, ikinci secenek kazang
thtimali sunmaktadir. Her iki durumda da kayip ve kazanclar esit miktardadir.
Ancak kayiptan kaginma egilimi gosteren deneklerin bir ¢ogu ikinci segenegi

tercih etmislerdir (Cildik, 2020:70).
3.2.5.6. Belirsizlikten kacinma

Bireyler ginlik hayatta karar verirken en cok meydana gelebilecek
sonucun bilinmemesinden dolay1r olusan belirsizlik durumundan endise
duyarlar. Belirsizlik altinda karar verirken bireyler endise duymaktadirlar, bu
durum literatiirde “belirsizlikten kaginma egilimi” olarak tanimlanmaktadir
(Yilmaz, 2019:33). Bilinmeyen durumdan korkmak belirsizlikten
kaginmadir. Bireyler sonucu belli olan durumlari, sonucu belirsiz olan
durumlara tercih ederler (Arslan, 2020:42). Bireylerin Dbelirsizlikten
kaginmalar1 rasyonel diisiinmelerini engeller ve irrasyonel kararlar almalarina

neden olmaktadir.

Belirsizlikten kaginma zarar fobisi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Zarar
fobisi, kaybin verdigi ac1 ayn1 miktarda kazancin verdigi 6diil duygusundan
daha yiiksektir. Yatirimcilar zarar fobisi igerisinde iseler zarara katlanmaya
isteksizdirler. Bu durumda yatirimeilar risk karsisinda tutarli davraniglar

gostermektedirler (Arslan, 2020:42).
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Daniel Elsberg 1961 yilinda yaptig1 calismada “belirsizlikten kaginma
egilimini tanimlamistir. Elsberg’in tanimina gore belirsizlikten kaginma,
bireyler bilinen ihtimallere karsi risk almay1 bilinmeyen ihtimallerden daha
cok tercih etmesi olarak tamimlamistir (Bilgin, 2018:51). Elsberg
calismasinda, c¢esitli gruplardan, igerisinde 100’er top bulunan iki
kavanozdan kirmizi veya siyah birer top ¢ekme olasiligi iizerine bahse
girmeleri istenmistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50’ser tane oldugu
bilinmekte, ikinci kavanozda ise renklerin dagilimi bilinmemektedir. Calisma
sonucunda deneklerin biiytlik bir ¢cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekmeyi
ve bahse girmeyi tercih etmemistir (Aslan, 2016: 48). Deneklerin tercih
yaparken temel alacaklari bir bilgi olmamasina ragmen sayisal bilgi
verilmeyen kavanoz bireyler icin belirsizlik ifade etmektedir. Bu nedenle
bireyler tahmin edemedikleri olaylardan uzak dururlar (Cildik, 2020:67-68).

Tversky, Craig ve Fox, belirsizlikten kaginmayi ayrintili bir sekilde
arastirmis ve Elsberg’in tanimladigindan daha karmasik oldugunu
gormiiglerdir. Insanlarin bilinmeyen ihtimaller yerine bilinen ihtimallerin
tercih edilmesinin her durumda mi, yoksa sadece sans oyunlarinda mi tercih
edildigini anlayabilmek i¢in c¢esitli deneyler yapmislardir. Caligmalar
sonucunda cevap oldukca acik ve netti: Bireyler, konu hakkinda bilgi sahibi
olduklarinda ve kendilerini yetkin hissettikleri durumlarda belirsizlik
durumunda bahse giriyor, diger durumlarda ise islerini sansa birakiyorlardi

(Yiksel, 2009: 29).

Amerika’da calisanlarin emeklilik planlart igin tercih ettikleri hisse
senetlerinin ¢ogu kendi ¢alistiklart sirketlerin hisse senetleridir. 246
Amerikan sirketi {lizerinde yapilan c¢alismada, calisanlarin yaptiklar
yatirimlarin - %42’si kendi c¢alistiklar1 hisse senetleri olusturmaktadir.
Calisanlarin boyle bir yatirim yapmalari risklidir. Amerika’daki Color Tile
sirketinin 1362 calisan1 emeklilik planlar icin g¢aligtiklart sirketin hisse
senetlerine yatirim yapmislar ve sirket iflas ettiginde hisse senetlerinin bir
kiymeti kalmamustir. Calisanlar hem islerini hem de birikimlerini

kaybetmislerdir (Kara, 2005:20-21).
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Pompian belirsizlikten kaginma egilimi gdsteren yatirimcilarin agagidaki
durumlarla karsilasacagini ortaya koymustur (Atak, 2020:59-61, ve bknz.
Pompian, 2006:134):

e Bu egilimi gosteren bireyler yatinm kararlarinda riski bilinen,
gilivenilir yatinm araglarindan olan menkul kiymetlerini daha cok tercih
ederler, muhafazakar bir tutum sergilemektedirler.

e Bu egilimi gosteren bireyler daha ¢ok tanidik ve bilindik oldugu
gerekgesiyle kendi iilkelerine yatirnm yapmay1 tercih ederler, uluslararasi
yatirim alternatiflerini degerlendirmede daha ¢ekimser kalirlar.

e Bu egilim ile bireyler c¢alistiklart sirketleri bildiklerinden diger
sirketlere gore bu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmay1 daha ¢ok tercih
ederler.

e Bireylerde belirsizlikten kacinmada yetkinlik etkisi Onemli bir
faktordiir. Yatirnmcilar, olast kotii  sonuclarla karsilasmamak igin
belirsizlikten kaginarak ihtiyatli davranir ve beklemeyi tercih ederler.
Omegin bilindik menkul kiymetleri tercih ederek riskten kagindiklarini
diistinerek kendilerini yetkin hissederler. Bu durum almalar1 gereken riskten

daha cok kendilerini kars1 karsiya birakmaktadir.
3.2.5.7. Pismanliktan kacinma

Pismanlik, bir durum karsisinda verilen kararin yanlis olmasi ve diger
segenegin dogru bir karar olmasi ve karar1 degistirebilmek i¢in ge¢ kalinmasi
durumunda hissedilen duygudur (Aslan, 2016: 49). Pismanlik duygusu,
finansal kararlar1 ve finansal piyasalar1 dogrudan etkilemektedir. Pismanlik
duygusu, yatirimcilarin kayiptan kaginmak i¢in yatirimlarini elde tutmalarina
neden olur. Shiller’e gore, insanlar yanlis yatirimda pismanlik duymamak ve
kayba razi olmamak i¢in yatirima devam ederler ve yaptiklar1 hatalar
degistirmek isterler (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 289).

Insanlarin pismanlik duyacaklari kararlardan kaginma davranisini Hersh,

Shefrin ve Meir mizag etkisi olarak tanimlamiglardir. Yatirimceilar aldiklar
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hisse senetlerini zararina satmak istemediklerinden uzun siire ellerinde
tuttuklarini belirlemislerdir (Kara, 2005:22).

Pismanlik duygusu ile ilgili bir 6rnek verilecek olursa; 100 TL paras1 olan
bir kisinin, parasinin 50 TL’si ile kumar oynamasi ve kazanmasi durumunda
hissettigi mutluluk duygusu, bir siire sonra parasinin tamamiyla oynamadigi
icin yerini pismanlik duygusuna birakmaktadir (Atak, 2020:72).

Bir diger calismada deneklere, A hisse senedini satin alan ancak B hisse
senedini satin almadigi i¢in 20.000$ kayb1 olan Ali Bey ile B hisse senedine
sahip ancak A hisse senedini de aldigi ig¢in 20.000$ daha fazla kazanma
ihtimali olan ve bu ihtimali kagiran Omer Bey’den hangisinin kendisini daha
Uzgln hissettigi sorusu yoneltilmistir. Deneklerin biiyiik bir ¢cogunlugu Ali
Bey’in daha {izglin oldugunu belirtmislerdir. Ali Bey yapmadig1 bir
durumdan, Omer Bey ise yaptig1 bir durumdan pismanhk duymaktadir.
Arastirma sonuglart gosteriyor ki insanlar yapmis olduklari hareketlerden
daha ¢ok pismanlik duymaktadirlar (Atak, 2020:74).

Terrance Odean, 1987-1993 yillarinda 100.000 yatirim hesabin kapsayan
calismasinda yatirimecilarin kazandiran hisse senetlerini sattiklarini, izleyen
yilda bu hisse senetlerinin piyasanin ortalama %?2.5 iizerinde kazandirdigini,
zarar ettiren hisse senetlerini ellerinde tuttuklarini, izleyen yilda bu hisse
senetlerinin piyasanin ortalama %1.6 altinda performans gosterdigini

gbzlemlemislerdir (Yiiksel, 2009: 29).
3.2.5.8. Statikoyu koruma

Yapilan bir calismada deneklere 4 farkli yatirim tiirii sunulmus ve
kendilerine bir miras kalmasi durumunda hangi yatirimi tercih edecekleri

sorulmustur.

e 1 numarali yatirirmda 0.5 olasilikla %30 kazang, 0.2 olasilikla bir
degisiklik olmayacagi ve 0.3 ihtimalle de %30 zarar s6z konusu olan A

sirketinin hissesinden bahsedilmistir.
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e 2 numarali yatirnmda riski daha yiiksek olan B sirketinin hissesi s6z
konusudur. Bu hissenin degerini 2 kat yapma olasiligi 0.4, sabit kalma
olasilig1 0.3 ve %40 zarar etme olasilig1 0.3 tiir.

¢ 3 numarali yatirimda ise bir y1l i¢in %9 kesin kazang getiren bir hazine
bonosu s6z konusudur.

e 4 numaral yatirimda da vergiden muaf bir %6 kesin kazang getiren

belediye bonosu s6z konusudur.

Denekler iki gruba ayrilmis ve bir gruba kendilerine kalan servetin
halihazirda A hissesinde durdugu sdylenmistir. Sonuglara gore denekler
mirasin A hissesinde oldugu segenekte statikoyu korumaya meyillidirler.
Arastirmacilar bu duruma “Statiiko yanliligr” adin1 vermislerdir (Karabulut,

2017: 69).
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4. BOLUM

BIST’DA iMALAT SANAYIINDE BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde uygulama kismina yer verilmistir. Analiz
sonuglarma gecilmeden o©nce konuyla ilgili literatiir taramasma yer
verilmigtir. Ardindan veri seti, ¢alismanin yontemi ve analiz sonuglari

ilerleyen boliimlerde aciklanmaistir.
4.3. Literatiir Taramasi

4.3.1. Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskileri

Inceleyen Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Yalgmer, Atan ve Boztosun (2005), finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Toplam Faktor
Verimliligi (TFV) yontemiyle incelemislerdir. 2000:12-2003:06 donemine ait
IMKB 100°de islem goren 52 sirketi analize dahil etmislerdir. Girdiler,
likidite, mali yapi, faaliyet ve piyasa performans oranlari ¢iktilar ise karlilik
oranlart ile hisse senedi getirisi olarak kullanilmistir. VZA elde edilen
sonuglara gore, ekonomik istikrarin yiiksek oldugu donemlerde etkin olan
sirketlerin finansal oranlar1 ile getirileri arasindaki iliski yliksek derecededir.
TFV kullanilarak yapilan analizde, Teknik Etkinlik Degisimi-Teknolojik
Degisim (TED-TD) ve Teknik Etkinlik Degisimi-Olgek Etkinligi Degisimi
(TED-OD) unsurlarinda goriilen artis hisse senetlerinin pozitif getiri elde
etme ihtimalini arttirmaktadir.

Kalayci ve Karatag (2005), hisse senedi getirileri ve finansal oranlar
arasindaki iliskiyi faktor analizi ile arastirmiglardir. Calisma, BIST da islem
goren imalat sanayii alt sektorlerini kapsamaktadir. Analizde 1996-1997
donemine ait isletmelerin mali tablolarindan elde edilen alt1 aylik periyotlar
ile aciklanan oranlar kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, karlilik
oranlari, faaliyet oranlari, kaldirag orani, likitide oran1 ve borsa performans

oranlar1 kullanilarak ilgili donemde getiriler agiklanmaya ¢aligilmistir. Analiz
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sonucunda, ilgili sektorlerde verimlilik, karlilik ve borsa performans
oranlarinin hisse senedi getirilerini agikladig1 goriilmiistiir.

Samiloglu (2005), kazang ve nakit akimlar ile hisse senedi fiyat ve
getirileri arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi yontemini kullanarak
arastrilmistir. IMKB’de islem goren deri ve gida sektdriine ait 58 sirket
analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gore, faaliyet kazanglari ve
kazanclarindaki degisim, faaliyetlerdeki nakit akimi, faaliyetlerdeki nakit
akim degisimi, yillik biiyiime ve biiyiimedeki degisim ile hisse senedi
getirileri arasinda diisiik diizeyde bir iliski bulunmustur. Hisse basina kazang
ve defter degeri ile getiriler arasinda anlamli bir iligki bulundugu saptanmaistir.

Aktas (2009), IMKB’de hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal
oranlar1 lojistik regresyon analizi yontemini kullanarak incelemistir. Finansal
kurumlarin (emeklilik, sigortacilik vb.) orta ve uzun vadeli fonlar igin
olusturulabilecek yatirim stratejilerini belirlemek igin iligki orta vadeli
arastirilmistir. Calisma iki doneme ayrilmistir: 1995-1999 donemine ait 91
isletme ve 2003-2006 donemine ait 198 isletmeye ait 20 adet finansal oran
analizde kullanilmistir. Calisma sonucunda, 1995-1999 doneminde orta
vadede asit test oran1 ve faaliyet oranlarindan nakit akimi1/6z sermaye oraninin
hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu ortaya koyulurken, 2003-2006
doneminde briit kar/satis orani ve net kar/satis oraninin iliskili oldugu
saptanmustir.

Birgili ve Duzer (2010), panel veri analiz yontemi ile finansal oranlar ile
firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada IMKB 100°de yer
alan 58 isletmeye iliskin veriler kullanilmistir. Calismada piyasa degeri
aciklayict degisken, agiklanan degiskenler ise likidite, mali yapi, faaliyet,
karlilik ve borsa performans oranlari kullanilmistir. Calisma sonuglarina
gore, veri setine dahil edilen 16 adet finansal oran ile firma degeri arasinda
anlamli bir iliski tespit edilirken, 5 adet oran ile anlamli bir iliski tespit
edilmemistir.

Oru¢ (2010), isletmelerin finansal oranlar1 ile hisse senedi getirileri

arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada IMKB 100’de kesintisiz islem

80



goren 60 isletmenin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar (aktif devir
hizi, 6z sermaye/toplam varlik orani, ROE, PD/DD, satis biyiikliigt, varlik
blyiikligi) ve yillik getiri verilerinden yararlanilmistir. Calismada her bir
hisse senedinin t+1 donem getirisinin, t donemine iliskin finansal oranlar
yardimiyla agiklanmasimnin ya da finansal oranlarla iligskilendirilmesinin
mumkin olup olmadig arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, getirilerin
tahmin edilmesinde aktif devir hizi, PD/DD, satis biiyiikligii ve varlik
bliytimesinin etkili oldugu gorilmiistiir.

Karaca ve Basci (2011), hisse senedi performansini etkileyen oranlari
panel veri analizi yontemini kullanarak belirlemeye ¢alismislardir. Calismada
2001-2009 dénemine ait IMKB 30 endeksinde yer alan 14 isletmeye ait
veriler analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gore, net kar marji, esas
faaliyet kar marj1, varliklarin devir hizi ve 6z sermaye devir hizi oranlarinin
getirileri agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarci (2011), Tiirkiye’de 2001 ve 2008 krizi dénemlerinde hisse
senedi getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile
arastirmustir. Calismada IMKB imalat sektoriinde 2001 yilinda faaliyet
gosteren 134 igletme, 2008 yilinda faaliyet gosteren 140 isletmeye ait 17 adet
finansal oran ve isletmelerin hisse senedi getirileri kullanilmigstir. Analiz
sonuglarina goére, 2001 kriz dénemi igin 6 adet finansal oran, 2008 kriz
donemi icin 4 adet finansal oran ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir
iliski bulundugu tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2012), IMKB 30 endeksinde islem goren
isletmelerin hisse senetlerinin getiri performanslarini lojistik regresyon
analizi ile incelemislerdir. Calismada isletmelerin 2004 yilina ait 20 adet
finansal oran ve nominal getirileri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore,
Fiyat/Kazang¢ Orani, Nakit Oran ve Toplam Varlik Devir Hiz1 Oraninin hisse
senedi getirilerini agiklamada 6nemli degiskenler oldugu ortaya koyulmustur.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde rol oynayan finansal oranlar1 panel veri analizi yontemi ile

arastirmislardir. Calisma IMKB’de imalat sanayinde islem goren 73 sirketin
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1990-2009 donemindeki verilerini kapsamaktadir. Finansal oranlara ait
degiskenler likidite, faaliyet, borglanma ve karlilik oranlar1 olarak 4 gruba
ayrilmistir. Analiz sonuglari karlilik, likidite ve bor¢lanma oranlarini gosteren
kaldira¢ oraninin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Faaliyet oranlarinin getiriler Gizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig ortaya koyulmustur.

Uluyol ve Tiirk (2013), finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligkiyi
panel veri analizi yontemini kullanarak arastirmislardir. Calismada 2004-
2010 doneminde BIST’da imalat sanayiinde islem goéren 56 isletmenin
verilerine ait 11 adet finansal oran kullanilmistir. Analiz sonucunda firma
degeri lizerinde cari ve nakit oraninin anlamli bir etkisinin bulundugu
belirlenmistir. Stok devir hizi, ROE, NKM (Net kar marj1) ve hisse basina
kar oraninin firma degeri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Kiigiikkaplan (2013), isletmelerin piyasa degerleri ile finansal oranlari
arasindaki iligkiyi sektorel olarak panel veri analizi yontemiyle aragtirmistir.
Calismada 2000-2010 donemine ait IMKB’de islem goren 111 imalat
isletmesine ait 13 adet finansal oran kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
piyasa degerini gosteren PD/DD, bagimsiz degiskenler ise likidite, kaldirag,
faaliyet ve karlilik oranlaridir. Calisma sonucunda isletmelerin finansal
oranlarinin piyasa degerinin yaklasik olarak %23’linli agikladigini,
bor¢lanma oraninin piyasa degerini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), isletmelerin finansal oranlar ile firma degeri
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. Calismada
2004-2011 doneminde BIST’da imalat sanayiinde faaliyet gdsteren 56
isletmenin finansal verilerinden elde edilen 6 adet finansal oran kullanilmustir.
Bagimsiz degiskenler asit-test orani, aktif devir hizi, bor¢lanma orani, ROA,
PD/DD, kontrol degiskeni olarak da finansal kaldirag ve net satiglar
kullanilmistir. Analiz sonucunda asit-test orani, ADH, PD/DD ve kaldirag
oraninin firma degeri lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu, bor¢lanma ve
aktif karlilik oraninin ise firma degeri lizerinde anlaml bir etkisinin olmadigi

tespit edilmistir.
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Sevim (2016), finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calismada 2001-2014 doneminde
BIST 100 endeksinde yer alan 32 adet iiretim isletmesine ait mali tablo
verilerinden elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. Analiz sonucunda stok
devir hiz1, aktif devir hizi, duran varlik devir hiz1 ve kisa vadeli bor¢/toplam
bor¢ oraninin getiriler {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit
edilmistir.

Cengiz ve Piiskiil (2016), isletmelerin hisse senedi getirileri ile isletme
karlilig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada BIST da finans sektorii
disinda islem goren 228 isletmenin 2011-2015 yillarina ait finansal oranlari
ve hisse senedi getirileri kullanilmistir. Panel veri analizinden elde edilen
sonuglara gore, ROE ve briit satis karliligindaki artisin getirileri arttirdigina,
faaliyet kar1 oramindaki artisin getirileri azalttigmi gdstermistir. Isletmelerin
karlilik oranlarindan yararlanilarak getiri tahmini yapilabilecegi ortaya
koyulmustur.

Yaman, Korkmaz ve Ag¢ikgoz (2017), pay getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemini kullanarak aragtirmislardir.
Caligmada BIST’da yer alan gida sektoriine ait isletmelerin 2003-2015
donemini 2008 krizi oncesi donem, sonrasi donem ve tiim donem olarak
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, tiim donem i¢in pay getirileri
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oranlar; cari oran, fiyat/kazang orani, pay
basina kazang orani, kriz dncesi dénem igin; cari oran ve fiyat/kazang orani,
kriz sonras1 donem igin; cari oran, fiyat/kazang orani ve pay basina kazang
orani oldugu belirlenmistir.

Sisman, Comlek¢i ve Sahin (2017), hisse senedi fiyatini belirleyen
isletme diizeyindeki faktorleri en kiigiik kareler yontemi ile incelemislerdir.
Calismada 2009Q1-2015Q2 doénemlerinde BIST’da teknoloji sektoriinde
islem goren isletmeler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, PD/DD ve
hisse bagina kar oraninin hisse senedi fiyatlarina etki eden en 6nemli faktor

oldugu saptanmuistir.
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Bayrakdaroglu, Birgen ve Kuyu (2017), hisse senedi fiyatlari ile karlilik
oranlar1 arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada
2012Q4-2017Q3 donemine ait BIST 100°de faaliyet gosteren 87 isletmeye
iliskin veriler kullanilmistir. Analiz sonucuna gore hisse senedi fiyatlari ile
net kar marj1 arasinda pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir.

Dizgil (2017), hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme diizeyindeki
faktorler panel veri analizi yontemiyle belirlenmeye ¢alisiimistir. Calismada
2013-2016 doneminde BIST Kobi/Sanayi Endeksinde islem goren sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken, bagimsiz degisken olarak kaldirag
orani, karlilik, faaliyet ve likidite oranlar1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore cari oran, alacak devir hizi, hisse basina kar, PD/DD degiskenlerinin
hisse senedi fiyat1 iizerinde anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Cihangir, Sak, Evci ve Ergin (2017), finansal oranlarin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini lojistik regresyon analizi ile incelemislerdir.
Bagimsiz degiskenler, likidite, mali yapi, karlilik ve borsa performans
oranlar1, bagimli degisken olarak ise hisse senedi getirileri kullanilmistir.

Oztirk ve Karabalut (2018), 2008-2016 déneminde BIST sinai
endeksinde islem goren isletmelerin cari oran, fiyat/kazang¢ orani ve net kar
marj1 oranlarinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, fiyat/kazang oran1 ve net
kar marjinin hisse senedi getirileri {izerinde anlamli bir etkisinin bulundugu,
cari oraninin ise anlamli bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Ozgiir (2019), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile incelemistir. Calismada 2012-2017 ddnemine ait
ceyreklik veriler BIST Sinai Endeksinde yer alan 100 adet isletmeden
alinmistir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getirileri ile alacak devir hizi,
cari oran, aktif devir hizi, net kar marj1 ve 6z sermaye/maddi duran varliklar
arasinda uzun donem iligki, kaldira¢ orani, alacak devir hizi, net kar marji,
aktif devir hiz1 oranlar arasinda kisa donemli bir iliski oldugu ortaya

koyulmustur.
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Isik (2019), finansal oranlarin pay getirileri iizerindeki etkisini panel veri
analizi ile incelemislerdir. Calismada 2010-2017 donemine ait Bist Sinai
endeksinde sureklilik gosteren isletmelerin verilerinden yararlanilmustir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, faaliyet oranlari, mali yap1
oranlari, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve borsa performans oranlaridir.
Analiz sonucuna gore, pay senedi getirileri pay basina kazang orani, pd/dd
orani, toplam borg¢ oran1 ve aktif getiri orani ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip
oldugu goriilmiistiir.

Diizakin ve Konak (2020), 2010-2016 donemi i¢in BIST 30 endeksinde
yer alan isletmelerin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi lojistik regresyon teknigi ile arastirmislardir. Analizi sonucunda, uzun
donemde hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olan finansal oranlar; alacak
devir hizi, stok devir hizi, maddi duran varlik devir hizi, toplam borg/toplam

varliklar ve 6z sermaye karlilig1 olarak belirlenmistir.

4.3.2. Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskileri

inceleyen Yurtdisinda Yapilan Calismalar

Omran ve Ragab (2004), 1996-2000 doneminde Misir borsasinda 46
firmadan olusan bir 6rneklem igin finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiyi arastirmislardir. Dogrusal ve
dogrusal olmayan iliski iic farkli model kullanilarak analiz edilmistir.
Analizden elde edilen sonuglarina gore, hisse senedi getirilerini agiklamada
dogrusal iligkinin daha aciklayict oldugu goriilmektedir.

Lewellen (2004), hisse senedi getirilerini tahmin eden finansal oranlari
arastirmistir. 1946-2000 donemi i¢in ABD’de Nasdaq ve Amex firmalarinin
getirilerini temettd getirisi, pd/dd ve fiyat/kazang oraninin belirleyip
belirlemedigini incelemistir. Calisma sonucunda 1946-2000 ddneminde
temettl getirilerinin hisse senedi getirilerini tahmin ettigi goriilmistiir. 1963-
2000 déneminde pd/dd ve fiyat/kazang oraninin getirileri tahmin ettigi ortaya
koyulmustur.

Dimitrov ve Jain (2006), Nyse, Amex ve Nasdaq hisse senetlerinin aylik

getirileri kullanilarak, bor¢luluk oranlarinda (finansal kaldiragta) meydana
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gelen  degisikliklerin  hisse senedi  getirileri  iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda borgluluk oranlarinda meydana gelen
degisiklikler ile getiriler arasinda anlamli ve yiiksek diizeyde bir iliski oldugu
gorulmektedir.

Muradoglu ve Sivasprasad (2008), kaldirag oraninin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini Modiaglini ve Miller’in (1958) acik degerleme
modeline dayanarak arastirmiglardir. Calismada 1965-2004 ddneminde
Londro Borsa’sinda faaliyet gosteren 2673 isletmeye ait veriler kullanilmistir.
Panel veri analizi sonucunda, isletmenin risk sinifinin, finansal kaldirag ve
hisse senedi getirilerinin arasindaki iliskinin yonii tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Modares, Abedi ve Mirshams (2008), finansal oranlar ile beklenen getiri
arasindaki dogrusal iligkiyi arastirmislardir. Calismada Tahran Borsasina
kayitli 43 isletmeye ait veriler Mart2001-Mart2002, Mart2002-Mart2003,
Mart2003-Mart2004, Mart2004-Mart2005 déneminde incelenmistir. Calisma
sonucunda, aktif karlilik orani, kar marjinin ve fiyat/kazang oraninin beklenen
getiri oranindaki degisiklikleri agiklamada 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tudor (2010), 2002 Ocak-2008 Mart donemi Romanya Borsasinda
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Calismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, hisse
senedi getirilerini etkileyen en Onemli degiskenin biiyiiklik oldugu
goriilmiistiir. Biiyiikliik ve getiri arasinda negatif yonde bir iligki saptanmustir.
Fiyat/kazang orani da hisse senedi getirilerini agiklamada 6nemli bir etkiye
sahiptir. Piyasa degeri/defter degeri tek degiskenli regresyon modelinde hisse
senedi getirileri ile pozitif yonlii bir iligskiye sahiptir ancak ¢ok degiskenli
modelde getiri ile anlamli bir etkisi bulunmadig: tespit edilmistir. Betanin
hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010), sermaye yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisini Banglades Borsasi iizerinde incelemislerdir. Calismada
1999-2003 donemi i¢in miihendislik, gida, yakit ve enerji, kimya ve ilag

sektorii verileri kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
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hissedarlarin servetini arttirmanin iyi bir bor¢ ve 0z sermaye bilesimi
oldugunun, ancak sermaye maliyetinin bu kararda negatif bir iliskiye sahip
oldugunu gostermektedir. Hissedarlar servetlerini maksimize ederken en
uygun sermaye yapisini olusturmak i¢in borcu kullanabilirler.

Alexakis, Patra ve Poshakwale (2010), 1993-2006 donemi icin Atina
Borsasinda finansal oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin edilebilirligini
arastirmiglardir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir ve enine
kesitte finansal oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin etmede Onemli
oldugu goriilmektedir. Finansal oranlar baz alinarak segilen portfoyler,
ortalamanin iizerinde getiri saglar. Bu durum da gelismekte olan Yunan
piyasasinin muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina tam olarak etki
etmedigini ve tam verimli olmadigin1 géstermektedir.

Cai ve Zhang (2011), 1975-2002 dénemi igin finansal kaldirag ve borg
artisinin  hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki anlamli ve negatif etkilerini
arastirmislardir. Finansal kaldiraci yiiksek olan firmalarin daha yiiksek borg
olasiligina ve daha yiiksek mali kisitlamalara neden olabilecegi i¢in firmalar
uzerinde olumsuz etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranm yiiksek
olan firmalar gelecekte yatirimlarinda daha kisitli davranma egilimindedirler.
Calismadan elde edilen bu sonuglar, Myers’in (1979), finansal kaldiragtaki
artisin  gelecekte yetersiz yatirnmlara neden olabilecegi ve bu nedenle
firmanin degerini azaltabilecegi yoniindeki borg¢ teorisiyle tutarli oldugu
gorulmektedir.

Kheradyar, Ibrahim ve Nor (2011), ¢esitli finansal oranlarin hisse senedi
getirilerini tahmin edilebilirligini 2000 Ocak — 2009 Aralik donemi ig¢in
Malezya Borsasi ilizerinde incelemiglerdir. Analiz sonuglarina gére, PD/DD
oranmin tahmin giicliniin F/K oran1 ve temettii getirisinden daha yiiksek
oldugu ortaya koyulmustur. Sonu¢ olarak finansal oranlarin hisse senedi
getirilerini tahmin edebildigi ortaya koyulmustur.

Khan (2012), hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen faktorleri Pakistan’in
Karagi borsasi tizerinde incelemistir. Calismada 2000-2009 donemi Karagci

borsasindan secilen 34 sirketin verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan
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bagimsiz degiskenler fiyat/kazang orani, pd/dd, temettli, GSYH ve faiz
oranidir. Caligma sonucunda, F/K orani, temettii ve GSYH degiskenlerinin
hisse senedi fiyatlari tizerinde pozitif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir.
pd/dd ve faiz oraninin hisse senedi fiyatlarimi negatif yonde etkiledigi
gorulmektedir.

Petcharabul ve Romprasert (2014), teknoloji sektoriinde finansal
oranlarin hisse senedi fiyatlarina etkisini 1997-2011 dénemi icin Taylan
Borsasi iizerinde incelemislerdir. Analizde kullanilan degiskenler, cari oran,
borg¢/6z sermaye, stok devir hizi, ROE, F/K orani kullanilmistir. Analizden
elde edilen sonuglara gore, ROE ve F/K degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar
ile arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Zaheri ve Barkhordary (2015), isletmelerin finansal oranlar1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi ile
arastirmiglardir. Calismada 2004-2011 doneminde Tahran Borsasinda
Cimento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin verileri kullanilmistir.
Analiz sonuglarma gore; firma biyiikligi, ROE, ROA ve PD/DD
degiskenleri ile getiriler arasinda 6nemli 6l¢iide bir iliski oldugu saptanmistir.
Ancak kar marji, F/K oran1 ve finansal kaldirag degiskenlerinin getiriler
uzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 saptanmistir.

Wijaya (2015), 2008-2013 doénemi i¢in Endonezya imalat sirketleri
tizerinde finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Coklu dogrusal regresyon analizinde elde edilen sonuclara
gore, temettii getirisi, PD/DD, ROA, pay basina kazang degiskenlerinin hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu
saptanmistir. Ancak bor¢/6z sermaye oraninin hisse senedi getirileri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Banchuenvijit (2016), finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi aragtirmigtir. Calismada 2005-2015 doneminde Tayland Borsasinda
islem gdren tarim isletmelerinin verileri kullanilmistir. Coklu regresyon
analizinden elde edilen sonuglara gore, cari oran, aktif devir hizi, net kar marji

oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
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tespit edilmistir. Ancak bor¢/6z sermaye oraninin hisse senedi fiyatlarini 0.01
anlamlilik diizeyi ile negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Allozi ve Obeidat (2016), karlilik ve kaldira¢ oranlar1 ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma 6rneklemini 2001-2011
doneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren 65 imalat
sirketi olugturmaktadir. Calismada korelasyon analizi ¢oklu regresyon analizi
yontemleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, briit kar marji, hisse
basina kar, ROA ve ROE degiskenlerinin hisse senedi getirileri arasinda
anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Net kar marji, bor orani, bor¢/6z
sermaye orani ve faiz karsilama orani degiskenlerinin hisse senedi getirileri
ile arasinda bir iliski tespit edilmemistir.

Musallam (2018), ¢alismada 2009-2015 doneminde Katar Borsasinda
islem goren 26 isletmenin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Agirliklandirilmis en kiigilik kareler (WLS)
analiz yonteminden elde edilen sonuglara gore, hisse basina kazang, kazang
getiri oran1 ve temettii getiri orani ile getiriler arasinda pozitif yonlii bir iliski

oldugu sonucuna varilmstir.

4.3.3. Makroekonomik Faktorler ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki

Iliskiyi Inceleyen Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996Q1-2009Q4 déneminde hisse senedi
fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi EKK yontemi ve
Engle-Granger Nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismada bagimli
degisken olarak hisse senedi fiyatlarin1 gésteren BIST 100 endeksi, bagimsiz
degiskenler tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, faiz orani, doviz
kuru, para arzi, dis ticaret dengesi ve altin fiyatlari kullanilmigtir. EKK tahmin
sonuglara gore hisse senedi fiyatlari ile tiim makroekonomik degiskenler
arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Analiz sonuglarina gore, hisse
senedi fiyatlar1 ile fiyat endeksi, faiz orani, dis ticaret dengesi ve sanayi
iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur.

Sayilgan ve Sisli (2011), Tirkiye ve gelismekte olan Ulkelerde
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel
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veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin i¢in
1999-2006 donemi verileri kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére, doviz
kuru, enflasyon orani ve Standart and Poors 500 endeksinin gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi getirilerini etkiledigi goriilmiistiir. Gayri safi yurt igi
hasila, para arzi, faiz orani1 ve petrol fiyatlar1 ile gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Aktas ve Akdag (2013), ekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi coklu dogrusal regresyon yontemi ve Granger nedensellik
testi ile incelemislerdir. Bagimli degisken BIST 100 endeksi hisse senedi
fiyatlar1, bagimli degiskenler ise, mevduat faiz orani, dolar ve Euro kuru,
tilketici fiyat endeksi, issizlik orani, sanayi liretim endeksi, tiiketici giiven
endeksi, altin fiyatlari, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlar1 ve ihracat
tutar1 kullanilmaktadir. Coklu regresyon analizi sonuglarin gore, tiiketici fiyat
endeksi, dolar kuru, mevduat faiz orani, tiikketici gliven endeksi ve kapasite
Kullanim orani degiskenlerinin BIST 100 endeksi Uzerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, kapasite kullanim orani
ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kaya, Comlekei ve K.A.R.A. (2013), 2002-2012 déneminde hisse senedi
getirilerini  etkileyen = makroekonomik degiskenleri incelemislerdir.
Calismada c¢oklu regresyon analizi ile EKK yontemini kullanmislardir.
Bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksi, bagimsiz degiskenler ise para
arzi, doviz kuru, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksidir. Analiz sonucglarina
gore, para arz1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski, doviz
kuru ile negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Karcioglu ve Ozer (2014), 2002Q1-2011Q3 doénemi icin hisse senedi
getirilerini etkileyen firma igi ve firma dis1 faktorleri statik ve dinamik panel
veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuclara
gdre, cari oran, asit test orani, firma biiytikliigl, Beta katsayisi, briit kar marji,
Kazang/fiyat orani, ekonomik katma deger, entelektiiel katma deger katsayisi,

nakit akimi, doviz kuru, bor¢/6z sermaye orani, faiz orani, para arzi ve

90



yurtdist satiglar/net satiglarin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Calismaya dahil edilen diger degiskenler ile anlamli bir iligki
tespit edilmemistir.

Poyraz ve Tepeli (2014), 1995-2011 donemi ig¢in secilmis
makroekonomik gostergelerin  BIST 100 endeksi Uzerindeki etkisini
korelasyon analizi, coklu regresyon analizi ve Granger Nedensellik testi ile
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, faiz orani, doviz kuru ve hazine
bonosunun BIST 100 endeksini etkileyen en 6nemli degiskenler oldugu,
sanayi iretim endeksi ve para arzinin BIST 100 endeksi ile arasinda pozitif
bir iliski oldugu, Tiife ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmemistir.

Coskun, Kirac1 ve Muhammed (2016), secilmis makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005Q1-2015Q9 dénemine iliskin veriler
nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu araciligiyla analiz edilmistir.
Calisma sonuglarina goére, BIST’dan sanayi iiretim endeksine, ihracata ve
ithalata tek yonlii bir nedensellik iliskisi, doviz kurundan BIST’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sancar, Ugur ve Akbas (2017), 2000M1-2016M12 donemi igin
makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun dénemli
es bitlinlesme iliskisi tespit edilmistir. FMOLS ve DOLS testlerinden elde
edilen sonucglara gore, M1, Tiife, SUE degiskenlerinden hisse senedi
fiyatlarina dogru anlamli ve pozitif iliski, doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

Uzun ve Glngor (2017), borsa endeksleri ile se¢ilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki iligskiyi uluslararasi boyutta incelemislerdir. Calismada
50 iilke gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler olarak
gruplandirilmis ve panel veri analizi yontemi kullanilarak test edilmistir.
Bagimli degisken olarak iilkelerin borsa endeksi, bagimsiz degiskenler olarak

enflasyon, faiz, doviz kuru, para arz1 ve sanayi liretim endeksi kullanilmstir.
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Analiz sonuglarmma gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bazi
makroekonomik degiskenler ve borsa endeksi arasinda ¢ift yonlu nedensellik
iliskisi tespit edilirken, az gelismis iilkelerde ise borsa endeksi ve faiz orani
arasinda ¢ift yonlii, borsa endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve para arzi
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Borsa endeksi ile doviz
kuru arasinda ii¢ grupta da bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018), makroekonomik faktorlerin hisse senedi
getirilerine etkilerini arastirmislaridir. Calismada 2000Q1-2017Q3 doénemi
icin BIST’da imalat sanayinde faaliyet gosteren 130 isletmeye ait veriler
analize dahil edilmistir. Calismada panel ARDL yonteminden
yararlanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, korku endeksi, tiiketici giiven
endeksi ve BIST islem miktarinin hisse senedi getirilerini etkileyen en 6nemli
faktorler oldugu goriilmiistiir.

Koyuncu (2018), calismada 1988-2016 donemi i¢in BIST 100 endeksi ile
enflasyon orani, faiz orani, sanayi liretim endeksi ve reel ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismada es biitiinlesme testleri ve FMOLS,
DOLS regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore,
makroekonomik degiskenler ile BIST 100 endeksi arasinda genel olarak bir
iliski tespit edilmistir. Enflasyon orani ve sanayi liretim endeksinde meydana
gelen bir artisin BIST 100 endeksini arttirdigi, faiz oranlari ve reel ekonomik
biiytimenin ise BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi gortilmiistiir.

Uzunel ve Giiven (2019), baz1t makroekonomik degiskenler ile BIST 100
endeksi arasindaki uzun donem iliskiyi ARDL yontemiyle incelemislerdir.
Calismadan elde edilen sonucglara goére, BIST 100 ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmis ve
sonuglarin iktisadi beklenti ile tutarli oldugu gorilmiistiir.

Daver (2020), calismada 2011:01-2018:12 dénemi i¢in Borsa Istanbul
mali sektore endeksi ve ulusal endeks getirilerinin agiklanabilirligini
arastirmistir. Coklu dogrusal regresyon analizinden elde edilen sonuglara
gore, Borsa Istanbul Mali Sektdr Endeksi icin kurulan modelin istatistiksel

yonden anlamli olmasina ragmen aciklama giicliniin diisiik oldugu ve para
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arz1 haricindeki tiim degiskenlerin anlamli olmadig1, Borsa Istanbul Ulusal
Endeksi i¢in kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
saptanmistir.

Kocabiyik ve Fattah (2020), makrockonomik faktorlerin, Turkiye ve
Amerika hisse senedi piyasalarina etkilerini arastirmislardir. Calismada
2010:01-2019:02 donemine ait veriler kullanilmistir ve zaman serileri
yonteminden yararlanilmistir. Toda-Yomata nedensellik testinden elde edilen
sonuglara gore, Tiirkiye’de para arzi ve doviz kuru ile BIST 100 endeksi
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi, Tiife’den BIST 100’e ve BIST
100’den ihracatin ithalati karsilama orani ve faiz oranina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ABD borsa endeksi iizerinde ise, para arzi
ile S&P500 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iligskisi bulunurken,
S&P500 endeksi ile Tiife, SUE, ihracatin ithalati karsilama orani, faiz orant,
petrol ve altin fiyati arasinda bir nedensellik iliskisi saptanmamustir.

Gogil ve Yaman (2020), hisse senedi fiyatlarma etki eden
makroekonomik faktorleri 2006:01-2020:07 doénemi icin simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile aragtirmiglardir. Simetrik analiz sonucunda,
para arzi, doviz kuru, mevduat faiz orani ve petrol fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, Tiife ve sanayi liretim
endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanamamustir. Asimetrik analiz sonuglarina gore, pozitif bilesenlerde para
arz1 ve doviz kuru hisse senedi fiyatlarinin nedeniyken, negatif bilesenlerde
enflasyon oraninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu goriilmektedir.
Faiz oran1 ve petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif bilesenlerde hisse senedi
fiyatlar1 ile nedensellik iligkisi saptanmistir. Sanayi tiretim endeksi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi saptanmamustir.

Yildirim, Serdar ve Alhajrabee (2020), secili makroekonomik
degiskenlerin BIST Turizm endeks getirileri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler 5 yillik
Tiirkiye CDS primleri, dolar kuru ve korku endeksi degiskenleridir. 2010:03-

2020:02 donemi i¢in yapilan analiz sonuglarina gore, CDS primlerinden
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BIST Turizm endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi goriilmustiir,
diger degiskenler icin herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Etki-tepki analiz sonuglarina goére, dolar kuru ve CDS primlerinin BIST
Turizm endeksi iizerinde kisa donemde negatif etkisi saptanmistir.

Akyol (2020), petrol fiyatlari, doviz kuru ve enflasyon oraninin hisse
senedi getirileri Uzerindeki asimetrik etkisini aragtirmistir. Calismada
2006Q1-2019Q4 donemi icin  NARDL yontemi kullanmistir. Analiz
sonuglarma gore, petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri {izerinde kisa ve
uzun donemde bir asimetrik iliski goriilmemektedir. Efektif doviz kurunda
pozitif yonlii degisikliklerin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Tiife’deki pozitif yonli degisimlerin hisse senedi getirilerini
pozitif yonde etkiledigi, negatif yonli degisimlerin hisse senedi getirilerini
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Oksak ve Saritas (2020), 2010Q1-2020Q1 dénemi i¢in enflasyon orant,
ithalat, ihracat ve sanayi tretim endeksi ile BIST 100 endeksi tizerindeki uzun
donemli etkiyi ARDL yo6ntemi ile arastirmislardir. Analiz sonuglarina gore
uzun donemde enflasyon, ihracat ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
BIST 100 endeksini pozitif yonde etkiledigi, ithalatin ise negatif yonde
etkiledigi goriilmiistiir.

Ilgin ve Sar1 (2020), 2009:11-2019:12 ddnemi icin doéviz kuru, faiz ve
enflasyon oranmin Borsa Istanbul’da islem goren ve islem hacmi en yiiksek
olan bes hisse senedi endeksi arasindaki kisa ve uzun donem iliski ARDL
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, kisa ve uzun donemde
doviz kurlarindaki artisin hisse senedi endekslerini diisiirdiigli ancak bu
etkilerin sadece kisa donemde anlamli oldugu gorilmistir. Faiz
oranlarindaki artisin kisa ve uzun dénemde tiim endekslerde diisiise sebep
oldugu goriilmiistiir. Enflasyondaki artisin tiim endeksleri uzun donemde

pozitif, kisa donemde ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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4.3.4. Makroekonomik Faktorler ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki

ili;kiyi inceleyen Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Patra ve Poshakwale (2006), ekonomik degiskenler ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi 1990-1999 doneminde Atina Borsasi iizerinde
arastirmiglardir. Analizden elde edilen sonuglara gore enflasyon, para arzi ve
ticaret hacmi degiskenlerinin hisse senedi getirileri ile arasinda uzun ve kisa
donemli denge iligkisinin oldugu saptanmistir. Doviz kurlar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda uzun ve kisa donemli denge iliskisi saptanmamustir.

Humpe ve Macmillan (2009), makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisini ABD ve Japonya borsalari {zerinde
incelemislerdir. ABD borsasindan elde edilen sonuglara gore, sanayi {liretim
endeksi, enflasyon ve faiz oram1 arasinda es biitlinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Para arzinin hisse senedi fiyati {izerinde Onemsiz bir etki
saptanmigtir. Japonya borsasindan elde edilen sonuglara gore, sanayi tiretimi
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski ancak para arz1 ile
negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Sharma ve Mahendru (2010), 2008-2009 dénemi icin makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Hindistan borsasinda
coklu regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, doviz kuru ve
altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon tespit
edilmistir. Doviz rezervleri ve enflasyonun ise hisse senedi lizerindeki etkisi
sadece fiyat ile siirhdir.

Hosseini, Ahmad ve Lai (2011), ham petrol fiyati, para arzi, enflasyon
orani ve sanayi iretim endeksinin Cin ve Hindistan borsa endeksleri
uzerindeki etkisini 1999-2009 donemi i¢in incelemislerdir. Cok degiskenli es
biitlinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak elde edilen analiz
sonuglarinda makroekonomik degiskenler ve borsa endeksi arasinda hem
uzun hem de kisa donemli iliski tespit edilmistir.

Forson ve Janrattanagul (2014), secilmis makroekonomik degiskenler ve
Tayland Borsasindaki hareketligi 1990-2009 donemi icin incelemislerdir.

Tiife, para arzi, faiz orani, sanayi Uretim endeksi degiskenleri ile Tayland
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Borsa endeksi degiskenlerinin es biitiinlesik oldugu ve uzun donemde énemli
bir denge iliskisine sahip oldugu goriilmiistiir.

Chia ve Lim (2015), 1980Q1-2011Q3 déneminde Malezya Borsasini
etkileyen makroekonomik faktorler incelenmistir.  ARDL smir testi
kullanilarak yapilan analizde gesitli makroekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli iligski oldugu tespit edilmistir.

Linck ve Decourt (2016), 2000-2010 donemi igin Brezilya Borsasinda
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonu
arastirmiglardir. Calisma sonucunda faiz oranlar1 ve GSYH’ nin hisse senedi
getirilerini etkiledigi ancak bu makroekonomik degiskenlerin gelecek
davraniglarina iligkin enflasyon ve piyasa beklentisinin hisse senedi
getirilerini etkilemedigini géstermektedir.

Sokpo, Lorember ve Usar (2017), enflasyon ve hisse senedi
getirilerindeki oynakligi 1995Q1-2016Q4 donemi i¢in Nijerya Borsasinda
GARCH VE E-GARCH votalite modelleme teknigi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda enflasyonun borsa getiri oynakligin1 agiklamada 6nemli
bir degisken olmadigini ortaya koymustur. E-GARCH modeli hisse senedi
getirilerinde asimetri tespit edilmemistir.

Otieno, Ngugi ve Muriu (2019), 1993-2015 aylik verilerini kullanarak
enflasyon orani ile borsa getirilerinin stokastik 6zelliklerini incelemislerdir.
ARFIMA modelinden elde edilen sonuglara gore, yildan yila enflasyon
oraninin, aydan aya enflasyon oraninin borsa getirilerinin tamsay1 olmayan
entegrasyon siralaria sahip oldugunu gostermektedir. Fraksiyonel Entegre
Hata Diizeltme Modeli (FIECM), yildan yila enflasyon oraninin pozitif yonde

daha biiyiik olmasinin hisse senetlerine neden oldugunu ortaya koymaktadir.
4.4. Veri Seti

Calismanin amaci, ¢esitli finansal oranlar ile sanayi {iretim endeksinin
risk ve getiri Uizerinde asimetrik bir etkisinin olup olmadiginin incelenmesidir.
Literatiirde cesitli finansal oranlar kullanilarak hisse senedi getiri ve riski
tizerindeki simetrik etkisini inceleyen birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu

caligmada asimetrik iligki Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal
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Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (NARDL) ile test
edilmistir. Caligmada panel veri tercih edildiginden degiskenler arasindaki
asimetrik iliski Panel NARDL yo6ntemi ile analiz edilmistir.

Calisma BIST’da imalat sanayini ve imalat sanayii alt sektorlerini
kapsamaktir. Calismada Imalat sanayinde faaliyet gosteren 103 isletme, Ana
Metal Sanayi’nde faaliyet goOsteren 14, Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
sektoriinde faaliyet gosteren 14, Tas ve Topraga Dayali Imalat Sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 16, Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 18, Metal Esya, Makine, Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektdriinde faaliyet gosteren 17, Gida, Igecek ve
Tutln sektoriinde faaliyet gosteren 17, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yayin
sektdriinde faaliyet gosteren 9 isletmeye ait veriler kullanilmigtir. Calismada
2005Q1-2019Q4 doneminde surekli faaliyet gosteren toplam 103 isletmenin
verileri alinmustir.

Calismada bagimli degisken olarak sektorlere ait isletmelerin hisse senedi
getirileri ve riski (Beta Katsayisi) kullanilmistir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenler ise; likidite oranlarindan cari oran, faaliyet oranlarindan
nakit doniis siiresi, mali yapi oranlarindan toplam bor¢ orani, karlilik
oranlarindan 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) ve sanayi Uretim endeksi
kullanilmustir. Isletmelerin risk ve getiri verileri Matriks veri dagitim
sirketinden elde edilmistir. Isletmelerin 3 aylik getirileri ve donem sonu beta
degerleri alinmistir. Beta degeri giin sayis1 dikkate alinarak hesaplanmistir.
Isletmelerin finansal oranlarina iliskin veriler Finnet 2000 plus veri dagitim
sirketinden elde edilmistir. Sanayi iiretim endeksine ait veri TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Istatistiksel
analizlerin yapilmasinda Stata 16.0 ve Eviews 9 paket programlarindan

yararlanilmastir.
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Tablo 4: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Hesaplama Sekli Sembol | Kaynak
Hisse Senedi [(Pit+1 — Pit)/ Pig] Getiri | Matriks
Getirisi
Risk(Beta _ cov(R;, Rp) B Matriks
Katsayisi) pi = o2,
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli CO Finnet
Borglar
Nakit Dongusl Stok Doniis Siiresi+Alacak NDS | Finnet
Tahsil Siiresi-Borg Odeme
Sdresi
Toplam Borg (Kisa Vadeli Bor¢tUzun Vadeli | TBO | Finnet
Orani Borg)/Toplam Aktfiler
Oz Sermaye Net Kar/Oz sermaye ROE | Finnet
Karlilik Orani
Sanayi Uretim SUE | EVDS
Endeksi

Caligmada BIST 100’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren 103 isletmeye
iliskin veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan isletmeler boliim sonunda
EK 1°de gosterilmistir.

4.5. Arastirmanin Yontemi

Calismada finansal oran ve makroekonomik gostergelerin risk ve getiri
uzerindeki asimetrik etkilerini incelemek igin Panel NARDL yo&ntemi
kullanilmigtir. Bu boélimde ilk olarak kisaca panel veri incelenecektir.
llerleyen boliimlerde Panel ARDL ve Panel NARDL yontemleri

incelenecektir.

Panel veri, yatay kesit verileri ve zaman serisi verilerin bir araya
getirilmesi ile olusan karma veri setidir (Gujarati ve Porter, 2012:591). Panel
veri, N sayida birim (yatay kesit verileri) ve yatay kesitte her birime denk
gelen T sayida gozlemden (zaman) olusmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2017:1).
Panel verinin yatay kesit ve zaman serisi verilerinden farki hem yatay (birim)
hem de dikey (zaman) boyutlu veriler olmalaridir. Panel veri bir birimin

zaman i¢erisinde meydana gelen degisimini gostermektedir.
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Panel verilerde duraganligi arastirmak amaciyla ¢esitli birim kok testleri
gelistirilmistir. Bu testler gelistirilirken Dickey Fuller (1979) ve Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testlerinden yararlanilmistir. Panel birim kok testlerinin
zaman serisi birim kok testlerinden farki asimptotik davranislar
gostermeleridir. Birimler arasinda korelasyonun varligi panel birim kok
testlerinin asimptotik 6zelliklerini etkilemektedir. Bu nedenle birimler
arasindaki korelasyonun varligi géz 6niinde bulundurularak cesitli birim kok

testleri gelistirilmistir (Giiris ve Kizilarslan, 2018:262).

Panel birim kok testleri birinci ve ikinci kusak birim kok testleri olarak
iki grupta incelenmektedir. Birinci nesil birim kok testleri (homojen birim
kok testleri), birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymaktadir. Bu
testlerde birim kok stirecinin (p=0) var oldugunu varsaymaktadir. Im, Pesaran
ve Shin (1997), Harris ve Tzavalis (1999), Mandala ve Wu (1999), Hadri
(2000), Breitung (2000), Levin, Lin ve Chu (2002), ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) birim kok testleri literatiirde siklikla yer alan birinci nesil birim kok
testleridir (Yerdelen Tatoglu, 2017:22).

Ikinci nesil birim kok testleri birimler arasinda korelasyon olmasi
durumunda ortaya ¢ikacak sapmay1 gidermek amaciyla gelistirilmistir. Ikinci
nesil birim kok testleri (heterojen birim kok testleri), kesit birimleri arasindaki
korelasyonu faktdr modeli ve EKK modeli ile gidermeye ¢aligmaktadir. Im,
Pesaran ve Shin, Fisher ADF, Fisher Philips Perron (PP) testleri ikinci nesil
birim kok testleri altinda literatiirde yer almaktadir (Giiris ve Kizilarslan,

2018:305).

Ikinci nesil panel birim kok testleri, birimler arasinda kesitsel baglilik
oldugunu dikkate alarak duraganligi inceler. Bu nedenle birim kok testleri
incelenmeden Once yatay kesit bagimlilik testlerinin de incelenmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit verilerinin yliksek oldugu
veri testlerinde daha sik ortaya ¢ikmaktadir. Yatay kesit bagimhiligi test
etmek icin Breush-Pagan LM (1980), Pesaran Scaled LM(2004) ve Pesaran
CD (2004) testleri kullanilmaktadir (Kutlar, 2017:96). Yatay Kkesit

bagimliliginin bulunmadig: tespit edildiginde analize birinci nesil panel birim
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kok testleri kullanilarak devam edilir. Yatay kesit bagimliliginin varligi tespit
edildiginde analize ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilarak devam

edilir (Mercan, 2014:153).
4.5.1. Panel ARDL

Panel veri analizinde ¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadig1 ve duraganlik derecesi uygulanacak yontemi belirlemek icin biyik
onem tasimaktadir. Klasik egbiitiinlesme testlerini uygulayabilmek icin
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi istenir. Ancak bazi ¢alismalarda
tiim degiskenlerin ayni dereceden duragan olmadigi goriilmiistiir. Duraganlik
dereceleri farkli olan degiskenleri analiz edebilmek i¢in Pesaran ve Shin
(1995,1999) Panel ARDL yontemini gelistirmislerdir. Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model (ARDL) analizde kullanilacak degiskenlerin diizeyde 1(0)
duragan veya birinci farkta I(1) duragan olmasina bakilmaksizin degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iliskisinin incelenmesine imkan tanir. Ancak ikinci
farkta 1(2) duragan olan degiskenlerin olmasi durumunda ARDL yontemi
kullanilmamaktadir (Sahin, 2018:31-32).

Panel ARDL modeli icin Pesaran ve Smith (1995) tarafindan Ortalama
Grup (MG) tahmincisi ve Pesaran, Shin ve Smith tarafindan Havuzlanmis
Ortalama Grup (PMG) tahmincisi gelistirmislerdir. MG tahmincisi her bir
birim i¢in olusturulan farkli ARDL modellerinin uzun ddnem
parametrelerinin ortalamasindan elde edilir. Her birim i¢in sabit terimin, egim
katsayisinin ve hata diizeltme katsayilarinin degisiklik gostermesine imkan
tanimaktadir (Bakar, 2019:60).

Pesaran, Shin ve Smith (1999), tarafindan gelistirilen PMG tahmincisine
gore, uzun donem parametreleri birimler de sabitken, sabit terim, hata
diizeltme parametresi ve kisa donem parametreleri birimden birime degisiklik
gostermektedir. Panelin tiimii icin sonug, birimler bazinda tahmincilerin
ortalamalar1 alinarak elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017:190-194).

MG ve PMG tahminleri arasinda énemli bir fark olup olmadigin test
etmek icin Hausman testi kullanilmaktadir. Bu testin sifir hipotezi MG ve

PMG tahmincileri arasinda anlamli bir farkin bulunamamasidir. Sifir hipotezi
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reddedilmezse tahminciler 6nemli 6lglide farkli degildir. Bu durumda daha
verimli oldugu i¢in PMG tahmincisi kullanilmaktadir. Alternatif hipotezin
kabul edilmesi durumunda tahminciler arasinda 6nemli 6l¢tide farkli oldugu
tespit edilir ve MG tahminci kullanilmaktadir (Rafindadi ve Yosuf, 2013:122-
123).

Panel ARDL modeli;

Yie = + X0 i Yiej + X020 8 Xiej + €3t 1)

1 numarali denklemde i=1,2,....N birimi, t=1,2,....T zamani, j=1,2,....T
gecikme sayisini, y; sabit etkileri, Xit agiklayici degisken vektoriinii (kx1), Ajj
bagimli degiskenin gecikmelerine ait katsayilari, &jj (kx1) katsayilar
vektorinl gostermektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 1999:623-624).

4.5.2. Panel NARDL

NARDL teknigi modelde yer alan degiskenler arasindaki dogrusal
olamayan iliskiyi tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. NARDL yontemi,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem asimetrik etkiler ve geciskenlikler
tizerinde durmaktadir. NARDL yontemi, bagimsiz degiskenlerde meydana
gelen pozitif ve negatif degisimlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir (Turna, 2017:84). NARDL modeli esnekligi ve uzun ve
kisa donem asimetrik etkilerin belirlenmesiyle sagladigi fayda ile birgok
ekonomik sorunun ¢dziimiinde kullanilmaktadir. NARDL yaklasimi ARDL
tekniginin gelistirilmesi ile hem simetrik hem asimetrik es biitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesine imkan tamimaktadir. NARDL teknigi kiigiik
orneklemlerin analiz edilmesinde de kullanilan etkin bir tekniktir (Akyol,
2020:415). Ancak NARDL teknigi de ARDL teknigi gibi serilerin ikinci
dereceden duragan olmasi1 durumunda kullanilmamaktadir (Turna, 2017:86).

NARDL modelinin kullanilmasinin ii¢ ana nedeni bulunmaktadir (Varlik

ve Varlik, 2021:308):

1. Kiigiik oOrneklemlerin kullanilmasinda daha avantajli bir

yontemdir.

101



2. Egbiitiinlesme dinamiklerini ve degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem asimetrileri tek bir denklem ile esanli olarak
modellemeye imkan tanimaktadir.

3. Geleneksel modeller tarafindan  yakalanamayan  gizli
esbiitiinlesme iliskisini test etme imkani tanimaktadir (bkz.
Grenger ve Yoon, 2002:27; Shin vd., 2014). Granger ve Yoon
(2002;27) tarafindan ortaya koyulan gizli esbiitiinlesme kavrami,
geleneksel olarak aralarinda esbiitiinlesme bulunmayan iki
serinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini incelemek amaciyla ortaya koyulmustur. Gizli
esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi, dinamik iligkileri daha iyi
anlamamiza ve daha 1iyi tahminler iiretilmesine imkan
tanimaktadir (Gtiler, 2021:956-957).

4. NARDL yontemi dogrudan asimetrik hata diizeltme
modelleyemese de dengesizligin asimetrik ayarlama 6zelliklerini
dinamik carpanlar yoluyla gdzlemleyebilmektedir. Dinamik
carpanlar, bir ekonomik degisimin ardindan, baslangi¢
dengesinden yeni dengeye uyum modellerini yakalama
ozelligine sahiptir (Afsal vd., 2018:63).

Panel NARDL modelinin tahmin stireci dort adimda 6zetlenebilmektedir:

1. Birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi
incelenir.

2. Modelde kullanilan degiskenlerin birim kok testi.

3. Belirlenen modelin tahmin edilmesi ve pozitif ve negatif
bilesenlerinde ortaya ¢ikan bir birimlik soklarin birikimli dinamik
etkilerini gdsteren dinamik ¢arpanlarin tiretilmesi.

4. Kisa ve uzun donem asimetrik iliskilerin varligi Wald testi ile

incelenmektedir.

NARDL yaklagimina gore uzun vadeli asimetrik etkiler 2 nolu denklem

ile gosterilir:
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Yie = ﬁ1i+x$ + Bai Xy + Uit (2
Axye = vy 3)
Burada yit ve Xit skaler I(1) degiskenleridir. Xi denklem 4’teki gibi
degiskenlerin pozitif ve negatif ayristirllmis seklidir. xl-; ve xl_t v Xit

degiskeninin pozitif ve negatif degisikliklerinin kismi toplam surecleridir
(Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo, 2014:285).

Xie = Xo + X + x5, (4)

t t
xip = X5y Ax = ¥5_; max (Ax;;, 0)

X = Yoy Axj; = Y5 min(Ax;;, 0) (5)

Shin vd. (2011), Panel ARDL modeli ve 2 nolu denklemi birlestirerek
asagida verilen denklemde Panel NARDL (p,q) modelini elde etmislerdir:
(Salisu ve Isah, 2017:263-264):

1
Aylt_BOL-I_Bllylt 1+BZL xt 1+ﬁ21 xt 1+Zp ){l]Aylt ]
2? o VirAx{_; + 2?:0 Yijdxe; +up + & (6)

Denklem 6’nin hata diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:
1
Aylt_Tlglt 1+Zp Al]Aylt ]+ZJ oVUAxt J+Z, oylext ]+
K + it (7)
7 numarali denklemde hata dizeltme terimi (&;,—1) kisa vadede
aciklayict degiskende meydana gelen soklarin uzun vadede dengeye

ulagmanin ne kadar zaman aldigini gosterir. Wald testi ile uzun ve kisa donem

asimetrik iligkinin varlig1 tespit edilir. Bu amacgla uzun donem simetrik

iliskinin oldugu sifir hipotezi Wig: L = Ly = —% = —%  (Ho: L, =
Lcos Lnps = Lups: Lo = Lo, Lror = Lrog: Lsye = Lsyg ).kisa donem
simetrik iliskinin oldugu sifir hipotezi Wsr : Z?zo /1?}- = ?:o A;;j seklinde

Hy: 2125 ACO}_; = $I2)ACOLZ; (8)
Hy: 10 ANDS};_; = ¥IZ0 ANDS] (9)
Hy: 20 ATBO}_; = Y920 ATBOZ; (10)
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Hy: ¥I25 AROE}_; = Y920 AROE]”; (11)

it—j

Hy: X120 ASUE;_; = S_0 ASUE]”; (12)

it—j

kurulan sifir hipotezlerinin reddedilmesi ile degiskenler arasinda
asimetrik iligkinin oldugu tespit edilir (Aksu ve Basar, 2016:279). Kurulan
sifir hipotezinin reddedilmesi ile CO, NDS, TBO, ROE ve SUE’de meydana
gelen degisimlerin getiri ve risk iizerinde kisa donem asimetrik etkisinin
varligindan s6z edilmektedir.

Modelde kullanacagimiz bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif kismi
ayrigimlarin toplami asagida verilmistir:

COf = Y5, ACOf; = ¥5_, max (ACO,;,0) ve CO7 = 3t  ACO;; =

l

t_ymin (ACO;;, 0) (13)
NDS} = ¥%_, ANDS;; = ¥%_, max (ANDS;;,0) ve NDS; =

§=1ANDSi; = %, min (ANDSU-, 0) (14)
TBO; = ¥%_, ATBO; = ¥:_, max (ATBO;;,0) ve TBO; =

-1 ATBO;; = ¥%_, min (ATBO;;,0) (15)
ROEf = ¥°_, AROE; = ¥.%_; max (AROE;;,0) ve ROE; =

-1 AROE;; = ¥%_; min (AROEU,O) (16)
SUE} = ¥t , ASUE}; = ¥._, max (ASUE;;,0) ve SUE; =

to1ASUE[; = ¥%_; min (ASUEU-, 0) (17)

NARDL modeli ARDL modelinin gelistirilmesi ile elde edilmistir. Bu
nedenle ¢alismada kullanacagimiz degiskenler icin olusturulan Panel ARDL
modeli asagida verilmistir:

Model 1: Bagimli Degisken Getiri
AGet; = '801 + Brigetit-1 + B2iCO;—1 + P3iNDSir—1 + By TBOjr—1 + BsiROE; 1 +

.BGLSUELt 1 + Zp 1 YIlAgetlt k + Zl 1 YZLACOM k + Zl 1 y3lANDSlt k +
ZL 1 V4LATBOLt k + Zl 1 ySlAROEll’ k + Zl 1 VGLASUEH: k + HL + Slt (18)

18 numarali denklemin hata diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:

AGetlt - Tlflt 1 + Z =1 yllAgetlt k + Z =1 VZLACOLt k + Zq 1 y3lANDSlt k +
Zl 1 V4LATBOLt k + Zl 1 YSLAROElt k + Zl 1 yélASUElt k + 125} + Eit (19)
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Model 2: Bagimli Degisken Risk

ARisky = B o; + Brriskie_1 + B2iCOy_y + B3iNDSje_y + B4 TBOy_1 + B5;ROE;_1 +
ﬂGLSUELC 1 + Zp 1 YIlArlSklt k + Zl 1 VZLACOLt k + Zl 1 VSLANDSH' k +
Zq 1 YMATBOLt k + Zq 1 VSLAROELL' k + Zq 1 VGLASUEH: k + Ui + it (20)

20 numaral1 denklemin hata diizeltme versiyonu asagidaki gibidir:

ARisky = T;&_q + 2P : Lyibrisky_ + 2] yzlACOLt k + X0 V3 ANDS; . +
Y YyATBO o + X ysiAROE i + 20 Vi ASUE . + p; + &5 (21)
Yukarida verilen regresyon denklemleri modeldeki degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iliskisini tahmin etmektedir. Denklemde verilen A
degiskenlerin birinci farkim1 temsil etmektedir. [i;, Bai B3i» Bai» Psi
katsayilari modelin uzun dénem etkilerini, yy1; , ¥2i, V3i» Yair ¥si Katsayilari
ise modelin kisa donem etkilerini temsil etmektedir. &;;_; hata dizeltme
terimi dogrusal Panel ARDL modelinde uzun donem dengeyi ifade eder.
Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Shwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve
Bayes Bilgi Kriterine (BIC) gore secilir (Qamruzzaman ve Jianguo, 2020:14).
Bagimsiz degiskenleri ayristirdiktan sonra ¢alismada kullanacagimiz
Panel NARDL modeli asagidaki gibidir:
Model 1: Bagimli Degisken Getiri
Ageti; = fo; + Bigetic—1 + B;COy—1 + B1;COy_1 + B7;NDS;r_1 +
B3iNDSic—1 + B3;TBOy—1 + B3;TBOy—1 + BiiROE; o + ﬁ;ROEit 1+
BaiSUEie—1 + B5iSUEi—1 + X)) mibgetic— + X2, (vHACO_; +
ViACO,_)) + XIZ (¥ FANDS};_; + y5ANDS;_)) + 220 (v$ATBO};_; +
Y3iATBO;_;) + ijo( Y4:AROE}; _ _j T YaiAROE;_;) + Z (y SUE +
YsiASUE;_j) + 1 + & (22)

22 numarali denklemde verilen Panel NARDL modelinin hata diizeltme
versiyonu asagidaki gibidir:

Agetyy = ;& t—1 + sz—11 miAgety_1 + X2 o (YACOf_ -t
YiACO_;) + %92 o (VHANDSS_ _j T YuANDS;_;) + X o (¥HATBO;:_ i+
V5:ATBO;_;) + X1z o (ViAROE};_; + vy AROE]_) + X c(YSUE +
YsiASUE;_;) + p; + € (23)
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Model 2: Bagimli Degisken Risk

ARisky = Bo; + Biriski—1 + B1;CO;—1 + B1;COy_1 + B3;NDS;_; +
B2:NDS;y_1 + B3;TBO; 1 + B3;TBO;_1 + BiiROE;_1 + BiROE;, 4 +
BASUE 1 + B5iSUE; 1 + X7} mbrisky,_y + X1_0 (viACO_; +
YiACO;_ ) + i (SANDS]_; + Yy ANDS ) + X125 (vHATBOG; ; +
ysiATBOG_)) + S92 (vHAROE}_; +viiAROE;_)) + X921 (y4SUE +
YsiASUE;_j) + 1 + & (24)

24 numarali denklemde verilen Panel NARDL modelinin hata diizeltme
versiyonu asagidaki gibidir:
Ariski, = T;&;p_q + So—y WiAriski_y + Zj’;l(yf}ACO{E_j +
YiiACOL_ ) + X1 (v ANDS_; + Y5 ANDS;_)) + Y92 (v5:ATBOS;_; +
vsiATBO; ) + X2, (v{AROE_; + y4AROE ;) + X125 (v SUE +
VsiASUE;_ ;) + pi + &;¢ (25)

4.6. Arastirmanin Bulgulari ve Sonuclar:

Yapilan ¢alismada 2005Q1-2019Q4 déneminde BIST Imalat Sanayi alt
sektdriinde faaliyet gdsteren isletmeler analize dahil edilmistir. imalat sanayi
alt sektoriinde faaliyet gosteren bes sektore ait analiz sonuclar1 asagidaki
bélimlerde gosterilmistir.

(Calismaya ait hipotezler asagida verilmistir:

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi i¢in kurulan hipotez asagida
verilmistir:

Ho:Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Ha: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok igerip icermediklerinin
incelemek i¢in kurulan hipotez asagidaki gibidir:

Ho: Seride birim kok vardir. Seri duragan degildir. (Ho : p;=0)

Ha : Seride birim kok yoktur. Seri duragandir. (Ha : |p; < 0])

Degiskenler arasinda asimetrik iliskinin varligini incelemek i¢in kurulan
hipotezler asagidaki gibidir:

Ho : Degiskenler arasinda uzun donem simetrik iliski bulunmaktadir.

Ha :Degiskenler arasinda uzun donem asimetrik iliski bulunmaktadir.

106



Ho : Degiskenler arasinda kisa donem simetrik iligki bulunmaktadir.

Ha :Degiskenler arasinda kisa donem asimetrik iligki bulunmaktadir.

4.6.1. Imalat Sanayii Analiz Sonuclari

BIST’da 2005Q1-2019Q4 doneminde faaliyet gosteren 103 isletmeye ait

veriler analizde kullanilmstir.

Asagida verilen Tablo 5’te BIST’da faaliyet gosteren 103 isletmenin

calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait tanimlayici

istatistik degerleri verilmistir.

Tablo 5: Tamimlayic: istatistikler

Ortalama | S.Sapma | Carpiklik | Basiklik Min. Mak. N

Getiri | 6.204 28.789 | 7.897 214.68 -99.853 | 966.28 6180
Risk | 0.642 0.613 2.079 231.26 -11.01 | 15.27 6180
CO | 1.989 1.613 4.837 52.459 0.03 34.92 6180
TBO | 47.699 20.954 | 0.156 2.383 0.163 135.9 6180
NDS | 108.88 88.218 | 1.686 8.895 -107.19 | 696.79 6180
ROE | 8.777 6.490 -5.005 87.61 -638.15 | 280.85 6180
SUE | 1.943 8.577 -0.216 2.052 -14.799 | 20.447 6180

Birim kok testlerini incelemeden ©nce degiskenlerin yatay kesit

bagimliligimin olup olmadiginin test edilmesi gerekir. Tablo 6’da yatay kesit

bagimlilik testi sonuglari verilmistir.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Test

Model 1 (Getiri)

Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM

969.71 (0.000)

722.11(0.000)

Pesaran Scaled LM

70.290(0.000)

65.752(0.000)

Pesaran CD

140.83(0.000)

116.11(0.000)

Jarque-Bera

33366.057(0.000)

1.83e+05(0.000)

Tablo 6’da verilen test sonuglari incelendiginde Ho hipotezi tum

degiskenlerde % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Test sonuclarina
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gore paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliligim bulundugu
yani korelasyon iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Herhangi bir isletmenin
finansal oranlar1 ve sanayi iiretim endeksinde meydana gelen soklar diger
isletmeleri de etkilemektedir..

Yapilan yatay kesit bagimlilik testi sonucunda paneli olusturun birimler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 bulundugu sonucuna ulasildigindan, birimler
aras1 korelasyonu dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri
kullanilmalidir Tablo 7°de degiskenlerin genisletilmis Dickey Fuller (CADF)

panel birim kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 7: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -35.624 -33.054 | -498| -399| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -20.284 -18.428 | -498 | -399| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -5.693 -6.984 | -498| -399| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

NDS -6.957 -8504 | -498| -399| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

TBO -5.518 -3.510| -4.98| -3.99| -3.54| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

ROE -9.291 -7.888| -4.98| -3.99| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

SUE -2.629 -2.695| -4.98| -3.99| -354| 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %S5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gostermektedir.

Yapilan genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi sonuglarina
gore hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda hem de
p-olasilik degerleri ile karsilastirildiginda; getiri, risk, CO, NDS, TBO, ROE,
SUE serilerinin diizeyde (1(0)) sabit etkili ve trendli duragan olduklar1 tespit
edilmistir.

Tablo 8’de model 1 (bagimli degisken getiri) i¢in kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Uzun donem tahmin sonuglarina gore;

NDS’nin pozitif ve negatif katsayilarimin anlamli ve negatif yonde etkili
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oldugu goriilmektedir. Uzun donemde NDS’de goriilen %1°lik bir artis hisse
senedi getirilerini %12.03 azaltirken, NDS’de %1°lik bir azalma ise getirileri
%9.52 azaltmaktadir. Uzun doénemde TBO’nun pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkiledigi saptamistir. Uzun dénemde
TBO’da ortaya ¢ikan %1°lik bir artis getirileri %83.6 oraninda azaltmaktadir.
Uzun donemde TBO’da meydana gelen%]1°lik bir azalma ise getirileri
%51.42 oraninda azaltmaktadir. Uzun donemde ROE’nin pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir. Uzun
donemde ROE’de gorilen %1°lik bir artig getirileri %29.45 arttirmakta,
%1°lik bir azalma ise getirileri %18.34 arttirmaktadir. Uzun donemde
SUE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Uzun donemde SUE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir artig getirileri
%53.51 arttirmakta, %1°lik bir azalma ise getirileri %60.08arttirmaktadir.
CO’nin uzun dénemde pozitif ve negatif katsayilarinin hisse senedi getirileri
Uzerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi saptanmustir.

Kisa donem NARDL tahmin sonuglarina gore; kisa donemde NDS’nin
negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Kisa donemde NDS’de ortaya c¢ikan %5°lik bir azalma getirileri %9.53
oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde ROE’nin pozitif katsayilarinin
anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa donemde ROE’de
ortaya ¢ikan %1°lik bir artis getirileri %32.83 azaltmaktadir. Kisa donemde
SUE’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu ve
negatif katsayilarinin da anlamli ve negatif yonde etkili oldugu
goriilmektedir. Kisa donemde SUE’de meydana gelen %]1°lik bir artis
getirileri %8.01 oraninda arttirmakta, %1°lik bir azalma ise getirileri %64.36
oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde CO’nun ve TBO’nun pozitif ve negatif
katsayilarinin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi
tespit edilmistir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -
1 arasinda deger almasi ve anlamli olmasi1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,

kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar silireden dengeye ulastigini
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ifade etmektedir. Bu sonuca goére olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigt
gorulmektedir. Elde edilen sonuca goére kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %82’si yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 8: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Getiri

Uzun D6nem

Degiskenler Katsayilar Prob.
CO* 1.282 0.123
CO 1.294 0.120
NDS”* -0.120 0.000*
NDS -0.095 0.002*
TBO* -0.836 0.000*
TBO -0.514 0.003*
ROE" 0.295 0.000*
ROE 0.184 0.000*
SUE+ 0.535 0.000*
SUE 0.601 0.000*
Waldirco 1.19 0.2755
WaldLr nDs 0.82 0.3655
WaldiLr 1O 1.52 0.2178
Wa|d|_R,ROE 9.52 0.0020*
Waldir,sue 0.41 0.5223
Kisa Donem

C 6.056 0.000*
ECTw1 -0.819 0.000*
ACO* -1.127 0.736
ACO -0.195 0.628
ANDS* -0.051 0.216
ANDS 0.099 0.016**
ATBO* -0.069 0.712
ATBO -0.043 0.790
AROE* -0.329 0.008*
AROE" -0.038 0.688
ASUE+ 0.080 0.093***
ASUE" -0.644 0.000*
Waldsr,co 0.02 0.9012
Waldsr nDs 4.80 0.0285*
Waldsr tBo 0.01 0.9265
Waldsr,roE 3.36 0.0668
Waldsr sue 59.05 0.0000*
Hausman Test 4.76 0.9066
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| Log Likelihood | -29967.29 |

Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gdStEI’mEktEdiI’.Wa|d|_R,co, Waldirnps, Waldir T80, Waldirroe, Waldir sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsr,co, Waldsr nps,
Waldsr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa dénem simetrik test sonuglarini
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMGQG) secimi i¢in kullanilmistir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 8’de model 1 i¢in kisa ve uzun donem asimetrik iliskiyi inceleyen
Wald test sonuglar1 verilmistir. ve WaldLr roe =0.0020 test sonuglarina gore
“Degiskenler arasinda uzun donemde simetrik bir iliski vardir.” hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle s6z konusu sektdrde 6z sermaye karlilig1 ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iligki
bulunmaktadir. Waldr,c0=0.2755, Wald.r nps=0.3655, WaldiLr 180=0.2178,
WaldLr,sue=0.5223 sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu
nedenle s6z konusu sektorde; cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg orant,
sanayi uretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun doénemde
simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina gore Waldsr,nps=0.0285, Waldsr,sue=
0.0000 oldugunda “Degiskenler arasinda kisa donemde simetrik bir iliski
vardir.” hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle nakit doniis siiresi ve sanayi
iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde asimetrik bir
iliski bulunmaktadir. Waldsr c0=0.2694, Waldsr 180=0.1366,
Waldsrroe=0.2842 olarak bulunan kisa dénem Wald test sonuglarina gore
“Degiskenler arasinda kisa donemde simetrik bir iligki vardir.” Hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle sdz konusu sektérde; cari oran, toplam borg
orani, 6z sermaye karlilig: ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde
simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 9’da model 2 (bagimli degisken risk) igin kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Uzun doénem NARDL tahmin
sonuglarina gore; uzun dénemde NDS’nin pozitif ve negatif katsayilarinin
anlaml1 ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde NDS’de

gorulen %1°lik bir artis isletmelerin riskini %25.1 oraninda azaltirken,
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NDS’de uzun donemde gorilen %10’luk bir azalma ise isletmelerin riskini
%14.5 oraninda azaltmaktadir. Uzun donemde TBO’nun negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde TBO’da meydana gelen %1’ lik bir azalma isletmelerin riskini
%1.544 oraninda arttirmaktadir. Uzun donemde ROE’nin pozitif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde oldugu goriilmektedir. ROE’de Uzun
donemde gorilen %]1°lik bir artis isletmelerin riskini %21.2 oraninda
azaltmaktadir. Uzun donemde SUE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin
anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde SUE’de
gorulen %1°lik bir artis isletmelerin riskini %1.34 oraninda arttirirken,
SUE’de goriilen %1°lik bir azalma da isletmelerin riskini %1.45 oraninda
arttirmaktadir. Uzun donemde CO’nin pozitif ve negatif katsayilarinin
isletmelerin riski tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kisa donem NARDL tahmin sonuglarma gore; ROE’nin pozitif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde ROE’de gorilen %10’luk bir artis isletmelerin riskini %0.41
oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde SUE’nin pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde SUE’de gorilen %1°lik bir artis isletmelerin riskini %0.151
oraninda azaltirken, SUE’de gorilen %1°lik bir azalma da isletmelerin riskini
000.323 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde CO, NDS, TBO
degiskenlerinin kisa donemde pozitif ve negatif katsayilarinin isletmelerin
riski Gizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigt
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %39°u yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 9: Panel NARDL Tahmin Sonuglart
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Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

Degiskenler Katsayilar Prob.
CO* -0.009 0.670
CO -0.009 0.671
NDS* -0.0025 0.004*
NDS -0.002 0.083***
TBO* 0.004 0.447
TBO 0.0155 0.000*
ROE" -0.0001 0.005*
ROE” -0.0002 0.187
SUE+ 0.013 0.000*
SUE’ 0.015 0.000*
Waldir co 0.03 0.8538
Wa|d|_R,NDs 0.63 0.4258
Wald,r B0 3.08 0.0792
Wa|d|_R,ROE 0.03 0.8535
Waldir,sue 0.15 0.7018
Kisa Donem

C 0.195 0.000*
ECTw1 -0.297 0.000*
ACO* 0.023 0.587
ACO 0.032 0.720
ANDS* 0.001 0.232
ANDS 0.0004 0.714
ATBO* 0.003 0.249
ATBO -0.002 0.270
AROE" 0.004 0.054***
AROE" -0.002 0.359
ASUE+ -0.002 0.007*
ASUE" -0.003 0.000*
Waldsr,co 0.01 0.9371
Waldsr NDs 0.10 0.7532
Waldsr 180 2.26 0.1328
Waldsr roe 2.50 0.1139
Waldsr,sue 1.83 0.1760
Hausman Test 9.47 0.2207
Log Likelihood 1009.117

Tablo 9°da model 2 i¢in degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem
asimetrik  iligkiyi  inceleyen = Wald test sonuglari  verilmistir.

Wa|dLR,co:O.8538,Wa|dLR,NDs:0.4258,Wa|d|_R,TBo:0.0.0792,Wa|d|_R,ROE:0.
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8535, WaldLr,sue=0.7018 sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir.
Bu sonuglara gore; cari oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, 6z
sermaye karlili§i ve sanayi iiretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyi
arasinda uzun donemde simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Model 2 sonuclarina  gore;
Waldsr c0=0.9371,Waldsr nps=0.7532,Waldsr 180=0.1328,Waldsr roe=0.11
39, Waldsr,sue= 0.1760 sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu

icin kisa donem asimetrik test

nedenle cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg orani, 6z sermaye karliligi,
sanayi Uretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda kisa donemde

simetrik iligki bulunmaktadir.
4.6.2. Ana Metal Sanayi Sektori Analiz Sonuclar

BIST’da islem goren Ana Metal Sanayi altinda faaliyet gosteren ve
2005Q1-2019Q4 doneminde siireklilik gosteren 14 isletmeye ait veriler
analizde kullanilmgtir.

Asagida verilen Tablo 10°da Ana Metal Sanayi’nde faaliyet gosteren 14
isletmenin ¢aligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerine ait

tanimlayici istatistik degerleri verilmistir.

Tablo 10: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.063 0.259 2.248 17.694 -0.998 2.37 | 840
Risk 0.624 0.897 -8.717 107.14 -11.01 3.84 | 840
CcO 1.754 1.235 4.083 24.589 0.21 11.37 | 840
TBO 50.616 16.603 0177 3.251 6.06 104.37 | 840
NDS 110.046 93.889 2.295 10.265 -52.32 621.02 | 840
ROE 7.359 15.636 -0.747 5.706 -76.22 50.91 | 840
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 840

Birim kok testlerini incelemeden oOnce degiskenlerin yatay kesit

bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi gerekir. Tablo 11°de yatay kesit

bagimlilik testi sonuglari verilmistir.
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Tablo 11: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test

Model 1 (Getiri)

Model 2 (Risk)

Pesaran CD
Jarque-Bera

Breusch-Pagan LM
Pesaran Scaled LM

715.604(0.000)
45.260(0.000)
20.913(0.000)
421.012(0.000)

941.587(0.000)
62.012(0.000)
14.903(0.000)
118035.5(0.000)

Tablo 11°’de verilen test sonuglari incelendiginde Ho hipotezi tim

degiskenlerde % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Test sonuclarina

gore calismada kullanilan birimler arasinda yatay kesit bagimliligim

bulundugu yani korelasyon iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Herhangi bir

isletmenin finansal oranlarinda ve sanayi iiretim endeksinde meydana gelen

soklar diger isletmeleri de etkilemektedir..

Tablo 12’de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglari

verilmistir.

Tablo 12: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -12.382 -10.792 | -498 | -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -8.935 -8.343 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -3.769 -3.256 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.001)*

NDS -4.518 -3.709 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

TBO -2.330 -0.678| -4.98| -3.99| -3.54
(0.010)* (0.249)*

ATBO -14.729 -13.401| -498| -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* (0.000)*

ROE -5.062 -4.055| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

SUE -15.969 -14.891| -498| -3.99| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %S5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini

gostermektedir.

115




Yapilan genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi sonuglarina
gore hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda hem de
p-olasilik degerleri ile karsilastirildiginda; getiri, risk, CO, NDS, ROE ve
SUE degiskenlerinin diizeyde I(0) sabit ve trend etkili duragan oldugu
sonucuna varilmaktadir. TBO degiskeninin diizeyde 1(0) sabit etkili duragan
oldugu, birinci farkinda I(1) sabit ve trend etkili duragan oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Tablo 13’te Ana Metal Sanayi Sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
icin model 1 (bagimli degisken getiri)’e ait kisa ve uzun donem NARDL
tahmin sonuglart verilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, Uzun ddnemde
NDS’nin negatif katsayisinin  anlamli  ve negatif yonde etkiledigi
gorilmektedir. Uzun donemde NDS’deki %]1°lik azalma (NDS’nin
kisalmasi) hisse senedi getirilerini %0.23 oraninda diistirmektedir. TBO’nin
uzun dénem pozitif ve negatif katsayilari anlamli ve negatif yonde oldugu
gortlmektedir. Uzun donemde TBO’daki %5°’lik bir artis getirileri %1.5
oraninda azaltirken, TBO’daki %]1°’lik azalma ise getirileri %2.04
diistirmektedir. ROE nin uzun dénemde pozitif katsayisinin anlamli ve pozitif
yonde oldugu goriilmektedir. Uzun donemde ROE’deki %5’ lik artis sektoriin
hisse senedi getirileri % 0.011 birim arttirmaktadir. Uzun dénemde SUE’nin
pozitif katsayilarmin anlamli ve pozitif yonde oldugu gorulmektedir. Uzun
donemde SUE’deki %1°lik artis getirileri %0.66 arttirmaktadir.

Tablo 13’te verilen kisa donem NARDL tahmin sonuglari incelendiginde,
kisa donemde TBO’nun pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Kisa donemde TBO’daki %10’luk azalma hisse senedi
getirilerini %0.783 oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde SUE’nin negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde SUE’de gorilen %!1°lik dusts getirileri %0.264 oraninda
diistirmektedir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,

kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini
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ifade etmektedir. Bu sonuca goére olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigt
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %73’ii yeniden dengeye ulasmaktadir.

Tablo 13: Panel NARDL Tahmin Sonuglart

Bagimh Degisken: Getiri

Uzun D6nem

Degiskenler Katsayilar Prob.

CO* -0.053 0.136
CO -0.015 0.687
NDS* -0.001 0.257
NDS -0.002 0.006*
TBO* -0.015 0.013**
TBO" -0.021 0.000*
ROE* 0.0001 0.013**
ROE -0.000 0.313
SUE+ 0.007 0.001*
SUE -0.0001 0.975
Wald\ rco 0.75 0.3871
WaldLr NDs 2.34 0.1259
WaldLr B0 0.38 0.5354
Wa|d|_R,ROE 7.23 0.0072*
Waldir,sue 6.62 0.0101*
Kisa Donem

C 0.004 0.356
ECTw1 -0.732 0.000
ACO?* 0.087 0.461
ACO -0.121 0.201
ANDS* 0.001 0.618
ANDS -0.001 0.589
ATBO" -0.001 0.849
ATBO 0.008 0.069***
AROE" -0.002 0.427
AROE" 0.001 0.847
ASUE+ -0.001 0.712
ASUE" -0.003 0.001*
Waldsr,co 1.22 0.2694
Waldsr NDs 0.94 0.3333
Waldsr tBo 2.22 0.1366
Waldsr,roE 0.35 0.5516
Waldsr sue 1.15 0.2842
Hausman Test 4.76 0.9066
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| Log Likelihood | 198.5647 |

Not: *** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gostermektedir.Wald r co, Waldirnps, Waldir 180, WaldirRroe, Waldirsue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsr,co, Waldsr nps,
Waldsr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa dénem simetrik test sonuglarini
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir.. Hausman testi model i¢in uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMGQG) secimi i¢in kullanilmistir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 13’te model 1 i¢in kisa ve uzun déonem asimetrik iligkiyi inceleyen
Wald test sonuglari verilmistir. Waldir sue=0.0101 ve Waldirroe =0.0072
test sonuglaria gore Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
sektorde sanayi Uretim endeksi ve 0z sermaye karliligi ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iliski bulunmaktadir.
Waldir,co=0.3871, Waldirnps=0.1259, Waldir180=0.5354 sonuglarina
gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle sz konusu sektorde; cari
oran, nakit doniis siiresi, toplam borg orani ile hisse senedi getirileri arasinda
uzun dénemde simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Waldsr co=0.2694,Waldsr nps=0.3333,Waldsr 180=0.1366,Waldsr roe=
0.2842, Waldsr sue= 0.9066 olarak bulunan kisa donem Wald test sonuglarina
gore “Degiskenler arasinda kisa donemde simetrik bir iliski vardir.” Hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle s6z konusu sektorde; cari oran, nakit doniis
sliresi, toplam borg orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi Uretim endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 14’te model 2 (bagimli degisken risk) igin kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore,
uzun donemde NDS’nin pozitif katsayisinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun donemde NDS’deki %10’luk artis isletmelerin
riskini %-0.0027458 oraninda diisiirmektedir. Uzun donemde ROE’nin
pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu
gorlilmektedir. Uzun donemde ROE’deki %1 °’lik artis isletmelerin riskini
%0.012 oraninda diisiirmekte ve ROE’deki %10’luk azalma da isletmelerin

riskini %0.014 oraninda diisiirmektedir.
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Kisa donem tahmin sonuglari incelendiginde NDS’nin kisa donemde
pozitif ve negatif katsayilarmin anlamli oldugu ve pozitif katsayilarin pozitif
yonde etkiledigi negatif katsayilarin ise negatif yonde etkiledigi
gorulmektedir. Kisa donemde NDS’deki %]1°lik artis isletmelerin riskini
%0.65 oraninda arttirmakta, NDS’deki %5°lik azalma ise isletmelerin riskini
%0.54 oraninda azaltmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar slireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %29’u yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 14: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

Degiskenler Katsayilar Prob.

CO* -0.046 0.702
CO -0.147 0.307
NDS* -0.003 0.059**
NDS -0.001 0.440
TBO* 0.003 0.806
TBO" -0.004 0.745
ROE"* -0.001 0.008*
ROE" -0.001 0.090***
SUE+ 0.008 0.146
SUE" 0.010 0.136
Waldir,co 0.33 0.5668
Wa|d|_R,NDs 0.52 0.4701
WaldLr,TB0 0.14 0.7078
Wa|d|_R,ROE 0.07 0.7905
Wa|d|_R,SUE 0.11 0.7430
Kisa Donem

C 0.178 0.003*
ECTt1 -0.298 0.000*
ACO" -0.013 0.927
ACO” 0.582 0.327
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ANDS?* 0.006 0.000*
ANDS’ -0.005 0.022**
ATBO?* 0.013 0.309
ATBO" 0.008 0.238
AROE? 0.001 0.964
AROFE" 0.008 0.197
ASUE+ -0.003 0.162
ASUE" 0.002 0.596
Waldsr co 0.80 0.3697
Waldsr nDs 9.57 0.0020*
Waldsr 1B0 0.14 0.7118
Waldsr roe 1.41 0.2347
Waldsr sue 0.77 0.3807
Hausman Test 9.47 0.2207
Log Likelihood -104.0697

Tablo 14’te model 2 igin degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem
asimetrik iligkiyi inceleyen Wald test sonuglar1 verilmistir. sonuglarina gore
Waldir co=0.1619,Waldr nps=0.2546,Wald._r 780=0.0030,Wald._r roe=0.03
99 WaldLr sue=0.6373 sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu
sonuclara gore; cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg¢ orani, 6z sermaye
karlilig1 ve sanayi iiretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda uzun
donemde simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Model 2 i¢in kisa donem asimetrik test sonuglarmma gore;
Waldsr nps=0.0020 oldugundan “Degiskenler arasinda kisa donemde
simetrik bir 1ligki vardir.” Hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
sektorde nakit doniis siiresi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda kisa donemde
asimetrik bir iliski bulunmaktadir. Waldsr,co=0.3697, Waldsr t80=0.7118,
Waldsrroe=0.2347, Waldsrsue= 0.3807 sonuglarina gére Ho hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle cari oran, nakit doniis siiresi, 0z sermaye
karlilig1, sanayi lretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda kisa

donemde simetrik iliski bulunmaktadir.
4.6.3. Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii Analiz Sonuclar

Tablo 15°te BIST’da 2015Q1-2019Q4 déneminde Tekstil, giyim esyast

ve deri sektorlinde faaliyet gosteren 14 isletmenin verilerinden elde edilen
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degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri verilmistir. Calisma 840

gbozlem degerinden olusmaktadir. Her bir degiskenin ortalama, standart

sapma, carpiklik ve basiklik katsayilari ile degiskenlerin min. Ve mak.

degerleri tabloda verilmistir.

Tablo 15: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.061 0.280 2.592 18.696 -0.618 2.611 | 840
Risk 0.578 0.557 -6.003 57.657 -4.83 2.51 | 840
CcoO 1.624 0.913 4.116 33.116 0.03 11.21 | 840
TBO 52.568 18.325 0.150 2.109 12.3 95.87 | 840
NDS 139.45 67.807 0.437 3.735 -50.37 413.05 | 840
ROE 1.504 18.953 -1.737 14.598 -178.34 72.04 | 840
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 840

Tablo 16°da yatay kesit bagimlilik test sonuglar1 verilmistir. Tablo 16’da

model 1 ve model 2 igin verilen Breush-Pagan LM (0,000<0.05), Pesaran
Scaled LM (0.000<0.05), Pesaran CD (0.000<0.05) test sonuglarina gére Ho

hipotezi reddedilmektedir. Bu sonugclara gore her iki model icin de birimler

arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu yani birimler arasinda korelasyon

bulundugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 16: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Model 1 (Getiri) | Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM 809.482(0.000) 749.826(0.000)
Pesaran Scaled LM 52.220(0.000) 47.798(0.000)
Pesaran CD 27.217(0.000) 17.156(0.000)
Jarque-Bera 421.012(0.000) | 118035.5(0.000)

Tablo 17’de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglari

verilmistir.

Tablo 17: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -13.645 -12.670 | -498 | -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -8.985 -8.483 | -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -1.947 -1.464 | -498| -3.99| -354
(0.026)* (0.072)

ACO -16.078 -15.518 | -498 | -3.99| -3.54 1(1)
(0.000)* (0.000)*

NDS -1.665 -2025| -498| -399| -354 1(0)
(0.048)* (0.021)*

TBO -1.640 0.920| -498| -3.99| -3.54
(0.050) (0.821)

ATBO -16.545 -15.833| -4.98| -3.99| -354 I(1)
(0.000)* (0.000)*

ROE -1.328 -0.429| -498| -3.99| -3.54
(0.092) (0.334)

AROE -13.043 -11.584| -498| -3.99| -3.54 1(1)
(0.000)* (0.000)*

SUE -15.969 -14891| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %S5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gostermektedir.

Tablo 17°de verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi
sonuclarina gore hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilastirildiginda; getiri,
risk, NDS ve SUE degiskenlerinin diizeyde 1(0) sabit ve trend etkili duragan
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oldugu goriilmektedir. CO, TBO ve ROE degiskenlerinin birinci farkinda 1(1)
sabit ve trend etkili duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tabla 18’de Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektorii model 1 (bagimli
degisken getiri) i¢in kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuglari
verilmistir. Tahmin sonuglarina gére uzun donemde CO’nun pozitif
etkilerinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu, CO’da olusan %]1°lik artis
getirileri %0.15 arttirmaktadir. NDS’nin uzun donemde pozitif etkilerinin
anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. NDS’de uzun
donemdeki %5’lik artig getirileri %0.236 diistirmektedir. Uzun dénemde
ROE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve her ikisinin de pozitif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. ROE’de uzun dénemde gorilen %1°lik
artig getirileri %0.935 arttirmakta ve ROE’de goriilen %1°lik azalma getirileri
%0.005541 arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin negatif katsayilarinin
anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde SUE’de
gorilen %1°lik azalma getirileri %0.976 azaltmaktadir.

Kisa dénemde elde edilen tahmin sonuglarma gore; TBO’nun negatif
etkilerinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde TBO’da gorilen %1°lik azalma getirileri %0.190 oraninda
diisiirmektedir. Kisa donemde ROE’nin pozitif ve negatif etkilerinin anlaml
ve her ikisinin de negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa donemde
ROE’de gorilen %1°lik bir artig isletmelerin getirilerini %0.703 oraninda
azaltmakta ve ROE’de meydana gelen %]1’lik bir azalma isletmelerin
getirilerini %0.392 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde SUE’nin negatif
etkilerinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
dénemde SUE’de gorilen %]1°lik bir azalma isletmelerin getirilerini %0.660
birim arttirmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar silireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme

katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
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gortlmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %90’1 yeniden dengeye ulagsmaktadir.

Tablo 18: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Getiri

Uzun DOnem

Degiskenler Katsayilar | Prob.

CO* 0.149 0.000*
CO 0.050 0.286
NDS" -0.002 0.018**
NDS 0.000 0.982
TBO* 0.006 0.213
TBO 0.006 0.283
ROE" 0.009 0.000*
ROE” 0.006 0.004*
SUE+ 0.002 0.367
SUE" -0.010 0.000*
Waldir co 4.55 0.0328*
WaldLr NnDs 2.45 0.1174
Wa|d|_R,TBo 0.01 0.9363
WaldLr roE 2.12 0.1452
Waldir,sue 20.57 0.0000*
Kisa Donem

C 0.002 0.779
ECTi1 -0.898 0.000*
ACO* -0.131 0.355
ACO 0.115 0.461
ANDS* 0.001 0.532
ANDS 0.001 0.231
ATBO* -0.002 0.671
ATBO -0.002 0.003*
AROE" -0.007 0.000*
AROE" -0.004 0.046**
ASUE+ -0.001 0.552
ASUE" 0.007 0.000*
Waldsr co 0.72 0.3965
Waldsr nDs 0.06 0.8092
Waldsr 80 2.27 0.1320
Waldsr roe 1.33 0.2494
Waldsr,sue 7.38 0.0066*
Hausman Test 4.25 0.9351
Log Likehood 79.69717
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Not: *,** *#** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
g('jstermektedir.WaId._R,co, Wald g nps, WaldLr 180, WaldirRroe, Waldr sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsr,co, Waldsr nps,
Waldsgr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa donem simetrik test sonuglarimi
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model icin uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMG) secimi i¢in kullanilmigtir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 18’de kisa ve uzun donem asimetrik iliskiyi inceleyen Wald testi
sonuglar1  gosterilmistir. Waldir,co=0.0328, Wald_r,sue=0.0000 test
sonuglarina goren uzun dénem simetri hipotezleri reddedilmektedir. Hisse
senedi getirileri ile CO ve SUE degiskenlerinin uzun donemde asimetrik bir
iliski oldugu gorilmektedir. Waldirnps=0.1174, Waldir t80=0.9363,
WaldLrroe=0.1452 test sonuglarina gore uzun doénem simetri hipotezi
reddedilmemektedir. Hisse senedi getirileri ile NDS, TBO, ROE degiskenleri
arasinda uzun donemde simetrik bir iligki oldugu goriilmektedir.

Kisa donemde simetrik iligskiyi inceleyen Wald testi sonucglarina gore;
Waldsr,sue=0.0066 kisa donem simetrik iliskinin oldugunu iddia eden Ho
hipotezi reddedilmektedir. Kisa donemde hisse senedi getirileri ile SUE
arasinda asimetrik bir iliski oldugu goriilmektedir. Waldsr,co=0.3965,
Waldsr nps=0.8092,  Waldsr 180=0.1320, Waldsr roe=0.2494  test
sonuglarina goére Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu sonuglara gore hisse
senedi getirileri ile CO, NDS,TBO ve SUE arasinda kisa donemli simetrik bir
iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 19°da model 2 (bagimli degisken risk) i¢in kisa ve uzun donem
NARDL tahmin sonuglari verilmistir. Tablo 19’da verilen tahmin sonuglarina
gore, uzun déonemde CO’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde
etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde CO’da meydana gelen %5°lik bir
artis isletmelerin riskini %29.12 oraninda arttirmaktadir. Uzun donemde
NDS’nin pozitif katsayisinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu
gorulmektedir. NDS’de uzun donemde gorilen %5°lik bir artis isletmelerin
riskini %0.5273 arttirmaktadir. TBO’nun uzun dénemde pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu, TBO’da uzun dénemde
gorilen %10’luk bir artis isletmelerin riski %2.269 arttirmakta ve TBO’da
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meydana gelen %5’lik bir azalma isletmelerin riskini %3.573 azaltmaktadir.
Uzun donemde SUE’nin negatif katsayisinin anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Uzun dénemde SUE’de meydana gelen %1°lik bir
azalma isletmelerin riskini %1.33 oraninda arttirmaktadir.

Kisa donemde CO, NDS, TBO, ROE, SUE degiskenlerinin pozitif ve
negatif etkilerinin isletmelerin riski iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
gorulmektedir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin O ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar slireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %38’i yeniden dengeye ulagsmaktadir.

Tablo 19: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

CO* 0.291 0.010**
CO -0.024 0.840
NDS”* -0.005 0044**
NDS -0.001 0.659
TBO* 0.023 0.087***
TBO" 0.036 0.011**
ROE" -0.001 0.796
ROE" 0.004 0.330
SUE+ 0.001 0.750
SUE" 0.013 0.000*
Waldir,co 5.74 0.0166*
WaldLr,NDs 1.14 0.2866
Wa|d|_R,TBo 0.44 0.5050
WaldLr roe 1.05 0.3060
Wa|d|_R,SUE 4.84 0.0278*
Kisa Donem

Degiskenler Katsayilar Prob.
C 0.239 0.000*
ECTt1 -0.377 0.000*
ACO" 0.0581 0.735

126



ACO" -0.107 0.275
ANDS?* 0.002 0.181
ANDS -7.23e-06 0.996
ATBO?* -0.007 0.312
ATBO" 0.002 0.823
AROE? 0.002 0.215
AROE" -0.004 0.342
ASUE+ -0.001 0.838
ASUE" -0.004 0.163
Waldsr,co 0.46 0.4989
Waldsr NDs 0.59 0.4439
Waldsr 180 0.44 0.5060
Waldsr roe 1.27 0.2605
Waldsr sue 0.81 0.3680
Hausman Test 6.63 0.7596
Log Likelihood -92.17921

Tablo 19°da model 2 i¢in kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiyi arastiran
Wald test sonuglari verilmistir. Waldir,co=0.0166 ve Wald,r sue=0.0278 test
sonuclarina gore degiskenler arasinda uzun donem simetrik iliski
bulundugunu savunan Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle, isletmelerin
riski ile cari oran ve sanayi Uretim endeksi arasinda uzun dénem asimetrik bir
iliskinin varligim gostermektedir. WaldLr nps=0.2866, Waldir t80=0.5050,
Waldir,roe=0.3060 test sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilememektedir.
Isletmelerin riski ile NDS, TBO, ROE degiskenleri arasinda uzun dénemde
simetrik bir iliski bulundugu saptanmustir.

Kisa donem Wald test sonuglarina gore; Waldsrco=0.4989,
Waldsr,nps=0.4439,Waldsr, 180=0.5060,Waldsr roe=0.2605,Waldsr sue=0.3
680 Ho hipotezi reddedilememektedir. Isletmelerin riski ile ¢alismada
kullanilan degiskenler arasinda kisa dénemde simetrik bir iliski oldugu

gorilmektedir.
4.6.4. Tas ve Topraga Dayali Imalat Sanayi Analiz Sonuclart

Tablo 20°de BIST’da 2005Q1-2019Q4 doneminde tas ve topraga dayali
imalat sanayinde kesintisiz faaliyet gosteren 15 isletmenin verilerinden elde

edilen tanimlayict istatistik degerleri gosterilmistir. Calisma 960 gozlem
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degerinden olusmaktadir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin ortalama, standart sapma, basiklik ve carpiklik katsayilari ile

min. ve mak. degerleri verilmektedir.

Tablo 20: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak.. N
Getiri 0.525 2.070 4.844 27.403 -0.799 14.89 | 900
Risk 0.599 0.419 -2.051 16.170 -2.449 2.675 | 900
CcO 2.371 1.674 2.552 16.003 0.15 17.07 | 900
TBO 34.230 17.219 0.791 2.774 6.86 78.26 | 900
NDS 124.81 96.407 2.672 13.813 -76.68 696.79 | 900
ROE 8.902 12.784 -0.375 4.123 -51.31 45.48 | 900
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 900

Tablo 21°de model 1 ve model 2 igin yatay kesit bagimlilik test sonuglari

gosterilmektedir. Her iki model igin {i¢ test degerinden elde edilen sonuglara

gore 0.000<0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. Test sonuclarina

gore birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 21: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Test

Model 1 (Getiri)

Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM
Pesaran Scaled LM
Pesaran CD
Jarque-Bera

740.726(0.000)
39.035(0.000)
22.199(0.000)
676325.3(0.000)

1701.944(0.000)
101.081(0.000)
31.758(0.000)
6554.882(0.000)

Tablo 22’de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglari

verilmistir.
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Tablo 22: Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -13.645 -12.670 | -498 | -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -7.942 -7.031| -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -4.023 -3.406 | -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

NDS 0.482 -0.656 | -498 | -399| -354
(0.685) (0.256)

ANDS -12.858 -11.457 | -498| -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* (0.000)*

TBO -1.920 -1.948| -498| -3.99| -354 1(0)
(0.027)**| (0.026)**

ROE -4.956 -4.631| -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

SUE -15.969 -14.891| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gostermektedir.

Tablo 22°de verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi
sonuglarina gére hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilagtirildiginda getiri,
risk, CO, TBO, ROE, SUE degiskenlerinin diizeyde, NDS degiskeninin

birinci dereceden I(1) a duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 23’te model 1 (bagimli degisken getiri) i¢in kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Tablo 25’te verilen sonuglara gore;
uzun dénemde CO’nun pozitif etkilerinin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu, CO’da ortaya ¢ikan %]1°lik bir artis getirileri %11.18 arttirmaktadir.
Uzun donemde ROE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif
yonde etkiledigi, ROE’de gorilen %5’lik bir artis getirileri %0.817
arttirmakta ve ROE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir azalma getirileri %1.250
arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin negatif katsayilarimin anlamli ve
pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde SUE’de ortaya
cikan %]1°lik bir azalma getirileri %0.988 arttirmaktadir.
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Kisa donem NARDL tahmin sonuglart incelendiginde SUE’nin negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
dénemde SUE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir azalma getirileri %0.866 oraninda
azaltmaktadir. CO, NDS, TBO ve ROE degiskenlerinin s6z konusu sektor
icin kisa donemde pozitif ve negatif katsayilarinin hisse senedi getirileri
tizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmadig1 goriilmektedir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayist,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar slireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gére kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %76’s1 yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 23: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Getiri

Uzun DOnem

CO* 0.112 0.000*
CO 0.032 0.273
NDS* -0.002 0.255
NDS -0.002 0.127
TBO" -0.002 0.731
TBO" 0.008 0.157
ROE"* 0.008 0.028**
ROE" 0.013 0.001*
SUE+ 0.004 0.126
SUE" 0.010 0.001*
Waldir co 4.86 0.0275*
WaldLr,NDs 0.04 0.8346
Waldir B0 1.52 0.2173
WaldLr roe 0.59 0.4414
WaldLr sue 5.05 0.0247*
Kisa Donem

C 0.107 0.000*
ECTt1 -0.763 0.000*
ACO" -0.063 0.552
ACO” -0.009 0.960
ANDS?* 0.001 0.766
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ANDS 0.001 0.219
ATBO* -0.005 0.360
ATBO" -0.005 0.346
AROE" -0.004 0.177
AROE’ -0.005 0.177
ASUE+ 0.002 0.240
ASUE’ -0.009 0.000*
Waldsr co 0.04 0.8427
Waldsr NDs 0.10 0.7496
Waldsr 180 0.01 0.8252
Waldsr roe 0.03 0.8549
Waldsr,sue 9.65 0.0019*
Hausman Test 13.51 0.1408
Log Likelihood 23.098

Not: *,** *#** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — ist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gostermektedir.Wald r co, Waldirnps, Waldir 180, Waldirroe, Waldir sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsg co, Waldsr nps,
Waldsgr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa donem simetrik test sonuglarimi
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin
yoénteminin (MG ve PMG) secimi igin kullanilmigtir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 23’te model 1 i¢in kisa ve uzun donem asimetrik iliskiyi arastiran
Wald testi sonuglar1 verilmistir. Uzun dénem Wald testi sonuclarina gore;
Waldir,c0o=0.0275, WaldLrsue=0.0247 oldugundan degiskenler arasinda
uzun donemli simetrik iliskinin varhigmi iddia eden Ho hipotezi red
edilmemektedir. Bu sebeple hisse senedi getirileri ile cari oran ve sanayi
iretim  endeksi arasinda  asimetrik  bir iliski = bulunmaktadir.
Waldir, nps=0.8346, Waldir180=0.2173,  WaldLrroe=0.4414  test
sonuglarina goére Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle hisse senedi
getirileri ile NDS, TBO, ROE degiskenleri arasinda uzun dénemli simetrik
bir iligki bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda kisa donem simetrik iliski oldugunu iddia eden
Wald testi sonuglarma gore; Waldsr,sue=0.0019 oldugundan degiskenler
arasinda kisa donemde simetrik bir iliski bulundugunu iddia eden Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle s6z konusu sektor icin sanayi Uretim endeksi
ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde asimetrik iliski

bulunmaktadir. Waldsrco=0.8427,Waldsr nps=0.7496, Waldsr 180=0.8252,
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Waldsr roe=0.8549, oldugundan Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu
nedenle hisse senedi getirileri ile CO, NDS, TBO, ROE, SUE degiskenleri

arasinda kisa donemli simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 24’te model 2 i¢in uzun ve kisa donem NARDL tahmin sonuglari
verilmistir. Uzun donemde CO’nin negatif katsayilarinin anlamli ve negatif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde CO’da meydan gelen
%5’lik bir azalma isletmelerin riskini %24.50 oraninda azaltmaktadir. Uzun
déonemde NDS’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde NDS’de ortaya g¢ikan %]1°lik bir
azalma isletmelerin riskini %2.123 azaltmaktadir. Uzun donemde ROE’nin
negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Uzun dénemde ROE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir azalma isletmelerin riskini %
3.038 arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin
anlaml ve pozitif katsayilarin pozitif yonde negatif katsayilarin ise negatif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde SUE’de ortaya ¢ikan
%]1°1ik bir artis isletmelerin riskini %01.698 arttirmakta, SUE’de meydana
gelen %10’luk bir azalma ise isletmelerin riskini %1.399 oraninda

azaltmaktadir.

Tablo 24’te verilen kisa donem NARDL tahmin sonuglarina gore;
NDS’nin  pozitif katsayisimin  anlamli  ve pozitif yonde etkiledigi
gorilmektedir. NDS’de kisa donemde ortaya ¢ikan %210’luk bir artis
isletmelerin riskini % 0.17323 oraninda arttirmaktadir. CO, TBO, ROE ve
SUE degiskenlerinin kisa donemde pozitif ve negatif etkilerinin isletmelerin
risk diizeyi lizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigin
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligtig
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %29’u yeniden dengeye ulasmaktadir.

132



Tablo 24: Panel NARDL Tahmin Sonuglart

Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

CO* 0.172 0.111
CO -0.245 0.014**
NDS* -0.021 0.000*
NDS 0.006 0.186
TBO* -0.002 0.907
TBO" 0.004 0.817
ROE" 0.014 0.156
ROE" 0.031 0.002*
SUE+ 0.017 0.009*
SUE’ -0.014 0.083***
Waldir,co 8.57 0.0034*
Wald\ r nDs 14.25 0.0002*
Wald,r B0 0.06 0.8066
Wa|d|_R,ROE 1.22 0.2684
Waldir,sue 14.56 0.0001*
Kisa Donem

C 0.138 0.000
ECTw1 -0.295 0.000
ACO* -0.061 0.583
ACO" 0.025 0.497
ANDS* 0.003 0.072%**
ANDS -0.001 0.598
ATBO?* -0.001 0.701
ATBO -0.002 0.695
AROE? 0.004 0.303
AROE" -0.006 0.226
ASUE+ -0.001 0.256
ASUE" -0.002 0.436
Waldsr,co 0.36 0.5469
Waldsr NDs 2.65 0.1034
Waldsr 180 0.01 0.9328
Waldsr,roE 1.51 0.2192
Waldsr sue 0.01 0.9383
Hausman Test 10.12 0.2538
Log Likelihood 34.482

Tablo 24’te model 2 i¢in degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi
inceleyen  Wald  testi  sonuglart  verilmistir.  WaldLr,co=0.0034,
Waldir,nps=0.0002, Waldir sue=0.0001 test sonuglarina gére uzun donem
simetrik bir iligkinin bulundugunu iddia eden Ho hipotezi red edilmemektedir.
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Bu nedenle igletmelerin risk diizeyleri ile cari oran, nakit doniis siiresi ve
iligki
bulunmaktadir. Waldr t180=0.8066, WaldLr roe=0.2684 test sonuglarina gére

sanayi Uretim endeksi arasinda uzun donemli asimetrik bir
Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle uzun dénemde isletmelerin risk
diizeyi ile toplam borg orani ve 6z sermaye karlilig1 arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Kisa donem simetrik iliskiyi inceleyen Wald test sonuglarina gore;

Waldsr c0=0.5469,Waldsr nps=0.1034Waldsr 180=0.9328,Waldsr roe=0.21

92,Waldsr,sue=0.9383 Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle
isletmelerin risk diizeyi ile cari oran, toplam borg¢ orani, 6z sermaye karlilig1

ve sanayi liretim endeksi arasinda kisa donemli simetrik iliski bulunmaktadir.

4.6.5. Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sanayi Analiz

Sonuclari

Tablo 25’te BIST’da kimya, ilag, petrol, lastik ve lastik iiriinler sanayinde
faaliyet gosteren 18 isletmenin verilerinden elde edilen tanimlayici istatistik

degerleri gosterilmistir. Calisma 1080 gozlem degerinden olusmaktadir.

Tablo 25: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.070 0.230 1.497 8.846 -0.475 1.852 | 1080
Risk 0.661 0.351 -1.749 12.810 -1.73 2.71 | 1080
CcO 2.448 2.422 2.957 14.734 0.42 17.64 | 1080
TBO 50.631 25.502 -0.077 2.312 0.163 135.9 | 1080
NDS 101.101 81.643 1.347 8.094 -76.33 | 569.05 | 1080
ROE 15.512 35.162 -6.169 | 116.388 -638.15 169.15 | 1080
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 1080

Tablo 26°da panelin birimleri i¢in yatay kesit bagimlilik test sonuglari

verilmistir. Model 1 ve model 2 i¢in ayr1 ayr1 elde edilen test sonuglarina gore

(0.000<0.05) Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuclara gore birimler
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arasinda yatay kesit bagimliligiin oldugu sonucuna varilmaktadir. Panelin

birimleri aras1 korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Tablo 26: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test Model 1 (Getiri) | Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM | 1193.039(0.000) | 1626.537(0.000)
Pesaran Scaled LM 58.426(0.000) 83.2075(0.000)
Pesaran CD 30.293(0.000) 14.212(0.000)
Jarque-Bera 788.036(0.000) | 2889.914(0.000)

Tablo 27°de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglari

verilmigtir.

Tablo 27: Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -15.033 -13.830 | -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -10.325 -10.100 | -498 | -3.99| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -5.267 -3.623 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

NDS -3.266 -2.758 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.001)* (0.003)*

TBO -2.961 -2.528| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.002)* (0.006)*

ROE -2.253 -2.852| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.012)* (0.002)*

SUE -15.969 -14.891| -498| -3.99| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gostermektedir.

Tablo 27°de verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi

sonuclarina gore hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilagtirildiginda getiri,
risk, CO, NDS, TBO, ROE ve SUE degiskenlerinin diizeyde I(0) sabit ve

trend etkili duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 28’de model 1 (bagimli degisken getiri) igin kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglart verilmistir. Tahmin sonuglarina goére; uzun
déonemde NDS’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. NDS’de uzun dénemde gorilen %1°lik bir artis
getirileri %0.305 birim azaltmaktadir. Uzun dénemde ROE’nin pozitif ve
negatif katsayilarinin anlamli oldugu ve her iki yonde de pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun donemde ROE’de goriilen %1°lik bir artis
getirileri %1.164 arttirmakta ve ROE’de gorilen %5’lik bir azalma getirileri
%0.982 arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde SUE’de goriilen %1°lik bir artig hisse senedi getirilerini %0.091
oraninda arttirirken, SUE’de meydana gelen %]1°lik bir azalma hisse senedi
getirilerini %0.098 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 28°de verilen kisa donem NARDL tahmin sonuglarina gore; kisa
donemde NDS’nin negatif katsayilariin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Kisa donemde NDS’de gorilen %5’lik bir azalma
getirileri %0.20706 oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde TBO’nun pozitif
katsayilariin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde TBO’da goriilen %5’lik bir artis getirileri %05.512 arttirmaktadir.
Kisa donemde ROE’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Kisa donemde ROE’de goriilen %1’lik bir artis
getirileri %0.955 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde SUE’nin negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde SUE’de meydana gelen %1°lik bir azalma hisse senedi getirilerini
%0.802 oraninda azaltmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar silireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme

katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
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goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %83’ii yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 28: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Getiri

Uzun DOnem

CO* -0.002 0.975
CO 0.047 0.373
NDS* -0.003 0.002*
NDS -0.001 0.326
TBO" -0.004 0.367
TBO" -0.002 0.681
ROE" 0.012 0.000*
ROE" 0.005 0.035**
SUE+ 0.009 0.000*
SUE" 0.010 0.000*
Waldir,co 0.54 0.4608
WaldLr NnDs 3.93 0.0473*
Wa|d|_R,TBo 0.05 0.8284
WaldLr roe 4.05 0.0441*
Wa|d|_R,SUE 0.09 0.7628
Kisa Donem

C 0.070 0.000*
ECTi1 -0.826 0.000*
ACO"* -0.077 0.179
ACO” 0.078 0.250
ANDS?* 8.60e-06 0.990
ANDS 0.003 0.017**
ATBO* 0.055 0.048**
ATBO" -0.004 0.208
AROE* -0.010 0.001*
AROE" -0.006 0.692
ASUE+ -0.001 0.436
ASUE" -0.008 0.000*
Waldsr,co 2.05 0.1519
Waldsr NDs 2.78 0.0954
Waldsr, 10 3.93 0.0474*
Waldsr roe 5.47 0.0193*
Waldsr,sue 28.28 0.0000*
Hausman Test 3.65 0.5147
Log Likelihood 255.8824

Not: *** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
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g('jstermektedir.WaId._R,co, Wald g nps, WaldLr 180, WaldirRroE, Wald R sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsg,co, Waldsr nps,
Waldsrteo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa dénem simetrik test sonuglarini
goOsteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMG) secimi i¢in kullanilmigtir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Tablo 28’de model 1 i¢in kisa ve uzun donem asimetrik iligkiyi inceleyen
Wald testi sonuglar1 verilmistir. Test sonuglarina gore; Waldir,nps=0.0473 ve
Waldirroe=0.0441 oldugundan degiskenler arasinda uzun dénem simetrik
iliski bulundugunu savunan Hpo hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle s6z
konusu sektor i¢in nakit doniis siiresi ve 6z sermaye karliligi ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde asimetrik iliski bulunmaktadir.
Waldr,co=0.4608, Wald.r 180=0.8284, Wald| r sue=0.7628 test sonuglarina
gore degiskenler arasinda uzun donem simetrik iligki bulundugunu savunan
Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle, CO, NDS, TBO, ROE, SUE
ile isletmelerin hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde simetrik bir
iliski bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina goére; WaldsrT10=0.0474,
Waldsr,roe=0.0193,Waldsr,sue=0.0000 oldugundan kisa doénem simetrik
iliskinin varligin1 arastiran Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle, kisa
donemde toplam borg orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi Uretim endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda asimetrik bir iliski bulunmaktadir.
Waldsr,co=0.1519, Waldsrnps=0.0954 test sonuglarina gore Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenle kisa donemde CO, NDS ile hisse senedi
getirileri arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 29°da model 2 (bagimli degisken risk) i¢in kisa ve uzun dénem
NARDL tahmin sonuglari verilmistir. Test sonuglarina gére; uzun dénemde
NDS’nin negatif katsayilarimin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi
gortlmektedir. NDS’de uzun dénemde meydana gelen %5’lik bir azalma
isletmelerin riskini %0.563 oraninda arttirmaktadir. Uzun donemde ROE’nin
pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu, ROE’nin negatif
katsayilarinin da anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun

dénemde ROE’de ortaya ¢ikan %5’lik bir artis isletmelerin riskini %1.324
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azaltmakta, ROE’de ortaya ¢ikan %]1’lik bir azalma ise isletmelerin riskini
%1.813 arttirmaktadir.

Kisa donem NARDL tahmin sonuglarina bakilacak olursa; NDS’nin
negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Kisa donemde NDS’de meydana gelen %10’luk bir azalma isletmelerin
riskini %0.193 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde ROE’nin pozitif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. ROE’de kisa
donemde ortaya cikan %]1°lik bir artis isletmelerin riskini % 0.442 oraninda
arttirmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %25°1 yeniden dengeye ulagsmaktadir.

Tablo 29: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

CO* 0.189 0.177
CO -0.172 0.223
NDS* 0.002 0.435
NDS 0.006 0.015**
TBO* 0.010 0.448
TBO 0.011 0.436
ROE" -0.013 0.024**
ROE" 0.018 0.007*
SUE+ -0.003 0.646
SUE’ 0.008 0.327
Waldir,co 4.48 0.0342*
Wa|d|_R,NDs 1.06 0.3037
Wald,r B0 0.01 0.9327
Wa|d|_R,ROE 9.94 0.0016*
Waldir,sue 2.01 0.1559
Kisa Donem

C 0.185 | 0.000*
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ECTt1 -0.249 0.000*
ACO* 0.112 0.306
ACO" 0.005 0.958
ANDS* 0.001 0.770
ANDS -0.002 0.062***
ATBO?* 0.005 0.294
ATBO" -0.010 0.751
AROE? 0.004 0.001*
AROE" -0.004 0.145
ASUE+ 0.000 0.984
ASUE" -0.000 0.984
Waldsr,co 0.33 0.1559
Waldsr NDs 1.48 0.2236
Waldsr t80 1.15 0.2842
Waldsr,roE 5.71 0.0168*
Waldsr sue 0.64 0.4252
Hausman Test 2.57 0.6315
Log Likelihood 151.9597

Tablo 29°da model 2 igin kisa ve uzun donem asimetriyi inceleyen Wald
testi sonuglar1 verilmistir. Waldir,co=0.0342 ve WaldLrroe=0.0016 olarak
hesaplanan test sonucuna gore “uzun dénem simetrik iliski vardir.” olarak
kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. S6z konusu isletme igin, cari oran ve
0z sermaye karlilig1 ile isletmelerin risk diizeyi arasinda asimetrik iligki
bulunmaktadir. Waldr nps=0.3037, WaldiLr 180=0.9327, Waldr sue=0.1559
test sonuglarmma goére Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle, kisa
donemde cari oran, nakit doniis siiresi, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi tiretim
endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina goére; Waldsrroe=0.0168 olarak
hesaplanan test sonucuna gore degiskenler arasinda kisa donem simetrik iliski
bulundugunu iddia edene Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle s6z
konusu sektdr i¢in 6z sermaye karliligi ile igletmelerin riski arasinda kisa
donemde asimetrik  bir iliski  bulunmaktadir. Waldsr,co=0.1559,
Waldsr nps=0.2236,Waldsr t80=0.2842, ,\Waldsr,sue=0.6315 oldugundan Ho
hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu isletme i¢in kisa
donemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, sanayi liretim

endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.
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4.6.6. Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart Analiz

Sonuclari

Tablo 30°da metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglari

sektoriinde faaliyet gosteren 17 isletmeye ait tanimlayici istatistik degerleri

verilmistir. Calisma 1020 gozlem degerinden olusmaktadir.

Tablo 30: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.128 0.723 22.788 | 649.112 -0.883 20.734 | 1020
Risk 0.066 0.329 -1.276 15.74 -1.73 3.321 | 1020
CcO 1.668 0.772 30.408 955.09 0.31 7.05 | 1020
TBO 49.227 18.429 0.292 2.282 12.35 92.9 | 1020
NDS 79.81 77.23 1.268 5.685 -103.8 448.9 | 1020
ROE 11.379 20.403 -2.340 15418 | -132.39 81.9 | 1020
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 1020

Tablo 31°’de model 1 ve model 2 i¢in yatay kesit bagimlilik testi sonuglari

verilmistir. Ug test i¢in elde edilen sonuglarma gére (0.000<0.05) Ho hipotezi

reddedilmektedir. Bu sonuglara gore yatay kesit bagimliliginin oldugu yani

birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 31: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Test

Model 1 (Getiri)

Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM
Pesaran Scaled LM
Pesaran CD
Jarque-Bera

766.640(0.000)
37.207(0.000)
23.685(0.000)
178364(0.000)

2065.034(0.000)
115.934(0.000)
41.183(0.000)
7314.715(0.000)

Tablo 32’de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglar

verilmistir.

Tablo 32: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

‘ Degiskenler ‘

CADF |

Kritik Tablo Degeri
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Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug
Getiri -15.326 -13.969 | -498 | -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* |  (0.000)*
Risk -4.150 -2513| -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* |  (0.006)*
CO -1.624 -2.757 | -498| -399| -3.54
(0.052) (0.003)*
ACO -19.100 -18.225 | -498| -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* |  (0.000)*
NDS -2.496 -0.467 | -498| -399| -3.54
(0.006)* (0.320)
ANDS -16.699 -15.664 | -498 | -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* |  (0.000)*
TBO -0.249 -0.863| -4.98| -3.99| -3.54
(0.402) (0.194)
ATBO -17.112 -16.233| -4.98| -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* (0.000)*
ROE -6.344 -6.198| -4.98| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*
SUE -18.783| --17.504| -4.98| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %S5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gostermektedir.

Tablo 32°de verilen verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim
kok testi sonuglarma gére hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilastirildiginda getiri,
risk, ROE, SUE degiskenlerinin diizeyde 1(0) sabit ve trend etkili duragan
oldugu ve CO’nun trend etkili diizeyde I(0) duragan oldugu goriilmektedir.
CO, NDS, TBO degiskenlerinin birinci farkinda I(1) sabit ve trend etkili
duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 33’te s6z konusu sektore ait model 1 (bagimli degisken getiri) i¢in
kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gore; uzun donemde CO’nin negatif katsayilarinin anlamli ve
pozitif yonde etkili oldugu gorilmektedir. Uzun dénemde CO’da gorulen
%°5’lik bir artig getirileri %5.020 arttirmaktadir. Uzun dénemde TBO’nun
pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu
goriilmektedir. Uzun donemde TBO’da gorilen %10’luk bir artis hisse senedi

getirilerini %0.767 oraninda azaltmakta, TBO’da gorllen %1°lik bir azalma
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ise getirileri %0.999 azaltmaktadir. Uzun donemde ROE’nin pozitif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. ROE’de
uzun dénemde gorilen %10’luk bir artig getirileri %0.104 arttirmaktadr.
Uzun donemde SUE’nin negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun déonemde SUE’de gorllen %1°lik bir azalma
getirileri %1.226 oraninda azaltmaktadir.

Kisa donem asimetrik test sonuglarina gére; SUE nin pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi gérilmektedir. SUE’de kisa
donemde gorilen %10°luk artis hisse senedi getirilerini %0.148 oraninda
arttirirken, SUE’de goriilen %1°lik bir azalma ise getirileri %0.616 oraninda
arttirmaktadir. CO, NDS, TBO ve ROE degiskenlerinin pozitif ve negatif
katsayilarinin kisa dénemde s6z konusu sektoriin hisse senedi getirileri
tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 saptanmustir.

Tablo 33’te hata diizeltme katsayisinin sonucuna bakildiginda katsayinin
0 ve -1 arasinda deger aldig1 goriilmektedir. Bu nedenle hata diizeltme
mekanizmasinin c¢alistigl ve kisa donemde dengede ortaya c¢ikan bir sapma

her donem yaklasik olarak %82 oraninda tekrar dengeye ulagmaktadir.

Tablo 33: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Getiri

Uzun DOnem

CO* 0.021 0.485
CO 0.052 0.042**
NDS* 0.001 0.785
NDS -0.001 0.693
TBO" -0.008 0.056***
TBO -0.010 0.008*
ROE"* 0.001 0.098***
ROE" 0.002 0.305
SUE+ -0.001 0.548
SUE" -0.013 0.000*
Waldir,co 0.64 0.4251
Wa|d|_R,NDs 0.18 0.6720
Wald,r B0 0.15 0.6994
WaldLr roe 0.01 0.9118
Wald\ r,sue 26.71 0.0000*
Kisa Donem
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C 0.015 0.035**
ECTw1 -0.823 0.000*
ACO" -0.045 0.334
ACO -0.125 0.042
ANDS* -0.001 0.738
ANDS -0.001 0.674
ATBO* -0.006 0.379
ATBO" 0.004 0.415
AROE" -0.001 0.793
AROE" 0.002 0.487
ASUE+ 0.002 0.063***
ASUE" 0.006 0.000*
Waldsr,co 0.93 0.3342
Waldsr NDs 0.00 0.9871
Waldsr B0 1.07 0.3016
Waldsr roEe 0.51 0.4755
Waldsr,sue 13.36 0.0003*
Hausman Test 3.93 0.6856
Log Likelihood 204.811

Not: *** #** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — Ust indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gostermektedir.Wald r co, Waldirnps, Waldir 180, Waldirroe, Waldir sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsr.co, Waldsr nps,
Waldsr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa donem simetrik test sonuglarimi
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model icin uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMG) se¢imi igin kullanilmistir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 33’te model 1 igin degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
asimetrik  iligkiyi  inceleyen @~ Wald testi  sonuclar1  verilmistir.
Waldir,sue=0.0000 oldugundan “Uzun donem simetrik bir iliski vardir.”
olarak kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sebeple, s6z konusu sektor
igin uzun donemde sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda
asimetrik bir iliski bulunmaktadir. Waldir c0=0.4251, Wald.r 180=0.6994,
WaldLrnps=0.6720 WaldLrroe=0.9118 test sonuglarina gore sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu sektdr igin, uzun dénemde cari
oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, 6z sermaye karliligi, ile hisse
senedi getirileri arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina gore; Waldsr,sue=0.0003 oldugundan

“Kisa donem simetrik iligki vardir.” olarak kurulan sifir hipotezi
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reddedilmektedir. Bu sebeple s6z konusu sektor icin, kisa donemde sanayi
tiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda asimetrik bir iligki
bulunmaktadir. Waldsr,co=0.3342,Waldsr,nps=0.9871, Waldsr t80=0.3016,
Waldsr roe=0.4755 test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememektedir.
Bu sebeple kisa donemde s6z konusu sektdr i¢in cari oran, nakit doniis siiresi,
toplam bor¢ orami ile hisse senedi getirileri arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 34’te s6z konusu sektore ait model 2 (bagimli degisken risk) icin
kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Test sonuglarina
gore uzun dénemde NDS’nin negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde
etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde NDS’de meydana gelen %5°1ik
bir azalma isletmelerin riskini %0.515 oraninda azaltmaktadir. Uzun
donemde TBO’nun negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde TBO’da meydana gelen %10’luk bir
azalma isletmelerin riskini %2.124 oraninda arttirmaktadir. SUE’ nin uzun
donemde negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu
goriilmektedir. Uzun donemde SUE’de ortaya ¢ikan %l ’lik bir azalma
isletmelerin riskini %1.962 arttirmaktadir.

Kisa donem test sonuglarina gore; ROE’nin pozitif katsayilarinin anlaml
ve negatif yonde etkiledigi gorilmektedir. ROE’de kisa donemde ortaya
cikan %5’lik bir artis isletmelerin riskini %0.526 oraninda arttirmaktadir.
Kisa donemde SUE’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Kisa donemde SUE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir artig
isletmelerin riskini %0.382 oraninda azaltmaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligtig
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %34°1i yeniden dengeye ulagmaktadir.
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Tablo 34: Panel NARDL Tahmin Sonuglart

Bagimh Degisken : Risk

Uzun DOnem

CO* -0.048 0.503
CO -0.039 0.496
NDS* 0.001 0.964
NDS -0.005 0.048**
TBO* -0.008 0.525
TBO" 0.021 0.080***
ROE" 0.000 0.981
ROE" -0.004 0.415
SUE+ 0.007 0.122
SUE’ 0.020 0.000*
Waldir,co 0.01 0.9108
Wa|d|_R,NDs 1.69 0.1934
Wald,r B0 2.46 0.1166
Wa|d|_R,ROE 0.40 0.5259
Waldir,sue 5.43 0.0198*
Kisa Donem

C 0.288 0.000*
ECTw1 -0.340 0.000*
ACO* 0.123 0.101
ACO" -0.081 0.486
ANDS* -0.004 0.139
ANDS 0.005 0.177
ATBO?* -0.003 0.429
ATBO -0.003 0.396
AROE? 0.005 0.040**
AROE" -0.003 0.249
ASUE+ -0.004 0.004*
ASUE" 0.005 0.362
Waldsr,co 1.54 0.2142
Waldsr NDs 2.07 0.1500
Waldsr 180 0.01 0.9120
Waldsr,roE 3.22 0.0726
Waldsr sue 1.67 0.1968
Hausman Test 6.90 0.7347
Log Likelihood -104.977

Tablo 34’te model 2 igin s6z konusu sektore ait kisa ve uzun donem
asimetrik  iligkiyi  inceleyen @ Wald test sonuglari  verilmistir.

Waldir,sue=0.0198 test sonucuna gore “Degiskenler arasinda uzun donemde
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simetrik bir iliski vardir.” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
sebeple sanayi Uretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyleri arasinda uzun
dénemde iligki
WaldLr,c0=0.9108,WaldLr nps=0.1934,Wald\ r,780=0.1166,WaldLr roe=0.52

59 olarak hesaplanan test sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilememektedir.

asimetrik bir bulunmaktadir.

Bu nedenle uzun dénemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg¢ orani,
0z sermaye karlilig ile igletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iliski
bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test Waldsr,co=0.2142,
Waldsr,nps=0.1500, Waldsr 180=0.9120, Waldsr,roe=0.0726

Waldsr,sue=0.1968 sonuglarina gére Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu

sonuglarma  gore;

nedenle kisa dénemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, sanayi
tiretim endeksi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iliski

bulunmaktadir.
4.6.7. Gida, Icecek ve TUt(n Sanayi Analiz Sonuclar:

Tablo 35’te gida, icecek ve tiitlin sanayinde faaliyet gosteren 17
isletmenin verilerine ait tanimlayict istatistik degerleri verilmistir. Caligma

1020 gbzlem degerinden olugmaktadir.

Tablo 35: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.0939 0.540 12.651 | 291.042 -1.384 12.671 | 1020
Risk 0.588 0.412 -0.027 25.606 -2.141 4.961 | 1020
CcO 1.903 1.654 30.408 | 955.093 0.37 14.37 | 1020
TBO 49.417 20.818 0.079 2.257 2.03 102.21 | 1020
NDS 115.407 108.169 1.136 4.805 | -107.19 542.33 | 1020
ROE -0.752 29.447 -1.819 9.917 -189.1 88.01 | 1020
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.053 -14.8 20.45 | 1020
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Tablo 36’da model 1 ve model 2 i¢in yatay kesit bagimlilik test sonuglari
verilmigtir. Yapilan test sonuclarina gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugundan Ho hipotezi reddedilmektedir. Test sonuglarina gére panelin

birimleri arasinda korelasyon oldugu saptanmustir.

Tablo 36: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Model 1 (Getiri) | Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM 692.836(0.000) | 1665.838(0.000)
Pesaran Scaled LM 32.733(0.000) 91.729(0.000)
Pesaran CD 22.599(0.000) 28.196(0.000)
Jarque-Bera 341.838(0.000) | 23549.97(0.000)

Tablo 37°de degiskenlerin ADF ve PP panel birim kok testi sonuglari

verilmistir.

Tablo 37: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -14.321 -13.906 | -498 | -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -9.137 -8.883 | -498| -399| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -3.008 -3.230 | -498| -399| -354 1(0)
(0.001)* (0.001)*

NDS -2.240 -4503 | -498| -399| -354 1(0)
(0.013)* (0.000)*

TBO -0.527 -1.019| -498| -3.99| -354
(0.299) (0.154)

ATBO -17.384 -16.566| -4.98| -3.99| -3.54 I(1)
(0.000)* (0.000)*

ROE -3.019 -2.109| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.001)* (0.017)*

SUE -18.255 -17.014| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %5 anlamhilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
goOstermektedir.

Tablo 37°de verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi

sonuclarina gore hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile

karsilastirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilagtirildiginda getiri,
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risk, CO, NDS, ROE ve SUE degiskenlerinin diizeyde I(0) sabit ve trend etkili
duragan oldugu goriilmektedir. TBO degiskeninin birinci farkinda I(1) sabit
ve trend etkili duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 38’de s6z konusu sektore iliskin model 1 (bagimli degisken getiri)
icin kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Uzun donem
tahmin sonuglarina gére; NDS nin pozitif etkilerinin anlamli ve negatif yonde
etkili oldugu, NDS’de gorilen %5’lik bir artis hisse senedi getirilerini %0.122
azaltmaktadir. Uzun donemde TBO’nun pozitif ve negatif katsayilarinin
anlamli ve negatif yonde etkili oldugu; TBO’da ortaya ¢ikan %10’luk bir artis
getirileri %0.703 oraninda azaltmakta ve TBO’da meydana gelen %5’lik bir
azalma da hisse senedi getirilerini %0.776 oraninda azaltmaktadir. Uzun
donemde ROE’nin pozitif ve negatif etkilerinin anlaml ve pozitif yonde etki
ettigi gorilmektedir. ROE’de uzun donemde ortaya ¢ikan %5’lik bir artig
getirileri 9%0.152 arttirmakta ve ROE’de ortaya ¢ikan %1°lik bir azalma ise
getirileri  %0.178 arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu, SUE’de ortaya ¢ikan
%1°1ik bir azalma getirileri %0.794 oraninda azaltmaktadr.

Tablo 38’de verilen kisa donem NARDL tahmin sonuglarina gore; kisa
donemde SUE’nin pozitif ve negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. SUE’de kisa déonemde ortaya ¢ikan %210’°luk bir
artis hisse senedi getirilerini %0.183 oraninda arttirirken, SUE’de ortaya
cikan %]1°lik bir azalma ise getirileri %0.278 oraninda arttirmaktadir. Kisa
donemde CO, NDS, TBO ve ROE degiskenlerinin pozitif ve negatif
katsayilarinin s6z konusu sektdre ait igletmelerin hisse senedi getirileri
tizerinde anlaml1 bir etkisi olmadig1 saptanmistir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmasi beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar silireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme

katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
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goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %87’si yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 38: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Getiri

Uzun DOnem

CO* -0.008 0.638
CO -0.008 0.644
NDS* -0.001 0.032**
NDS -4.45e-06 0.994
TBO" -0.007 0.061***
TBO" -0.008 0.015**
ROE" 0.002 0.020**
ROE" 0.002 0.003*
SUE+ -0.002 0.127
SUE" -0.008 0.000*
Waldir co 2.31 0.1287
WaldLr NnDs 1.60 0.2062
Wa|d|_R,TBo 0.02 0.8864
WaldLr roe 0.25 0.6201
Wa|d|_R,SUE 7.93 0.0049*
Kisa Donem

C 0.039 0.000*
ECTi1 -0.870 0.000*
ACO* 0.017 0.817
ACO” 0.007 0.920
ANDS?* -0.002 0.266
ANDS 0.002 0.160
ATBO?* 0.001 0.777
ATBO" 0.003 0.278
AROE* -0.002 0.606
AROE" -0.001 0.602
ASUE+ 0.002 0.058***
ASUE" 0.003 0.009*
Waldsr,co 0.01 0.9161
Waldsr NDs 1.92 0.1663
Waldsr 180 0.44 0.5067
Waldsr roe 0.05 0.8226
Waldsr,sue 0.26 0.6119
Hausman Test 3.67 0.9611
Log Likelihood 167.3232

Not: *** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — tist indisleri sirastyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gﬁStEI’mEktEdiI’.Wa|d|_R,co, Wald rnps, Waldir 10, WaldirRroe, Wald|r sue degiskenlerin
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uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsr,co, Waldsr nps,
Waldsrteo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa dénem simetrik test sonuglarini
goOsteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin
yonteminin (MG ve PMGQG) secimi i¢in kullanilmistir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 38’de s6z konusu sektore iliskin model 1 i¢in kisa ve uzun dénem
asimetrik  iligkiyi  inceleyen = Wald test sonuglart  verilmistir.
Waldir,sue=0.0049 sonucuna gore “Degiskenler arasinda uzun donem
simetrik iligki vardir.” hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde
sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda asimetrik bir iligki
bulunmaktadir. Waldir,c0=0.1287, Waldr,nps=0.2062 WaldLr t80=0.8864,
WaldLr roe=0.6201 sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu
nedenle uzun dénemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg orani, 6z
sermaye karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Waldsr,co=0.9161,Waldsr nps=0.1663,Waldsr 180=0.5067,Waldsr roe=
0.8226, Waldsr,sue=0.6119 olarak bulunan kisa donem Wald test sonuclarina
gore “Degiskenler arasinda kisa donem simetrik bir iligki vardir.” Hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle s6z konusu sektor igin kisa donemde cari
oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilifi, sanayi
tiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 39’da s6z konusu sektdre iliskin model 2 (bagimli degisken risk)
i¢in kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuglar1 verilmistir. Bu sonuglara
gore uzun dénemde NDS’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde
etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde NDS’de goriilen %5°lik bir artig
isletmelerin riskini %0.365 azaltmaktadir. Uzun donemde TBO’nun pozitif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde TBO’da meydana gelen %10’luk bir artis isletmelerin riskini
%2.054 oraninda azaltmaktadir. Uzun dénemde ROE’nin pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. ROE’de
uzun dénemde gorilen %5’1ik bir artis isletmelerin riskini %0.521 azaltmakta

ve ROE’de meydana gelen %5°lik bir azalma ise isletmelerin riskini %0.366
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oraninda azaltmaktadir. Uzun dénemde SUE’nin pozitif katsayilar1 anlaml
ve negatif yonde etkilerken, negatif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde
etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde SUE’de goriulen %]1°lik bir artis
isletmelerin riskini %1.115 azaltirken, SUE’de gorulen %1°1ik bir azalma ise
isletmelerin riskini %3.687 arttirmaktadir.

Kisa donem NARDL tahmin sonuglaria gore; kisa donemde TBO’nun
pozitif katsayilariin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir.
TBO’da kisa donemde goriilen %1°lik bir artis isletmelerin riskini %0.915
oraninda arttirmaktadir. Kisa donemde SUE’nin pozitif katsayilarinin anlaml
ve pozitif yonde etkili oldugu, negatif katsayilarinin da anlamli ve negatif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. Sonug olarak kisa donemde SUE’de
gorulen %]1°lik bir artis isletmelerin riskini %0.281 arttirirken, %1°lik bir
azalma ise igletmelerin riskini %0.838 oraninda azaltmaktadir. CO, NDS ve
ROE degiskenlerinin pozitif ve negatif katsayilarinin kisa donemde
isletmelerin riski lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar siireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca goére olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligtigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir
sokun her donem yaklasik olarak %36°s1 yeniden dengeye ulagsmaktadir.

Tablo 39: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Risk

Uzun Donem

Cco* -0.052 0.263
CO -0.052 0.264
NDS* -0.004 0.031**
NDS -0.0026 0.146
TBO" -0.021 0.061***
TBO" -0.012 0.223
ROE* -0.005 0.010**
ROE -0.004 0.035**
SUE+ -0.0115 0.008*

152



SUE" 0.037 0.000*
Waldir,co 0.27 0.6012
Waldr nDs 0.14 0.7130
Waldir B0 0.33 0.5653
Wald\r roE 1.63 0.2017
Waldir sue 62.87 0.0000
Kisa Donem

C 0.291 0.000*
ECTt1 -0.355 0.000*
ACO" 0.005 0.920
ACO 0.012 0.891
ANDS?* 0.001 0.433
ANDS 0.003 0.122
ATBO* 0.009 0.000*
ATBO" -0.0014 0.501
AROE?* 0.0083 0.264
AROE" -0.007 0.183
ASUE+ 0.003 0.001*
ASUE" -0.0084 0.000*
Waldsr co 0.00 0.9506
Waldsr NDs 0.44 0.5089
Waldsr B0 7.35 0.0067*
Waldsr roe 1.49 0.2228
Waldsr, sue 31.60 0.0000*
Hausman Test 1.51 0.9989
Log Likelihood -9.625

Tablo 39°da model 2 i¢in kisa ve uzun donem asimetrik iliskiyi inceleyen
Wald test sonuglar1 verilmistir. Waldir,sue=0.0000 sonucuna gore
“Degiskenler arasinda uzun donemde simetrik bir iliski vardir.” Hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde sanayi Uretim endeksi ile
isletmelerin risk diizeyi arasinda asimetrik bir iliski bulunmaktadir.
Waldir co=0.6012,Wald_r nps=0.7130,Wald.r 180=0.5653,Wald._r roe0.201
7, sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle uzun
donemde cari oran, nakit donis siiresi, toplam bor¢ orani 6z sermaye karliligi
ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina goére; WaldsrTt0=0.0067,
Waldsr sue=0.0000 oldugundan “Degiskenler arasinda kisa donemde
simetrik bir iligki vardir.” Hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle kisa

donmede toplam bor¢ orant ve sanayi iiretim endeksi ile isletmelerin risk
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diizeyi arasinda asimetrik bir iliski bulunmaktadir. Waldsr,co=0.9506,
Waldsr,nps=0.5089, Woaldsr,roe=0.2228 sonuglarina goére Ho hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle kisa donemde cari oran, nakit doniis siiresi,
0z sermaye karlilig ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iligki

bulunmaktadir.
4.6.8. Kagit ve Kagut Uriinleri, Basum Yayin Sektorii Analiz Sonuclar

Tablo 40’ta kagit ve kagit tiriinleri, basim yaymm sektoriinde faaliyet
gosteren 9 igletmeye ait tanimlayici istatistik degerleri verilmistir. Calisma

540 gozlem degerinden olugmaktadir.

Tablo 40: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama S.Sapma | Carpiklik | Basiklik | Min. Mak. N
Getiri 0.0784 0.343 0.592 4.613 -0.859 1.542 | 540
Risk 0.622 0.429 4.004 43.725 -0.895 4.988 | 540
CO 2.136 1.519 2.031 7.836 0.42 941 | 540
TBO 44.980 21.674 0.253 2.027 9.12 93.85 | 540
NDS 87.791 41.630 0.865 3.739 11.33 227.54 | 540
ROE 2.962 20.479 -2.229 13.254 | -136.69 58.3 | 540
SUE 1.943 8.582 -0.216 2.052 -14.8 20.45 | 540

Tablo 41°de model 1 ve model 2 i¢in yatay kesit bagimlilik test sonuglari

verilmistir. Bu sonuglara gore; 0.000<0.05 oldugundan Ho hipotezi

reddedilmektedir. Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Tablo 41: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Model 1 (Getiri) | Model 2 (Risk)

Breusch-Pagan LM 169.404(0.000) 274.994(0.000)
Pesaran Scaled LM 14.661(0.000) 27.105(0.000)
Pesaran CD 8.878(0.000) 7.171(0.000)
Jarque-Bera 91.638(0.000) 37227.41(0.000)

154




Tablo 42’de degiskenlerin CADF panel birim kok testi sonuglari

verilmigtir.

Tablo 42: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Trend %1 %5 %10 | Sonug

Getiri -13.645 -12.670 | -498 | -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Risk -7.942 -7.031| -498| -3.99| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

CO -4.023 -3.406 | -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

NDS 0.482 -0.656 | -498| -3.99| -354
(0.685) (0.256)

ANDS -12.858 -11.457 | -498 | -3.99| -3.54 1(1)
(0.000)* (0.000)*

TBO -1.920 -1.948| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.027)**| (0.026)**

ROE -4.956 -4631| -498| -3.99| -354 1(0)
(0.000)* (0.000)*

SUE -15.969 -14.891| -498| -3.99| -3.54 1(0)
(0.000)* (0.000)*

Not: * %S5 anlamlilik diizeyinde p-degerlerini gostermektedir. A fark alma islemini
gOstermektedir.

Tablo 42°de verilen genisletilmis Dickey Fuller (CADF ) birim kok testi
sonuclarina gére hem Pesaran (2006) kritik tablo degerleri ile
karsilagtirildiginda hem de p-olasilik degerleri ile karsilastirildiginda

Tablo 43’te soz konusu sektore iliskin model 1 (bagimli degisken getiri)
icin kisa ve uzun déonem NARDL tahmin sonuglari verilmistir. Verilen
sonuglara gore uzun donemde TBO’nun pozitif katsayilarinin anlamli ve
negatif yonde etkili oldugu ve negatif katsayilarinin da anlaml ve pozitif
yonde etkili oldugu goriilmektedir. Uzun donemde TBO’da ortaya ¢ikan
%10’1luk bir artis getirileri %1.082 oraninda azaltirken, TBO’da ortaya ¢ikan
%10’luk bir azalma ise getirileri %1.082 oraninda arttirmaktadir. Uzun
donemde ROE’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. ROE’de uzun dénemde ortaya ¢ikan %1°lik bir artis
hisse senedi getirilerini %0.792 arttirmaktadir. Uzun donemde SUE’nin

negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir.
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Uzun donemde SUE’de ortaya c¢ikan %]1°lik bir azalma hisse senedi
getirilerini %0.480 azaltmaktadir.

Kisa donemde elde edilen NARDL tahmin sonuglarina gore; kisa
donemde ROE’nin pozitif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkili
oldugu goriilmektedir. Kisa donemde ROE’de ortaya ¢ikan %5’lik bir artig
getirileri %0.693 azaltmaktadir. CO, NDS, TBO, SUE degiskenlerinin pozitif
ve negatif etkilerinin s6z konusu sektorlin hisse senedi getirileri Uzerinde
anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisini gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun ne kadar slireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigt
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %97’si yeniden dengeye ulasmaktadir.

Tablo 43: Panel NARDL Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken : Getiri

Uzun DOnem

CO* -0.0102 0.693
CO -0.014 0.591
NDS”* -0.0025 0.176
NDS -0.0006 0.709
TBO* -0.0108 0.054**
TBO" 0.0108 0.068***
ROE" 0.0079 0.001*
ROE” 0.0005 0.813
SUE+ 0.0001 0.963
SUE" -0.0048 0.003*
Waldir co 1.39 0.2379
Wald,r nDs 0.46 0.4990
Wa|d|_R,TBo 7.54 0.0060*
Wa|d|_R,ROE 4.32 0.0376*
Waldyr sue 4.18 0.0408*
Kisa Donem

C 0.036 0.000*
ECTt1 -0.971 0.000*
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ACO" 0.1013 0.135
ACO" -0.1003 0.335
ANDS?* 0.0008 0.606
ANDS -0.0003 0.835
ATBO?* -0.0018 0.752
ATBO" -0.0049 0.435
AROE? -0.0063 0.016**
AROE" -0.0015 0.444
ASUE+ 0.0005 0.709
ASUE" 0.0019 0.178
Waldsr co 1.59 0.2075
Waldsr NDs 0.16 0.6886
Waldsr 180 0.17 0.6790
Waldsr roe 1.50 0.2205
Waldsr,sue 0.25 0.6150
Hausman Test 1.37 0.9993
Log Likelihood 121.2184

Not: *** *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir. + ve — iist indisleri sirasiyla pozitif ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz
gostermektedir.Wald r co, Waldirnps, Waldir 180, WaldLrroe, Waldir sue degiskenlerin
uzun dénem sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsg co, Waldsr nps,
Waldsr teo, Waldsrroe, Waldsrsue degiskenlerin kisa donem simetrik test sonuglarimi
gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢cin uygun tahmin
yoénteminin (MG ve PMG) secimi igin kullanilmigtir. Hausman test sonuglarina gére PMG
modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Tablo 43’te model 1 i¢in kisa ve uzun dénem asimetrik iligkiyi arastiran
Wald test sonuglar1 verilmistir. Waldir 180=0.0060, Waldir,roe=0.0376,
Waldir,sue=0.0408 sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemde
simetrik bir iligki bulundugunu iddia eden Ho hipotezi red edilmemektedir.
Bu nedenle toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilig1, sanayi tiretim endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iliski vardir.
WaldLr,c0=0.2379, WaldLrnDps=0.4990 sonuglarina goére Ho hipotezi
reddedilmemektedir. Bu nedenle cari oran, nakit doniis siiresi ile hisse senedi
getirileri arasinda simetrik bir iligki bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina goére; Waldir,co=0.2075,
Waldr nDps=0.6886,Waldsr t80=0.6790,Waldr,roe=0.2205,WaldLr,sue=0.6
150 sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle uzun

donemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ oran1 6z sermaye karlilig1,
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sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 44’te s6z konusu sektore iliskin model 2 (bagimli degisken risk)
i¢in kisa ve uzun donem NARDL tahmin sonuclar1 verilmistir. Uzun donem
tahmin sonuclaria gore; ROE’nin ve SUE’nin negatif katsayilarinin anlamli
ve pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir. Uzun ddinemde ROE’de meydana
gelen %10’1uk bir azalma isletmelerin riskini %1.056 oraninda arttirmaktadir.
Uzun dénemde SUE’de meydana gelen %]1°lik bir azalma ise isletmelerin
riskini 9%2.846 oraninda arttirmaktadir. Uzun dénemde CO, NDS, TBO
degiskenlerinin pozitif ve negatif katsayilarinin isletmelerin riski tizerinde
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kisa donem NARDL tahmin sonuglarina gore; kisa donemde NDS’nin
pozitif katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde etkiledigi, negatif
katsayilarinin da anlamli ve negatif yonde etkiledigi gorilmektedir. NDS’de
kisa donemde ortaya ¢ikan %210’luk bir artis isletmelerin riskini %0.291
oraninda arttirirken, NDS’de meydana gelen %10’luk bir azalma da
isletmelerin riskini %0.4644 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde SUE’nin
negatif katsayilarinin anlamli ve negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Kisa
donemde SUE’de ortaya ¢ikan %1 lik bir azalma isletmelerin riskini %0.313
oraninda azaltmaktadir. CO, TBO, ROE degiskenlerinin pozitif ve negatif
etkilerinin s6z konusu sektoriin risk diizeyleri lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Gecikmeli hata diizeltme katsayisin1 gosteren ECTt.1 degerinin 0 ve -1
arasinda deger almasi ve anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme katsayisi,
kisa donemde ortaya cikan bir sokun ne kadar silireden dengeye ulastigini
ifade etmektedir. Bu sonuca gore olusturulan modelin hata diizeltme
katsayisinin anlamli oldugu yani hata diizeltme mekanizmasinin calistigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore kisa donemde meydana gelen bir

sokun her donem yaklasik olarak %33l yeniden dengeye ulagmaktadir.

Tablo 44: Panel NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken : Risk
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Uzun DOnem

CO* -0.063 0.552
CO -0.069 0.517
NDS* -0.0017 0.752
NDS 0.0053 0.308
TBO" 0.0231 0.218
TBO" 0.0135 0.459
ROE" 0.0004 0.954
ROE" 0.011 0.072***
SUE+ 0.004 0.457
SUE’ 0.028 0.000*
Waldir,co 0.78 0.3771
Wa|d|_R,NDs 0.86 0.3531
Wa|d|_R,TBo 0.13 0.7174
WaldLr RroE 1.03 0.3090
Wald\ r sue 10.40 0.0013*
Kisa Donem

C 0.250 0.000*
ECTi1 -0.330 0.000*
ACO* 0.009 0.908
ACO” -0.072 0.591
ANDS?* 0.0029 0.052***
ANDS -0.0046 0.096***
ATBO?* 0.0064 0.669
ATBO" -0.0082 0.363
AROE* -0.0059 0.170
AROE" 0.0005 0.891
ASUE+ -0.0005 0.731
ASUE" -0.0031 0.009*
Waldsr,co 0.35 0.5529
Waldsr nps 3.50 0.0614
Waldsr 180 0.52 0.4705
Waldsr roe 0.97 0.3259
Waldsr,sue 1.58 0.2086
Hausman Test 4.07 0.8510
Log Likelihood 11.664

Tablo 44’te degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem asimetrik
arastiran Wald test sonuglar1 verilmistir. Waldir,sue=0.0013 sonuglarina
gore “Degiskenler arasinda uzun dénemde simetrik bir iliski vardir.” Hipotezi

reddedilmektedir. Bu nedenle, uzun dénemde sanayi Uretim endeksi ile
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isletmelerin risk diizeyi arasinda asimetrik bir iligki bulunmaktadir.
Waldir co=0.3771, Wald_r,nps=0.3531, WaldLr 180=0.7174,
Waldir,roe=0.3090 test sonuglarina gore HO hipotezi reddedilememektedir.
Bu nedenle uzun donemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg¢ orani ve
0z sermaye karliligi ile isletmelerin risk diizeyi arasinda simetrik bir iligki
bulunmaktadir.

Kisa donem Wald test sonuglarina gore; Waldsr,co=0.5529,
Waldsr 180=0.7405, Waldsgr nps=0.0614, Waldsgr sue=0.2086 Waldsr roe
=0.3259 test sonuglarina Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu nedenle kisa
dénemde cari oran, toplam bor¢ orani, sanayi tiretim endeksi ile isletmelerin
risk diizeyi arasinda simetrik bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 45°te tiim sektorleri bir arada gorebilmek ve degerlendirebilmek
amaciyla model 1 ve model 2 i¢cin kisa ve uzun donem asimetrik test

sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 45: Tim Sektorlere Ait Asimetrik Test Sonuglari

Model 1(getiri)

Model 2(Risk)

Degiskenler Uzun Ddnem Kisa Donem Uzun Dénem Kisa Donem

imalat Sanayi CcO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
NDS Simetrik Asimetrik | Simetrik Simetrik

TBO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

ROE Asimetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Simetrik Asimetrik | Simetrik Simetrik

Ana Metal Sanayi (6{0) Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
NDS Simetrik Simetrik Simetrik | Asimetrik

TBO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

ROE Asimetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik Simetrik Simetrik Simetrik

Tekstil,Giyim Esyast CO Asimetrik Simetrik | Asimetrik Simetrik
e NDS Simetrik | Simetrik | Simetrik | Simetrik

TBO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

ROE Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik | Simetrik

DTaslz_live Tlo?gaéa . CO Asimetrik | Simetrik | Asimetrik | Simetrik
Ayall Haatat Sanayl NDS Simetrik Simetrik | Asimetrik | Simetrik
TBO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

ROE Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik | Simetrik

Kﬁt;g:lkl\l/z;cl_l;esttrlﬁl CO Simetrik Simetrik | Asimetrik | Simetrik
Oriinleri NDS Asimetrik | Simetrik | Simetrik | Simetrik
TBO Simetrik Asimetrik | Simetrik Simetrik

ROE Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik | Asimetrik

SUE Simetrik Asimetrik | Simetrik Simetrik

MamztealEEiyt?;ik" CcO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
Cihazlar ve Ulagim NDS Simetrik | Simetrik | Simetrik | Simetrik
Araglar TBO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
ROE Simetrik Asimetrik | Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik Simetrik | Asimetrik | Simetrik

Gida, Igecek ve Tiitiin CcO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
Sanayi NDS Simetrik | Simetrik | Simetrik | Simetrik

TBO Simetrik Simetrik Simetrik Asimetrik

ROE Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik Simetrik | Asimetrik | Asimetrik

. Kagit ve Kagt CO Simetrik Simetrik Simetrik Simetrik
Uriinlerd, Basim Yaym [N Dg Simetrik | Simetrik | Simetrik | Simetrik
TBO Asimetrik Simetrik Simetrik Simetrik

ROE Asimetrik Simetrik Simetrik Simetrik

SUE Asimetrik Simetrik | Asimetrik Simetrik
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SONUC

Literatirde siklikla igletmenin degerini gosteren finansal oranlarin getiri
ve riski tzerindeki simetrik etkisi incelenmistir. Ayn1 zamanda iilke
ekonomisinin durumu hakkinda bilgi veren c¢esitli makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki simetrik etkisi de literatiirde
siklikla ele alinmaktadir. Bu ¢calismada finansal oranlar ve sanayi sektoriiniin
biiyiimesi hakkinda bilgi veren sanayi iiretim endeksinin imalat sanayii alt
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin getiri ve riski tzerindeki gizli
esbiitiinlesme iliskilerinin olabilecegi varsayilarak asimetrik etkileri
arastirtlmaktadir. Calismada risk ve getiri bagimli degisken olarak; cari oran,
nakit dongiisii, toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi iiretim
endeksi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir. Bu amacla 2005Q1-
2019Q4 doneminde imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin timii ve
alt sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler sektorel olarak analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik iliski ARDL temelli
Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (NARDL) yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada panel veri kullanildigindan Panel NARDL yo6ntemi kullanilmigtir.

NARDL yaklagimi asimetrik iligkinin bulunmasi durumunda bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen artis ve azaliglarin bagimli degisken tlizerindeki
etkilerinin biiylikliigi ve yonii bakimindan farkli olup olmadigini
arastirmaktadir. Bu nedenle NARDL modeli ile yapilan esbiitiinlesme
testlerinde uzun ve kisa donem katsayilarin tahmininden once bagimli
degisken iizerindeki asimetrik etkisi incelenen serinin artis ve azaliglarin
etkilerinin birbirinden farkli olup olmadiklar1 saptanmalidir. Literatiirde
asimetri testi olarak tanimlanan yaklasima gore seriler arasinda asimetrik
iliskinin var olmasi i¢in artig ve azalis degiskenlerine ait katsayilarin birbirine

esit olmamasi gerekmektedir (Cestepe ve Giidenoglu, 2020:245).
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2005Q1-2019Q4 doneminde BIST da imalat sanayinde faaliyet gosteren
isletmelerden elde edilen veriler sonucunda yapilan Panel NARDL tahmin
sonuglaria gore; uzun donemde 6z sermaye karliligi ile hisse senedi getirileri
arasinda asimetrik iliskinin oldugu saptanmistir. Elde edilen uzun dénem
katsay1 sonuclarina gore 6z sermaye karliliginda meydana gelen artis ve
azaliglarin  hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonde bir etkisi
bulunmaktadir. Uzun donemde 6z sermaye karliligindaki pozitif bir sok
(art1s) hisse senedi getirilerini arttirirken, 6z sermaye karliligindaki negatif
bir sok (azalis) da getirileri arttirmaktadir. Oz sermaye karliligimin azalmasi
isletmeler agisindan olumsuz bir durum gibi goriinse de yapilan ¢alismada
hisse senedi getirilerini olumlu yoénde etkilemektedir. Kisa donemde nakit
doniis stiresi ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda
asimetrik bir iliskinin bulundugu saptanmistir. Kisa donemde nakit doniis
stiresinin kisalmasi hisse senedi getirilerini arttirmaktadir. Kisa donemde
sanayi Uretim endeksindeki pozitif bir sok hisse senedi getirilerini
arttirmaktadir ancak sanayi iiretim endeksindeki negatif bir sokta hisse senedi
getirilerini negatif yonde etkilemektedir. Bu durum beklenti yoninde bir
durumdur. Sanayi iiretim endeksinin artmasi imalat sanayinde faaliyet
gosteren isletmeler agisindan olumlu ancak sanayi {iretim endeksinin
azalmasi igletmeler agisindan olumsuz bir durumdur. Model 2 (bagiml
degisken risk) i¢in yapilan Panel NARDL tahmin sonuclarina gore; cari oran,
nakit doniis stiresi, toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi liretim
endeksi ile isletmelerin riski arasinda kisa ve uzun dénemde asimetrik bir
iliski bulunmadigi, simetrik iliski bulundugu sonucuna varilmistir.

Ana metal sanayi sektorii i¢in yapilan kisa ve uzun donem Panel NARDL
tahmin sonuglar1 incelendiginde 6z sermaye karliligi ve sanayii Gretim
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde asimetrik iligki
bulundugu tespit edilmistir. Uzun déonemde 6z sermaye karliliginda gorulen
bir artig (pozitif sok) isletmelerin hisse senedi getirilerini arttirirken, 6z
sermaye karliliginin azalmasi hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Uzun

donemde sanayii iiretim endeksinin artmasi ana metal sanayinde faaliyet
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gosteren isletmelerin hisse senedi getirilerini arttirirken, sanayi iiretim
endeksinin azalmasi (negatif sok) hisse senedi getirilerini diisiirmektedir. S6z
konusu sektore iliskin kisa donemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg
orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi liretim endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda simetrik bir iliski bulundugu sonucuna varilmistir. S6z konusu
sektore iliskin model 2 (bagimli degisken risk) i¢in yapilan Panel NARDL
tahmin sonuclarina gore, uzun dénemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam
borg orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi iiretim endeksi ile isletmelerin riski
arasinda simetrik iligki bulundugu saptanmistir. Kisa donemde nakit doniis
stiresi ile igletmelerin riski arasinda asimetrik iliskinin bulundugun tespit
edilmistir. Kisa donemde nakit doniis siiresinin uzamasi (pozitif sok)
isletmelerin riskini arttirirken, nakit doniis siiresinin kisalmasi (negatif sok)
isletmelerin riskini azaltmaktadir. Bu durum isletmeler agisindan beklenti
yoninde bir durumdur. Ciinkii nakitlerini geri alamayan isletmeler
hammadde almada giicliik yasayabilir ve iiretimde sikintilar olusabilir. Boyle
bir durum igletmelerin karlili§ina ve hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir.
Tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
kisa ve uzun donem Panel NARDL tahmin sonuglar incelendiginde; nakit
doniis stiresi ve sanayi uretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda
asimetrik bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Uzun dénemde nakit doniis
siresinin uzamasi hisse senedi getirilerini diisiirmektedir. Asimetrik iligki
saptanmasina ragmen nakit donis siiresinin negatif etkisinin getiriler
tizerinde anlamli bir etkisi olmadig tespit edilmistir. Uzun dénemde sanayi
tiretim endeksinin artmasi (pozitif sok) getirileri arttirirken, sanayi tiretim
endeksinin azalmasi ise getirileri azaltmaktadir. Kisa donem Panel NARDL
tahmin sonuclarina gore sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda kisa donemde asimetrik iligski oldugu saptanmistir. Kisa déonemde
sanayi Uretim endeksindeki bir artis hisse senedi getirilerini azaltirken, sanayi
tiretim endeksindeki bir azalma ise hisse senedi getirilerini arttirmaktadir. Bu
durum beklenilenin tersi yoninde bir durumdur. S6z konusu sektérde model

2 igin yapilan tahmin sonuglart incelendiginde; cari oran ve Sanayi Uretim
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endeksinin isletmelerin riski iizerinde uzun dénemde asimetrik bir iligki
oldugu saptanmistir. Uzun donemde cari orandaki bir artis igletmelerin riskini
arttirmaktadir. Ancak cari oranin negatif etkilerinin igletmelerin riski
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Uzun donemde sanayi iiretim
endeksinin azalmasi isletmelerin riskini arttirmaktadir. Ancak sanayi iiretim
endeksinin pozitif etkilerinin igletmelerin riski {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Kisa dénemde cari oran, nakit doniis siiresi, toplam borg
orani, 0z sermaye karlili§1 ve sanayi liretim endeksi ile isletmelerin riski
arasinda simetrik iliski oldugu saptanmustir.

Tasa ve topraga dayali sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
kisa ve uzun dénem Panel NARDL tahmin sonuglari incelendiginde; cari oran
ve hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli asimetrik bir iligki, sanayi
tiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda ise kisa ve uzun dénemli
asimetrik iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Uzun donemde cari oranda
meydana gelen bir artis hisse senedi getirilerini arttirmaktadir. Ancak cari
oranin negatif etkilerinin getiriler {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi
gorulmektedir. Sanayi Uretim endeksinin uzun dénemde azalmasi getirileri
arttirmaktadir. Ancak sanayi liretim endeksinin pozitif etkilerinin hisse senedi
getirileri lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kisa donemde ise
sanayi iiretim endeksinin azalmasi hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Bu
durum kisa ve uzum donem igin birbirinin zitti ve uzun donem igin
beklentinin tersi yoninde bir durumdur. S6z konusu sektérin model 2 igin
yapilan tahmin sonuglarina goére; cari oran, nakit doniis siiresi ve sanayi
uretim endeksi ile isletmelerin riski arasinda uzun dénemli asimetrik iliski
bulundugu tespit edilmistir. Uzun donemde cari oranin azalmasi isletmelerin
riskini azaltmaktadir. Ancak cari oranin pozitif etkilerinin isletmelerin riski
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Uzun donemde nakit doniis
stiresinin uzamasi isletmelerin riskini azaltmaktadir. Bu durumda isletmeler
acisindan beklentinin tersi yoniindedir. Ancak nakit doniis siiresinin negatif
etkilerinin isletmelerin riski tlizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi

goriilmektedir. Uzun donemde sanayi iiretim endeksinin artmasi isletmelerin
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riskini arttirirken, sanayi iiretim endeksinin azalmasi da igletmelerin riskini
azaltmaktadir. Bu durum isletmeler agisindan beklentinin tersi bir durumdur.
Ancak sektoriin Ozellikleri ve modelde kullanilan degiskenler harici
isletmelerin riskini etkileyen bir¢ok sebep bulunmaktadir. Kisa donemde cari
oran, nakit doniis siiresi, toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilig1 ve sanayi
tiretim endeksi ile igletmelerin riski arasinda simetrik bir iligski oldugu tespit
edilmistir.

Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin kisa ve uzun donem Panel NARDL tahmin sonuglari
incelendiginde; nakit doniis siiresi ve 0z sermaye karlilig1 ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde asimetrik iliski bulundugu saptanmistir.
Uzun donemde nakit donils siliresinin artmasi hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir. Ancak nakit doniis siiresinin negatif etkilerinin getiriler
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Uzun dénemde 0z
sermaye karliliginin artmasi hisse senedi getirilerini arttirirken, 6z sermaye
karliligmnin azalmas1 da hisse senedi getirilerini arttirmaktadir. Oz sermaye
karliliginin artmasi isletmeler agisindan olumlu bir durumdur. Ancak bu
sektorde s6z konusu donem icin artis ve azalista hisse senedi getirilerini
arttirmaktadir. Bu durumda isletmeler 6z sermaye karliligini dengede
tutmalar1 yararl olabilir. Ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
calismada kullanilan  degiskenler harici etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Kisa dénemde toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilig1 ve
sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda asimetrik bir iligki
oldugu saptanmistir. Kisa donemde toplam borg¢ oraninin artmasi hisse senedi
getirilerini arttirmaktadir. Bu durumda isletmeler agisindan beklentinin tersi
yoninde bir durumdur. Oz sermaye karliligini kisa donemde artmasi da hisse
senedi getirilerini azaltmaktadir. Bu durum da isletmeler agisindan
beklentinin tersi yoOniinde bir durumdur. Kisa donemde sanayi iiretim
endeksinin azalmasi da hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. S6z konusu
sektore iliskin model 2 (bagimli degisken risk) i¢in yapilan Panel NARDL

tahmin sonuclarina gore; cari oran ile isletmelerin riski arasinda uzun
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donemde asimetrik iliskinin bulundugu, 6z sermaye karlilig1 ve isletmelerin
riski arasinda da kisa ve uzun donem asimetrik iliski bulundugu saptanmuistir.
Uzun donemde 6z sermaye karliligindaki bir artis isletmelerin riskini
azaltirken, 6z sermaye karliliginda meydana gelen bir azalma da isletmelerin
riskini arttirmaktadir. Bu durum isletmeler agisindan beklenti yontndedir.
Kisa dénemde 6z sermaye karliligindaki bir artis ise isletmelerin riskimi
arttirmaktadir.

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin kisa ve uzun donem Panel NARDL tahmin
sonuclart incelendiginde; sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda kisa ve uzun dénemde asimetrik bir iliski bulundugu saptanmistir.
Uzun doénemde sanayi iiretim endeksinin azalmasi getirileri azaltmaktadir.
Kisa donemde sanayi iiretim endeksinin artmasi getirileri arttirirken, sanayi
tiretim endeksinin azalmasi da hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. S0z
konusu sektoriin model 2 i¢in tahmin sonuglari incelendiginde; sanayi retim
endeksi ile isletmelerin riski arasinda uzun donemde asimetrik bir iligki
oldugu saptanmigtir. Uzun donemde sanayi iretim endeksinin azalmasi
isletmelerin riskini arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuglar isletmeler
acisindan beklenti yontindedir.

Gida, icecek ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kisa ve
uzun donem Panel NARDL tahmin sonuglart incelendiginde sanayi retim
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde asimetrik iligki
oldugu saptanmistir. Uzun donemde sanayi tiretim endeksinin azalmasi hisse
senedi getirilerini azaltmaktadir. Ancak uzun donemde sanayi Uretim
endeksinin pozitif etkilerinin s6z konusu sektdriin getirileri iizerinde anlaml
bir etkisi olmadigi goriilmektedir. S6z konusu sektdriin model 2 i¢in tahmin
sonuclar1 incelendiginde toplam borg¢ orani ile risk arasinda kisa donemde
asimetrik bir iliski oldugu, sanayii iiretim endeksi ile risk arasinda da kisa ve
uzun dénemde asimetrik bir iliskinin bulundugu saptanmigtir. Kisa donemde
toplam bor¢ oraninin artmasi isletmelerin riskini arttirmaktadir. Ancak

toplam bor¢ oraninin negatif etkilerinin isletmelerin riski tizerinde anlamli bir
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etkisi bulunmamaktadir. Uzun donemde sanayi iiretim endeksinin artmasi
isletmelerin riskini azaltirken, sanayi tUretim endeksinin azalmasi da
isletmelerin riskini arttirmaktadir. Kisa donemde ise sanayi iiretim endeksinin
artmasi isletmelerin riskini arttirirken, sanayi liretim endeksinin azalmasi da
isletmelerin riskini azaltmaktadir. Uzun donem katsayilari i¢in elde edilen
sonuclar igletmeler agisindan beklenti yoniinde bir durumdur. Ancak kisa
donem tahmin sonuclar1 isletmeler agisindan beklentinin tersi yoniinde bir
durumdur.

Kagit ve kagit tirlinleri, basim ve yayimn sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin kisa ve uzun donem Panel NARDL tahmin sonuglari
incelendiginde; toplam bor¢ orani, 6z sermaye karliligi ve sanayi Uretim
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde asimetrik bir iligki
bulundugu saptanmistir. Uzun dénemde toplam bor¢ oraninin artmasi
getirileri azaltirken, toplam borg oraninin azalmasi da getirileri azaltmaktadir.
Elde edilen katsayr sonuglarina bakildiginda artis (-1.082) ve azalislarin
(1.082) yaklasik olarak ayni oranda fakat zit yonde etkiledigi goriilmektedir.
Uzun donemde 0z sermaye karliligmin artmasi hisse senedi getirilerini
arttirmaktadir. Ancak 6z sermaye karliliginin negatif etkilerinin getiriler
tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Sanayi tretim endeksinin
uzun dénemde azalmasi da getirileri azaltmaktadir. Kisa donemde s6z konusu
sektor i¢in degiskenler arasinda simetrik bir iligki bulundugu saptanmustir.
S6z konusu sektoriin model 2 i¢in tahmin sonuglart incelendiginde; uzun
donemde sanayi tiretim endeksi ile isletmelerin riski arasinda asimetrik bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde sanayi iiretim endeksinin
azalmasi isletmelerin riskini arttirmaktadir. Ancak sanayi iretim endeksinin
pozitif katsayilarinin uzun dénemde isletmelerin riski {izerinde anlamli bir
etkisi olmadig1 goriilmektedir. Kisa donemde cari oran, nakit doniis siiresi,
toplam bor¢ orani, 6z sermaye karlilif1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda
simetrik bir iligkinin bulundugu goriilmektedir.

Yapilan bu ¢alisma sonucunda finansal oranlar ile hisse senedi getiri ve

riski arasinda asimetrik iliskilerin bulundugu goriilmektedir. Caligsma
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sonucunda degiskenler arasinda gizli es biitiinlesme iliskilerinin oldugu
goriilmiistiir. Tim isletmelerde ve cesitli sektorler agiklayici degiskenlerin
artis ve azaliglarinin bazi durumlarda beklenti yoniinde oldugu ancak bazi
durumlarda beklentinin tersi yoniinde oldugu goriilmiistiir. Calismada
kullanilan agiklayic1 degiskenler harici isletmelerin hisse senedi getirilerini
ve riskini etkiyen bir¢cok faktor oldugundan bazi durumlarda artis ve azaliglar
beklentinin tersi yoniinde sonuglar vermis olabilir. Ancak ¢alisma sonucunda
hisse senedi getiri ve riskini etkileyen degiskenler arasinda sadece simetrik
iligkiler bulunmadig1 asimetrik iligskilerinde bulunabilecegi diisiiniilmelidir.
Bu nedenler yatirnmcilar ve isletme yoneticileri islem yaparken finansal
oranlarda ve sanayi 0Uretim endeksinde meydana gelen degisimleri goz
onunde bulundurmalar: yararh olacaktir.

Toplam bor¢ orani bir igletmenin ne kadarimin yabanci kaynaklarla
finanse edildiginin bir dl¢iisiidiir. Bu oranin yiiksek olmasi firmalarin riskli
bir sekilde finanse edildiginin gostergesidir. Bu nedenle toplam bor¢ oraninin
isletmelerin riski tizerinde bir etkisi olacagi diistiniilmektedir. Ancak bu
oranin yiiksek ve diisiik olmast hissedarlarin goriisiine ve sektdrlerin
durumuna gore degisiklik gostermektedir. Oz sermaye karliligi bir birim
sermaye karsisinda ne kadar kar edildiginin gostergesidir. Oz sermaye
karlilig1 bir isletmenin kaynaklarini ne oranda etkin oldugunun gostergesidir.
Ancak bu oranin yeterliligi sermayenin kullanim sekline gore degisiklik
gostermektedir. Toplam borg oran1 kimya, ilag, petrol, lastik ve lastik trtinleri
sektoriinde isletmelerin hisse senedi getirileri ile, gida icecek ve tiitiin
sanayinde isletmelerin riski ile, kagit ve kagit iirlinleri, basim yaymn
sektoriinde isletmelerin hisse senedi getirileri ile arasinda asimetrik iliskiler
oldugu saptanmistir. Toplam borg oranindaki artis ve azalislarin her sektoriin
risk ve getirisi tizerinde beklenen yonde bir etki gostermedigi goriilmektedir.
Boyle bir durumda isletmelerin 6zellikleri g6z 6niinde bulundurularak toplam
borg oraninin igletmenin yarari gézetilerek dengede tutulmasi faydali olabilir.
Ancak bu durumu etkileyen c¢esitli dis sebepler olabilecegi de

unutulmamalidir. Oz sermaye karliliginin tiim imalat sanayinde isletmelerin
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hisse senedi getirileri ile, ana metal sanayi sektoriinde de isletmelerin hisse
senedi getirileri ile, kimya, ilag, petrol, lastik ve lastik Grlnleri sektériinde
isletmelerin hisse senedi getirileri ve isletmelerin riski ile, kagit tiriinleri,
basim yayin sektoriinde isletmelerin hisse senedi getirileri ile aralarinda kisa
ve uzun donemli asimetrik iliskiler oldugu saptanmistir. Oz sermaye
karliligindaki kisa ve uzun donemli artis ve azalislarin da her zaman
isletmelerin getiri ve riski tizerinde beklenen yonde etki gdstermedigi
goriilmektedir. Bu nedenle yatinmcilarin islem yaparken isletmelerin 6z
sermaye karliligindaki degisimleri goéz Oniinde bulundurmalari faydali
olacaktir. Isletme y®oneticilerinin de borglanma oranlari ve 6z sermaye
karlihgindaki degisimlere dikkat etmeleri, isletmeye fayda saglayacak sekilde
dengede tutmalar1 yararli olacaktir.

Cari oran ile tekstil, giyim esyast ve deri sektorii ile isletmelerin riski
arasinda, tasa ve topraga dayali imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse senedi getirileri ve riski arasinda, kimya, ilag, petrol, lastik
ve lastik triinleri sektoriindeki isletmelerin riski arasinda uzun dénemli
asimetrik bir iligski oldugu goriilmiistiir. Yapilan ¢aligmalar sonucunda cari
oranin igletmelerin hisse senedi risk ve getirileri ile arasinda kisa dénemli
simetrik 1iligkiler oldugu saptanmistir. Ancak uzun donemde ¢esitli
sektorlerde cari oranin isletmelerin risk ve getirileri iizerinde asimetrik
etkilerinin oldugu yani cari orandaki artis ve azaliglarin ¢esitli yonde etkileri
oldugu saptanmstir. Yatirimcilar ve isletme sahipleri, isletmeler i¢in 6nemli
bir gosterge olan cari oranin sadece ortalama degerini degil belirli bir donem
icerisindeki degisimlerini de incelemeleri yararli olacaktir.

Tiim imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri
ile nakit doniis siiresi arasinda kisa donemli asimetrik iliski oldugu
saptanmustir. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin nakit doniis siiresi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemli asimetrik iligski oldugu, Tasa ve topraga dayali imalat sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin nakit doniis siiresi ile risk arasinda uzun
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hisse senedi getirileri ile nakit doniis siiresi arasinda uzun donemli asimetrik
bir iligki oldugu saptanmistir. Nakit doniis siiresinin uzamasi isletmeler igin
olumsuz bir durum olarak gortlmektedir. Ancak elde edilen sonuclar
neticesinde nakit doniis siiresinin uzamasi her zaman hisse senedi getirilerini
azaltmamakta ve riskini arttirmamaktadir. Bir isletmenin elinde nakit fazlasi
olmasi isletme agisindan her zaman olumlu bir durumdur. Ancak isletmelerin
hisse senedi ve getirilerini etkileyen bir¢ok faktor oldugundan cesitli
durumlarda nakit donlis siliresinin  kisalmasinin =~ olumsuz  ydnde
etkileyebilecegi diisliniilebilir. Yapilan calisma sonucunda nakit doniis
stiresinin yalnizca simetrik etkisi degil asimetrik etkilerinin de oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle yatirnmcilar ve isletme sahipleri nakit doniis
stiresindeki artis ve azalislarin etkilerini de goz Oniinde bulundurmalari
yararlt olacaktir.

Sanayi sektorii bir iilkenin gelismesinde ve uluslararasi rekabette bir
tilkenin giiciinii arttiran Onemli sektorlerden biridir. Sanayi sektoriinde
bulunan kuruluslarin {iretimlerinde meydana gelen degisimler sanayi Uretim
endeksi ile 6l¢iilmektedir. Sanayi iiretim endeksinin hesaplanmasinda imalat
sanayinin agirligi %81 ile diger sektorler icerisinde en biiyiik paydaya
sahiptir. Bu nedenle sanayi Uretim endeksi ile imalat sanayi sektorinde
faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri ve riski arasinda bir iligki
olabilecegi diislinlilmektedir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara
gore; tiim sektorlerde sanayii tretim endeksinin hisse senedi getirileri ve riski
tizerinde asimetrik etkileri oldugu goriilmiistiir. Elde edilen katsayilar
neticesinde genel itibariyle artis ve azalislarin isletmelerin beklentileri
yoniinde etkiledigi goriilmektedir. Ancak bazi durumlarda ve g¢esitli
sektorlerde sanayi tiretim endeksindeki artis ve azalislar isletmelerin getiri ve
riskini beklenen yonde etkilememistir. Sanayi iiretim endeksinin imalat
sanayi i¢in ¢ok Onemli bir gosterge oldugu literatiirde cesitli ¢aligmalarla
desteklenmistir. Bu ¢alisma ile sanayi Uretim endeksinin asimetrik etkilerinin
isletmelerin riski ve getirileri {izerinde asimetrik etkilerinin de bulundugu

tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar itibariyle genelde sanayi Uretim
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endeksinin artmasinin igletmelerin getirilerini arttirdigini ve riskini azalttigt
saptanmistir. Sanayi Uretim endeksinin azalmasi da genel itibariyle
isletmelerin hisse senedi getirilerini azalttig1, isletmelerin riskini ise arttirdigi
tespit edilmistir. Bu ¢alisma neticesinde de sanayi iiretim endeksinin imalat

sanayi i¢in 6nemli bir gosterge oldugu tekrardan tespit edilmistir.
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EKLER

Ek 1. Analizde Kullanilan Isletmeler

Sira Kod Sirket Unvam
GIDA, iCKi VE TUTUN ISLETMELERI
1. AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
2. BANVT | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.
3. ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.
4, FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5. KENT Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
6. KNFRT | Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
7. KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
8. MERKO | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
9. PENGD | Penguen Gida Sanayi A.S.
10. | PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
11. | PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
12. | PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.
13. | SELGD | Sel¢uk Gida Endiistri Thracat ithalat A.S.
14, | TATGD | Tat Gida Sanayi A.S.
15. | TUKAS | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
16. | TBORG | Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
17. | ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
TEKSTIL, GiYiIM ESYASI VE DERI ISLETMELERI
1. ATEKS Akin Tekstil A.S.
2. ARSAN | Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.
3. BRMEN | Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.
4. BOSSA | Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.
5. DERIM | Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
6. DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
7. KRTEK | Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.
8. KORDS | Kordsa Teknik Tekstil A.S.
9. LUKSK | Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
10. | MNDRS | Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
11. | SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
12. | YATAS | Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
13. | YUNSA | Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.
TASA VE TOPRAGA DAYALI iSLETMELER
1. AFYON | Afyon Cimento Sanayi T.A.S.
2. AKCNS | Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
3. BSOKE | Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S.
4. BTCIM Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
5. BUCIM Bursa Cimento Fabrikasi A.S.
6. CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.AS.
7. CMBTN | Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 San. ve Tic. AS.
8. CMENT | Cimentas izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
9. DOGUB | Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

195




10. | EGSER | Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.
11. | GOLTS Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
12. | KONYA | Konya Cimento Sanayii A.S.
13. | KUTPO | Kiitahya Porselen Sanayi A.S.
14. | NUHCM | Nuh Cimento Sanayi A.S.
15. | USAK Usak Seramik Sanayi A.S.
KIMYA, ILAC, PETROL, LASTIK VE PLASTIK URUNLER ISLETMELERI
1. AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
2. ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.
3. AYGAZ | Aygaz A.S.
4. BAGFS | Bagfas Bnadirma Giibre Fabrikalar1 A.S.
5. BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
6. BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
7. DYBOY | Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
8. EGGUB | Ege Giibre Sanayii A.S.
9. EGPRO | Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
10. | GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.S.
11. | GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S.
12. | HEKTS | Hektas Ticaret T.A.S.
13. | MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.
14. | PETKM | Petkim Petroksmya Holding A.S.
15. | SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
16. | SODA Soda Sanayi A.S.
17. | TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
METAL ESYA, MAKINE, ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
ARACLARI iISLETMELERI
1. ALCAR | Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.
2. ASUZU | Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
3. ARCLK | Argelik A.S.
4. BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5. DITAS Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S.
6. EGEEN | Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
7. EMKEL | Emek Elektirik Endiistri A.S.
8. FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
9. FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S.
10. | GENTS Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
11. | IHEVA | ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
12. | KARSN | Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
13. | KLMSN | Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
14. | OTKAR | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
15. | PARSN Parsan Makina Pargalar Sanayii A.S.
16. | TOASO | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S.
17. | TTRAK | Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
18. | VESTEL | Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
ANA METAL SANAYI iISLETMELERI
1. BRSAN | Borusan Mannesman Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
2. BURCE | Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.
3. BURVA | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.
4. CELHA | Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.
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5. CEMTS | Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.

6. DMSAS | Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.

7. DOKTA | Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.

8. ERBOS | Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.

9. EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

10. | IZDMC | Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

11. | KRDMA, | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
KRDMB,
KRDMD

12. | SARKY | Sarkuysan Elektrolikit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN iSLETMELERI

1. ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

2. BAKAB | Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

3. DOBUR | Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.

4. DURDQ | Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

5. HURGZ | Hiirriyet Gazatecilik ve Matbaacilik A.S.

6. KAPLM | Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

7. KARTN | Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

8. OLMIP Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.

9. TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.
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