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OZET

ETKINLiIGIN HiSSE SENEDi GETIiRiSi UZERINE ETKIiSi
DOKTORA TEZi
RIiFAT TEKIN KARA
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI
LiSANSUSTU EGIiTIiM ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: PROF. DR. MEHMET ERYIGIT)
BOLU, TEMMUZ - 2023
XIV + 169 SAYFA

Borsada yatirim yapmak yatirimcilar igin risk iceren bir girisimdir. Riski en
aza indirmek i¢in yatirimcilarin, hisse senedi fiyalarinin nasil sekillendigine ve
hisse senedi fiyatlarini neyin etkiledigine iliskin bilgiye sahip olmalar1 gereklidir.
Bir firmanin performansi hisse senedi getirisini etkileyen en 6nemli icsel
faktorlerden biridir. Bir firmanin etkinlik seviyesi o firmanin performansini
Ol¢mede Onemli bir aragtir. Bu nedenle bu ¢alismada firma performaninin bir
gostergesi olan etkinlik ve hisse senedi getiri arasindaki iliski Borsa Istanbul (BIST)
Sinai Endeksinde yer alan 104 firmanin 2000-2019 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak arastirtlmistir.  Etkinlik skorlarmin hesaplanmasinda parametrik
olmayan bir yontem olan Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir. VZA
hesaplamasinda, toplam satislar, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri girdi olarak;
satislar ve net kar ¢ikt1 olarak kullamilmustir. Firma etkinliklerinin hisse senedi
getirilerini agiklamada bir etkisi olup olmadig1 yatay panel regresyon yontemi
kullanilarak incelenmistir. Ayrica BIST Sinai endeksinde yer alan 104 firma bes alt
sektore ayrilmis ve alt sektorlerin birbirinden ve ana sektorden farklilasip
farklilasmadig1 incelenmistir. Sonuglar etkinligin, BIST sinai endeksinde yer alan
firmalarin hisse senedi getirisini agiklayici bir giicii oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, alt sektorlerde etkinligin, bahse konu hisse senedi getirileri (izerinde
aciklayici bir giicii olmadig1 sonucuna varilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Etkinlik, verimlilik, hisse senedi getirisi, Veri
Zarflama Analizi, Sinai firmalar1



ABSTRACT

THE EFFECT OF EFFICIENCY ON STOCK RETURNS
PHD THESIS
RIFAT TEKIN KARA
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITY
INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
(SUPERVISOR: PROF. DR. MEHMET ERYIiGIiT)
BOLU, JULY 2023
XIV + 169 PAGES

Investing in the stock market involves risk for investors. To minimize risk,
investors need to know how stock prices are formed and what variables affect stock
returns. A company's performance is one of the most important internal factors
affecting stock returns. And a company's efficiency level is an important tool for
measuring corporate performance. Therefore, this study investigated the
relationship between efficiency and stock returns, which is an indicator of corporate
performance, using data from 104 companies in the Borsa Istanbul (BIST)
Industrial Index between 2000 and 2019. Nonparametric data envelopment analysis
(DEA) is used to calculate the efficiency values. In the calculation of DEA, total
assets, cost of sales and operating costs are used as inputs, and sales and net profit
are used as outputs. Panel regression analysis is used to examine whether corporate
efficiency has explanatory power for the cross-section of stock returns. In addition,
the 104 companies listed in the industrial indices of the Istanbul Stock Exchange
are divided into five subsectors to examine how they differ from each other and
from the main sector. The results of the analysis suggest that the efficiency of the
companies in the industrial indices of the Istanbul Stock Exchange has explanatory
power for the cross-section of their stock returns. However, for the five subsectors,
efficiency is found to have no explanatory power for the cross-section of their stock
returns.

KEYWORDS: Efficiency, productivity, stock returns, Data Envelopment
Analysis, Indusrial firms
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Competitiveness Rating Analysis)
OECD : Organization for European Economic Cooperation

SFA : Stokastik Sinir Yaklasimi (Stochastic Frontier Approach)
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Vb. : Ve Benzeri

VZA : Veri Zarflama Analizi

TFA : Yogun/Kalin Smir Yaklasimi (Thick Frontier Approach)
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GIRIS

Uluslararasi ticarete yonelik engellerin azaltilmasi, uluslararasi ticaretin bir
taraftan serbestlesmesine imkan saglamis diger taraftan da uluslararasi ticaretin
hacmini genigletmistir. Bu durum, firmalar ve tilkeler arasindaki rekabetin giddetini
arttirmistir. Rekabet istiinliigii saglamak igin ise kaynaklarmn en etkin sekilde
kullanilmasi ve verimliligin artirilarak Uretim maliyetlerin diistiriilmesi 6nemli bir
gereklilik olarak ortaya ¢ikmustir (Elitas & Eleren, 2007, s. 103).

Ticaretin serbestlestigi kiiresellesen diinyada, rekabet edebilmenin yolu
uretimden gecmektedir (Yildiz, 2007, s. 92). Girdilerin ¢iktilara dondstiiriilme
stireci olarak adlandirilan iretimin, etkin ve verimli olabilmesi icin mevcut
teknolojinin degismedigi varsayimi altinda tiretimde kullanilan girdiler ile en fazla
(maksimum) ¢iktinin elde edilmesi gerekir. Belli bir ¢ikt1 diizeyi hedeflendiginde
ise bu ¢iktt miktarina en az girdi kullanilarak ulasilmasi etkinlik ve verimliligi
artirmis olacaktir (Coban, 2007, s. 23). Uretimin odak noktasinda ise imalat sanayi
oldugundan s6z konusu sinai sirketlerinin etkin olarak iiretim yapmalari lilke
ekonomisi ve rekabet giicii agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir (Yildiz, 2007, s.
92).

Bir Gretim sureci sonunda elde edilen ¢iktinin, sz konusu ¢iktiy1 {iretmek
icin kullanilan girdiye orani olarak tanmimlayabilecegimiz verimlilik, isletme
6l¢eginde rekabet giicliniin 6nemli bir gostergesidir (Demirtas & Tokat, 2012, s. 8).
Diger taraftan etkinlik, girdi bilesimini en verimli sekilde kullanan yontemi secerek
en yiiksek c¢iktiyr elde etme cabasi olarak tanimlanabilir (Kutlar, Kabasakal, &
Gulmez, 2017, s. 4).

Diinya ticaretindeki rekabet ve serbestlesme yonlii degisimler etkinlik ve
verimlilik kavramlarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Burada ortaya ¢ikan temel problem
etkinlik ve verimliligin nasil 6l¢iilecegidir. Bu cercevede, farkli 6l¢iim tekniklerinin
gelistirilmesi ve kullanimi zorunlu hale gelmistir (Bakirci, 2006, s. 199). Verimlilik
ve etkinligini artiran firmalarin rakiplerine gore daha az girdi ile daha fazla ¢ikti
iiretecegi agiktir. Dolayisiyla verimlilik ve etkinlik artiglari ticari hayatta biiyiik bir
rekabet avantaji saglayacaktir.

Bu galismada ele alinan konulardan biri olan etkinlik ile ilgili literatlirde
farkli hesaplama yontemleri ve yaklasimlar oldugu gorulmektedir. Bu yontemler;

oran analizi, parametrik bir yontem olan Stokastik Uretim Sinir Analizi (Stocastic
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Production Frontier Analysis) ve parametrik olmayan bir yontem olan Veri
Zarflama Analizi (VZA)’dir (Bakirci, 2006, s. 200).

Parametrik olmayan yontemler icinde etkinlik hesaplamalarinda en sik
kullanilan ise VZA yontemidir (Elitas & Eleren, 2007, s. 109). VZA; literatiirde
bankacilik, ¢imento sanayi, egitim, saglk gibi farkli bir¢ok sektorde etkinlik
hesaplamalarinda kullanilmstir.

VZA yoénteminin, diger parametrik yontemlere gore getirdigi en 6nemli
yenilik, birden fazla girdi ve ¢iktinin kullanilabilmesine imkan vermesi ve énceden
belirlenmis iretim fonksiyonunun varligina ihtiyag duymadan 0lgiim
yapilabilmesidir (Elitas & Eleren, 2007, s. 110).

VZA analizinin temelinde, birbirine benzer nitelikte hizmet/lretim yapan
karar birimlerinin (firmalarin/kurum/kurulus) etkinliklerinin o6lgtlmesi yer alir
(Kaya, Oztiirk, & Ozer, 2010, s. 130). Bu nedenle incelenecek karar birimlerinin
(firmalarin) ayn1 sektor icinde veya birbirine benzer o6zellik gosteren sektorler
icinde faaliyette bulunuyor olmasi gerekmektedir.

Bu itibarla diinyada artan rekabet kosullari altinda rekabet giiciiniin
artirtlmasi gerektigi ve bu giiciin artirilmasinda da etkinligin 6nemi dikkate alinarak
calismada etkinlik konusu ele alinmis ve hesaplamalarda etkinlik 6l¢timiinde en
yaygin yontem olan VZA yontemi kullamlmistir. VZA hesaplamalarinda
karsilagtirma yapilacak karar birimlerinin benzer nitelikte Uriin ve/veya hizmet
iiretmesi ve ayni sektor igerisinde olmasi gereklidir. Farkli sektorde faaliyet
gosteren firmalar birbirleri ile karsilagtirmak yanlis sonuglar dogurabilmektedir.
Bu nedenle VZA yontemi ile etkinlik hesaplamalarinin belli bir sektére yonelik
yapilmasi1 gerekmektedir.

Bu dogrultuda bu ¢aligmada; ekonomiye yon verme konusunda diger
sektorlerden daha onde olan, saglam finansal alt yapiya sahip, kurumsallagmus,
sanayinin itici giicii ve iiretimin temelini olusturan BIST te yer alan smai sirketleri
ele alinmistir.

Calismada ele alinan diger konu ise hisse senedi getirileridir. Hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesine olan ilgi en az piyasanin kendisi kadar eskidir ve
litaratiirde bu konuyla ilgili olduk¢a fazla ¢alisma vardir (Ferson, 2007).

Borsa, komisyoncular, aracilar, alict ve saticilar i¢in hisse senedi ve diger

menkul kiymetlerin alim-satimin1 saglayan bir yapidir. Serbest piyasanin en 6nemli



kurumlarindan biri olan borsalarda, yatirim yapilacak hisse senedinin segimi kritik
konulardan biridir.

Hisse senedi seciminde, hisse senedinin beklenen getirisi, firmalar ve
yatirimcilar agisindan énemli bir finansal veri olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarini
etkileyen firma igi faktorler ile firma digi makro faktorlerin anlasilmasi, hisse
senedinin gelecekteki getiri veya kazanglarinin basarili bir sekilde tahmin edilmesi
bakimindan da énemlidir. Yatirim portfoyiinii dogru belirlemek isteyen bir hisse
senedi yatirimcisi, yatirim yaparken hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
dikkate almak zorundadir.

Hisse senetleri riskli yatirim araglaridir. Yatirimeilar hisse senedi segimi
yaparken risklerinin azaltmak ve getirilerini yikseltmek isterler. Bu nedenle
yatirimcilar agisindan hisse senedi getirisini etkileyen faktdrlerin énceden bilinmesi
dogru bir yatirim karari i¢in gereklidir. Ayrica hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin bilinmesi, hisse senedinin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinde yol
gosterici olacaktir (Ayaydin, 2012, s. 114) . Bu nedenlerle hisse senedinin beklenen
getirisini etkileyen firmanin finansal verilerinin bilinmesi ve hangi verinin ne
Olgiide getiri lizerinde etkili oldugunun tespiti, yatirnmcilara Onemli bir bilgi
sunmaktadir.

Bu baglamda, diger faktorlerin yani sira yatirim yapilacak hisse senedi
seciminde Onemli faktorlerden biri de firmalarin etkinligidir (Rezaie, Dalfard,
Hatami-Shirkouhi, & Nazari-Shirkouhi, 2013, s. 17). Dolayisiyla iiretimin ve
firmalarin rekabet giiciliniin bir gostergesi olan etkinligin sermaye piyasasinin en
onemli unsuru olan borsada iglem goren firmalarin hisseleri Uzerindeki etkisinin
bilinmesi borsanin aktorleri ve yatirimcilart icin yol gostericidir.

Hisse senedi getirisini etkileyen mikro ve makro degiskenlere iliskin olarak
literatiirde ¢ok sayida calisma yapilmistir. Buna karsin etkinlik ile hisse senedi
getirisi arasindaki iligkiyi inceleyen g¢aligsmalarin sayisi sinirlidir. S6z konusu
calismalarda elde edilen sonuglar da farklilik gostermektedir.

Etkinlik hesaplamalarinda siklikla iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar,
parametrik bir yontem olan Stokastik Sinir Analizi (SFA) ve parametrik olmayan
Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemidir. Parametrik bir test olan SFA, ¢ikti
miktarlar1 i¢in Onceden tespit edilmis bir sinir fonksiyonu kullanimini zorunlu
tutmaktadir. Ancak bu yontem c¢oklu c¢iktilarin kullanilmasina imkan

vermemektedir. Buna karsin, parametrik olmayan VZA yontemi, ¢cok sayida girdi
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ve ¢iktinin etkinlik hesaplanmasinda kullanimina imkan verir. Bu nedenle bu
calismada etkinlik hesaplamalarinda VZA yontemi kullanilmistir. Etkinlik
degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda varsa iliskiyi ortaya c¢ikarmak ve
etkinligin hisse senedi getirilerini ne 6l¢lide ve ne yonde etkiledigini tespit etmek
yatirimcilar ve finansal aktorler agisindan yol gosterici olacaktir.

Etkinlik skorlari, bir taraftan bir firmanin i¢inde bulundugu sektor iginde
diger firmalar ile karsilastirilmasina imkan verirken diger taraftan mikro diizeyde
firmanin kaynaklarinin ne 6l¢tide verimli kullanildigr hakkinda yatirimcilara ve
diger paydaslara bilgi sunar. Bu sekilde, firmanin rakipleri ile karsilagtiriimasina
imkan saglayan ve firma kaynak kullanimi hakkinda bilgi veren etkinligin firma
degerine (borsada islem goren firmalar i¢in hisse senedi getirisine) etkisi olmasi
beklenilir. Dolayisiyla etkinligin hisse senedi getirisi tizerindeki olumlu veya
olumsuz yansimalarinin olup olmadigmin tespiti hisse senedi yatirimcilar1 kadar
firmanin karar alicilari agisindan da 6nemlidir.

Zira firma degerinin en 6nemli gostergelerinden biri de o firmanin hisse
senedi fiyatt ve bu fiyattaki degismelerdir. Bu itibarla bir firmanin i¢ siirecleri
sonucunda elde edecegi basarisinin 6lgiitii olarak kabul edilebilecek etkinlik ile bu
degerin disa yansimast olan firmanin hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
arastirilmasi onem arz etmektedir.

Bu amaglar dogrultusunda calismanin kavramsal ¢ercevesine iliskin olarak
birinci bolimde etkinlik kavrami tzerinde durulmus ve etkinlik kavrami
aciklanmistir. Ikinci ve Uglincli bolimlerde ise finansal piyasalar ve sermaye
piyasalari, menkul kiymetler borsasi ve hisse senetleri hakkinda bilgi verilmistir.

Caligmanin dorduncu boliminde, bazi avantajlarindan dolayr etkinlik
hesaplamalarinda diger yontemlere nazaran daha gok tercih edilen ve bu ¢alismada
da sagladig1r avantajlar dikkate alinarak etkinlik hesaplamalarinda kullanilmak
Uzere segilen Veri Zarflama Analizi (VZA) hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica bu
boliimde, hem yatay kesitte firmalar bazinda hem de zaman boyutunda yillar
bazinda birden fazla degiskenin incelenmesine imkéan veren Panel Veri Analizi
hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin analiz b6liimiiniin ilk kisminda Borsa Istanbul Siai Endeksinde
yer alan tum firmalar ele alinmis ve bu firmalarin tamamimin 2000-2019 yillar
arasinda etkinlik skorlart VZA ile hesaplanmigtir. Etkinlik skorlar1 hesaplamasinda

kullanilan finansal tablo verilerinin, agiklandigi aylar1 takip eden dénemde hisse
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senetlerinin degeri Uzerinde etkisi olacagi dikkate alinarak hisse senedi getiri
hesaplamalari, verilerin agiklandig1 ay1 takip eden 12 aylik donemin ortalama hisse
senedi fiyatina gore yapilmistir. Her y1l icin BIST sinayi endeksinde yer alan tiim
firmalarin etkinlik skorlar1 hesaplanmus; firmalar, etkinlik skorlarina gore biiyiikten
kiigiige dogru siralanmis ve siralama sonucunda medyanin altinda ve iistiinde kalan
firmalarlardan miitesekkil bir portfoy olusturulmustur. Bu sekilde her yil i¢in ayr1
ayr1 olusturulan portfoylerin getirileri 20 yillik dénem igin hesaplanmis ve portfoy
getirileri karsilastirilmastir.

Takip eden analiz kisminda, 2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi
bulunan 104 BIST Sinai endeksi firmasinin etkinlik skorlar1 sadece bu firmalardan
olusan grup i¢in hesaplanmistir. S6z konusu 104 firma i¢in hesaplanmis olan hisse
senedi getirileri bagiml degisken; etkinlik, firmalarin piyasa degeri ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri  bagimsiz degisken olarak secilerek bir model
olusturulmustur. Bu modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligki Panel Veri Analizi yontemi ile incelenmistir.

BIST Smai Endeksinde yer alan 104 firma yukarida aciklandigi sekilde
incelendikten sonra rekabet sartlar1 ve sektorlerin farkli 6zellikleri dikkate
alindiginda, sinai endeksinin alt sektorlerinde etkinligin hisse senedi getirisi
tizerinde etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

Bu amagla, BIST Sinai endeksinde incelenen 104 firma bes alt sektore
ayrilmis ve bu sektorlerde yer alan firmalarin etkinlik skorlarmin, hisse senedi
getirisini agiklama giicii, olusturulan model ¢ergevesinde panel veri analizi yontemi
ile incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise yapilan analizlerin sonuglar alt sektorler
ve sinai ana sektorl bazinda 6zetlenmis ve elde edilen sonuglar ve bulgulara iliskin

degerlendirmeler yapilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

1.ETKINLIK VE VERIMLILIiK KAVRAMLARI

1.1 Genel Bilgiler

Etkinlik ve verimlilik, liretim ve biiylimenin farkli yonlerini yansitan
birbiriyle i¢ ige gecmis kavramlardir. Bu kavramlar birbirleri ile yakindan ilgili
olmalarina karsin her ikisi etrafinda farkli birer literatiir gelismistir (Schworm,
2007).

Verimlilik ve etkinlik kavramlari, medyada yorumcular tarafindan
genellikle birbirinin yerine kullanilmaktadir. Ancak bu kavramlar, tam olarak ayni
sey degillerdir (Coelli , Rao, O'Donnell, & Battese, 2005, s. 3).

Dolayisiyla bu ¢aligmanin konusu etkinlik olmasma karsin Oncelikle
birbirine yakin anlamlar iceren ve zaman zaman yanlis kullanilan etkinlik ve
verimlilik kavramlarinin tanimlanmasina ve ag¢iklanmasina ihtiyag vardir. Bu
nedenle bu bélimde s6z konusu iki kavram agiklanacaktir.

1.2 Etkinlik

Etkinlik kelimesi iktisadi anlamda Fransizca L’efficience kelimesinin
karsiligidir. Bu kavram, “en az ¢aba veya harcama ile maksimum sonuglar elde
etme kapasitesi” olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu kavramin Ingilizce karsilig
“efficiency” olarak kullanilmaktadir. Bir kavram olarak ¢ok uzun zamandir
kullanilmasma karsin bir ekonomik faaliyetin performansini 6lgmek amaciyla
kullanimi yenidir (K6k, 1991, s. 254).

Isletmelere gore etkinlik; iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin
isletme tarafindan onceden belirlenen gerceklestirilme derecesini gosterir. Baska
bir ifade ile gerceklesen performansin, dnceden belirlenen performansa ne dlgiide
yaklastigini gosterir (Yiikcli & Atagan, 2009).

Firmalarin girdileri optimum kullandiklarinda ulasabilecekleri en ytiksek
cikt1 diizeyini bilmeleri gerekmektedir. Firmanin, 6nceden belirlemis oldugu en
yiiksek ¢ikt1 degerine ne derece yakin bir noktaya ulastig1 firmanin etkinlik diizeyini
belirlemektedir (Elitas & Eleren, 2007, s. 109). Dolayisiyla en yiiksek c¢ikti
diizeyine yaklastikca etkinlik degeri artmakta, uzaklastikca ise azalmaktadir.

Bir performans oOlgme ve degerlendirme araci olarak etkinlik,

gerceklestirilen faaliyetler sonucunda bir firmanin amag ve hedeflerine ne dlgiide



yaklastigin1 goOsterir. Bu itibarla etkinlik performans denetiminin de 6nemli
unsurlarindan biridir (Karagézoglu, Aktas , & Kayalidere, 2019, s. 232).

Etkinlik, girdi bilesimini en verimli sekilde kullanan yontemi segerek en
yiiksek ¢iktiyr elde etme ¢abasi olarak da tanimlanabilir (Kutlar, Kabasakal, &
Gulmez, 2017, s. 4).

Neoklasik Teori’ye gore, firma icinde etkin kaynak dagiliminin
gerceklestigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla firmanin, Oretimde kullanilan girdi
miktar1 ile maksimum ¢iktiya ulastig1 varsayilmaktadir (Cetin, 2010, s. 184).

Bununla birlikte Cetin (2010), gercek dinyada etkinligin, Neoklasik
Teori’nin degiskenlerinden ¢ok daha fazla degiskene bagli oldugunu ifade
etmektedir. Nitekim Cetin (2010) etkinligin, firma icerisinde karar alic1 bireylerin
sarf ettigi cabaya ve bu ¢abay1 etkileyen degiskenlere de bagl oldugunu ileri
sirmektedir. Ayrica Cetin (2010), calisanlarin isletmede Onemli bir faktor
oldugunu, ancak ¢alisanlarin etkin bir bigimde ¢alismasinin ve dolayistyla firmanin
iiretim imkanlar1 egrisi lizerinde kalmasinin 6niinde 6nemli engeller bulundugunu
belirtmektedir. Bu engelleri; calisanlarin firsat¢1 davraniglari, ¢alisanlarin gelecege
iligkin kararlarinda tam rasyonel davranmamalari, gelecege yonelik belirsizlik ve
asimetrik bilginin varlig1 olarak belirtmistir.

1.2.1 Etkinlik Cesitleri

Farrell (1957), bir firmanin etkinliginin iki bilesenden olustugunu ifade
etmistir. Bunlardan ilki, firmanin belirli bir girdi setinden maksimum c¢ikt1 elde
etme yetenegini gosteren teknik etkinliktir. Digeri ise fiyatlar ve {iretim
teknolojisini dikkate alarak mevcut girdilerin, optimal oranlarda kullanilmasi
anlamina gelen tahsis etkinliidir. Bu iki etkinligin bilesimiyle de ekonomik
etkinlik ortaya g¢ikmaktadir. Dolayisiyla etkinlik kavramindan bahsedildiginde
farkli etkinlik sayilar1 verilmekle birlikte genellikle literatiirde ii¢ ¢esit etkinlik
karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlar; tahsis etkinligi (maliyet-fiyat etkinligi), teknik
etkinlik ve ekonomik etkinlik (genel etkinlik)’tir. Bu etkinliklere 6lgek etkinligini
de ekledigimizde toplam dort cesit etkinlikten bahsedebiliriz. Takip eden boliimde
s0z konusu etkinlikler hakkinda bilgi verilecektir.

1.2.1.1 Tahsis Etkinligi

Tahsis etkinligi, birden fazla girdi kullanan bir ekonomik birimin, kullandig:
girdilerin maliyetlerini g6z 6nine alarak en uygun girdi bilesimini se¢mesidir

(Sengupta, 1995, s. 15). Bir bagka ifade ile tahsis etkinligi girdilerin firma agisindan
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en yiksek degeri elde edecek sekilde optimum kullanimini ifade eder (Cetin, 2010,
s. 185).

Kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasinda rekabet, Neoklasik Teori’ye
gore en 6nemli unsurdur. Rekabet ortaminda fiyat ile son birim maliyeti birbirine
esitlenir ve kaynak tahsisinde etkinlik saglanmis olur (Cetin, 2010, s. 185).

Sekil 1.1°de “I” es maliyet egrisini; SS ise es liriin egrisini gostermektedir.
Firma, optimum fakt6r bilesimininin saglamasi i¢in girdilerin maliyeti ile ¢ikti
miktarini goz onlinde bulundurmasi ve es iirlin egrisi ile es maliyet dogrusunun
kesistigi noktada iiretim yapmas1 gereklidir.

Optimal faktor bilesiminin saglandigi yer Sekil 1.1.’de yer alan B
noktasidir. B noktasi, ayni zamanda tahsis etkinliginin de saglandigi noktadir. Bu
nokta, tahsis etkinliginin en yiiksek degeri olan 1 ile ifade edilmektedir. Diger
taraftan Glgege gore sabit getiri varsayimi altinda A, B ve C noktalarinin kesistigi
yer teknik etkinligi gostermektedir. D noktasi ise, es iiriin sinir1 diginda oldugundan
tiretim siir1 disindadir. Fakat etkin olmayan bir bilesim gosteren D noktasi, Dts
noktasina ilerlediginde teknik olarak etkin olurken, es maliyet dogrusu (I) iizerinde
olmadig1 i¢in tahsis etkinligini saglayamayacaktir. Dtsa noktasina ulagmasi
durumunda teknik etkinliginin yani sira tahsis etkinligini de saglamis olacaktir,

ancak bu durum teorik olarak miimkiin degildir.

Sekil 1.1: Girdi Yo6nelimli Tahsis Etkinligi



Sekil 1.1°den faydalanarak tahsis, teknik ve ekonomik etkinligi asagidaki
sekilde formiile edebiliriz (Tarim, 2001:29-31).

Tahsis Etkinligi = TAE = ODtsa / ODts
Teknik Etkinlik = TE = ODts / OD
Ekonomik Etkinlik = EE = ODtsa/ OD

Uretimde kullamlan girdi miktar1 sabit tutuldugunda ¢ikt: miktarinda ne
seviyede artig olacagimi gosteren ¢ikti yonelimli tahsis etkinligini, Sekil 1.2
uzerinde incelemek mimkunddr. Burada RRI es hasilat dogrusu olup ayni hasilat
diizeyine ulasmak i¢in gereken c¢ikti miktarlarinin  geometrik yerlerini

gostermektedir. (Tarim, 2001:32-33).
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Sekil 1.2: Cikt1 Yonelimli Tahsis Etkinligi

1.2.1.2 Teknik Etkinlik (Technical Efficiency)

Teknik etkinlik, kullanilan girdi miktarlari ile en fazla ¢iktiya ulagsmaya ne
kadar yaklasildigin1 gosteren bir 6lguttiir (Ozgelik & Oztiirk, 2019, s. 1017). Teknik
olarak tam etkin olan bir karar biriminin Uretim simiri tizerinde bir noktada yer
almas1 gerekmektedir. Bagka bir ifade ile teknik etkinlik tiretimde kullanilan

girdilerin optimum bir sekilde kullanilarak en fazla ¢iktinin elde edilmesi anlami
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gelmektedir. Dolayisiyla Uretim duzeyini Uretim sinir1 (zerinde bir noktaya
ulastirmis olan karar birimlerinin “teknik etkin” oldugu sonucuna varilabilir. Buna
karsin, iiretim sinir1 altinda kalan (iiretim diizeyini iiretim sinirina ulasacak kadar
artiramamis) karar birimlerinin sinirdan uzaklastikca etkinliklerinin azaldiginm
dolayisiyla kaynaklarint verimli ve etkin kullanmadiklarini séylenebilir (Tarim,
2001, s. 14). Kisaca ifade etmek istersek, bir karar birimi tiretim sinirina yakinlik
derecesi teknik etkinlik degerini belirlemektedir. Bir karar birimi iiretim sinirindan
uzaklastikca etkinlik degeri diisecektir.

Sekil 1.3’te iiretim imkanlar1 egrisi, Ol¢ege gore sabit ve Olgcege gore
degisken getiri varsayimlari altinda gosterilmistir. S6z konusu sekilde girdi ve ¢ikti
arasindaki iliski 6lgege gore sabit getiri varsayimiyla “CRS” (Constant Return to
Scale’i ifade eden) egrisiyle ve 6lgege gore degisken getiri egrisi “VRS” (Variable
Return to Scale’i ifade eden) olarak gosterilmistir. CRS ve VRS etkinlik sinir
egrileri Uzerinde olan A, F, B, C ve E noktalar1 etkin tiretim bilesenleri iken; P ve
D noktalar teknik etkinligi olmayan iiretim bilesenleridir. Ornegin, P noktasinda,
A ile ayn1 ¢ikt1 daha fazla girdi ile saglanmaktadir. Diger taraftan, P noktasinda B
noktasi ile ayni girdi miktar1 kullanilmasina ragmen daha az ¢ikti iiretebildigi i¢in
teknik etkinligi olmayan bir iiretim bilesimidir. Fakat P bilesiminde iken girdi
miktar1 azaltilarak A’ya yaklasilmasi durumunda ya da ayni girdi diizeyinde ¢ikti
diizeyini artirmak suretiyle teknik etkinlik de arttirabilir (Tarim, 2001:18-19).

CRS Sinir
Y (Ciktr)
A

ot
.

VRS Sinir

RS
.
ot
o
-t

o
o
.
o
o
K

.

o
o
o
.
ot
o
g

>
X (Girdi)

Sekil 1.3: Farrell’in Etkinlik Ol¢iimii
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1.2.1.3 Olc¢ek Etkinligi

Etkinlik 6lcumlerinden bir digeri de 6lgek etkinligidir. Genel olarak 6lgek
ekonomileri, iiretim miktar1 artik¢a ortalama maliyetin diismesi durumudur. Olgek
etkinligine gelince, herhangi bir ekonomik birimin en verimli 6lgek biiytikliigiine
olan mesafesi lgek etkinligini diizeyini belirlemektedir. Dolayisiyla en verimli
Olcek biiyiikliigiine ne kadar yakinsaniz 6lgek etkinliginiz o kadar yiiksektir. Bu
duruma paralel olarak en verimli 6l¢ek biiylkliigiinden uzaklastikga oOlgek
etkinliginizin degeri diisecektir. Sekil 2.5’de C ve D noktalarinda 6lcek etkinligi
saglanmistir. Fakat iki noktadan sadece C teknik olarak etkindir. Buna karsin D
noktasinda teknik etkinlik saglanmamustir. P noktasinda ise ne 0l¢ek etkinligi ne de
teknik etkinlik saglanabilmistir. Buna karsin A, E ve F noktalar1 teknik etkin
olmalarina kars1 6l¢ek etkinligine ulasamamuslardir (Kayalidere & Kargin, 2004, s.
201). F karar birimi iiretim Olgegini artirarak verimliligini, teknik etkinligini
degistirmedigi takdirde arttirabilir. Bu sekilde 6l¢egini artirarak getirisini de artiran
F karar biriminin durumu 6lgege gore artan getiri olarak adlandirilir.

Diger taraftan, E karar birimi olgegini Kugiltlp teknik etkinligini ayni
seviyede tutarsa olcek etkinligini arttirabilir. Bu durum olgege gore azalan getiri
olarak adlandirilir. Clinkii 6lcek kuculdiikge etkinlik artmaktadir. Olgege gore
degisken getiri ise liretim sinir1 {izerinde 6lgege gore sabit, azalan ve artan getirinin
birlikte bulunmasi durumudur (Tarim, 2001:17-18).

1.2.1.4 Ekonomik Etkinlik (Toplam Etkinlik)

Genel olarak, eger kaynaklarin veya mallarin insanlar arasinda yeniden
dagilimi ile bir kisim insanlarin ekonomik durumunu kétiilestirmeden, insanlarin
bir kismini veya tamaminin ekonomik durumunu daha iyi konuma getirme imkani
yok ise ekonomik etkinligin saglandigi sdylenebilir. Dolayisiyla boyle bir kosul
saglandiginda diger kisilerin durumu kotiilestirmeden bir kiginin durumu
diizeltilemez. Bu duruma, ekonomik etkinlik denir (Bayrak, 2015, s. 93-94).

Ekonomik etkinligi firma olgeginde, teknik ve tahsis etkinlik degerleri
kullanarak asagidaki formiille gosterebiliriz:

EE (Ekonomik Etkinlik) = TE (Teknik Etkinlik) x TAE (Tahsis Etkinligi)

1.2.2 Etkinlik Olgtimiinde Yontemler

Etkinlik olctimleri, en iyi performansa gore incelenen karar biriminin ne

kadar etkin oldugunu gostermeye yardimci oldugundan karar birimlerinin
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durumlart hakkinda verimlilikten daha net bir resim ortaya koyar (Saher, Malik,
Ullah , & Ullah, 2019, s. 240).

Giliniimiizde yonetim anlayisinin temellerini olusturan etkinlik ve verimlilik
Ozellikle,
sektorinde performans Ol¢cumu, imalat sektoriine gore daha gugtir. Bu 6lgim

kavramlarinin ~ 6l¢iminde gigliiklerle karsilanmaktadir. hizmet
problemlerinin ¢oziimiine yonelik yeni yaklagimlar gelistirilmistir (Kocakalay &
Isik , 2003, s. 163).

Uretimin ampirik olarak analiz edilebilmesi igin baslangigta en Kigik
kareler yontemi (The least squares method) kullanilarak regresyon tahmin
edilmeye ¢alisilmistir. Ancak en kiigiik kareler yontemi, normal sapmalar1 gz ardi
ederek ortalama sonuglar1 gosterdiginden etkinlik 6lgtimlerinde kullanilmasinin
uygun olmayacagi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla etkinlik analizinde en kiglk
kareler yonteminin kullanilamamasi, aragtirmacilart yeni bir yontem arayisina
itmistir. Bu arayislarin bir sonucu olarak modern anlamda smir analizleri
gelistirilmistir (Bakirct F. , 2006, s. 98).

Gelistirilen analiz tekniklerini, parametrik, parametrik olmayan yontemler
ve oran analizi olarak inceleyebiliriz.

Tablo 1.1 : Performans Ol¢iim Y&ntemlerinin Karsilastirilmas: (Kocakalay & Isik
, 2003, s. 164)

Yontem
OZELLIK Parame trik Olmayan
Oran Analizi Parame trik Yontemler Yontemler
Coziim Telnigi Oranlar Regresyon Matematik Programlama
Tek Girdi'Tek Cikt1 (Tek Cok Girdi/Cok Ciktr

Teerik boyutlu) Cor Girdi /Tek Cikti (Tek|(Cok Boyutlu)

Detayh (Kullaniclacak
On haarlik (Veri Temini) Basit Basit (Olgiilcek birim ana| Girdi ve Ciktrya Bagly)
Uygulama Kolay Kolay Kolay (detayly)
Performans Olgiimiine Uygunluk  [Kisith Kisith Genig

1.2.2.1 Parametrik Yontemler:
Parametrik yontemlerde bagimli degisken olarak kabul edilen “girdi” ile

bagimsiz degisken oldugu varsayilan girdiler arasinda bir tretim fonksiyonunun
parametreleri tahmin edilerek etkinlik sinir1 (efficiency-frontier) olusturulur. Bu
yontemlerde bagimli degisken olan tek ¢ikti ile birden fazla girdinin iliskisi
regresyon teknikleriyle incelenir (Yolalan, 1991:110).
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Parametrik yontemlerde etkinlik sinir1 tizerinde olan gozlemler etkin olarak,
bu siirda olmayanlar ise etkin olmayan gdzlemler olarak adlandirilmaktadir.

Parametrik yontemlerde sinir yaklagimlari olarak; Stokastik Sinir
Yaklagimi, Serbest Dagilim Yaklasimi ve Yogun Smir Yaklagimi olmak iizere ii¢
farkli yontem vardir.

1.2.2.1.1 Stokastik Simir Yaklasimi (Stochastic Frontier

Approach-SFA)

Stokastik sinir yaklasimi bir ekonometrik yontem olup hata payimni da dahil
ederek bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski kuran bir analiz yontemidir.

Stokastik Sinir Yaklagimi (SFA), yapilan iiretimin etkin olup olmadigini
anlamak ve etkinlik diizeyini 6lgmek amaciyla tretim smir fonksiyonlarini
kullanan bir analiz yontemidir. SFA ile iretim sirasinda olusan hatalardan
kaynaklanan etkinsizligin olabildigince en aza indirilmesine ¢aligilir. Bu amagla
hatalarin tespitinde ekonometrik modeller kullanilir. Stokastik sinir modelleri
literatlirde; minimum maliyetle Gretim yapmak, en yiksek gelir elde etmek ve kari
en yliksek diizeye ulastirmak amaciyla kullanilir (Aver & Caglar, 2016, s. 20-21).

SFA ile iiretim sinirlar1 belirlenmekte, daha sonra bilinmeyen parametreler
ekonometrik teknikler kullanilarak hesaplanmaktadir. Olusturulan Uretim
sinirlarindan ~ sapmalarin ~ bir  nedeninin  de  tesadifi etkiler oldugu
degerlendirilmektedir (Yalgin, 2022, s. 40).

1.2.2.1.2 Serbest Dagilim Yaklasim (Distribution Free

Approach-DFA)

Bu yontemde stokastik yaklasimda olan gii¢lii varsayimlar kaldirilmstir.
Serbest dagilim yaklasiminda iretim smurlarina iligkin - bir  fonksiyon
tanimlanmakta, ancak hata terimlerinin dagilimma iliskin bir varsayim
yapilmamaktadir. Bu yontemde, her bir firmanin etkinliginin zaman iginde ¢ok
degismedigi varsayillmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir firmanin ortalama artik
degeri ile sinir {izerinde bulunan firmanin ortalama artik degerleri arasindaki fark
firmanin etkinlik degerini vermektedir. Baska bir ifade ile her bir isletmenin
etkinligi, en iyi sonucu veren firmanin degerinden sapmalarin ortalamasini
gostermektedir. Bu yontemin diger parametrik yontemlere gore getirdigi temel
yenilik panel verilerin kullanilmasina imkan vermesidir(Yalgin, 2022, s. 42-43).

Serbest dagilim yaklagiminin en 6nemli avantaji ise teknik, tahsis ve kaynak

etkinsizliklerinin birbirinden ayrilabilmesine olanak saglamasidir. Serbest dagilim
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yaklasimina getirilen elestiri ise varsayimlarin sadece etkin olmayan gdzlemlerin
pozitif olmalari durumunda uygulanabilir olmasidir (Yalgin, 2022, s. 43).
1.2.2.1.3 Yogun/Kalin Simir Yaklasimi1 (Thick Frontier
Approach-TFA)

Kalin smir yaklagimi, SFA’ya alternatif olarak Berger ve Humphrey
tarafindan gelistirilmistir. SFA’dan farkli olarak kalin sinir yaklasimi, en iyi
performans gdsteren gozlemlerin regresyon analizine dayanir. TFA yoénteminde,
fiili gozlem ile beklenen degerler arasindaki en biiyiik ve en kiglk farklar rassal
hatay1 olusturmaktadir. Bunlarin disinda kalanlar ise etkin olmayan godzlemleri
olusturmaktadir. TFA’da yukarida agiklandigi sekilde en kiguk ve en buyuk
degerler tespit edilir ve bu degerler kullanilarak ortalama bir fonksiyon olusturulur
(Yalgin, 2022, s. 41).

Bununla birlikte TFA yonteminin, tek bir Gretim biriminin etkinligini
tahmin etmede kullanilmasi uygun degildir. Bu yontemin genel etkinlik diizeyinin
hesaplamasinda kullanilmasi gerekmektedir. Bu yontemde birimlerin etkinlikleri,
sadece etkinlik sinirindaki en iyi karar birimiyle karsilagtiritlmaz, 6l¢timii yapilan
bitun birimlerin etkinligi dikkate alinarak hesaplanir (Yalgin, 2022, s. 42).

1.2.2.2 Parametrik Olmayan Yoéntemler

Baz1 avantajlar1 dikkate alinarak parametrik yontemlere alternatif olarak
parametrik olmayan yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler, dagilimlardan serbest
yontemler olarak da adlandirilmaktadir. Parametrik olmayan yontemlerde, Gretim
fonksiyonunun yapis1 hakkinda herhangi bir analitik bicim 6ngdriilmemektedir.
Dolayistyla parametrik olmayan yontemler parametrik yontemlere gore daha esnek
yaptya sahip olup kullanim kolayligi getirmektedir. Parametrik olmayan
yontemlerin bir diger avantaji ise birden fazla sayida girdi ve ¢iktinin etkinlik
analizinde ayn1 anda kullanimina imkan vermesidir (Yalgin, 2022, s. 44).

1.2.2.2.1 Veri Zarflama Analizi (VZA)

VZA, bu ¢alismada etkinlik hesaplamasinda kullanilan yontem olup takip
eden bolumlerde bu yonteme yonelik detayli bilgi verilmistir.

1.2.2.2.2 Serbest Atilabilir Zarf Yontemi (Free Disposal Hull-

FDH)

FDH yonteminde gerceklesen gozlemlerden faydalanilarak etkinlik siniri

belirlenmekte olup bu nedenle FDH yontemi rassal hata icermemektedir (Bakirci &

Sarikaya, 2012, s. 373). FDH yonteminde etkinlik sinir1 tizerindeki farkli noktalar
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siira dahil edilmemekte ve sadece 0-1 tam sayilari ile her bir gézlemin etkinligi
hesaplanmaktadir. Daha sonra gozlem noktalar1 birlestirilmektedir. Noktalarin
birlestirilmesi ile olusturulan sinir ile gézlemler arasindaki farkliliklar, her bir
g6zlemin etkinlik skorunu belirlemektedir (Dastan , 2012, s. 44).

FDH yonteminde 6ncelikle gbzlem kiimesi icerisinde en iyi ¢ikt1 sonuglart
tiretim imkanlart sinirin1 belirlenmekte ve bu sinur iginde kalan birimlerin goreceli
etkinlik degerleri tiretim sinirina olan mesafe ile él¢tilmektedir. FDH ydnteminin,
karar birimleri arasinda etkinlik karsilastirmasma izin vermesi ve (retim
teknolojisine iliskin zayif kisitlar getirmesi en bilyiik avantajlaridir. Fakat, FDH
yontemi, veri kiimesi icerisinde bir karar birimine ait ok kiigiik ya da ¢ok biyitk
degerler olmasi durumunda yanlis sonuglarin ¢ikmasina yol agabilmektedir.

1.2.2.2.3 Operasyonel Rekabet Edebilirlik Degerleme Analizi

(Operational Competitiveness Rating (OCRA) Analysis

OCRA, dretim birimi olarak isimlendirilen isletme kiimelerinin
faaliyetlerinin goreceli performansini 6lgmek amaciyla Celik Parkan tarafindan
gelistirilmistir. Bu  yontem, iiretim birimlerinin  goreceli operasyonel
performanslarint 6lgmede basit ve tekrarlamasiz hesaplama gerektirir. OCRA
yontemi banka subeleri, yazilim gelistirme takimlari, metro ve otel isletmelerinde
basarili bir sekide uygulanmistir (Parkan & Wu, 1999, s. 202).

Bu yaklagimda, girdi maliyeti ve satis hasilatina gore ele alinan bir Uretim
birimin etkinligi hesaplanir. Oncelikle her bir karar birimi, harcanan kaynaklar ve
uretilen Grinler dikkate alinarak kiimelendirilir. Kiimelendirme isleminden sonra,
en az kaynak kullanarak en ¢ok ¢ikt1 elde edenler, dolayisiyla en etkin olanlar tespit
edilir. Diger birimlerin etkinligi ise en iyi sonucu veren birimlere yakinlik ve
uzakliklarina gore degerlendirilir. Bir birimin etkinlik skoru en etkine yaklastikca
artarken, uzaklastik¢a azalir (Parkan ve Wu, 1999:210-213).

OCRA yonteminde normallestirme isleminde sifira bdlme hatasini1 6nlemek
icin girdi ve ¢ikt1 kriter degerlerinin pozitif oldugu varsayilir. OCRA yonteminde
girdi ve ¢ikt1 agirliklarini belirlemeye yonelik bir kriter olmadiginda bu agirliklar
uygulayicilar tarafindan belirlenmektedir. Kriter 6nem agirliklar1 belirlenirken
maliyet-fayda analizi gibi basit puanlama teknigi ya da AHS (Analitik Hiyerarsi
Sureci) gibi ayrintili degerlendirme ydntemi kullanilabilir (Ozbek, 2015, s. 123).
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1.2.2.2.4 Oran (Rasyo) Analizi:

Oran Analizi, basit bir yontem olup girdi ve ¢iktinin birbirine oranlanmasi
seklinde uygulanmaktadir. Cok sayida girdi ve ¢iktis1 olan karar birimlerinin
etkinliklerini tek oranla belirlemek ve yorumlamak yanlislara yol acabilmektedir.
Bu duruma ¢6ziim olusturmak amaciyla birden gok oran hesaplanarak birlikte
degerlendirilme yoluna gidilebilir. Ancak bu durumda da her karar birimine ait gok
sayida oran olmasi, karsilastirilan birimlerin degerlendirilmesini zorlastiracaktir
(Giiles, Ogiit, & Ozata, 2007).

1.3 Verimlilik

Pek c¢ok dilde bazi kiigiik yazilis ve okunus farklariyla “prodiiktivite”
sozciigii kullanilmaktadir. Bu kelime, Fransizca “produire” Ingilizce “To produce”
fiillerinden tiiretilmistir. “Productivity” dilimize “verimlilik” olarak ¢evrilmis ve
Milli Prodiiktivite Merkezi Kurulus Yasasi ile birlikte dilimize girmistir. (Odabast,
1997, s. 17).

Productivity kelimesine karsilik kullanilan “verimlilik” kelimesi Turkge’ye
blyuk o6lglde yerlesmistir. Verimlilik, ekonomik ugraslar sirasinda kullanilan
yontemlerin uygulanmasi sonunda elde edilen Urinle girdilerin arasindaki iligki
anlamini tagimaktadir.

Bagka bir deyisle, Tiirkgede “verimlilik”, iktisadi faaliyetlerden elde edilen
sonuglarin Ol¢iilmesi ve Ol¢iim sonuglarmin karsilastirilmasini ifade etmektedir
(Glrsoy, 1985, s. 27).

Terim olarak verimlilik, belli bir donemde elde edilen ¢iktinin ayn1 donemde
kullanilan girdiye oramidir. Verimlilik, ulusal 6l¢ekte yasam standartlari hakkinda
bilgi verirken, isletme Ol¢eginde rekabet giiciiniin Onemli bir gdstergesidir
(Demirtas & Tokat, 2012, s. 8).

Organization for European Economic Cooperation (OECD) (Avrupa
Ekonomik Isbirligi Teskilat1) 1950 yilinda verimliligi formiiliize ederek su sekilde
tanimlamistir:  Verimlilik, c¢iktinin {retim faktorlerinin  herhangi birine
boliinmesiyle elde edilen orandir. Bu sekilde, ¢iktinin hangi tiretim faktoriine gore
iliskisi hesaplanmak isteniyorsa (¢ikt1 o liretim faktoriine boliinerek) o faktore gore
verimlilik adlandirilacaktir. Dolayisiyla sermaye, isgiicii, yatirim ve hammade
verimliligi kavramlart ¢iktinin hangi tiretim faktorii ile iliskilendirildigine bagl

olarak isimlendirilmektedir. (Sumanth, 1998, s. 4).
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Ulusalararas1 Calisma Orgiitii (International Labor Office, 2005) ise
verimlililigi girdi ve ¢ikti arasindaki iligki olarak tanimlamistir. Ciktidaki artis
girdidekinden oransal olarak daha fazla ise veya ayni miktar ¢ikt1 daha az girdi ile
iretilirse verimliligin artacagini belirtmistir.

Bu itibarla genel bir tanimlama yapilirsa, bir iiretim ya da hizmet biriminin
tirettigi ¢ikt1 ile bu ¢iktiy1r elde edebilmek i¢in kullanilan girdi arasindaki iliskiye
verimlilik denir. Bu nedenle verimlilik, “emek, sermaye, arazi, malzeme, enerji ve
bilgi” gibi iiretim faktorlerinin kullanim etkinliginin bir gostergesidir (Ergun, 2007,
s. 9).

1.3.1 Verimlilik Cesitleri

Verimliligi, girdilerin tamamini veya bir kismini ele alis sekline gore iki ana
baslikta toplayabiliriz. Bunlardan biri kismi faktor verimliligidir. Kismi faktor
verimliligi, ¢ikt1 elde etmek igin kullanilan isgiicii, sermaye, teknoloji gibi temel
girdilerden herhangi birinin ¢iktiyla olan oransal iligkisidir. Diger verimlilik ¢esidi,
toplam faktor verimliligidir. Toplam faktér verimliligi, “toplam g¢iktinin, S6z
konusu c¢iktiyr elde etmek igin kullanilan biitiin girdilere oranmi” seklinde
tanimlamak miimkiindiir. (U¢mus & Kagar, 2015, s. 99).

Verimlilik cesitlerinden hangisinin kullanilacagi, verimlilik 6lgiminin
hangi amagla yapildigina gore belirlenmektedir. Hangi Gretim faktorinin
verimliligi hesaplanmak isteniyorsa buna gore tek girdi, birden fazla girdi veya
batin girdiler icin verimlilik hesaplanabilmektedir (Yiik¢ii & Atagan, 2009, s. 5).

1.3.1.1 Kismi Verimlilik

Kismi verimlilik, tarihsel gelisim siirecinde ileri strtlen ilk verimlilik
¢esididir. Ciktinin elde edilmesinde kullanilan tek bir iiretim faktoriiniin verimliligi
Ol¢iilmek istendiginde kismi verimlilik hesaplanmaktadir.

Emek, arazi, malzeme, makine gibi tek bir iiretim faktoriinii ¢iktiya
oranlanarak, bahsi gegen hangi iiretim faktoriiniin verimliligi hesaplanabilir. Bu
sekilde hesaplanan verimlilige “kismi verimlilik” denilmektedir (Timur, 2005, s.
8).

Kismi verimlilikte, iiretilen ¢iktilarin iiretim G6gelerinin toplamina orani
degil, sadece bir iiretim girdisine oran1 alinmaktadir. Bu girdi, isgiicii, sermaye,
hammadde, makine, enerji vb. olabilir. Bu agiklamalardan yola g¢ikarak kismi
verimlilik asagidaki sekillerde hesaplanabilir (Alpugan, Demir, Oktav, & Uner,
1993, s. 16).
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Toplam lretim

Isgiicii verimliligi (labour productivity) = Toplam Isgtch girdisi

Toplam tretim

Sermaye verimliligi (capital productivity) =

Toplam Sermaye girdisi

Toplam tretim

Makine verimliligi (Machine productivity) = Toplam Makine girdisi

Isgiicii verimliligi, nispeten kolay hesaplanmasindan dolayi, en sik
kullanilan verimlilik &lgiisiidiir. Makro ekonomi gergevesinde bakildiginda kisi
basina diisen ulusal gelir, uluslar agisindan isgiicii verimliliginin bir gosterir. Bu
nedenle is giicii verimliliginde firma diizeyinde olan bir artis, ulusal verimlilik
diizeyinin de yiikselmesini saglar. Bu sekilde, verimlilik ulusal refahin artmasina
katki saglayan unsurlardan biri sayilmaktadir (Lieberman & Kang, 2008, s. 214).

Artar (1994), Isgiicii verimliliginin parasal olarak ve yar1 parasal olarak

asagidaki sekillerde hesaplanabilecegini belirtmektedir.

Toplam Cikt1
Iscilik Girdi Maliyeti

Isgiicii verimliligi =

Yari parasal olarak ise;

Toplam Cikt1
Ortalama Toplam Calisan Sayisi

Isgiicii verimliligi =

Bir diger verimlilik ¢esidi sermaye verimliligidir. Sermaye verimliligi
¢iktinin birim sermaye girdisine oranidir. Sermaye verimliligini hesaplamak is giicii
verimliligine nazaran ¢ok daha zordur ve sermaye girdisinin biiyikliglini
degerlendirmek belli siiregler gerektirdiginden, sermaye verimliligi is giici
verimliliginden daha keyfi yontemlerle hesaplanir. Sermaye verimliligi,
kaynaklarin ne kadar etkin kullanildiginin bir gostergesidir (Lieberman ve Kang,
2008:214).

Isgiicii ve sermaye verimliligi sadece kismi verimlilik dlgiisii oldugundan
bunlarin sonuglari tek basina yaniltici olabilir. Ornegin, is giicii verimliligi sermaye
girdisindeki artistan dolay1 genellikle artabilir. Bu durumda, isgiicii verimliliginde
artis saglanmis olmasia ragmen otomasyona (is giicii yerine makine ikamesine)
asir1 yatirim yapan firmalar toplam verimlilikte diisme ile karsilagabilir (Lieberman
& Kang, 2008: 214).
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1.3.1.2 Toplam Faktor Verimligi ve Coklu Faktor Verimliligi

Toplam Faktor Verimliligi (TFV) kavramui tiim girdilerin verimliligini 6l¢mek
icin kullanilan bir yontem olup ¢iktinin biitiin girdilere oranlanmasiyla elde
edilmektedir. TFV, kismi verimlilik ile karsilastirildiginda bir Gretim biriminin
toplam performansini degerlendirmek i¢in daha anlamlidir. Bu nedenle genellikle,
tim dretim faktorlerini dikkate aldigi i¢in toplam faktor verimliligi kismi
verimlilige nazaran daha c¢ok tercih edilen bir verimlilik ¢esididir. Ancak
hesaplamada kullanilacak verilerin kisithi olmas1 ve hesaplama yontemiyle ilgili
sorunlarin olmasi nedeniyle yaygin olarak kullanilmamaktadir.

Kismi verimlilik dl¢iimleri, bir firmanin degerlendirmesi i¢in faydalidir. Ancak
onceki boliimde de belirtildigi tizere kismi verimliligin bazi eksiklikleri vardir. Bir
kismi verimlilik Olgiisii, digerinin lehine veya aleyhine iyilestirilebilir (ikame
etkisi). Bunun yaygmn 6rnegi, Isgiicii azaltan sermaye ekipmanmin kullanilmaya
baslanmasi durumunda, tek basina hesaplandiginda is giicli verimliliginde artigin
ortaya ¢ikmasidir. Ancak bu durumda, is giiciiniin verimliligi artarken sermayenin
verimliligi diigebilir. Bu nedenle bir organizasyonun verimlilikteki etkinliginin en
iyi gostergesi, toplam faktor verimliligidir (Belcher, 1987, s. 53-54).

TFV hesaplamasinda, toplam girdi tim uretim faktorlerini icerecek sekilde
belirlenir. Bu Uretim faktorleri; sermaye, is guci ve ham maddedir. Verimlilik
artigt; katkilar1 birbirinden ayrilamaz olan iggiicliniin yeteneginde ve kalitesinde,
teknolojide, sermaye stokunda, liretim Slgeginde yonetim kabiliyetlerinde ortak
degismeyi yansitmaktadir (E. Earl Burch, 1990, s. 9).

TFV, asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Toplam Cikti

TRV = —
Toplam Faktor Girdi Maliyeti

Ayrica TFV hesaplamalarina maddi olmayan tiretim faktorleri de ilave edilerek
genis kapsamli toplam faktor verimliligi kavrami ortaya atilmistir. Genis kapsamli
TVF hesaplanmasinda en biiylik problem maddi olmayan tretim faktorlerinin

degerinin belirlenmesidir.
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1.3.1.3 Verimlilik Cesitlerinin Avantajlar1 ve Kisitlari
Kismi verimlilik, toplam verimlilik ve genis kapsamli toplam verimlilik
Olctimlerinin avantaj ve kisitlart Sumanth (1998)’1n calismasindan faydalanilarak

olusturulan Tablo 1.2, 1.3 ve 1.4’te sunulmustur.

Tablo 1.2: Kismi Verimliligin Avantaj ve Kisitlart (Sumanth, 1998, s. 6)

Kismi Verimliligin Avantaj ve Kisitlan

Avantajlar Kisitlar

1. Yalniz kullanildiginda, yanls
1.  Anlasiimasi kolaydir. yonlendirebilir ve maliyetli hatalara
yol agar.
2. Toplam maliyet artiglarm

2. Verileri toplamak kolaydr aciklimaka yetersizdir,

3. Yonetimin kontrokii altmdaki yanli

3. Hesaplamak kolaydur. alanlara suglamay1 yonledirme
egilimindedir.
4, Kismi verimlilik ile kar kontrolii
4.  Yonetimesi kolaydir. rastlantisaldrr. (6nceden
planlanamaz)

5. Baz kismi verimlilik endeksleri
(adam saat basma iiretim gibi)
endistri baznda mevcuttur.

6. Toplam verimlilik gostergeleri ile
birlikte kullanilirsa, verimlilik
tyllestirmesi i¢in tyilestirilecek
alanlar tespit etmek i¢in faydah
bilgi sunar.
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Tablo 1.3: Toplam Verimliligin Avantaj ve Kisitlar1 (Sumanth, 1998, s. 7).

Toplam Verimlilifin Avantaj ve Kisitlan

Avantajlar

Kisitlar

1. Sayilabilen tiim girdi ve ¢kt fakt6rlerini
dikkate alr. Bu nedenle bir firmanmn gergek
ekonomik durumunu gosterir.

2. Toplam verimlilik kullanarak kar kontrolii
tist yonetim i¢in ¢ok biiylik fayda saglar.

3. Kismi verimlilik ile birlikte kullanirsa,
yonetimin  dikkatini  dogru  sekilde
yonlendirir.

4, Hassaslik analizinin yapilimasi
daha kolaydir.

B Toplam maliyetlerle daha kolay
iliskilendirilir.

1. Veri toplama sistemi bu amaca gore
tasarlanmadik¢a hesaplama yapmak icin
veri toplamak zordur.

2. Kismi verimlilikte oldugu gibi maddi
olmayan varlklar dikkate almaz.

Tablo 1.4: Genis Kapsamli Toplam Verimliligin Avantaj ve Kisitlari (Sumanth,

1998, s. 7-8).

Genis Kapsamh Toplam Verimlili§in Avantaj ve Kisitlan

Avantajlar

Kisitlar

1. Maddi ve maddi olmayan tim faktorleri 1.
dikkate alir.

2. Tim faktorler ozellikle maddi olanlar 2.
kullanic1  tarafindan  tanimlanabilir, bu
nedenle bunlarm saysi1 dlgiimde yer alir.

3. Bu verimliligi 6lgmek, sayisal yaklagim ile
siire¢ Kalitesi ve miisteri tatmini gibi onlarca
verimlilik performans gostergesi arasinda
bag kurar.

4. Herhangi bir yonetim kademesinde cesitli
kalite  etkilerini  birbirinden  ayrmaya
yardime1 olur.

5. Bu yontem gergekten en genis kapsamh
verimlilik 6l¢iistidiir.

6. Bu yontem ile karar vericiler verimlilik ve
karllk izerinde teknolojinin  etkisini
kolayca inceleyebilirler.

7. Bu yontem, teknolojik strateji ile isletme
stratejisi arasmda bag kurmayr miimkiin
kilar.

Toplam verimlilik hesaplamasmda oldugu gibi veri
toplama sistemi bu amaca gore tasarlanmadik¢a
veri toplamak zordur.

Bu 6lgme yonteminin faydalar kistlarmdan fazla
olmasma ragmen daha fazla gsterge girdiyi modele
dahil eder. Bu nedenle verimlilik hesaplamak daha
da zorlasrr.

Modelde yer alan srralama ve agirliklarla ilgili goriis
birligi veya oy ¢oklugu gerektirir. Bu siralama ve
agriklandrmalar 6znel olabilir.
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IKINCI BOLUM

2. FINANSAL PIYASALAR VE SERMAYE PiYASASI

2.1 Pazar ve Piyasa Kavramm

Piyasa, talep ettikleri mal ve hizmetler karsilig1 bir licret vermek isteyen
alicilar ile belli bir bedel karsiliginda mal ve hizmet satmak isteyen saticilarin bir
araya geldikleri yerdir (Munyas, 2016, s. 1). Bir baska ifade ile piyasa, hizmet
ve/veya mallarin transferini kolaylastirmak i¢in alicinin ve saticinin bir araya
gelmesini saglayan vasitalardir. Bununla birlikte gelisen iletisim olanaklari
sayesinde pazari belirli bir fiziki yer olarak degerlendirmemek lazimdir. Pazar fiziki
bir mekana ihtiyag duymaz. Yapilacak islem ile ilgili alic1 ve saticinin iletisimde
bulunmasi yeterlidir. Ayrica pazarin mal veya hizmete sahip olmasi da bir
zorunluluk degildir. Sahiplik gerekli olmayip en dnemli kriter mal ve hizmetlerin
diizgiin ve ucuz el degistirmesidir. (Reilly & Brown, 1997, s. 106) .

Gunimuzde, piyasa kavrami genellikle gelisen haberlesme teknolojileri
sayesinde teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir. Dolayisiyla piyasanin
olusmasi i¢in alict ve saticinin belirli bir fiziki mekanda olmasina ihtiyag yoktur.
Piyasalarin olugsma sekli, alim satima konu olan mallarin Ozelliklerine gore de
degisebilir. Piyasa bir iilkenin smirlart iginde ise i¢ piyasa; eger iilke sinirlari
disinda ise uluslararasi piyasa olarak adlandirilir. (MUnyas, 2016, s. 1).

Piyasalarin; kisiler ve yerler arasindaki bilgi dagmikligina ¢6ziim olma,
ekonominin durumuna iligkin bilgi vererek ekonomide yo6nlendirici olma,
belirsizligi azaltacak yonde yol gosterme, islemleri kolaylastirma ve islem
maliyetlerini azaltma gibi islevleri vardir (Soydemir & Akyz, 2016, s. 29)

2.1.1 Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, genel olarak mali is ve islemlerle ilgili olan ve bagka alt
piyasalar1 da kapsayan piyasalardir. Finansal piyasa, fon arz edenlerle fon talep
edenlerin bulustugu ve mal/hizmetlerin degisiminin gergeklestigi yerler olarak
tanimlanabilir (Yesildag, 2013, s. 7). Finansal piyasalar1 digerlerinden ayiran en
onemli 6zellik, bu piyasalarin gelecege yonelik haklarin da islem gordiigii piyasalar
olmasidir (Soydemir & Akyuz, 2016, s. 30).

Ekonomik sistemde baz1 kurum ve kisilerin finansmana ihtiyaci varken bir

kisim kurum ve kisilerin de fazla gelirlerini yatirima yonlendirme ihtiyaci vardir.
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Dolayisiyla fon ihtiyact olan ekonomik birimlerle fon fazlasi olan ekonomik
birimlerin bu ihtiyaglarin1 giderebilmek i¢in biraraya gelmeleri gerekmektedir. Bu
sekilde, fon ihtiyact olan ekonomik birimlerle fon fazlasi olan ekonomik birimlerin
bir araya geldigi ve karsilikli degisim yasandigi yerler finansal piyasalardir
(Minyas, 2016, s. 2).

Finansal Piyasalar, ekonomi igin hayati bir fonksiyon icra ederler. Bu
piyasalar, tasarruf sahiplerinin fonlarini (bireylerin ve érgutlerin gelirlerinden, mali
kazang elde etmek ve servet olusturmak igin yaptiklari tasarruflar) borg alanlara
(bireyler veya orgiitler finansal amaclarini gergeklestirmek i¢in ilave fona ihtiyag
duyarlar) transfer ederler (Kelly & Williams, 2017, s. 166).

Bu piyasalarin olmadigi durumda, sirketler yeni yatirimlar yapmak, yeni
iriin gelistirmek ve uluslararasit piyasalarda etkin rekabet etmek i¢in ihtiyag
duyduklar1 fonlari temin etmekte giiclik cekerler (Kelly & Williams, 2017, s. 166).

Finansal piyasalar, kiymetli evrak 6zelligi tasiyan belgelerin alinip satildigi
piyasalardir. Bu piyasalar; ellerindeki fazla fonlar1 kullandirmak isteyenleri, fona
ihtiyaci olanlar1 ve bu fonlarin miibadelesini diizenleyen kurumlari kapsar. Finansal
piyasa kavrami, ayrica fon akimi saglayan arag ve geregler ile bu akiglarda uyulmasi
gereken kurallari diizenleyen hukuki ve idari yapiy1 da igerir (Minyas, 2016, s. 1).

Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan ihtiya¢ fazlasi
kaynaklarimi ihtiya¢ duyanlara kullandirmalart i¢in ortaya ¢ikmustir. Fonlarin el
degistirmelerinin ne sekilde olacagina yonelik duzenlenme bigimleri de farkli
finansal varliklar ortaya ¢ikarmaktadir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 51).

Finansal piyasalarin etki-tepki ¢alisma modelleri basit ve karmasik olmak

Uzere sirastyla Sekil 2.1 ve 2.2°de gosterilmistir.

Sistemin

Bilgi Sinyal+Ses Denge

cevabi

Sekil 2.1: Finansal Piyasalarin Temel Etki-Tepki Modeli (Benning, 2007, s. 9)
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Digsal Veri

Sinyal

Sistemin Kismi
Cevabi Denge

N/

v
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v

Ses
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S o —— 3> DO —x~®w

A 4

Pazar Psikolojisi | 4| Degerlendirme

Sekil 2.2: : Finansal Piyasalarin Kompleks Modeli (Benning, 2007, s. 10)

2.1.2  Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi
Literatiir incelendiginde finansal piyasalarin ¢ok farkli siniflandirmalara

tabi tutuldugu goriilmektedir. Finansal piyasalar; aktarilan fonlarin vadesine,
Orgutlenme diizeylerine, alim satimin vadeli veya pesin olmasina, ithragginin kamu
veya Ozel nitelikli olmasi gibi kriterlere gore farkli smiflandirmalara tabi
tutulabilmektedir. Brigham ve Gapenski (1997) finansal piyasalar1 Fiziksel Varlik
Piyasalari, Finansal Varlik Piyasalari, GUnlik (Spot) pazarlar ve Vadeli (futures)
Pazarlari ve Ipotek (Mortgage) ve Tiiketici Kredi Piyasalar1 olarak
simiflandirmaktadir. Minyas (2016), finansal piyasalari, para ve sermaye piyasasi
olarak iki baglikta ele almaktadir. Bu ¢alismada da, finansal piyasalar Para Piyasasi

ve Sermaye Piyasasi olmak {izere iki temel sinifa ayrilarak ele alinmistir.

2.1.2.1 Para Piyasalar

Para piyasalari, fonlarin kisa donemli olarak bor¢ verildigi ve alindigi
piyasalardir. Kisa donem, genellikle bir y1l veya daha az vadeli demektir. Buna
karsin, uygulamada baz1 para piyasalarinda bir yildan daha fazla vadeli islemlerle
de yapilmaktadir (Chisholm, 2002, s. 10).

Para piyasalari, kisa vadeli ve oldukga likit borg varliklarinin islem gordiigii

piyasalardir (Brigham & Gapenski, 1997, s. 87).
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Para piyasasi, ekonomik birimlerin, likidite pozisyonlarini ayarlamalari i¢in
onemli bir aractir. Bir ekonomide faaliyet gosteren her ekonomik birim, gelir elde
eder ve harcama yapar. Ancak bu ekonomik birimler, nakit para giris ve ¢ikisilarimni
zaman bakimindan tam olarak birbiriyle uyumlandiramazlar. Gelir ve giderler
arasindaki bu zaman uyumsuzlugunun kisa dénemde neden oldugu nakit agig1 veya
nakit fazlasi, para piyasasinda borglanmak veya bor¢ vermek suretiyle
degerlendirilir (Parameswaran, 2011, s. 41-42).

2.1.2.2 Sermaye Piyasalar

Sermaye, ileride daha fazla servet kazanmak ig¢in biriktirilmis varliklar
olarak tanimlanabilir. Burada bahsedilen servetin, sermaye olarak adlandirilmasi
icin Uretim surecinde yer almasi gerekmektedir. Sermaye piyasalari ise, yukarida
bahsi gecen varlik sahipleri veya gelir fazlaliklarini yatirimda kullanmak isteyenler
ile ilave fona ihtiya¢ duyanlarin biraraya geldigi yerdir. Sermaye piyasalari ayni
zamanda, risklerin dagitildigi, paylasildigi ve ¢esitlendirildigi yerlerdir (Chisholm,
2002, s. 1). Sermaye piyasalari, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar
icerisinde 6nemli bir konuma sahiptir (Korkmaz & Ceylan, 2017).

Sermaye piyasalarinda, uzun vadeli borg¢lar ve firma hisseleri islem goriirler.
Ekonomideki uzun vade kavrami 10 yildan daha uzun olan siireler igin
kullanilmaktadir. Bununla birlikte genellikle 1 yila kadar olan siireler igin kisa vade,
1-10 y1l arasindaki siireler igin ise orta vade kavramlari kullanilmaktadir (Brigham
& Gapenski, 1997, s. 87).

Sermaye piyasalar1 biiyiik dlgekli isletmeler i¢in olduk¢a 6nemli bir fon
kaynagidir. Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi bu piyasalarda kaynak
aktarim maliyeti disiktir ve kaynak aktarimi daha kolay bir sekilde
gerceklestirilmektedir (Dagdir, 2016, s. 65).

Sermaye piyasalari, modern bir finansman sistemidir. Bu piyasalar;
yatirnmcilar, yatirim ortakliklari, yatirnm fonlari, tasarruf sahipleri bankalar, ve
yardimci kuruluglardan olusmaktadir. Sermaye piyasalari, eski piyasa sistemlerine
gore fonlarin daha kolay, daha yaygin ve daha ucuz el degistirmesine imkan saglar
(Korkmaz & Ceylan, 2017).

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar, tasarruflarini gelir etme beklentisi ile
piyasanin sundugu yatirim araglarinda degerlendirirler. Finansman ihtiyaci olan

girisimciler ise ihrag ettikleri pay veya bor¢lanma senetleri aracilig ile sermaye
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piyasasinda borg¢lanirlar. Ayrica sermaye piyasasinin sagladigi tiirev araglari
yatirimeilarin riskini azaltmak i¢in kullanilabilir (Korkmaz & Ceylan, 2017).

Ayrica sermaye piyasalari, gelir elde etmek i¢in verimli varliklara uzun
donemli yatirim yapmak isteyenlerin fonlarin1 yonlendirmek suretiyle ekonomide
onemli bir finansman kaynagi olma fonksiyonunu da yerine getirir (Parameswaran,
2011, s. 42).

Sermaye piyasalari, hisse senedinin ilk kez piyasaya ¢ikmasi, mevcut hisse
senetlerinin alim satiminin yapilmasi, ne sekilde ve nerde alim satiminin yapildigi
hususlar1 dikkate alinarak birincil, ikincil, ti¢iinciil ve dordiinciil piyasalar olarak
siiflandirilmistir. Bu piyasalar asagida detayli olarak incelenmistir.

2.1.2.2.1 Birincil Sermaye Piyasasi

Yeni sermaye toplayan firmalarin bulundugu piyasalardir. Yeni hisse senedi
satan firmalar bu islemi birincil piyasalarda gergeklestirir

Birincil piyasalarin fonksiyonu, kurumsal veya bireysel yatirimeilarin yeni
finansal araglarin elde etmesini kolaylastirmaktir. Bir firma, hisselerini halka arz
ettiginde bu islem birincil piyasa islemi olarak isimlendirilir. Aymi sekilde, eger
devlet, gelir saglamak amaciyla hazine bonosu ihrag ederse bu islem de yine birincil
piyasa islemi olarak isimlendirilir (Parameswaran, 2011, s. 22).

2.1.2.2.2 ikincil Sermaye Piyasasi

Ikincil piyasalar, daha 6nce tedaviile gikan hisse senetlerinin islem gordiigii
piyasalardir (Brigham & Gapenski, 1997, s. 87). Ihragtan alinan menkul kiymetler
vadesinden once paraya ¢evrilmek istendiginde ihra¢ eden kurulusa bagvurulamaz.
Birincil piyasalar vasitasiyla menkul kiymet almig olan yatirimeilar bu menkul
kiymetleri ikincil piyasalarda istedikleri zaman paraya cevirebilirler (Civan, 2007,
s. 7) . Ikincil piyasaya verilebilecek en iyi 6rnek hisse senedi ve diger menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildigi menkul kiymet borsalaridir.

Ikincil piyasalar, birincil piyasalarin gelismesinde ¢ok énemli rol oynarlar.
Kii¢iik yatirnmcilarin da piyasada rol alabilmesi ikincil piyasalar sayesinde olur.

Yeni menkul kiymetlerin satildigi birincil piyasa ile ikincil piyasalar
arasindaki temel farklilik ikincil piyasalarda mevcut menkul kiymetlerin alinip

satilmasidir (Reilly & Brown, 1997, s. 107).
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2.1.2.2.3 Ugiinciil Sermaye Piyasas1

Sermaye piyasasiyla ilgili ¢cok kullanilan kavramlarin yanina, son donemde
Oonemleri her gecen giin artan tgiinciil ve dordiinciil sermaye piyasasi kavramlari
eklenmistir.

Uciinciil sermaye piyasasinin  yapisi, organize olmamis sermaye
piyasalarina benzemekte olup borsaya kayitli menkul kiymetlerin, borsa disinda
almip satilmasiyla olusmaktadir. Uglincll piyasadaki aracilarin elinde borsadaki
menkul kiymetlerden olusan blyuk miktarda menkul kiymet stogu bulunur. Bu
piyasadaki aracilar ise yaptiklar1 is bakimindan organize borsadaki acentelere
rakiptirler (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 60).

2.1.2.2.4 Dordiinciil Sermaye Piyasasi

Dérdiinciil sermaye piyasalari, son yillarda ortaya ¢ikmis en yeni
piyasalardir. Bu piyasalarda 6zellikle, biiyiik geliri olan kisi ve kurumlara hizmet
verilmektedir. Biiyiilk miktarda alim satim yapan yiiksek geliri sahibi kisiler fazla
komisyon 6dememek i¢in bu piyasalari kullanmaktadir. S6z konusu kisiler, bu
piyasalarda menkul kiymet aligverisini dogrudan dogruya yaparak aracilara
komisyon Odemekten kaginmaya calisirlar. Bu piyasalarda yapilan islemlerin
kayitlar1 olmadigindan bu piyasalar hakkinda ¢ok az bilgi mevcuttur. Diger
piyasalardan farkli olarak dordlncdl piyasalarda, stok bulundurma, risk yiklenme,
kredi hazirlama gibi faaliyetler ve aracilar bulunmadigindan kayit da
tutulmamaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 62).

Dordiinciil piyasa islemleri yapan orgiitlerin oldugu tilkelerde bu orgutler,
alict ve satict arasindaki haberlesmeyi dogrudan veya haberlesme araglart ile
saglarlar. Bu Orgutler, alim-satim isteklerini alici ve satici taraflara iletirler. Yapilan
aracilik karsiligi komisyon alirlar. Ancak genellikle biiyiik tutarda yapilan bu tiir
aligverisin maliyeti, diger piyasalara gére daha disiiktiir. Dérdlnciil piyasada islem
yapmanin temel sebebi; daha uygun bir fiyattan alim yapabilmek, daha az komisyon
6demek, daha hizli islem yapmak ve gizliliktir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 62).

2.1.2.3 Sermaye Piyasasinin Fonksiyonlari

Bir ilkenin yapmay1 planladigi yatirnmlari gerceklestirmek icin yeterli
kaynaga (tasarrufa) sahip olmamasina kaynak yetersizligi denilmektedir. Kaynak
yetersizliginin sebeplerinden biri de tasarruflarin yetersiz olmasidir. Bu nedenle
ekonomik gelismeyi gerceklestirmek isteyen her fllkenin o6zellikle tasarrufu

attirmas1 gerekir. Ancak tasarruflarin artirilmasi tek basmna yeterli degildir.
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Ekonomide, c¢esitli kesimler tarafindan yapilan tasarruflar1 yatirimcilara
yonlendirecek bir mekanizmaya ihtiyag vardir. Zaten temelde, sermaye piyasasinin
temel fonksiyonu tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesidir.

Gelismis ve etkin bir bi¢imde calisan sermaye piyasasi iilke ekonomisine
asagidaki faydalari saglar (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 64-71)

2.1.2.3.1 i¢ Tasarruflar1 Artirma Fonksiyonu

Sermaye piyasas1 gelismemis Ulke piyasalarinda, tasarruf sahipleri
birikimlerini yatirima yonlendirmek yerine yastik altinda tutarlar veya Uretken
olmayan alanlara yonlendirirler. Bu nedenle finansal piyasalarin gelismedigi
tilkelerde dolayl1 yatirim imkanlar1 son derece azdir.

Sermaye piyasast kurumlarmin gelismis oldugu Ulkelerde bu piyasalar,
yiksek getiri imkani sunan, glvenli ve hizli bir sekilde paraya gevrilebilen gesitli
yatirim araglarinmi tasarruf sahiplerinin kullanimina sunarlar. Finansal yatirim
araclari, yeni yatirnmcilari tasarrufa yonlendirilirken, tasarrufu olanlar1 da daha
fazla tasarruf yapmaya tesvik eder. Bu sekilde, milli gelir seviyesi degismemis
olmasina ragmen sermaye piyasast toplam tasarruf miktarinda artis olmasina
aracilik etmis olur.

Ayrica sermaye piyasasi, farkli sosyal gruplarin her birine kendi
ozelliklerine gore alternatif yatirim araci sundugundan bu kisilerin birikimlerinin
atil tutulmasi yerine yatirim araglarina yonlendirmesini saglar.

2.1.2.3.2 Yatirim Hacmini Artirici Fonksiyonu

Kiigiik tasarruflarin toplanip Petro-kimya tesisleri, petrol rafinerileri ve
demir celik endustrisi tesisleri gibi buyik 6lcekli yatirnm projelerine aktarilmasi
ancak sermaye piyasasi ile miimkiindiir.

Sermaye piyasasi vasitasiyla miitesebbisler, kendi 6z sermayelerinin ¢ok
tizerinde bir sermayeyi kolaylikla ve az maliyetle bulabileceklerinden dolay1 daha
biiyiik yatirimlar1 gergeklestirebilme imkani bulabilmektedirler.

2.1.2.3.3 Kaynaklarin Verimli Kullanilmasina Katki Saglama

Fonksiyonu

Bazi yatirnmlarin karli ve verimli olabilmesi i¢in dlgeginin biiyiitiilmesi
gerekir. Dolayisiyla bazi yatinmlarin 6lgegi buylidikce, bu yatinmlar Olgek
ekonomisinin avantajlarindan yararlanir. Bu nitelikteki yatirimlarin gergeklesmesi

icin buytk hacimli kaynaga ihtiya¢ vardir. Bu nedenle tasarruflardan toplanan
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fonlarin biiyiik 6l¢ekli yatirimlarda kullanilmasi, kaynak kullanma verimliligini
artirir.

Sermaye piyasasinin mevcut olmadigr ya da gelismedigi durumlarda
tasarruflar verimli alanlar yerine verimsiz alanlarda kullanilir veya bu tasarruflar
ekonomiye giremedigi i¢in atil olarak kalir.

Diger taraftan, her tasarruf yapanin iyi bir miitesebbis olmas1 da mimkin
olmadigindan bu miitesebbisler tarafindan kullanilan fonlarin verimliligi de diistik
olacaktir. Ancak uzman miitesebbisler tarafindan yapilan yatirimlar daha verimli
olacaktir.

2.1.2.3.4 Yatirnmlara Likidite Kazandirma Fonksiyonu

Dogrudan yatirimlar, likiditesi de zayif olan yatirimlardir. Dolayisiyla
istenildiginde kolayca paraya gevrilemez. Ancak sermaye piyasasinin gelismesi ile
yatirimlart temsil eden finansal araglar sayesinde bu yatirimlar kiigiik miktarlara
bolinerek ¢ok genis bir kitleye yayilabilir. Bu durumda, yatirim araglarinin
pazarlanabilme kabiliyeti arttig1 gibi likidite derecesi de yiikselir. Ozellikle ikincil
piyasalarin gelismesi ve menkul kiymetler icin siirekli bir pazar olusturmasi
yatirimlarin likiditesini daha da yikseltir. Hatta ikincil piyasalar menkul
kiymetlerin likidite riskini ortadan kaldirabilir.

Sermaye piyasasinin  gelismedigi iilkelerde yatirnmlarin  paraya
cevrilebilme imkanlari sinirhidir. Sermaye piyasasinin gelismedigi veya olmadigi
durumda, mevcut bir yatirim paraya ¢evrilmek istendiginde bahse konu yatirimin
biitiin olarak elden ¢ikartilmasi gerekecektir. Boyle bir durumda yatirimin paraya
cevrilme siiresi uzayacak, dolayisiyla likiditesi zayiflayacaktir.

2.1.2.3.5 Riski Azaltic1 Fonksiyonu

Yatirnmcilar yoniinden yapmis olduklar tasarruflarinin gilivenlii c¢ok
o6nemlidir. Bu nedenle yatirimcilar sahip olduklari tasarruflarini 6zel anlagmalarla
dogrudan kullandirmaktan kaginirlar. Bireysel yatirimcilar agisindan fonlarimi
yatiracaklar1 kurulus hakkinda dogru bilgileri elde edebilmek ve bunlar1 uygun
yontemler ile analiz etmek oldukga zordur. Ancak sermaye piyasalarinin temel
ilkeleri olarak kabul edilen aciklik, dogruluk ve giivenilirlik ilkeleri tavizsiz
uygulandiginda yatirimlardaki riski asgari diizeye indirmek mumkan olur.

Ayrica sermaye piyasasi, mevcut kurumlarla ilgili analiz yapilmasini
basitlestirir, yatirim araglarinin mukayese edilmesini kolaylastirir ve yatirimcilarin

alternatif yatirim araglar1 arasinda kolay secim yapmasina imkan saglar.
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2.1.2.3.6 Faiz Oranlarin Diisiirme ve Bolgesel Farkhiliklar:
Giderme Fonksiyonu

Turistik tesisler ve maden ocaklar1 gibi bazi yatirimlarm, 06zellikleri
itibariyle belli boélgelerde yapilmasi zorunludur. Ayrica bazi bdlgeler cografi
kosullar, hammadde kaynaklari, ulasim zorlugu ve calisacak personel bulamama
gibi nedenlerle yatirnmcilarin tercih etmedigi yerlerde olabilir. Ancak sermaye
piyasast sayesinde tasarruf sahipleri ellerindeki fonlar ile diger bolgelerdeki
firmalarin ¢ikardigr hisse senedi ve/veya tahvilleri satin alarak s6z konusu
firmalarin yatirimlarina kaynak saglamis olurlar. Bu sekilde, tasarruf sahiplerinin
fonlar1 diger bolgelerdeki yatirimlar1 dolayli yoldan desteklemis olur.

Sermaye piyasasinin gelismedigi iilkelerde tasarruflar az oldugundan faizin
de yiiksek olmasi kagiilmazdir. Yiiksek faizin oldugu bir ortamda buyik olcekli
ve uzun vadeli yatirimlarin gergeklestirilmesi ekonomik olmadigi gibi oldukca
risklidir. Buna karsin, sermaye piyasasi bir taraftan faiz oranlarinin diismesini
saglarken diger taraftan da yatirimlarin riskini azaltir.

2.1.2.3.7 Islem Maliyetlerini Diisiiriicii Fonksiyonu

Yatirnmcilar, yatirinm yapmayt planladigi firmanin finansal durumu,
yonetimi ve firmanin faaliyet gosterdigi sektor hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar.
Ancak bu bilgilerin toplanmas1 hem maliyetli hem de oldukg¢a zordur. Sermaye
piyasalarinda yer alan kurumlar, yatirimcilarin ihtiyag duydugu arastirma ve
finansal bilgileri temin ederek bu bilgilerin maliyetini diisiiriirler. Bu sekilde, hem
tasarruf sahipleri hem de biitiin sektorlerdeki isletmeler piyasa hakkinda daha dogru
ve diisiik maliyetli bilgiler elde etmis olurlar. Ustelik bu bilgiler tasarruf
sahiplerine, yatirim kararlarinda kolaylik saglar (Soydemir & Akyiz, 2016, s. 57).

2.1.2.4 Sermaye Piyasas1 Kurumlar

Bu kisimda sermaye piyasasinda gorev yapan Onemli kurum ve
kuruluglardan; Merkez Bankalari, Ticaret Bankalari, Yatirim Bankalari, Sosyal
Gilivenlik Kurumlari, Aract Kurumlar, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari,
Gayrimenkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 ve
Ozel Emeklilik Fonlar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

2.1.2.4.1 Merkez Bankasi

Gilinlimiizde, ekonomilerde merkez bankalarinin ¢ok Onemli gorev ve
sorumluluklart vardir. Para ve kredi politikasina iligkin araglar merkez bankalarinca

yonetilmektedir Merkez bankalari, ekonominin likiditesi ve para hacminin
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degistirilmesi yolu ile ya da paranin tedaviil hizin1 degistirerek para yaratan finansal

kurumlarin basinda gelmektedir. Bu sekilde, merkez bankalari, mevcut sartlara gore

ekonominin likiditesini ayarlamaktadir. (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 96).
2.1.2.4.2 Ticaret Bankalan

Ticaret bankalari, mevduat ve kisa vadeli kredi kuruluslari olup mevduat
kabul eder ve borg verirler. Bu bankalar, kredi kullananlarin giivenilirligini dikkatli
bir sekilde degerlendirerek ve kredi portfoyiinii ¢esitlendirerek kredi ve temerriit
riskini Ustlenirler (Chisholm, 2002, s. 2).

Ticaret bankalari, 0denmis sermaye, ihtiyatlar ve ¢esitli mevduatlardan
topladiklari fonlarin yani sira Merkez Bankasinin reeskont kredileri ile uluslararasi
finansal piyasalardan sagladiklar1 kredileri ¢esitli bicimlerde miisterilerine kredi
olarak sunarlar. Ticaret bankalari; menkul kiymet ihraglari, nakdi teminatlar, borglu
cari hesap alacak bakiyeleri, fatura ve senet tahsilati komisyonlari gibi alanlardan
da gelir saglarlar (Aksoy & Tanriéven, 2014, s. 104).

Ulkemizde mevcut ticaret bankalarini asagidaki gruplar iginde toplamak
mumkandur.

a)Ozel kanunla kurulmus devlet bankalari,

b)Ozel ticaret bankalar,

¢)Yabanci bankalar.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin sayilar asagida yer
alan Tablo 2.1.’de verilmistir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin sayilari (Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2018)

Mevduat Bankalan 34 adet
Kamu Sermayeli Mevduat Bankasi 3 adet

Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 9 adet

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar 1 adet

Yabanci Sermayeli Bankalar 21 adet

Tiirkiye’de Kurulmug Yabanci Sermayeli Bankalar 16 adet

Tiirkiye’de Sube Agan Yabanci Sermayeli Bankalar 5 adet

Kalkinma ve Yatinm Bankalan 13 adet
Kamusal Sermayeli Kalkmma ve Yatirm Bankalar 3 adet

Ozel Sermayeli Kalkimma ve Yatirmm Bankalari 6 adet

Yabanci Sermayeli Kalkmma ve Yatirim Bankalar 4 adet

Genel Toplam 47 adet
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2.1.2.4.3 Yatirim Bankalan

Yatirnm bankalar1, yeni ihra¢ edilen menkul kiymetleri finanse etmeyi
taahhiit ederler. Bu bankalar ikincil piyasalarda hisse senedi ile tahvil alim satimi
yaparlar ve taahhut riskini Ustlenirler. Taahhit riski bir banka veya bir grup
bankanin (banka sendikasyonu) belli bir fiyattan ihrag edilen menkul kiymeti satin
almast ve bunu sermaye piyasasinda satabilme sorumlulugunu iistlenmesidir
(Chisholm, 2002, s. 2).

2.1.2.4.4 Sosyal Giivenlik Kurumlari

Tiirkiye’de calisanlar; Emekli sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bag-
Kur olmak (zere 2006 yilina kadar U¢ sosyal givenlik kurumu altinda
toplanmiglardi. Kamu gorevlilerinin memur statiisiinde c¢alisanlari, Emekli
Sandig1’na; is¢i statiisiinde ¢alisanlar ise Sosyal Sigortalar Kurumu’na tabi idiler.
Bu iki grubun disinda kalan ve herhangi bir isverene bagli olmaksizin kendi nam
ve hesabina caligan esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz ¢aliganlar ise sosyal guvenlik
acisindan Bag-Kur’a bagliydilar.

Ancak yillar igerisinde toplanan fonlarm kotii yonetilmesi ve kamu
aciklarmin finansmaninda kullanilmasi, ii¢ kurumunda ciddi agik vermesine ve
devlet biit¢esine yiik olusturmasina neden olmustur. Ynetimin tek elde toplanmasi
amactyla 2006 yilinda ¢ikartilan bir diizenleme ile bu ii¢ kurum ve bazi 6zel kurum
sandiklar1 Sosyal Giivenlik Kurumu adi altinda tek catida toplanmistir (Aksoy &
Tanridven, 2014, s. 110-111).

Yukarida belirtilen {i¢ sosyal giivenlik kurumunun disinda gesitli 6zel veya
kamu kurulusununda da 6zel emeklilik sandiklar1 mevcuttur. Bunlardan en énemlisi
Tiirk Silahli Kuvvetleri mensuplarinin katkilari ile olusturulan Ordu Yardimlasma
Kurumu’dur. Bunun diginda, Merkez Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Is Bankas: gibi
bankalarin olusturdugu 6zel sandiklar da vardir (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 111-
112).

Sosyal giivenlik kuruluslar tarafindan katilimcilarindan toplanan fonlar,
onemli boyutlara ulagmis ve toplam tasarruf igerisindeki orani her yil artmaya
devam etmektedir. Gelismis iilkelerde sosyal giivenlik ve 6zel emeklilik fonlarinin
sermaye piyasasindaki paylari oldukg¢a yiiksektir. Bu tiir fonlarin topladigi
kaynaklarin artmasi sermaye piyasasinin gelismesine de katki saglamaktadir.

(Aksoy & Tanridven, 2014, s. 111).
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2.1.2.4.5 Araci1 Kurumlar

Aracilik veya bankerlik, Osmanli Imparatorlugunun son dénemlerinde
devlete bor¢ veren Galata Bankerleri gibi tefeci grubun varligi ile eskiden beri
bilinen bir terimdir. Bununla birlikte araci kuruluslarin kurulus ve faaliyet esaslari
SPK Seri V No: 46 tebliginde diizenlenerek Tiirk sermaye piyasasinda araci
kurumlarin yer almasina iligskin hususlar diizenlenmistir (Aksoy & Tanridven, 2014,
s. 114).

Araci1 kuruluslar, sunduklar1 hizmetlerin yani sira menkul kiymetlere likidite
kazandirmalari sayesinde tasarruf sahiplerinin yatirimlarinin verimliligini artirirlar.
Ayrica portfoy yonetmeleri nedeniyle menkul kiymet fiyatlarinin olusumuna
yardimci olurlar (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 114).

Araci kuruluslar, ¢esitli bireylerin ellerinde daginik olarak bulunan fonlari
tiretken yatirim alanlarina yonlendirmektir. Araci kurumlarin sundugu hizmetler

sunlardir (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 117) :

a)Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yoluyla
satigina ya da daha Once ihrag edilmis piyasa araglarinin alim satim
islemelerine aracilik etmek.
b)Tiirev araglarinin alim satimina aracilik etmek.
Cc)Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle
alim satimini (repo-ters repo) yapmak.
d)Yatirimcilara danigmanlik hizmeti sunmak
e)Yatirimcilarin portfoylerini yonetmek.
f)Sermaye Piyasasit Kurulunun onay verdigi diger finansal iiriin ve
hizmetleri sunmak.
2.1.2.4.6 Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklar
Menkul Kiymet Yatirim ortakliklar1 6362 Sayili SPK'nun 48. maddesinde
su sekilde tanmimlanmaktadir: Menkul Kiymet Yatirim ortakliklari; girisim
sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglari, diger varlik ve haklardan olusan
portfoyleri isletmek amaciyla kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim
ortakliklaridir.
Yatirim ortakliklari, altin ve diger kiymetli madenlere ait portfoyleri

isletmek tizere anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi araglar ile ulusal
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ve uluslararasi borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem yapan sermaye
piyasasi kurumlaridir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 123-124).

2.1.2.4.7 Gayrimenkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:

Gayrimenkul yatirnm ortakligi; gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara, sermaye piyasast araglarina, SPK tarafindan
belirlenecek diger varlik ve haklara yatirnm yapabilen ve 27.02.2013 tarihli
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma Iliskin Teblig”de izin verilen diger
faaliyetlerde bulunmak (zere kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (Aksoy &
Tanrioven, 2014, s. 129-130).

2.1.2.4.8 Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari

Yatirim fonlari; sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenlerden olusan portfdyii isletmek amaciyla kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varliklaridir. Bu fonlar, Sermaye Piyasasi Kanunu ile de Tiirk
mali sistemine kazandirilmis bir ortaklik tiiri olup portfdy yonetim sirketleri
tarafindan fon i¢ tiizligli ile kurulurlar. Fakat hukuki 6zellikleri bakimindan adi
ortakliga ve kismen vakifa benzemektedirler (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 142-
143)

2.1.2.4.9 Ozel Emeklilik Fonlari

Ozel emeklilik fonu, stresiz olarak kurulan, tiizel kisiligi olmayan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarini izlenen fonlardir. Bu fonlar
kanunda sayilan amaglari diginda kullanilamaz. (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 157).

Ozel emeklilik fonlar1 biiyiime ve gelir amach fonlar olmak iizere temelde
ikiye ayrilmaktadir. Bunlarin diginda para piyasasi fonlari, kiymetli maden fonlar
ve belli bir sektor Uzerine ihtisaslasmis fonlar da 6zel emeklilik fonlar1 arasinda yer
almaktadir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 159)
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UCUNCU BOLUM

3. MENKUL KIYMETLER BORSASI HiSSE SENEDI
KAVRAMI VE HISSE SENEDI GETIRIiSi

3.1 Menkul Kiymetler Borsasi

Sermaye piyasalart ifadesi bir¢ok piyasay1 i¢ine alan genis bir kavramdir.
Buna karsilik menkul kiymetler borsasi, sermaye piyasalarinin alt boliimlerinden
biridir. Bu borsalar, alinip satilan kiymetin tiiriine gre isim alirlar. Ornegin altin
alim satimi1 yapilan borsalar altin borsasi, doviz alim satimi yapilan borsalar
kambiyo borsasi ve mal alim satimi yapilan borsalar emtia borsasi diye
isimlendirilmektedir. Bu baglamda hisse senedi veya tahvil gibi degerli kagitlarin
alinp satildig1 pazarlara da menkul kiymetler borsasi denilmektedir (Aksoy &
Tanridven, 2014, s. 168). Calismada inceleyecegimiz hisse senetleri, menkul
kiymetler borsasinda islem gordiigli icin bu bolimde menkul kiymetler borsasi
hakkinda bilgiler verilmistir.

Ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu fon aligverisinin belli diizenlemeler
icerisinde menkul kiymetler araciligi ile yapilmasi ihtiyaci, borsalarin ortaya
¢ikisina neden olmustur (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 168).

Hisse senetlerinin cogunlugu borsa olarak bilinen ticaret pazarlarinda alinip
satilir. Borsa, menkul kiymetlerin alinip satilmasi i¢in organize edilmis piyasalardir
(Brown & Clow, 2008, s. 556). Borsa ismi, Briiksel’de para isiyle ugrasan Van der
Burs ailesinin ii¢ kese figiirii yer alan armalart ile siislenmis konagindan
gelmektedir (Alkan, 2016, s. 347). Menkul kiymet borsalari, yatirimcilara mevcut
hisse senetlerini kendi aralarinda alip satma imkéni verir (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 115).

18183 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 03.10.1983 tarth ve 91 sayili
Kanun Hikmiindeki Kararnamede “Menkul kiymetler borsalari, menkul
kiymetlerin alim ve satiminin yapildigi, fiyatlarinin tespit edildigi ve tespit edilen
fiyatlarin ilan edildigi tiizel kisiligi haiz kamu kurumlarndir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Menkul Kiymetler Borsasi ekonomide 6nemli bir rol oynar. Bu borsalar
sirketlerin veya kuruluslarin biyiik 6l¢ekli projelerini finanse etmek igin kaynak

sagladiklar yerlerdir (Liaw & Moy, 2001, s. 4). Finans yoneticisi agisindan da
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menkul kiymetler borsasi en aktif ve en 6nemli ikincil piyasadir. Zira, firmanin
hisse senedi fiyatinin belirlendigi yer bu piyasadir (Brigham & Gapenski, 1997, s.
96).

3.1.1 Menkul Kiymetler Borsasinin Tarihgesi

Borsalarin baslangic1 pazar ve panayirlara dayanmaktadir. Onceleri
borsalarda kiymetli madenlerin alim ve satim iglemleri yapilirken sonralar
borsalar, kredi belgeleri ve ticari senetlerin alinip satildigi piyasalar haline
donlismistiir. Avrupa’da ilk borsanin, Belgika’nin bir liman kenti olan Anvers’de
kurulmus oldugu soylenmektedir (Alkan, 2016, s. 347) .

[k borsa binasi da 1532 yilinda Antwerp’de yapilmustir. Borsacilar borsanin
duvarina “ulusu ya da lisan1 ne olursa olsun tiim tiiccarlara aciktir” yazarak borsanin
herkese agik bir finans merkezi haline gelmesini amag¢lamiglardir (Soydemir &
Akyliz, 2016, s. 91).

16. ylizyillda Amsterdam'da borsalarin ortaya ¢iktigi bilinmektedir (Aksoy
& Tanrioven, 2014, s. 168). 16’nc1 yiizyilin baslarinda hisse senetleri ve tahviller
daha yaygin bir sekilde alinip satilmaya baglamistir. Bu tarihte devletler, kendi
ihtiyaglarini finanse etmek amaciyla tahvil ¢ikarmaya baslamiglardir (Soydemir &
Akyuz, 2016, s. 91). Fransa’da ilk olarak Lyon sehrinde 16. yiizyilin sonlarinda
borsa kurulmustur. Daha sonra Fransa’nin diger sehirlerinde de borsalar kurulmaya
baslanmustir. Ingiltere’de ise 1770 yilinda bir kahvehaneye “The Stock Exchange”
levhasi asilarak menkul kiymetler alinip satilmaya baslanmistir. Bu borsaya girigler
licrete tabi tutulmus ve organize bir borsanin bu sekilde dogdugu varsayilmistir
(Alkan, 2016, s. 347) .

Gunlimizde serbest piyasa ekonomisinin uygulandigi Ulkelerde borsalar
bulunmaktadir. Bu borsalarin iglem hacimleri giinde giine artig gostererek 6nemli
boyutlara ulasmistir (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 168).

Tiirkiye'de borsa faaliyetlerinin baslangict Osmanli  Imparatorlugu
donemine kadar uzanmaktadir. Kirim savasmin finansmani i¢in Osmanli
Imparatorlugunun tahvil ¢ikartmaya baslamasi, bu tahvillerin ticaretini yapan
Galata bankerleri tarafindan borsanin kurulmasi sonucunu dogurmustur. Kirim
savasini izleyen doénemde ise 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi adiyla ilk
menkul kiymetler borsast kurulmustur (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 168).

Cumbhuriyet doneminde borsa ile ilgili gelismelerin hiz kazanmasi 1980°1i

yillara rastlamaktadir. Sermaye Piyasast Kanununun ¢ikarilmasindan sonra 1983
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yili Ekim ayinda 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hukmunde
Kararname yayimlanmustir. S6z konusu kararnameye dayanilarak “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik
cikarilmistir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 169).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 26 Aralik 1985'de faaliyetine baslamis
olmasina karsin ilk seans 3 Ocak 1986 yilinda yapilmistir. Borsa, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisilige sahip mesleki bir kamu
kurulusudur. Menkul kiymetler borsalarinin gerekli goriilen yerlerde kurulmasi
Hazine ve Maliye Bakanliginin iznine tabidir. (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 169).

Genel olarak, bir kanunla kurulup yonetimi resmi kurullarla yapilan borsalar
resmi borsalar olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye'deki menkul kiymetler borsasi, bu
itibarla resmi borsa tiriinde olup sermaye piyasasi kurulunca onaylanan 6zel biitge
ile idare edilmektedir (Aksoy & Tanriéven, 2014, s. 169).

Menkul kiymetler borsalari, tilkelerin belli bolgelerine yayilmis bir yapida
olmayip belli merkezlerde toplanmaktadirlar. Halen iilkemizde sadece Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi faaliyette bulunmaktadir.

3.1.2 Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik Fonksiyonlari

Borsalar, sermaye piyasasinin ekonomik fonksiyonunu tamamlayici rol
oynarlar. Menkul kiymetler borsasinin ekonomik fonksiyonlar1 sunlardir (Aksoy &
Tanriéven, 2014, s. 170-171).

a)Menkul kiymetler borsasi, menkul kiymet seklindeki yatirim araglarinin
alim satimin1 gergeklestirerek bu araclara hareketlilik ve likidite kazandirir. Menkul
kiymet borsalarinda, yatirnmcilar, tasarruf sahipleri veya menkul degerleri alip
satmak isteyenler adina hareket eden aracilar islem yaparlar. Menkul kiymetler
borsasinda yatirim araglari sik sik el degistirmek suretiyle hareket kazanir. Yatirim
araclarinin kolaylikla hareket etmeleri ve el degistirmeleri bu aracalarin
likiditesinin artmasina neden olur.

b)Menkul Kiymetler Borsalari, sermaye miulkiyetinin genis kitlelere
yayilmasina imkan verir. Borsaya kote olan menkul kiymetler, genis kitlelerce de
taninmig olur ve bu kitleler yatirimer olarak bu kiymetleri satin alirlar. Bu sayede
de milkiyet daha fazla tabana yayilmis olur.

Cc) Borsa da olusan ve yayinlanan gostergeler, ekonominin ve sektdrlerin

durumunu ve gelecegini 6nceden gosteren barometre gorevini icra eder. Ayrica
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borsa endeksleri, tlkenin genel ekonomik durumu hakkinda fikir veren ve gelecek
ile ilgili 6nceden tahminler yapmaya yarayan veriler saglar.

d) Menkul Kiymetler Borsasi, atil kaynaklarin ve zayif diisen sirketlerin
aktiflerinin daha rasyonel kullanilmasin1 ve biiyiik sermayelerin olusmasini
saglayarak sanayide yapisal degisikliklerin gergeklesmesinde énemli rol oynarlar.

e) Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetleri fiyatlarinin
artmasi firmalarin sermaye maliyetini azaltarak yeni yatirimlarin yapilmasini tesvik
eder.

f) Menkul kiymetler borsasi, hisse senedi getirilerini dikkate alan
yatirimcilarin tasarruflarini en karl ve basarili sirket ve alanlara yonlendirilmesini
saglayarak kaynak tahsislerinin rasyonel yapilmasini saglar.

g) Borsada olusan fiyat ve firmalarim mali tablolarina iliskin bilgilerin
kamuoyuna ag¢ik yayimlanmast menkul kiymetlerle ilgili bilgilere ulagilmasini
kolaylastirir ve bu bilgilere ihtiyag duyanlarin bilgi edinme maliyetlerinin
diismesini saglar.

3.1.3 Menkul Kiymet Borsalarinda Endeksler ve Hesaplama

Bicimleri

Endeksler, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerindeki degisimi
O0lcmeye yarayan ve karmasik islem, veri ve olaylariin tek bir sayiya
indirgenmesini saglayarak sonuglar1 hakkinda bilgi verebilen gostergelerdir.
Endekslerde zaman iginde yasanan degisiklikler kiyaslanarak gecmisteki bilgilerin
karsilastirilabilmesine imkan saglar (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 250).

Borsa endeksleri, 6nceden belirlenmis hisse senetlerinin fiyatlar1 ve piyasa
degerleri dikkate alinarak olusturulur. Endeks olusturmaktaki ama¢ menkul
kiymetler borsasinin performansini takip edebilmektir. Varliklarin fiyatlarma veya
getirilerine bakilarak borsa anlamli bir sekilde degerlendirilemez. Borsanin
performansini takip etmek veya Olgmek icin baska verilere ihtiya¢ vardir
(Parameswaran, 2011, s. 131).

Borsa endeksi, hisse senedi piyasasiin performansini yansitmak amaciyla
olusturulan istatistiki bir gostergedir. Borsa endekslerinin temel kullanim amaci
fiyatlarda zaman i¢inde meydana gelen toplu degisimi ortaya koymaktir. Boylece
borsa endeksi, hisse senedi piyasasindaki degisiklikler ile farkli yatirim

alternatiflerinin karsilastiritlmasina imkan verir. (Aksoy & Tanrioven, 2014, s. 250).
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3.1.4 Menkul Kiymetler Borsasinda Endeksleri
Endeksler olusturulurken, endeksin amacina uygun olarak bir hisse senedi
kiimesi secilmektedir. Daha sonra endeksin baz donemi ve degeri segilir. Endeksin
baz donemi, endeksin baslangig¢ tarihini ifade ederken; baz degeri ise endeksin
baslangic degeridir. Hesaplama yontemi agisindan geometrik veya aritmetik
ortalama kullanilmasi endeksin sayisal biiyiikliiklerini (endeks seviyesi, degisim
orant gibi) farklilastirirken; agirhk secimi, endekse yiiklenen anlami
degistirmektedir. Hisse senetleri endeksleri hesaplanirken genellikle ii¢ tiir agirlik
yontemi secilmektedir (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 251). Bunlar:
eFiyat agirlikli endeksler
ePiyasa degeri agirlikli endeksler
eEsit agirlikli endeksler
Diger Borsa ve Ulkelere Ait Hisse Senetleri endeksleri ve hesaplamada

kullanilan yontemler Tablo 3.1°de gdsterilmistir.
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Tablo 3.1: Diger Ulkelere Ait Borsa Endeksleri (Aksoy & Tanridven, 2014, s. 257)

Endeks Ulke Borsa Kapsam Hesaplama/Agirhik
Nasdaq . . .
100 ABD NASDAQ 100 sirket] Piyasa Degeri
NASDAQ ve . . .
S&P 500 |ABD NYSE 500 sirket] Piyasa Degeri
NYSE .. JABD NYSE Tiim Sirketler] Piyasa Degeri
Composite
Dow Jones
Endeksi |ABD mssl? AQ  ve 30 Sirket| Fiyat A girlikli
(DJIA)
DAX Almanya el 30 sirket] Piyasa Degeri
Borsasi
SEP Avustralya Adlgrtya 200 sirket] Piyasa Degeri
200 Borsasi
Shanghai | .. Sanghay . . .
. in T ketler| P D
Composite ¢ Borsas1 m Sirketler| Piyasa Degerl
Paris Borsasi : . oo
CAC40 |Fransa (Euronex) 40 sirket| Piyasa Degeri
BSE Hindistan Bombay Borsasi 30 sirket| Piyasa Degeri
SENSEX Y ’ vasatee
Hang Seng Hong Kong . . ..
(HSI) Hong Kong Borsast 50 sirket| Piyasa Degeri
FTSE 100 |ingiltere Londra Borsas1 100 sirket] Piyasa Degeri
Nikkei 225 |Japonya Tokyo Borsast 225 girket| Fiyat A girlikli
TOPIX Japonya Tokyo Borsasi Tiim Sirketler] Piyasa Degeri
IPC Meksika Meksika Borsas1 35 girket] Piyasa Degeri
Moskova . : ..
RTS Rusya Borsasi 50 sirket| Piyasa Degeri
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3.2 HISSE SENEDI KAVRAMI VE HiSSE SENEDI GETIRiSI

Bu kisimda calismada ele alinan konulardan biri olan hisse senedi,
kavramsal cercevede incelenecektir. Bu baglamda hisse senedi kavrami, hisse
senedi turleri, hisse senedi sahiplerinin hak ve yikimldlikleri, hisse senedinin
degerini etkileyen unsurlar ve hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi konular ele
alinmustr.

3.2.1 Hisse Senedi Kavram

Hisse Senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen ve ihra¢ eden
firmanin belli oranda sermayesine katilma payini temsil eden, yasa ile belirlenmis
sekil sartlaria uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir (Kiymaligolu, 1998,
s. 24). Hisse senetleri, halka agik bir sirkette sahipligi temsil ederler (Brealey,
Myers, & Marcus, 1997, s. 115). Yesildag (2013) ise hisse senedini, bir igletmeye
ait sermayenin belli bir oranini temsil eden ve sahiplerine 0 oranda ortaklik hakki
saglayan ve belli sekil sartlarina sahip menkul kiymet olarak tanimlamaistir.

Hisse senedi sahipleri, firmanin sahipleridir. Ayrica hisse senedi
sahiplerinin bazi hak ve imtiyazlar1 da vardir (Brigham & Houston, 1998, s. 308).
Hisse senedi bir firmada 6z sermayeyi veya sahiplik haklarini temsil eden bir gesit
menkul kiymettir. Bu haklar, kiiclik isletmelerin sahiplerinin oldugu gibi
hissedarlara firmanin kazancglar1 Uzerinde hak iddia etme imkani verir. Bir bagka
ifade ile eger firma basarili ise hissedarlar, 6denen kar paylarindan veya hisse
senedi deger artisindan kazang saglarlar. Ancak firma basarisiz oldugunda,
hissedarlar kiigiik isletmelerin sahipleri gibi herhangi bir kazang elde edemezler.
(Liaw & Moy, 2001, s. 83).

Yukaridaki tanimlari ve islevini gbz 6nuine alarak hisse senetleri; sermayesi
paylara boliinmiis ve boliinen paylar karsiliginda ¢ikarilabilen, anonim ortaklik
veya sermayesi paylara béliinmiis komandit ortakliklarin kanuni sekil sartina uygun
olarak diizenledikleri belgeler olup ilgili firma sermayesinin belli bir oranin temsil
hakki taniyan ve/veya sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir
seklinde tanimlanabilir.

Hisse senedi ihrag etme hakkina sahip bir sirketin sermayesi belli paylara
boliiniir ve her bir pay karsihiginda tespit edilen bedeli tzerinden hisse senedi
verilir. Bir sirket tarafindan ihrag¢ edilen ve dolanimda bulunan hisse senetlerinin
tizerinde yazili olan nominal degerlerinin toplami, o sirketin esas sermayesine esittir

(Ayaydin, 2012, s. 4). Hisse senedi sirkette sahipligin bir payidir. Hisse senedi
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aldiginizda, bir firmada sahipligi gosteren bir sertifika almis olursunuz (Brown &
Clow, 2008, s. 554).

[lave fon ihtiyaci olan sirketler, adi hisse senedi, tahvil veya imtiyazli hisse
senedi satarak finansal kaynak saglamaya caligsirlar (Faerber, 2008, s. 13).
Dolayisiyla hisse senedi ihraci firmalar agisindan 6nemli bir finansman kaynagidir.

Hisse senedi fiyatlari, islem gordiikleri piyasalarda seans boyunca
degisebilir. Bir hisse senedi sahibinin parasini geri alacaginin veya hisse senedine
sahip olmasindan dolayi gelir elde edeceginin bir taahhiitii yoktur. Bu nedenle hisse
senetleri genellikle tahvillerden daha risklidir (Brown & Clow, 2008, s. 554).

Risk ve getiri arasinda bir degis tokus oldugu genel kabul gérmiis bir
finansal prensiptir. Bir diger ifade ile yiiksek getiri potansiyeli olan yatirimlar daha
diisiik getiri sunan yatirimlara gore daha riskli olma egilimindedirler (Kelly &
Williams, 2017, s. 326). En biiyiik sirketlerin hisse senetleri bile ¢cok kisa bir siire
icinde degerlerinin yarisini1 kaybedebilirler (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s.
115). Bu nedenle hisse senedine yatirim yapmanin oldukga riskli oldugu diisiintliir.
Dolayistyla getirisinin de daha yiiksek olmasi beklenir. Nitekim tarihsel olarak uzun
donemde, hisse senedi ortalama getirisi daha glvenli ve tahmin edilebilir gelir
sunan tahvilin ortalama getirisinden oldukca yuksektir (Kelly & Williams, 2017, s.
326).

3.2.2  Hisse Senedinin Ozellikleri

Hisse senedinin Ozelliklerini, 6z sermaye igin belirtilen niteliklerden
faydalanarak asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir Chisholm (2002):

eHisse senedi sahipleri, sirketin sahiplerinden sayildigindan
genellikle oy hakkina sahiptir.

eHisse senedi risk sermayesidir. Hisse senedi sahipleri, sermaye
yapist igerisinde en diisiik siralamaya sahiptir. Bu durum, diger
yatirimcilara 6demelerin daha 6nce yapilacagi anlamina gelmektedir.
Eger bir sirket tasfiye edilirse, adi hisse senedi sahiplerine en son 6deme
yapilir.

eBir sirket, hisse senedi sahibine Kar payr ¢demek zorunda
degildir.

eHisse senedi yatirimcisi sirketin degerinin artmasindan hisse

senedi fiyati artisi ile fayda saglar.
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oBir sirket i¢in hisse senedinin yonetimi, bor¢lanmaya gore
daha zor ve maliyetlidir. Cinki yatirimci daha yiiksek riski telafi etmek
icin daha yiiksek getiri talep eder.

Faerber (2008) ise hisse senedinin ozelliklerini asagidaki sekilde ortaya
koymustur.

eHisse Senedi sahipleri, sirketin sahiplerinin geri kalanidir.
ClnkU oy hakkina sahiptirler ve hak sahipliginden kaynaklanan riski
tizerlerinde tasirlar.

eiflas durumunda, adi hisse senedi sahipleri, alacak sirasinda
sonuncudurlar (tahvil ve imtiyazli hissedarlardan sonra).

eKazanclarla ilgili olarak, adi hisse senedi sahipleri, sirketin
tim yikdmlullklerini yerine getirmesi halinde, kar payr almaya hak
kazanirlar.

eAdi hisse senedi sahipleri, sirketin yonetim kurulu kar pay1
verme karar1 aldigi takdirde kar pay: alabilirler.

3.2.3 Hisse Senedi Getiri Cesitleri

Bir hisse senedi veya bir tahvil alindiginda, getiri iki sekilde olur: (1) kar
pay1 ya da faiz 6demesi, (2) sermaye kazanci ya da kaybi (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 232).

Yatirnmcilar, eger ddedikleri fiyata gore hisse senedi fiyati yiikselmis ise
sermaye kazanci elde ederler. Ancak hisse senedi fiyatlar yiikselecegi gibi diigebilir
de. Bu durumda yatirimcilar, sermaye kazanci yerine sermaye kaybi yasarlar (Kelly
& Williams, 2017, s. 324).

Pek ¢cok hisse senedi sahibi, hisse senedini sattiginda getiri elde eder. Satista
yapilan 6demenin, satin aldiginda yapilan 6demeden fazla olmasi durumunda
sermaye kazanci olusur. Sermaye kazanci hisse senedi veya tahvil gibi finansal bir
varligin satigindan elde edilen kardir (Brown & Clow, 2008, s. 555).

Hisse Senedi getiri orani her zaman baglangigtaki yatirimin orani olarak ve
yillik bazda hesaplanir.

3.2.4 Hisse Senedi Turleri

Hisse senetleri,

oAdi hisse senetleri

eimtiyazli hisse senetleri,
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ayrimina tabi tutulabilir.

3.2.4.1 Adi Hisse Senetleri

Hisse senedi kavrami tek basina kullanildiginda genellikle adi hisse senedini
ifade etmektedir. Adi hisse senetleri, anonim sirketlerin 6z sermayesinin 6nemli bir
boliimiinii olusturur. Bir sirketin ana sézlesmesinde aksine bir hiikiim olmadigi
durumlarda hisse sahiplerinin elinde bulundurduklari hisse senetlerinin adi hisse
senedi olduklar1 kabul edilir (Ayaydin, 2012, s. 9).

Adi hisse senedi, sirket sahipliginin en temel bigimini gosteren hisse senedi
olup hisse senedi sahibine oy kullanma hakki verir. Hisse sahipleri, sahip olduklar
her bir hisse i¢in sirketin nasil yonetilecegine iligskin oy hakki elde eder (Brown &
Clow, 2008, s. 556). Ancak hisse senedi sahipleri, bir sirketin hisselerinin
cogunluguna veya onemli bir miktarina sahip olmadik¢a yonetimde s6z sahibi
olamazlar (Faerber, 2008, s. 12).

Adi hisse senetleri, kismi sahiplik ve sirketin biiyiimesinden fayda
saglanmasi yonleriyle borg senetlerinden farklilasirlar. Bununla birlikte kar pay:
O6deme zorunlulugu olmayan adi hisse senetleri, sermaye yapisindaki alacak
siralamasinda en son siradadir (Chisholm, 2002, s. 130).

3.2.4.2 Iimtiyazh Hisse Senetleri

Sirketler genellikle tek bir sinif hisse senedi ihrag¢ ederler. Fakat bazen oy
hakki ve/veya kar payindan hak vermeleri agisindan bir sirketin ihrag ettigi hisse
senetleri, iki, ti¢ sinif olabilir (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 346). Bunlardan
biri imtiyazli hisse senetleridir. Sirketin ana sézlesmesiyle veya ana sozlesmesi
degistirilerek bazi hisselere kar payu, tasfiye pay, riighan ve oy hakki gibi Gistiinliik
haklari taninabilir. Bu sekilde, bazi hisselere kanunda 6ngoériilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki saglanmig olur (Akglg, 2013: 252). Saglanan bu haklar hisse
senedine imtiyaz kazandirir.

Imtiyazli hisse senetleri melez senetlerdir. Baz1 yonlerden tahvile bazi
yonlerden ise adi hisse senedine benzerler (Brigham & Gapenski, 1997, s. 826).
Imtiyazli hisse senedinin melez mahiyeti hisse senedi ve tahvilleri ile iliskisi
siiflandirilmaya ¢alisildiginda belirginlesir (Brigham & Houston, 1998, s. 336) .

Adi ve imtiyazli hisse senetleri arasinda bazi énemli farkliliklar vardir.
Yatirnmceilar agisindan, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin adi hisse senedi
sahiplerine gore kar pay1 almalar1 daha muhtemeldir. Imtiyazli hisse senedi genelde

onceden belirtilmis bir kar pay1 ile piyasaya ¢ikar ve adi hisse senedi sahiplerine
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imtiyazli hisse senedi sahiplerine kar payr 6denmeden 6deme yapilmaz (Kelly &
Williams, 2017, s. 324).

Imtiyazli hisse senedi, adi hisse senedinden &nce nakit Kar payr alma
avantajini sahibine veren hisse senedidir. Eger firmanin finansal problemleri varsa
imtiyazli hisse sahibinin adi hisse sahibinden 6nce kar pay1 almasi1 6nemlidir. Pek
cok imtiyazli hisse senedinde, 6denecek Kar pay1 sinirt agikga belirtilir.

Imtiyazl1 hisse senedi bilancoda dzsermaye olarak smiflandirilir. Ancak
bircok 6zelligi ile bor¢ senedine benzer. Oz sermaye, sirket sahiplerinin sirkete
yatirdig1 sermaye olarak tanimlanir. Borg, geri 6denmek {izere alinan sermayedir.
Imtiyazli hisse senedi, hem borca hem 6z sermayeye benzeyen melez bir menkul
kiymettir. Imtiyazli hisse senedi genellikle sabit bir kir payma sahiptir. Ancak
imtiyazli hisse senedi sahibi oy kullanma hakkina sahip degildir. Adi hisse
senedinden farkli olarak imtiyazli hisse senedinde kar pay1 orani genellikle sabittir.
Kar pay1 orani, imtiyazli hisse senedinin nominal degerinin bir oran1 olarak ifade
edilebilir veya sabit bir miktardir (Faerber, 2008, s. 34).

3.2.5 Hisse Senedine Iliskin Kavramlar

3.2.5.1 Kasa Hisse Senedi:

Sirketin yatirnmcilardan geri aldigi ve kasasinda tutugu hisse senedidir
(Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 343).

3.2.5.2 Cikarilmis Hisse Senetleri

Sirketin ihra¢ etmis oldugu hisse senetleridir (Brealey, Myers, & Marcus,
1997, s. 343).

3.2.5.3 Dolasimdaki Hisse Senetleri

Sirketin ihra¢ etmis oldugu ve yatirimcilarin elinde bulunan hisse
senetleridir (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 343).

3.2.5.4 Kayith Sermaye Hissesi

Sirket Ana s6zlesmesinde belirtilen ve sirketin ihrag etmesine izin verilen
en yliksek hisse senedi sayisidir (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 343).
3.2.5.5 Borsa Simsari

Hisse senedi, tahvil veya diger bir menkul kiymeti miisterisi igin alip satan
gercek veya tiizel kisidir. Borsa simsar1 alici ve satici arasinda baglantt kurma
islevini yapar. Pek ¢ogu finansal tavsiye verir. Borsa simsari, hizmetinin {icreti
olarak hisse senedi degerinin belli bir oranini veya her bir islem i¢in belirlenmis bir

tutar1 komisyon olarak alir (Brown & Clow, 2008, s. 556).
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3.2.6 Hisse Senetlerinde Deger Kavramm

3.2.6.1 Nominal (itibari, Kayith, Saymaca) Deger

Hisse senedi tizerinde goriilen menkul kiymet degeridir (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 343). Hisse senedi genellikle nominal degere sahiptir. Nominal
deger, ayn1 zamanda kayitli, itibari veya saymaca deger olarak da adlandirilir.
Amerika Birlesik Devletlerinde nominal degere goére maliyet veya vergi
alindigindan genellikle diisiik bir nominal deger tespit edilir. Boylece bu tlr
maliyetler ve 6denecek vergiler en aza indirilir (Parameswaran, 2011, s. 99).

3.2.6.2 Defter Degeri

Defter degeri, 6zsermaye degeri olarak da bilinir ve ortaklardan saglanan
sermaye miktarin1 gosterir. Bir hisse senedinin defter degeri ise ait oldugu sirketin
0z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanir (Ceylan,
2000, s. 427).

Bir bagka ifade ile defter degeri, firmanin bilangosundan veya muhasebe
defterlerinden elde edilen degeridir. Bu terim, bilancoya gore bir hissenin degerini
gosterir. Bu deger, nominal deger, hisse primi dagitilmayan karlarin toplanip firma
tarafindan ihra¢ edilen hisselerin sayisina bdliinmesi ile elde edilir. Defter degeri,
nominal degerden ¢ok farkli olabilir (Parameswaran, 2011, s. 99-100).

3.2.6.3 Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Herhangi bir sirketin zorunlu olarak satiginin yapilmasi durumunda sirketin
hesaplanan degerinden tiim borg¢lar diisiiliir. Borglar diisiildiikten sonra sirketin
kalan parasal degerinin, hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu elde edilen hisse
bagina diisen degere tasfiye degeri denir. Bir sirketin tasfiye degeri, Ozellikle s6z
konusu sirketin piyasa degerinin tespit edilmesi agisindan 6nemlidir. Clink tasfiye
degeri, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri i¢in alt sinir1 olusturacagindan
piyasa degerinin tasfiye degerinin altina diismemesi gerekir (Ceylan & Korkmaz,
2008, s. 511).

Tasfiye degeri, bir isletmenin tiizel kisiligin herhangi bir nedenle sona
ermesi durumunda bahse konu tiizel kisiligin sahip oldugu mal varliginin tasfiye
gund hesaplanan degeridir. Temel olarak tasfiye siirecine girmis bir isletmenin, tim
varliklarinin hizli bir sekilde satilip nakde cevrilmesi durumunda elde edecegi
parasal tutardan, bu isletmenin bor¢larinin diisiilmesi sonucunda elde edilen tutar
isletmenin tasfiye degeridir (Yagl, 2020, s. 11). Hisse senedinin tasfiye degeri
asagidaki sekilde formiile edilebilir:
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Hisse Senedi Tasfiye Degeri = (Varlik Satis Gelirleri — Toplam Borg) /Hisse Senedi
Sayist

3.2.6.4 Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Genel olarak piyasa degeri (pazar degeri), bir isletmenin alic1 ve satici
arasinda tam bilgi ve basiretle muvazaasiz bir sekilde hi¢bir baski olmadan el
degistirmesi sonucunda belirlenen satig degeridir (Yagli, 2020, s. 8). Hisse senedi
acisindan piyasa degeri, menkul kiymetler borsasinda hisse senedinin olusan
degeridir (Parameswaran, 2011, s. 100).

Teorik olarak hisse senedinin piyasa degerinin gergek degere yaklagmasi
beklenir. Ancak fiyat olusurken piyasa sartlart ve makroekonomik gelisme ve
degismelerden kaynakli dalgalanmalarin yasanmasi mimkin olup piyasa
degerinin, ger¢cek degerin altina distiigii veya Uzerine ¢iktigi durumlar
yasanabilmektedir (Halabak, 2006, s. 71).

3.2.6.5 Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin tamaminin ¢alisir halde devredilmesi durumunda olusan degere
isleyen tesebbiis degeri adi verilmektedir. Piyasa degeri tespit edilirken tasfiye
degeri nasil bir alt sinir degerini olusturuyorsa, isleyen tesebbiis degeri de piyasa
degeri icin Ust sinir1 olusturmaktadir (Parasiz, 2000, s. 237).

Isletmenin piyasadaki itibari degeri de bu deger icerisindedir. Isleyen
tesebbiis degeri belirlenirken isletme kazanci 6nemli bir degisken olarak ele
alinmaktadir. Hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri, isletmenin tamaminin galisir
halde devredilmesi durumuda olusan degerinden borclarinin ¢ikarilmasinda sonra
kalan degerin hisse sayisina bdliinmesi ile elde edilir (Bakkal, Bakkal, & Oztiirk,
2012,s.79) .

3.2.6.6 Gergek Deger

Hisse senedinin ait oldugu isletmenin tim varliklari, gelecege yonelik
yatirimlari, Karlilik durumu, gelecekte saglayacagi temettli 6demeleri beklentisi,
isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin yapist ve konjonktirel dalgalanmalar gibi
degiskenler isletmenin ger¢ek degerini yansitmaktadir. Etkin bir piyasada bir varlik
hakkindaki bilgilerin tamaminin o varligin fiyatina yansiyacagi varsayilir (Ercan,
Oztiirk, & Demirgiines, 2003, s. 5).

Hisse senetlerinin gergek degeri, yatirrmemnin gelecekteki beklentileri ile
ilgilidir. Yatirimcinin, hisse senedinin gelecekte temettii veya sermaye kazanci

saglayacagini diisliniirse hisse senedine talebi buna gore sekillenecektir. Yatirimet,
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gelecekte degerlenecegini yani yliksek bir nakit akisi saglayacagimi diistindiigi
hisse senedini elde tutup portfoylinii genisletirken; gelecekte saglayacagi nakit
akisinin diisiik olacagini diislindiigii hisse senedini satarak hem riskini hem de
zararinl minimize etmek ya da ortadan kaldirmak giidiisiinde olacaktir.
3.2.7  Genel Olarak Hisse Senedinin Avantaj ve Dezavantajlari
Genel prensibe gore daha yiiksek getiri ihtimali, daha biyuk risk demektir.
Hisse senedinin temel dezavantaji, yatirrmin kayba ugrama riskinin, tahvil almaktan
veya bankaya para yatirmaktan daha fazla olmasidir. Hisse senedi ile her y1l getiri
garanti edilmemektedir. Bununla birlikte hisse senedinin biiyiik avantaji, uzun
donem hisse senedi getirilerinin, vadeli mevduat hesab1 veya tahville
karsilastirildiginda daha yiiksek olmasidir. Hisse senedi sahipligi, yatirim yapilan
sirkete iliskin karar almaya imkan verir. Eger bir sirket iflas aciklarsa, hisse senedi
sahipleri yatinmlarindan ¢ok az bir sey alir veya higbir sey alamaz. Tahvil
sahiplerine, hisse senedi sahiplerinden dnce 6deme yapilir. Ancak adi hisse senedi
sahiplerine, eger geriye bir sey kalirsa 6deme yapilir.
Likidite, bir yatirnmin ne kadar kolay nakde c¢evrilebildigini ifade eder.
Hisse senedinin ¢ogu satilarak hizli bir sekilde nakde gevrilebilir. Bununla birlikte
hisse senedi degeri, satin alindig1 glinden itibaren diismiis olabileceginden, yatirim
yapmis oldugunuz tiim paray1 geri alacagiizin garantisi yoktur (Brown & Clow,
2008, s. 559).
Bu itibarla hisse senedinin avantaj ve dezavantajlar1 asagida siralanmistir.
3.2.7.1 Hisse Senedinin Avantajlari
Hisse senedinin firmalara saglamis oldugu avantajlar asagidaki sekilde
siralamak miimkiindiir (Brigham & Gapenski, 1997, s. 723).
a.Hisse senetlerinin sabit bir getirisi yoktur. Eger bir firma
yeteri kadar kazang elde edemezse, kar pay1 6demek zorunda degildir.
Buna karsin eger bir firma borg¢ almis olsa kazang seviyesi dikkate
alinmaksizin, faiz ve ana para 6demek zorundadir.
b.Hisse senetlerinde belli bir vade tarihi yoktur. Geri 6demek
zorunda olunmayan surekli sermayedir.
c.Hisse senetleri, kredi verenlerin durumunu
giiclendireceginden, tahvil notuna destek olur ve bor¢ maliyetini

diistirr.
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d.Hisse senetleri herhangi bir zamanda borgtan daha kolay
satilabilir. Belli bir yatirnmci grubuna hitap eder. Clnkid (1) hisse
senedinin beklenen getirisi tahvilden daha yiiksektir. (2) Yatirimcilari
enflasyona karsi daha i1yi koruyabilir. (3) Getirinin ¢ogu, sermaye
kazanci olarak vergilendirilir ve vergiler, kazanglar gergeklesene
kadar ertelenebilir.
3.2.7.2 Hisse Senedinin Dezavantajlari
Hisse Senedinin dezavantajlarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir
(Brigham & Gapenski, 1997, s. 723):
a.Hisse senedi satis1 normalde hissedarlara oy hakki verir ve
belki de yeni yatirimcilarin firmay1 kontrol etmesine neden olur. Bu
nedenle firmanin kontrollini disardan gelenlerle paylasmak istemeyen
firma sahiplerinin yonetici oldugu kiiciik firmalar 0z sermaye
finansmanindan kaginirlar.
b.Borg, firmanin sabit maliyette fon temin etmesine imkan
verir. Halbuki, hisse senedi, firmanin hissedarlarla gelecekteki
kérlarini paylasacagi anlamina gelir. Dolayisiyla borcun 6nceden belli
bir maliyeti vardir. Ancak hisse senedi maliyeti belirsizdir ve borg
maliyetini asabilir.
c.Adi hisse senedinin aracilik ve dagitim giderleri borgtan daha
yuksektir.
d.Yeni hisse senedi satisi, yatirnmcilar tarafindan olumsuz
algilanabilir ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olabilir.
3.2.8  Hisse Senetlerinin Niteliklerine Gore Siniflandirilmasi
Birgok firma sadece tek ¢esit hisse senedine sahip olmasina ragmen, bazi
durumlarda 6zel ihtiyaclarimi karsilamak i¢in smiflandirilmis hisse senetleri
kullanabilir. Hisse senetleri, firmalar tarafindan kuruculara fazla kar payi
verilmesinin 6nlenmesi veya yeni gelen yatirimcilarin sirketi kontrol altina almasini
engellemek gibi nedenlerle farkli niteliklerde ¢ikarilabilir. Bu tlr hisse senetleri
genellikle, A, B ve C adlart altinda siniflandirilir (Brigham & Houston, 1998, s.
310).
Ornegin A ve B seklinde siniflandirilan hisse senetleri su sekilde baz1 haklar
ve kisitlar sunabilir. Bir sinif A hisse senedi halka satilir ve kér pay1 dagitabilirken

hisse sahiplerine 5 y1l boyunca firma adina oy kullanma hakki taninmayabilir. Diger
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taraftan, B Sinif hisse senedi firma tarafindan tutulabilir ve bu hisselerin sahipleri
5 yil boyunca tam oy kullanma hakkina sahip olabilirler. Baz1 durumlarda da
disaridaki yatinmeinin, asil sahiplerin firmadan ¢ok fazla kaynak ¢ekmelerinden
korunmasi i¢in Sinif B hisse senetleri kullanilir. Bunlara kurucu hisse senedi denir.
Kurucu hisse senedi; firmanin kurucularin sahip oldugu, oy kullanma hakkina
sahip ancak kar payr dagitimi belli yillarla simirlandirilmis hisse senetleridir
(Brigham & Houston, 1998, s. 310).

3.2.9 Borsada Islem Goren Hisse Senetlerinin Ozelliklerine Gore

Siniflandirilmasi

Hisse senetleri ekonomik verilere verdikleri tepkilere gore farkli
karakterlere sahiptir. Yatirimcilarin, yatirim yaptigi hisse senedinin tiiriinii bilmesi
gerekir.  Hisse senetleri bir¢ok kategoride siniflandirilabilir. Yapilan bu
siiflandirmalar yatirimei i¢in olduk¢a faydalidir. Ciinkii farkli hisse senetlerinin
getirileri, kalitesi, kazang istikrar1 ve sirket ile piyasay1 etkileyen gesitli risklerle
iliskileri farklilik gosterir (Faerber, 2008, s. 23). Bu bdlimde hisse senetleri;
Guvenilir Hisse Senetleri (Blue-chip), Gelir Saglayan Hisse Senetleri, Blyume
Saglayan Hisse Senetleri, Deger Saglayan Hisse Senetleri, Konjonktirel Hisse
Senetleri, Korumaci Hisse Senetleri ve Spekilatif Hisse Senetleri basliklari
altinda incelenmistir .

3.2.9.1 Guvenilir Hisse Senetleri (Blue-Chip Stocks)

Her bir hisse senedi tiirii farkli seviyede risk tasir. Giivenilir hisse senedi
(blue-chip), basar1 ve kar ge¢misi olan iyi organize olmus (kurumsallagmis)
sirketlerin hisse senedidir (Brown & Clow, 2008, s. 556). Bu kurumsallagsmis
firmalar, 6nemleri, biyuklikleri ve dizenli kazan¢ ve kar payr ge¢cmislerinden
dolayr kendi endiistrilerinde liderlik pozisyonundadirlar. Dow Jones Endustri
Endeksindeki pek ¢ok firma blue-chip sirket olarak degerlendirilir (Faerber, 2008,
s. 23).

3.2.9.2 Gelir Saglayan Hisse Senetleri

Gelir saglayan hisse senetleri yilksek kar payr 6demesi olan ve endustri
hayat dongiisiiniin olgunluk asamasina ulasmis sirketlerin hisse senedidir. Bu
sirketlerin hisse senetleri ge¢mis donemlerde ortalamadan daha yliksek kar payi
6deme seyri olusturmustur. Gelir hisse senetleri, giivenilir (blue chip) firmalar
kadar hizli biiytimediginden ve ¢ok olgunlasmis oldugundan giivenilir hisseler

kadar ragbet gormez (Faerber, 2008, s. 24).
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Gelir saglayan hisse senetleri emekliligi yakin yash yatirimcilara cekici
gelir. Clinkii bu kisiler, gecimlerini hisse senetlerinden ve tahvillerden elde ettikleri
kar pay1 ve faizlerden saglarlar. Bu hisse senctlerinin degeri hizli bir sekilde
yiikselip diismediginden dolayi ihtiyatli yatirimcilar tarafindan tercih edilirler. Bu
tip hisse senetlerinin diger bir avantaji da kar pay1 6demelerinin hisse senedi deger
kaybini telafi etmesidir (Sincere, 2004, s. 30). Bu nedenle yatirimcilar gelir
saglayan hisse senetlerini genellikle nakit kar pay1 6demelerinden faydalanmak igin
satin alirlar. (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 135)

3.2.9.3 Biiyiime Saglayan Hisse Senetleri

Buylme saglayan hisse senetleri satis ve kazanglarinda yiiksek biiyiime
orani beklenen firmalar tarafindan arz edilir. Bu firmalar genellikle yiiksek
fiyat/kazang oranina sahiptir ve kar payr dagitmaz. Ornegin Home Depot ve Intel
1990’larda yiiksek ¢ift basamakli oranlarda biiytimiislerdir (Faerber, 2008, s. 25).

Yatirimcilar, biiyiime saglayan hisse senetlerini dncelikle sermaye kazanci
beklentisiyle satin alirlar ve gelecek yillarin kar paylarindan daha ziyade
gelecekteki kazanglarinin blyUmesiyle ilgilenirler (Brealey, Myers, & Marcus,
1997, s. 135).

Biiyiime saglayan hisse senetleri, istikrarli bir sekilde ¢ok kar eden
sirketlerin hisse senetleridir. Bunlar, genellikle ileri teknoloji firmalaridir. Bliylime
saglayan hisse senetlerinin fiyati, firmalar muazzam kar etmese bile ¢cok ylksektir.
Cunkl firmanin bitylimesi beklentisiyle yatirim yapan yatirimcilar gelecekte bu
firmanin ¢ok kazang elde edecegine inanirlar. Bu nedenle risk almaya da razi
olurlar. Cogu zaman bu tlr hisse senetleri, firmanin elde ettigi her kurusu isi
biiylitmek veya gelistirmek i¢in harcayacagindan kar pay1 dagitmaz (Sincere, 2004,
s. 31).

Son yillarda ortaya ¢ikan Apple ve Tesla gibi teknoloji firmalarinin hisse
senetleri bu kategoride degerlendirilebilir.

3.2.9.4 Deger Saglayan Hisse Senetleri

Deger saglayan hisse senetleri temel verilerine gore daha diisiik fiyatli hisse
senetleridir. Deger saglayan hisse senetleri diisiik fiyat/kazang, fiyat/defter degeri
ve fiyat/satis oranlarina sahiptir. Ayrica yatirimcilarin pek ragbet gosterdigi hisse
senetleri degillerdir. Bunun bir nedeni, beklentilere nazaran hayal kiriklig1 yaratan

karlaridir. Ornegin ekonomik genisleme doneminin sonunda, otomobil firmalari,
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diisiik biiyiime beklentisinden dolay1 daha diisiik fiyat/kazan¢ oranindan iglem
gorurler (Faerber, 2008, s. 26).

Deger saglayan hisse senetleri genellikle banka ve sigorta sirketleri gibi
demode firmalarin hisse senetleridir. Bu firmalarin hisse senetlerinin degeri
gelecekte muhtemelen diger firmalarin hisse fiyatlar1 kadar hizli yiikselmez
(Sincere, 2004, s. 31).

3.2.9.5 Konjonkturel Hisse Senetleri

Konjonktirel hisse senetleri ekonomi ile birlikte hareket ederler.
Konjonktiirel hisse senetleri genellikle en yiiksek ve en diisiik fiyatlarina,
ekonominin en yiksek noktasindan ve en diisiik noktalardan daha once ulasirlar
(ekonomideki degismenin oniinde hareket eder). Ekonomi durgunluktayken, bu
hisselerin satis degerleri ve kazanglarinda azalma gozlenir. Genisleme
donemlerinde, bu tiir hisse senetlerinin satis degerleri ve kazanglarinda 6nemli
Olctde blylme gozlenir. Konjonktiirel hisse senetlerine; insaat firmalari, otomobil
firmalar1 gibi ekonominin gelecegi ile dogrudan ilgili sektorlerde olan firmalar
ornek olarak verilebilir (Faerber, 2008, s. 27).

3.2.9.6 Korumaci Hisse Senetleri

Korumaci hisse senetleri, ekonomi kiigiilirken fiyat seviyelerini koruma
egiliminde olan firmalarin hisseleridir. Genellikle bu tiir hisse senetleri, zorunlu
tilketim mali tireten firmalarin (yiyecek, icecek ve ilag gibi) hisse senetleridir. Bu
senetler, ekonominin diislisine de direng gosterir. Bununla birlikte ekonomik
genigleme donemleri boyunca, korumact hisse senetleri diger hisse senetlerinden
daha yavas yiikselirler. Korumaci hisse senetlerinin, ekonomideki degisikliklere
kars1 direngli olmasindan dolay1 ekonominin kot ddnemlerinde sabit kalmasi veya
iyl gitmesi beklenir. Bu cesit hisse senetlerine; ilag sirketleri, yiyecek igecek
sirketleri, tiiketici mallar1 ve elektrik, hava gazi ve hatta otomobil yedek parcasi
satan sirketlerin senetleri 6rnek verilebilir (Faerber, 2008, s. 28).

3.2.9.7 Spekdulatif Hisse Senetleri

Spekiilatif hisse senetleri ortalamanin (zerinde kazang potansiyeline
sahiptirler. Ancak bu tiir hisse senetleri, eger firma kotli durumdaysa veya iflas
ederse ortalamanin {izerinde zarar riski tasirlar. Spekiilatif hisse senetleri, hisse
senedi fiyatlarinda biiyiik artislarin olma ihtimali diisiik olan firmalar tarafindan
cikarilirlar. Bu firmalarin, kazan¢ gecmisi yoktur ve yiiksek derece riske sahip

olduklar1 diisiintiliir. Bagka bir ifade ile bu firmalar zarar etmeleri oldukca
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muhtemel olan firmalardir. Diger ¢esit hisse senetlerinden daha kazang ve zarar
ihtimaline sahiptirler. Spekiilatif hisse senetleri, diger hisse senetlerinden daha
istikrarsizdir (Faerber, 2008, s. 28-29).

Spekiilatif hisse senedi gegmisi uzun olmayan firmalarin hisse senedidir.
Bunlar genellikle yeni iiriin ve hizmet gelistiren kiigiik firmalardir (Brown & Clow,
2008, s. 556).

3.2.10 Hisse Senedi Kar Paylar1 ve Tiirleri

Eger bir firma belli bir zaman periyodunda ¢ok kar ederse, en azindan karin
bir kismin1 dagitmaya karar verebilir. Kar pay1, nakit veya daha fazla hisse senedi
payi olarak 6denir (Brown & Clow, 2008, s. 555). Ancak kar payinin, kanuni olarak
6denmesi zorunlu olmay1p yonetim kurulunun kar payimnin édenmesine iliskin karar
almas1 durumunda 6deme yapilir (Kelly & Williams, 2017, s. 323).

Hissedarlar, yatirimlarindan bir dizi kar pay1 geliri elde etmeyi iimit ederler.
Ancak kar pay1 6denmesi firma agisindan zorunlu degildir ve 6deme veya 6dememe
karar1 sirketin yonetim kurulunun kararina baglidir (Parameswaran, 2011, s. 102).

Kar pay1 6demeleri istege bagli oldugu icin bir isletme gideri olarak
diistiniilmez. Dolayisiyla sirketler, vergilendirilebilir kar1 hesaplarken kar payi
O0demelerini vergiden diisemezler (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 346).

Dagitilacak kar paylarinin tiirleri asagida verilmistir:

eNakit kar pay1 6demeleri,
eHisse kar paylar1 ve hisse senedi bolinmesi
eMal olarak 6denen kar paylari

Bu kér paylar: asagida detayli olarak agiklanmistir.

3.2.10.1 Nakit Kar Pay1 Odemeleri

Firmanin hissedarlaria yaptigi nakit 6demelerdir (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 438). Genellikle firmalar yillik bazda hisse senedi basina
Odeyecekleri nakit kar paylarin agiklarlar.

Firmanin nakit 6deme yapabilmesi i¢in sadece yeterli kazanca sahip olmasi
degil ayn1 zamanda yeterli nakite de sahip olmasi gerekir. Bilangosunda biiyiik
miktarda dagitilmamis kar olan firmalar bile nakit kar payr 6demesini garanti
edemezler. Bir firmanin sahip oldugu nakit miktar1 dagitilmamis karlardan
bagimsizdir. Nakit varliklar1 az olan firmalar yine de karli olabilir (Faerber, 2008,
s. 16-17).
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3.2.10.2 Hisse Senedi Seklinde Kar Pay1

Hisse senedi seklinde kar pay1, bir firmanin hissedarlarina ek hisse senetleri
dagitmasidir. Hisse senedi seklinde kar payi verilmesi, hisse senedinin bedelsiz
bélunmesine benzer. Her iki durumda da hisse sahiplerine, ellerindeki her hisse icin
sirket tarafindan belirlenen miktarda yeni hisseler verilir (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 440).

Kar payi olarak hisse senedi almak hissedarlarin servetini artirmaz. Kar pay1
olarak hisse senedi alan hissedar sirketin daha fazla hisse senedine sahip olur.
Ancak sirketin varlik ve borglari degismediginden hisse senedinin fiyat1 diiser. Bu
durum, hissedarlar agisindan kekin dilimlere ayrilmasina benzer. Bir keki bir, iki,
lic veya dorde bolebilirsiniz, ancak kekin tamami1 ayni kaldiktan sonra kag pargaya
boldiigiliniiziin bir 6nemi yoktur. Hissedarlar, hisse olarak kar payr aldiklarinda
firmadaki oransal sahiplikleri ayni kalir (Faerber, 2008, s. 18-19).

3.2.10.3 Hisse Senedi Boliinmesi Seklinde Kar Payi

Hisse senedi boliinmesi, firmanin varlik, bor¢ ve kazancglarini etkilemez.
Ancak mevcut hisse senedi miktarini artirir. Hisse senedi boliinmesi, kar payi olarak
hisse senedi verilmesine benzer. Aralarindaki fark tekniktir. Muhasebe acisindan
%25’den biiyiik kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi hisse senedi bdliinmesi
olarak kaydedilir. %100 kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi bir senedin ikiye
boliinmesi ile aynidir (Faerber, 2008, s. 19).

3.2.10.4 Mal olarak Odenen Kéar Paylar1

Mal olarak 6denen kar paylari, nakit 6demeler ve sirketin kendi hissesi
disinda kalan kar pay1 6demeleridir.

Hissedarlara, sirketin bagli kurulusunun varlik veya hisseleri kar pay1 olarak
dagitilabilir. Bagli kurulusun piyasa degeri {izerinden hisselerini veya varliklarimni
hisse sahiplerine dagitmasi, sirketin hisse sahiplerine dogrudan menfaat
saglamasina imkan verir.

3.2.11 Hisse Senedi Degerleme Modelleri

Hisse senedi, gelecek yillarda beklenen bir nakit akisi saglar. Bu yonden
diger finansal araglara benzer ve bunlarin degeri diger finansal araclarin degeri gibi
hesaplanir (Brigham & Houston, 1998, s. 315). Daha o6nceki kisimlarda da
belirtildigi Uzere beklenen nakit akis1 iki sekilde olur: 1) Kar pay1 2) Yatirimci hisse
senedini sattiginda elde etmeyi bekledigi fiyat. Bu fiyat baslangigtaki hissenin

degeri (satin alinma maliyeti) art1 sermaye kazancidir.
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Beklenen getiriyi asagidaki sekilde formiillestirmek miimkiindiir:

Beklenen Beklenen
Beklenen Deger = kir  payr + sermaye
getirisi kazanci

Kar Payin1 : K1, Hisse senedinin satin alma maliyetini Fo ve gelecekte
satilmas1 planlanan (beklenen) fiyati F1 olarak gosterdigimiz takdirde, hisse
senedinin beklenen getirisi asagidaki sekilde yazilabilir:

K1 , F1-F0
= —+
FO  FO

Hisse senedi fiyatini, tahvil fiyatinin degerinin tespitinde yapildig1 gibi
belirlemek mumkindir. Ancak hisse senedi degerlendirmesinde, faiz 6demelerini,
kar payi; tahvilin vade sonundaki nominal degerini, hisse senedinin gelecekteki
(hangi y1l sonrasi dikkate aliniyorsa ona gore) degeri olarak ele almak gerekecektir.

3.2.11.1 Kar Pay1 iskonto Modeli

Kér payr iskonto modeli, hisse senedinin degerini, sirket tarafindan
hissedarlarina gelecekte 0denecegi tahmin edilen tiim kar paylarinin bugiinki
degeri olarak kabul eder. Bu deger hesaplanirken hisse senedinin gelecekteki fiyati
dikkate alinmaz. (Brealey, Myers, & Marcus, 1997, s. 124).

Kar Pay1 “Ky», Bugiinkii Hisse senedi fiyat1 “Fo”olarak gosterilirse

Fo= (K, Kz, Ks, Ks, Ks, K,...... Keovononn.. ) bugiinkii degeri olarak ifade
edilir.
- K K2 K3 Kt _
= 1+r (1+r)2 (1+r)3 ............. (1+rj ......... =
Kt
Z?=1 t
(1+7)

Eger kar paylarinda herhangi bir bllyime olmazsa, bu durumda hisse senedi
degeri asagidaki sekilde formile edilebilir.

K K K K
o= — ot +

+
1+r (1+r)?  (1+r)3 (1+r)o

55



Yukaridaki formulii asagidaki sekilde kisaltabiliriz (Brigham & Houston,
Fundamentals of Financial Management, 1998, s. 318).

K
Fo= -
r

3.2.11.2 Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Pay1 iskonto Modeli
Biiyiimenin olmadig1 Kar Pay1 Iskonto Modelinin her firmaya uygulanmasi

miimkiin degildir. Cinki, bircok firmanin kar paylari zamanla artig gosterir.
Beklenen biiyiime orani firmadan firmaya degisiklik gosterir. Bununla birlikte kér
pay1 biiyemesinin, gayri safi milli hasilaya enflasyon eklenmesi ile bulunan oran
kadar biiyiiyecegi varsayilir (Brigham & Houston, 1998, s. 319).

Bu durumda, baslangigtaki kar pay1 tutarina Ko; kar payinin biiyiime oranini
“g” olarak gosterdegimizde t zamanda Ki:

K: = Ko (1+9)" olarak hesaplanur.

Buradan hisse senedi fiyatini gelecek yillarda elde edilecek kar paylarininin

bugiinkii degerine getirmek istedigimizde asagidaki formiilii elde ederiz.

2 3
Fo= K(t+g  K.Ate)” KOty 4 K@A+ge
1+r (1+4r1)2 (1+4r1)3 (1+r)c
_ K @a+g) _ K
r-g r-g

3.2.12  Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Hisse senedi fiyatim1 etkileyen faktorler, isletmenin kendi kontroliinde
olabilecegi gibi; isletmenin i¢inde bulundugu makro ekonomik cevreden de
kaynaklanabilir. Isletmenin kontroliinde olan faktorler, isletmeden kaynakls;
isletmenin kontrolii disindakiler ise isletme dis1 faktorler olarak ele alinabilir.

Isletme dis1 faktorler makro degiskenler olan; faiz oram, doviz kuru, para
arzi, enflasyon, gayri safi milli hasila, siyasal faktorler ve donemsel hareketler
sayilabilir. Ayrica firmanin iginde yer aldigi sektore iligkin devletin verdigi
tesvikler, endustrinin hayat devreleri, endistrideki rekabet kosullar1 isletme dist
faktorlerdir.

Isletmeden kaynakli faktorler ise; isletmenin kendi i¢ faaliyetleri, tutumlari,
is aligkanliklari, firmanin finansal performansi ve firma yonetiminin aldig: kararlar

gibi faktorler olup biitiin bu faktorlerin bir sekilde hisse senedi getirilerini etkiledigi
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diistiniilir. Bu faktorlere, isletmelerin kar dagitim politikasi, bedelli bedelsiz
sermaye artirimlari ve isletmenin finansal yapisi da ilave edilebilir.

Miiteakip boliimde isletme dis1 faktdrlerden, para arzindaki degismeler, faiz
ve enflasyondaki degismeler, doviz kurundaki degismeler ve devletin sagladigi
tesvikler hakkinda bilgi verilmistir.

Isletme ici faktorlerden ise kisa olarak bahsedilmis bu konuda yapilan
caligmalar hakkinda bilgi verilmistir.

Ayrica hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme ici ve dis1 faktorlerle ilgili
literatiirde yapilan cok sayida calismaya iliskin detayli bilgiler Ek-1’de
sunulmustur.

3.2.12.1 isletme Dis1 Faktorler

Menkul kiymetler piyasasi, ekonominin biitiiniindeki degisikliklerden
etkilenir. Firmanin hisse senedi fiyati; yatirnmcilarin, kazang, nakit akisi ve getiri
oran1 beklentilerini yansitir. Bu performanslarda ekonominin tamaminin
performansindan etkilenir. Bulgular gostermistir ki ekonomi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliski vardir. (Reilly & Brown, 1997, s. 461).

Bu kisimda, hisse senedi fiyatlarini etkileyen dis etkenlerden; para arzindaki
degismeler, faiz ve enflasyondaki degismeler, doviz kurlar1 ve devletin sagladigi
tesvikler hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

3.2.12.1.1 Para Arzindaki Degismelerin Hisse Senedi Fiyatlarina

Etkisi

Pek cok akademik ve profesyonel gozlemci hisse senedi fiyatlar ile parasal
degiskenler arasinda yakin iliski oldugunu varsaymislardir.

Friedman ve Schwartz (1963), Amerika Birlesik Devletlerinin parasal tarihi
tizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda para arzindaki biiylimeyi ekonomideki
biiyiimenin takip ettigini tespit etmislerdir. Ozellikle para arzindaki azalmanin,
ortalama 20 ay sonrasinda ticaret hacmini daralttigin1 gostermislerdir (Reilly &
Brown, 1997, s. 470). Dolayisiyla ekonomik faaliyetlerdeki degismenin hisse
senedini etkileyecegi kuskusuzdur.

Para arzindaki degismenin hisse senedi fiyatlarini etkiledigine iliskin ¢ok
sayida arastirma yapilmistir. Bu calismalarin sonuclari zamana gore degisiklik
gosterme egilimindedir. Ornegin, 1960 ve 1970’in ilk yillarinda yapilan ilk
caligmalar para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiglii bir iligki gostermistir

(Reilly & Brown, 1997, s. 471).
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Yakin tarihli yapilan ¢aligmalar, hisse senedi fiyati ile tahmin edilen ve
tahmin edilmeyen para arz1 biiylimeleri arasindaki iliskiyi haftalik ve aylik para arz1
verileri kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, para arzinin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini gostermistir. Ancak menkul kiymetler piyasasi para arzindaki tahmin
edilmeyen degisiklige hizli bir sekilde uyum saglamaktadir. Bu nedenle yiksek
getiriden faydalanabilmek i¢in para arzindaki beklenmeyen biiylimeyi tahmin
etmek gerekir (Reilly & Brown, 1997, s. 471).

3.2.12.1.2 Faiz ve Enflasyondaki Degismelerin Hisse Senedi

Fiyatlarina EtKkisi

Faiz ve enflasyonun birlikte yiikselip diisecegini dikkate aldigimizda bu iki
faktorii birlikte degerlendirmekte fayda vardir.

Faiz orani ile hisse senedi arasindaki iliski dogrudan ve istikrarh degildir.
Bunun nedeni nakit girislerinin faizlerle birlikte degisebilmesidir. Ancak nakit
giriglerdeki artisin faiz/enflasyondaki artisi telafi edip edemeyecegi belli degildir.
Asagidaki ti¢ senaryonunda enflasyon/faiz artis1 ile birlikte olmasi s6z konusudur
(Reilly & Brown, 1997, s. 475-476):

eEnflasyon artisindan dolay1 faizler artar ve firma kazanglari,
maliyetlerle birlikte artan iiriin fiyatlarinmi yiikseltebilir. Bu durumda,
hisse senedi fiyatlar1 oldukga sabit kalir. Ciinkii beklenen getiri
oranindaki artisin olumsuz etkisi kazang ve kér payindaki artis ile
kismen veya tamamen telafi edilebilir.

eFaiz orani artar, ancak firma yiikselen maliyetlere gore
tiriinlerinin fiyatlarin1 daha az artirirsa, beklenen nakit girigsindeki
degisme ¢ok az olur. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin diigmesine
neden olur.

eFaizler yulkselirken nakit girisi azalirsa, faizlerdeki artig
kazanclar tizerinde olumsuz etki yapar. Buna alternatif su da
diistiniilebilir: enflasyon doneminde Gretim maliyetleri artar ama firma
fiyatlarin1 artiramaz, bu kar marjlarinin daralmasina neden olur. Bu
durumda hisse senedi fiyatlar1 diiser. Cilinkii “k (iskonto orani)”
artarken “g (kar pay1 biiylime oran1)” diiser, bu da k-g arasindaki farki
artirir.

Tirkiye’de Seving (2014) tarafindan, Ocak 2003—Mart 2013 tarihleri
arasinda BIST-30 da yer alan 21 hisse senedi Uzerinde Arbitraj Fiyatlama Modeli
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ile yapilan bir ¢alismada, mevduat faiz oranlar1 arttik¢a hisse senedi getirilerinin

diistiigii yoniinde sonug elde edilmistir .

3.2.12.1.3 Doviz Kuru Degismelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi

Doéviz kuru, ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri olarak
tanimlanabilir. Diinya ticaretindeki artisla birlikte doviz kuru, ekonomik
performansin en Onemli gostergelerinden biri haline gelmistir. Doviz kurlar
onceleri uluslararast ticaret konu olan mal ve hizmet alim satimlarma gore
belirlenirken, teknolojinin gelismesi sonucunda para piyasalart kurlarin
belirlenmesinde daha etkin bir rol almaya baslamistir. D&viz kurlari, diinya
ticaretinin gelismesinde ve uluslararasi sermaye hareketlerinde son derece etkin bir
rol oynamaktadir (Boyacioglu & Clirtk, 2016, s. 143-144) .

Genel olarak literatiirde yapilmig olan ¢alismalarin ¢ogunlugu doviz kuru
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna
ulasmistir. Nitekim Boyacioglu ve Ciiriik (2016), Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde
imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 firma iizerinde yapmis olduklari
calismada reel doviz kurundaki degisimin, hisse senedi getirisi Uzerinde pozitif
etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

3.2.12.1.4 Devletin Sagladig1 Tesvikler ve Vergi Politikalar:

Belirli ekonomik sektoriin veya sosyal faaliyetin digerlerine gore hizli
gelismesini saglamak amaciyla kamu tarafindan gesitli yontemlerle verilen nakdi
ve/veya gayri nakdi destek ve yardimlara tesvik denilmektedir. Bu tesvikler belli
bir sektore, bir cografi bolgeye veya belli bir {iriine yonelik de olabilir. Bu sekilde
verilen tesviklerin o sektorde veya bolgede faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi
getirisini olumlu yonde etkileyecegi beklenir.

Diger taraftan dogrudan alinan vergiler ve dolayli vergilerdeki degismelerin
firmalarin karlarin1 etkileyecegi dikkate alindiginda bu firmalarin hisse senedi
getirilerinin bu durumdan olumlu veya olumsuz etkilenecegi diisliniiliir. Bu
kapsamda Kandir ve Yakar (2012) tarafindan yapilan calismada Kkurumlar
vergisinde indirim 6ngoren agiklamanin, hisse senedi getirileri Gizerinde anormal
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

3.2.12.2 isletme ile Tlgili Faktorler
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Daha 6nceki boliimde de belirtildigi tizere i¢ faktorler olarak da ifade edilen
isletme ile ilgili faktorler, dogrudan dogruya isletmeye bagli olan, isletmenin
kontroliinde olan ve isletmeden isletmeye farkliliklar gosterebilen faktorlerdir. Bu
calismada, her bir isletme i¢i faktoriin agiklanmasi yerine hisse senedi fiyatlarini
etkileyen isletme ici faktorlere iligskin yapilan ¢alismalar ve bunlarin sonuglarina
yer verilmistir.

3.2.13 Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlere Iliskin

Literatur

Hisse Senedi fiyatlarin1 veya getirilerinin tahmin etmeye yonelik ilgi,
borsanin kendisi kadar eskidir. Bu konuya iligkin literatiirde olduk¢a fazla ¢alisma
vardir (Satchell, 2007, s. 1). Bu baglamda hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlere iligkin literatiir genel hatlar1 ile asagida verilmistir. Literatiire iliskin
detayli bilgileri iceren Tablo ise Ek-1’de sunulmustur.

Cevik (2016) yapmis oldugu calismada, BIST de faaliyet gosteren imalat
sirketlerinin 2005-2012 yillar1 arasinda verilerini kullanarak 27 temel finansal
oraninin hisse senedi getirileri ile olan iliskisini Panel Logit Regresyon analizinden
faydalanarak incelemistir. Calisma sonucunda, kaldirag orani, fiyat/satiglar orani,
aktif devir hiz1 ve toplam aktif karlilig1 oranlarini hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli degiskenler olarak tespit edilmistir.

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar ve firmanin finansal yapisi
arasindaki iligkiyi inceleyen diger c¢alismalar sunlardir: Biiyliksalvarct (2011),
Aktas (2008) Ozgiir (2019) Horasan (2009) Kaya ve Giingor (2018), Kogoglu ve
Tanri6ven (2019), Biswas (2018).

Enflasyon doviz kurlar, faiz oranlari gibi makro ekonomik degisikliklerin
hisse senedi getirilerine etkileri inceleyen caligmalar sunlardir : Barnor (2014)
Boucher (2006) Gay (2008) Owusu_Nantwi ve Kuwornu (2011) Hyde (2007)
Mazuruse (2014), Hsing (2011).

Kurumlar vergisi oranindaki degisikligin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi Kandir ve Yakar (2012) tarafindan ¢alisilmustir.

Sirketlerin goniillii agiklamalarinin hisse senedi getirileri {izerine etkilerine
yonelik calisma Babacan ve Ozer (2013) tarafindan yapilmustir.

“Kéar payr dagitimlarinin” hisse senedi Uzerine etkileri, Lemmon ve

Nguyen (2015) tarafindan incelenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI ZARFLAMA VE PANEL VERI ANALIiZi

Bu calismada ele alinan konulardan biri etkinlik digeri ise hisse senedi
getirileridir. Bu bolimde, literatiirde farkli sektorlere yonelik yapilan ¢aligmalarda
etkinlik hesaplamalarinda siklikla kullanilan ve bu calismada da sagladigi bazi
avantajlardan dolay1 etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda tercih edilen Veri
Zarflama Analizi (VZA) Data Envelopment Analysis-DEA) hakkinda bilgi
verilecektir.

VZA’yailave olarak, firma (karar birimi) etkinlik skorlari ile ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski 20 yillik bir donem iginde Panel Veri Analizi ile
incelenmis oldugundan Panel Veri Analizi ile ilgili bilgiler de bu bélimde yer
almaktadir.

4.1 Veri Zarflama Analizi

Her yonetici, igletmenin performansini takip etmek, degerlendirmek ve
kendi yoOnetimindeki igletmeyi rakip firmalarla karsilastirmak zorundadir.
Yoneticiler, isletmelerinin rakip isletmelere gore kaynaklarini ne kadar etkin
kullanip kullanmadiklarini ve etkinlik degerlerini artirabilmek i¢in neler yapmalari
gerektigini anlamak icin etkinlik 6lgimi yapmak zorundadir (Gurbiiz & Dumlu,
2018, s. 224). Dogru sonuglara ulasabilmek i¢in ise etkinlik 6lgimu igin uygun bir
yontemin secilmesi gereklidir.

Etkinlik hesaplamalarinda, literatiirde genellikle iki yontemin kullanildig:
gorilmektedir. Bunlar, parametrik bir yontem olan Stokastik Siir Analizi (SFA)
ve parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi (VZA)’dir (Kundi & Sharma, 2015,
S. 224). Bununla birlikte uygulamada VZA’nin SFA’ya kars1 bazi avantajlart vardir.
SFA, parametrik bir test olup en bastan bir sinir fonksiyonu olusturulmasini zorunlu
kilarken VZA, Uretim teknolojisinin fonksiyonel bi¢imi hakkinda herhangi bir
varsayimi zorunlu kilmaz. Ayrica VZA, etkinlik hesaplamalari i¢in birden fazla
girdi ve ¢ikt1 kullanilmasina da imkan saglar.

Bunlara ilave olarak, daha 6nceki boliimlerde de agiklandigi iizere genel
olarak parametrik olmayan istatistiksel yontemler daha az baglayici varsayimlara
dayandiklari i¢in parametrik olmayan yontemlere gore ¢ok daha genis bir uygulama
alan1 bulmaktadirlar (Yalgin, 2022, s. 44).
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VZA, homojen olduklar1 varsayilan iiretim birimlerini kendi aralarinda
karsilagtiran ve karar birimleri i¢inde kullandig1 girdiye gore en yiliksek ciktiy1
saglayan karar birimini etkinlik sinir1 olarak kabul ettikten sonra diger karar
birimlerini buna gore degerlendiren bir yontemdir. Dolayisiyla VZA yonteminde
olusturulan etkinlik sinir1 belli bir varsayima dayanan durum degil, gerceklesen fiili
bir durumdur (Elitas & Eleren, 2007, s. 109).

VZA ile incelenen tiim Kkarar birimlerinin belirlenen etkin sinir i¢inde
kalmasi saglanmis olmakta ve sinirin disinda higbir birim kalmamaktadir. Bu
nedenle VZA’nin olusturdugu etkin simir, analize dahil olan tiim noktalar
icermektedir. Dolayisiyla olusturulan sinirin tiim birimleri kapsamasi nedeniyle bu
teknige “veri zarflama” ad1 verilmektedir (Y1ldiz, 2007, s. 93).

VZA, bir firmanin etkinligi hakkinda detayli bilgi verir. Ayrica sadece bir
firmayr diger bir firma ile degil; ayni sektdr igindeki tlm firmalar ile de
karsilagtirma imkani1 saglar (Saher, Malik, Ullah , & Ullah, 2019, s. 240).

Her karar alma birimindeki etkinsizlik miktarini ve etkinsizigin kaynagini
tanimlayabilmesi, bu yontemin getirmis oldugu en onemli 6zelliktir. Bu sekilde
yontem, hangi girdi ve ¢iktilarda azaltma veya artis yapilmasi gerektigi konusunda
karar alicilara yol gosterir (Elitas & Eleren, 2007, s. 109-110).

VZA’da, secilen karar birimlerinin benzer isler yapmasi, ayni pazar
sartlarinda faaliyet gdstermesi ve incelenen gruptaki tum karar birimlerinin
yogunluk ve biiyiikliiklerindeki farkliliklar disindaki faktorlerinin ayni olmasi
sartlar1 aranmaktadir (Elitas & Eleren, 2007, s. 110).

Bir bagka deyisle, VZA’nin dogru bir sekilde uygulanabilmesi ve ¢ikan
sonuglarin anlamli olmasi i¢in incelenen karar birimlerinden olusan kiimenin
homojen olmasi gerekmektedir. Ayrica incelenen karar birimi sayisi, belli bir
saymin tizerinde olmalidir. Bdylece herhangi bir ¢ikti/girdi degerinde énemli bir
avantaja sahip olan tek bir karar biriminin etkinlik sinirin1, diger karar birimlerinin
erisemeyecegi bir seviyeye tagimasi engellenmis olur (Yolalan, 1993, s. 65).

Debreu (1951), Koopmans (1951) ve Farrell (1957), etkinlik analizini
ekonomi literatiiriinde kullanmaya baslayan 6nde gelen bilim adamlaridir (Kutlar,
Kabasakal, & Gilmez, 2017, s. 3). Farrell’in 1957 yilunda VZA ydnteminden
bahsettigi makalesini yayimlamasini takip eden 20 y1l iginde bu yontem cok az kisi
tarafindan dikkate alinmistir. Boles (1966), Shephard (1970) ve Afriat (1972) sinir

tahmini i¢in matematiksel programlama yontemi 6nermis, ancak bu metod Charnes,
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Cooper ve Rhodes’in (1978) VZA’y1 ilk kullanan makalelerine kadar dikkat
¢cekmemistir. Bu makaleden sonra VZA’y1 genisleten ve uygulayan ¢ok sayida
makale yazilmistir (Coelli , Rao, O'Donnell, & Battese, 2005, s. 162).

Veri zarflama analizinin temel 6zelligi, onun genel olmasi ve fonksiyonel
forma iligkin herhangi bir varsayima ihtiya¢ duymamasidir. Firmanin etkinligi,
modelde yer alan tum karar verici firmalara nispetle dl¢tlur. Modelde yer alan tim
karar verici birimler ise etkin sinirda veya onun altinda yer alirlar. Dolayisiyla
etkinlik sinir1 disinda bir karar birimi bulunmaz (Deliktas, 2002, s. 250).

VZA’da secilen girdi ve ¢iktilarin tamami, her karar birimi i¢in kullanilmak
zorundadir. Bir VZA modeli icin karar birimi sayisinin, segilen girdi sayisi ve ¢ikti
say1st toplamindan fazla olmasi aragtirmanin glivenilirligi agisindan gerekli bir kisit
olarak olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Dincer , 2008, s. 829).

VZA, firma etkinliklerinin arastirilmasinda ¢ok yaygin olarak
kullanilmaktadir. Nitekim VZA, literatiirde bankacilik, ulastirma, tarim, saglik,
enerji, insaat sektoril ile yiyecek ve icecek ve otelcilik endiistri gibi ¢ok farkli
sektorler icin etkinlik hesaplamalarinda kullanmilmistir (Christopoulos, Dokas,
Katsimardou, & Spyromitros, 2022) . Bu ¢alismada; genel kabul gérmesi, birden
¢ok girdi ve ¢ikt1 kullanimina imkan vermesi ve sagladig1 diger avantajlar dikkate
aliarak etkinlik hesaplamalarinda VZA kullanilmistir.

4.1.1 Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

1.Karar Birimlerinin secimi

2.Girdi ve Ciktilarin belirlenmesi

3.Verilerin elde toplanmasi

4.Modelin Secimi

5.Sonuglarin degerlendirilmesi/yorumlanmasi

4.1.2 Veri Zarflama Analizinde Kullanilan Yontemler

VZA ile ilgili pek ¢ok model gelistirilmistir. Bunlardan en énemlileri ve
literatiirde sik¢a kullanilanlar, Charnes-Cooper-Rhodes(CCR) ve Banker-Charnes-
Cooper (BCC) modelleridir.

%

Max e g =



Kisitlayicilar ;

<1;j=1,2..,n)

Burada;

B = KVBo 1 goreli etkinligi
J =1....n KVB

i =1.....m Girdiler

r =1.....m Ciktilar

Xij =j. KVB’nin i girdisi

Yij = j. KVB’nin r ¢iktis1

Vi =i girdi agrilig1

Ur = r.¢1ikt1 agirhig

Eger eo= 1 olarak hesaplanirsa, KVB diger KVB’lere gore tam etkindir; eger
eo< 1 olarak hesaplanirsa KVB, diger KVB’lere gore daha az etkindir. Dolayisiyla
etkinlik skoru 0’a yaklastik¢a etkinlik degeri diismektedir.

CCR Modelleri
CCR Modeli, Chanes, Cooper ve Rhoedes tarafindan 6lgege gore sabit

getiri varsaymmini temel alarak gelistirilen bir Veri Zarflama Analizi modelidir. Bu
modelde, birimin teknik etkinligi ile 6lgek etkinligi tek bir degerde toplanarak,
toplam etkinlik hesaplanir. Sonraki yillarda farkli modeller gelistirilmis olmasina
ragmen CCR modeli giiniimiizde de yaygin olarak bilinen ve analizlerde en cok
kullanilan modeldir (Kocakalay & Isik , 2003, s. 167).
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Girdiye ve ¢iktiya yonelik CCR modellerinin matematiksel ifadeleri agagida

verilmistir.
Girdiye Yo6nelik CCR Modelleri :
Primal Model
S
Max €y = Z uryrjO
r=1

Kisitlayicilar :

N m
Zuryrj - Zvixij <0
r=1 i=1

m
Zvixijo =1

i=1

U, Vi=0

=1,....8
i=1,....m
j=1,...n

Ciktiya Y6nelik CCR Modelleri :

Primal Model
m
Min gy = Z ViXijo
i=1
Kisitlayicilar :
m N
ZUixij — Zuryrj = O; ] 1,..77.)
i=1 r=1
S
Zuryijo =1
r=1
Ur, Vi > 0
=1,....8
=1,....m

Girdiye Yonelik CCR Modelleri :
Dual Model

Min 0

kisitlayicilar
n
Z XiYrio = Yrjo
j=1

n
- inxij +6Xij0 >0
=1

>0 ; Oserbest

Ciktiya Yonelik CCR Modelleri :
Dual Model

Min 6

kisitlayicilar
n
Zijxu < xijo
j=1

n
- ijyrj +0yi50 = 0

j=1
7(]- >0 ; Oserbest
r=1,....s
i=1,..m
j=L...n

65



BCC modeli Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilmis
oldugundan bu kisilerin  soyadlarmin  bas  harflerinden esinlenerek
isimlendirilmistir. CCR modelinden farkli olarak BCC modeli, 6l¢ege gore degisen
getirili durumlarin da etkinliklerinin 6lgtilmesini saglamaktadir (Kocakalay & Isik
, 2003, s. 167).

Girdiye Yonelik BCC Modelleri : Girdiye Yonelik BCC Modelleri :
Primal Model Dual Model
S .
Min 6
Max e, = Z Uryrjo + Co kisitlayicilar
r=1 n
Ayri = Yy
Kisitlayicilar : JZ; iYrj = Yrjo
N m n
Zuryrj B zvi"” T =0 - inxij +60xi50 2 0
r=1 i=1 =
m
n
Zvixijo 1 1= 1
i=1 AT
j=1
U, Vi=0
po X =0 ; Oserbest
r=1,....s
i=1,...m L...s
j=1,....n ; ¢y serbest =L...m
j=L...n
Ciktiya Yonelik BCC Modelleri : Ciktiya Yonelik BCC Modelleri :
Primal Model Dual Model
m Min 6
Min gy = Z ViXijo — Co kisitlayicilar
i=1 -
- ijyrj +0yi50 < 0
Kisitlayicilar : i=1
m S n
Zvixij - Zuryrj — =0 ijxu < Xijo
i=1 r=1 =
N
n
UrYijo =1 L= 1
r=1 - /
Jj=1
U, Vi=0
noH 7&]- >0 ; Oserbest
=1,..s
i=1,...m v -8
i=1,...n i=1,..m
j=L...n
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4.1.3 Literatiirde VZA ile Yapilan Etkinlik Analizleri

Tiirkiye’de ve diinyada yapilan birgok ¢alismada etkinlik analizlerinde VZA
yontemi kullanmilmistir. Bu ¢alismalar sadece belli bir sektorle siirli kalmamus;
VZA, bankacilik, sinai, hizmet sektorii vb. gibi farkli sektorlerin etkinlik skorlarinin
hesaplamalarinda kullanilmigtir. Bu kapsamda VZA yo6ntemi kullanilarak yapilan

belli basli ¢aligmalarin listesi Tablo 4.1 gosterilmistir.
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Tablo 4.1: Veri Zarflama Analizi ile Literatiirde Yapilan Etkinlik Olgme Calismalari

Yazar/lar Kaynak Adi Ornekleme Secimi Method Bulgular
Turd
Deliktas (2002) Makale | Turkiye dzel sektor imalat Ozel sektor imalat Veri zarflama En yiksek performansa sahip alt
sanayiinde etkinlik ve toplam sanayiinin 1990-2000 analizi-Malmaquist | sektor kagit ve kagit tirinleri sanayii
faktor verimliligi analizi dénemi verimlilik endeksi | ve an az etkin sektor tas ve topraga
yontemleri dayal1 sanayiidir
kullanilmistir
Jiang, Chew, Lee, Makale | DEA based on strongly efficient | 24 adet Asya Limaninin | Veri zarflama Etkin ve etkin olmayan sinirlar tespit
& Sun (2012) and inefficient frontiers etkinlik analizi analizi- the edilerek her bir karar biriminin bu
and its application on port strongly efficient | sinirlara yakin veya uzakligi
efficiency measurement frontier (SEF) and | hesaplanmustir.
strongly inefficient
frontier (SIF),
Kaya, Oztirk, & Makale | Metal Esya, Makine ve Gereg 25 isletme tlizerinde 2008 | VZA (Ciktiya Firmalarin etkinlik skorlari
Ozer (2010) Yapim Sektordeki yilinin dort donemi igin | yonelik) hesaplanmis ve 4 donem ig¢in de 5
Isletmelerin Veri Zarflama bilanco ve gelir isletmenin etkin oldugu sonucuna
Analizi Ile tablosundan elde edilen varilmistir.
Etkinlik Olgimi rasyolar kullanilmistir.
Demir ve Genctirk | Makale | IMKB’de islem Goren Yerli ve | IMKB’de VZA Yillara gore etkin ve etkin olmayan
(2006) Yabanci islem goren bankalarin bankalar belirlenmistir.
Bankalarin Goreli Etkinliklerinin | 2000-2006(3) donemi
Veri Zarflama Analizi ile etkinliklerini
Olclimii
Cetin A. C. (2006) | Makale | Turk Tekstil Sektori ve Turk IMKB’ye kote tekstil VZA 22 isletmeden 4 isletmenin etkin

Tekstil Firmalarmin Etkinlik
Duzeylerinin Belirlenmesi

sektoriinde faaliyet
gosteren

oldugu goriilmiistiir. Etkin olmayan
firmalarin
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isletmelerin 2004 y1l1
likidite ve karlilik
rasyolaria bagl
performanslarinin
etkinlikleri belirlenmigtir

etkin ve verimli konuma gecebilmeleri
icin kullandiklar1 girdi-¢ikt1
miktarlariin nasil olmasi gerektigini
belirlenmistir

Kula ve Ozdemir Makale | Cimento Sektoriinde Goreceli IMKB’ye kote olan VZA (girdi yonlt) | Cimento sektoriinde yer alan 17
(2007) Etkinsizlik 24 cimento sektorindeki isletmeden 10 tanesi etkin degilken 7
Alanlarlmn Veri Ze.lrﬂama Analizi isletmenin, tanesinin
Yéntemi Ile Tespiti etkinliklerinin tam etkin oldugu belirlenmistir. Etkin
karsilastirilmasi olmayan igletmelerin etkinliklerini
yapilmugtir. artirabilmeleri i¢in girdi ve ¢iktida
potansiyel iyilestirme oranlari
belirlenmistir.
Ayan ve Pergin Makale | Measuring Efficiency of Turkish Istanbul Sanayi Standart VZA, Kullanilan VZA yontemleri
(2008) Automotive Odasma (ISO) kayith 37 | siirlt VZA ve birbirinden 6nemli 6l¢lide farkli
Firms With The Fuzzy Dea Model | gtomotiv firmasinin bulanik VZA sonuglar vermistir. Ancak Bulanik
etkinlikleri VZA modelinin diger
karsilagtirtlmigtir. VZA modellerinden daha gercekgi
oldugu sonucuna varilmstir.
Ozdemir ve Diizgiin | Makale | Tirkiye'deki Otomotiv Firmalarimin | Tiirkiye’deki otomotiv VZA 6 firmanin digerlerine kiyasla etkin

(2009)

Sermaye Yapisina Gore Etkinlik
Analizi

sektori icinde faaliyet
gosteren ve ilk 500°e
giren firmalarin etkinligi,
sermaye yapilari 4 ana
gruba ayrilarak analiz
edilmistir. farkliliklar
dikkate alinarak analiz
edilmistir.

olarak calistig1 ortaya ¢ikmustir.
Bunlardan, 3’ yerli, 2’si yabanci ve
1’1 de karma sermayeli isletmelerdir.
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Orgun, Cimen ve
Sahin (2014)

Makale

Sirket Etkinlikleri: IMKB 100
Imalat Sanayi Sirketleri Uygulamasi

IMKB 100 endeksinde
yer alan 25 imalat sanayi
sirketinin 2008 krizi
oncesi ve

sonrasindaki doneme
iliskin etkinlik diizeyleri
incelenmistir.

VZA

Analiz sonucunda, sirketlerin yalnizca
3 tanesi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donemde etkin olarak

faaliyetlerini gerceklestirebilmiglerdir.

(Bakirci, 2006) Makale | Sektdrel Bazda Bir Etkinlik Tirkiye’de ilk 500 VZA (CCR, BCC) | 1999’a gore 2004’te 5 firmanin
Ol¢limd: VZA ile Bir Analiz siralamasina giren ve etkinliginin
otomotiv sanayinde yer azaldigi, etkin olmayan 6 firmanin
alan 13 firmay1 1999 ve etkin olmama nedeninin girdilerindeki
2004 yillarindaki verileri yogunluk oldugu tespit edilmistir.
Uzerinden incelemistir. Kuguk olcekli firmalarin daha etkin
Net aktifler, 6zsermaye oldugu belirlenmistir.
ve caligan sayisi1 girdi
olarak belirlenmistir. Net
satiglar, vergi 6ncesi kar
ve ihracat ¢ikti olarak ele
alimistir.
Ata veYakut (2009) | Makale | Finansal Performansa Dayali Tiirkiye’de imalat VZA Analiz sonucunda elde edilen verilere
Etkinlik Olgtimii: Imalat Sektori sanayinde faaliyet gore etkin ve etkin
Uygulamast gosteren firmalarin olmayan firmalar tespit edilmis ve
etkinlik degerleri 1996 — etkin olmayan firmalar icin dnerilerde
2006 dénemi verilerine bulunulmustur.
gore hesaplanmistir.
(Altin, 2010) Makale | Kiiresel Kriz Ortaminda IMKB IMKB sinai sirketlerine | Standart VZA ve 31 Aralik 2008 y1l1 bilanco
Sinai Sirketlerine Yonelik Finansal | ygnelik olarak 142 VZA (Sliper
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Etkinlik Sinamasi: Veri Zarflama sirketin mali etkinligini Etkinlik donemine ait yapilan ¢aligsmada 142
Analizi Uygulamasi hesaplamustir. Yaklasimu) sirketten 44’iiniin etkin oldugu tespit
Mali etkinligin analiz edilmistir.
edilmesinde cari oran,
likidite orani, nakit orani,
finansal kaldirag,
finansman orani, aktif
karlilik oran1 ve toplam
piyasa degeri
degiskenlerini
kullanilmistir.
Ada ve Dalkilig Makale | Efficiency Analysis in Islamic 2009-2011 dbénemi igin, | VZA ve 2009 yilinda Tirkiye bankalarinin,
(2014) Banks:A Study for Malaysia and Tiirkiye’de faaliyet Malmquist Toplam | Malezya’daki
Turkey gosteren 4 ve Malezya’da | Faktor Verimlilik | bankalara gore 6lgek etkinlik
faaliyet gosteren 18 Endeksi ortalamalarinin yiiksek, 2010 ve 2011
Islami banka Uizerinde yillarinda ise diisiik oldugu
caligilmistir. sonucuna ulagilmigtir.
Kaya, Oztirk, & Makale | Metal Egya, Makine ve Gereg Borsa Istanbul’da yer VZA Calismada sektordeki etkin firmalar
Ozer (2010) Yapim Sektordeki Isletmelerin Veri | alan Metal belirlenmis ve etkin olmayan
Zarflama Analizi ile Etkinlik Esya, Makine ve Gereg isletmelere yonelik onerilerde
Oletimd Yapim sektoriindeki bulunulmustur.
isletmelerin etkinlikleri
Olgtilmiistiir.
(Coban, 2007) Makale | Tirk Otomotiv Sanayiinde Tirk otomotiv sanayiinin | VZA Otomotiv sektoriinde yer alan

Endustiyel Verimlilik ve Etkinlik

ekonomik performansini
olgmek amaciyla
verimlilik ve teknik
etkinlik

firmalarin verimliliklerinin

yillar i¢inde degisiklik gdsterdigi ve
ekonomik kriz dénemlerinde
etkinligin diistiigii tespit edilmistir.
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Endeksleri

hesaplanmustir.
Ozgelik ve Ozturk | Makale | Girdi Olarak Maliyetlere Yonelik Borsa Istanbul gida, VZA Analizin sonuglarma gore etkin ve
(2019) Veri Zarflama Analizi Modelleri Ile | jcecek endeksinde yer etkin olmayan isletmeler tespit edilmis
Goreli Etkinlik Analizi alan isletmelerin maliyet ve etkin
yonetimindeki olmayan isletmelerin etkinliklerini
goreli etkinlikleri 2015, artirabilmeleri i¢in hangi maliyet
2016 ve 2017 yillar1 igin kalemlerinde
hesaplanmustir. tyilestirmelere gitmeleri gerektigi
yoniinde Onerilerde bulunulmustur.
Benli ve Karaca, Makale | 2008 Kriz Oncesi ve Sonrasi ISO ISO 500°de faaliyet VZA (sabit getiri kriz dncesi bir igletme etkinken, kriz
(2017) 500 Sanayi Isletmelerinin gosteren isletmelerin modeli) sonrast iki isletme etkin bulunmustur.
Etkinliklerinin Olguimai: Veri 2008 kriz 6ncesi
Zarflama Analizi Yaklagimi ve sonrast etkinligini
6l¢meyi amaglamaktadir.
2007 ve 2009 yillar1 i¢in
15 isletme
incelenmistir
(Oztiirk, 2016) Makale BIST cimento sektorinde | VZA Elde edilen sonuclara gore incelenen
faaliyet gosteren tim donemler igin tek bir firmanin tam
firmalarin etkinlikleri etkin oldugu; 2014 yilinda dort
2010 — 2014 yillart firmanin tam etkin oldugu
arasinda hesaplanmigtir. belirlenmistir
(Sahin & Akgiin, Makale | Analysis of Financial Efficiency of | BIST Surdurulebilirlik VZA Hesaplanan etkinlik skorlar1 yillar
2016) The Companies Operating In The Endeksinde bulunan 18 bazinda birbiri ile karsilastirilip

Bist Sustainability Index

firmanin 2012-2015
yillar1 arasindaki finansal

degisiklikler oransal olarak
aciklanmistir.
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etkinlikleri

hesaplanmustir.
(Soba & Akcanli, Makale | Veri Zarflama Analizi Yontemi ile | IMKB'de kote olmus VZA 2011 yil1 igin Gida, Icki ve Tiitiin
2012) IMKB’de Gida, I¢ki ve Tiitiin "Gida, Igki ve Tiitiin" sektoriinde 3 isletme etkin olup 19
Alaninda , . sektorunde faaliyet isletmenin etkin olmadig1 sonucuna
Faa'hy.et GésFeren Isletmek_rm . gosteren isletmelerin ulasilmustir.
Etkinliklerinin Degerlendirilmesi etkinlikleri 2006-2011
yillar1 i¢in
hesaplanmuistir.
(Ozdemir & Géktas | Makale | Borsa Istanbul'da Yer Alan Petrol Borsa Istanbul’a kayith | VZA Calismaya dahil edilen petrol
, 2019) Isletmelerinin Etkinliklerinin Petrol isletmelerinin isletmesinden bes tanesinin tam etkin
Olgiilmesi: Veri Zarflama Analizi 2017 yil1 igin dort tane oldugu, digerlerinin ise etkin olmadigi
girdi ile iki tane ¢ikt1 sonucuna ulasilmistir.
degiskenleri ile
etkinlikleri
hesaplanmuistir.
(Kogyigit, Borsa Makale | Borsa Istanbul’da Islem Goren Borsa Istanbul’a kayith VZA Yillara gore etkin ve etkin olmayan
Istanbul’da Islem Cimento [sletmelerinin cimento isletmelerinin isletmeler belirlenmistir. Cimento
Goren Cimento Etkinliklerinin Veri Zarflama Analiz | 2009-2013 yillarindaki sirketlerinin gogunun tam etkin
Isletmelerinin Kullantlarak Olgiilmesi etkinliklerini olmadig1 sonucuna varilmigtir.
Etkinliklerinin Veri aragtirmigtir.
Zarflama Analiz
Kullanilarak
Olciilmesi, 2016)
(Celik & Ayan, Makale | Veri Zarflama Analizi ile Imalat Calismada 2010 ile 2014 | VZA Yapilan 5 yillik etkinlik analizi
2017) Sanayi Sektorinin Finansal donemini ait 5 farkli sonucunda imalat sanayi sektoriinde

Performans Etkinliginin Olgiilmesi:
Borsa Istanbul’da Bir Arastirma

sektorde yer alan

etkin olan ve etkin olmayan sirketler
tespit edilmis ve ayrica etkin olmayan
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isletmelerin etkinlikleri

sirketler icin Onerilerde

hesaplanmustir. bulunulmustur.
(Yasar & Yavuz, Makale | Imalat isletmelerinde Etkinlik Calismalarinda 2012- VZA Yillara gore etkin ve etkin olmayan
2017) Olgtimii: BIST 100 Ornegi 2014 yillar1 arasindaki firmalar tespit edilmistir.
BIST 100°de yer alan 39
imalat isletmesinin
etkinlik
degerleri 5 girdi ve 3
cikt1 degiskenleri ile
hesaplanmistir
(Derici & Uygur, Makale | Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Iki Tiirk Hava Yollar1 ve VZA Ulkemizde faaliyet g6steren havayolu
2019) Havayolu Sirketinin Veri Zarflama | Pegasus Hava Yollari, sirketlerinin yolcu tasima baz almarak
Analizi [le Etkinlik Ol¢timi 2012- yapilan etkinlik analizi sonucunda
2015 yillar1 arasindaki Pegasus, THY dan yillar ortalamasi ile
etkinligi ol¢tilmiistiir. daha etkin
cikmustir.
(Altin, 2010) Makale | Kiiresel Kriz Ortaminda IMKB IMKB Sinai Endeksine VZA (standart) Etkin sirketlerin aldiklar1 referans
Sinai Sirketlerine Yonelik Finansal | kayitli 142 sirketin VZA (suiper kimeleri verilerek, etkin olmayan
Etkinlik Smamast: Veri Zarflama | etkinligi 31 Aralik 2008 | etkinlik) sirketlere, kendilerini bu etkin sirketler
Analizi Uygulamasi bilango dénemi igin ile kiyaslama yapma olanagi
arastirilmistir. saglanmistir
(Kutlar, Kabasakal, | Makale | Tiirk Bankaciliginda Etkinligin Tiirkiye’de 2003-2012 VZA Bankalarin yillara gore etkinlik

& Sarikaya, 2014)

Belirlenmesi ve Ciktilarin Etkinlik
ve TFV Uzerine Etkisi: Panel
Regresyonlu VZA Analizi

yillar1 arasinda faaliyet
goOsteren 23

bankanin Teknik Etkinlik
ve Tahsis Etkinligi
skorlar1 elde edilmistir.

skorlar1 hesaplanmis ve
karsilagtirilmistir.
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(Celik , Oncil, & Makale | Tiirkiye'deki Bankalarin Ozel, kamu ve yabanci VZA Deutsche Bank ve Arap
Yenice, 2018) Kargilagtirmali Etkinlik Analizi sermayeli mevduat Tiirk Bankasinin etkinlik skorlarinin
bankalarinin 2008-2016 digerlerinden daha yiiksek oldugu
yillar1 arasindaki tespit edilmistir.
etkinlikleri BCC
ve CCR varsayimlari
altinda hesaplanmustir.
(Eroglu & Cersit, Makale | Veri Zarflama Analizi Yontemi ile | Tirkiye’de 2001 yilindan VZA Arastirma sonucunda
2019) Tiirk Bankacilik Sektorinde 2001- | 2017 y1l1 sonuna yabanci sermaye ile birlesen veya
2017 Yillar1 Arasinda Yasanan kadar kesintisiz faaliyet satin alman bankalarda etkinlik artist
Banka Birlesmelerinin Etkinlik gosteren 25 adet mevduat oldugu tespit edilmistir.
Olglima. bankasinin etkinlik
degerleri hesaplanmistir
(Y1ldiz, 2007) Makale | Imalat Sanayi Sirketlerinin IMKB’de iSlem goren ve VZA Analizin uzantisi olarak, sirketler igin
Etkinliklerinin Olgtlmesi imalat sanayi alaninda etkinligi elde etmeye yonelik bilgiler
faaliyette bulunan 105 de ortaya konmustur. Analiz,,
sirketin etkinliklerini, 2005 isletmelerin
yll(ljl ﬁr(lﬁ?sal tal?llol_a nndan %70’nin etkin oldugunu ve kagit-
3 e edilen veriietine kagt iirtinleri sektortintin de en etkin
ayanarak etkinlik degerleri N
hesaplanmustir. sektor
oldugu sonucuna ulasilmistir.
belirtmektedir.
(Bakirci, Shiraz, & | Makale | BIST’da Demir, Celik Metal Ana Bu ¢alismada; BIST’da VZA Slper iki farkli yontemle elde edilen veriler
Sattary, 2014) Sanayii Sektortinde Faaliyet islem goren, Demir Celik Etkinlik ve yorumlanmistir.
Gosteren Isletmelerin Finansal Metal Ana Sanayi TOPSIS
Performans Analizi: VZA Slper sektoriindeki 14 firmanin yontemleri

Etkinlik ve TOPSIS Uygulamasi

2009-2011 yillarina ait
finansal performanslar
belirlenmeye ¢aligilmistir.
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(Elitas & Eleren, Makale | Cimento Sektdriinde IMKB'ye Calisma, 2003-2005 yillan | VZA Firmalarin etkinlik siralamasi

2007) Kayitli Isletmelerin Veri Zarflama arasinda gimen'to yapilmus, etkin olmayan firmalarm,
Anal@z@ Yontemi Ile Etkinlik sektoriinde ve IMKB'ye etkin olmama nedenleri tartisilmis ve
Analizi kayith . . daha once yapilan ¢alismalardaki

T menin mali bulgularla ¢alismada elde edilen
tablolarina ait veriler buleular karsil 1

kullanilarak etkinlikler ulgular kargtlastirtimistir.
hesaplanmstir.

(Demircioglu & Makale | Evaluation of Efficiency 9 teknopark icin 3 girdive | VZA Teknoparklarin etkinlik skorlari

Ozgunen 2022) Measurement of Selected 2 ¢ikt1 kullanilarak etkinlik karsllastlrllmls ve etkinlik artirilmasi
Technoparks with Data hesaplanmugtir. icin 6neriler sunulmustur.
Envelopment Analysis (DEA)

(Rezaie, Dalfard, Makale | Efficiency appraisal and ranking of | Tahran Borsasinda 50 firma | Bulanik VZA Cok fazla dalgalanma olan piyasalarda

Hatami, & Nazari- decision-making units using data uzerinde etkinlik analizi (fuzzy DEA) bulanik VZA yonteminin etkinlik

Shirkouhi, 2013) envelopment analysis in fuzzy yapilmistir. degerlerinin hesaplanmasinda
environment: a case study of Tehran kullanilmastnin daha uygun oldugu
stock exchange sonucuna varilmistir.

(Yang, 2014) Makale | Anenhanced DEA model for Tayvan 36 yerli bankasinin | VZA, Gelistirilmis | Operasyonel etkinsizligin temel
decomposition of technical etkinlik degerleri VZA nedeninin teknik etkinsizlik oldugu,
efficiency in banking hesaplanmustir. operasyonel etkinligi yiiksek olan

bankalarin risk etkinliginin de yiiksek
oldugu sonucuna varilmstir.

(Pehlivanoglu, Makale | Tiirkiye nin ilk 500 Sanayi Istanbul Sanayi Odas1 VZA 3 sektor etkin bulunmus diger

2014) Kurulusunda Sektorel Etkinlik ve tarafindan her y1l agiklanan sektorlerin ise etkinlik sinirina
Verimlilik Bilesenlerindeki ilk 500 blyuk firmaya ait ulagilamadigi belirlenmistir.

Degisimler

2008-2011 yillarina iligkin
veriler kullanilarak etkinlik
ve Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi degerleri
hesaplanmstir.

76




( Emir & Ozgir, Makale | Konaklama Tesislerinde Etkinlik Akdeniz ve Ege kiy1 turizm | VZA Daha az yatak kapasitesine
2008) Analizi bolgelerinde mevcut sahip bolgelerdeki isletmeler etkin
konaklama isletmelerinin degil iken daha yilksek yatak
2004-2006 y1llart igin kapasitesine sahip turizm
Rk Analizi yepimigtr bolgelerindeki isletmeler daha etkin
oldugu tespit edilmistir.
(Cenger, 2011) Makale | IMKB’de Islem Géren Cimento BIST ¢imento sektdrinde | VZA Sektordeki firmalarin %75’ inin
Sirketlerinin Performanslarinin islem goren 12 firmanin verimli
Olgilmesinde Veri Zarflama Analizi | 1999-2003 veri oldugu sonucuna ulasilmustir.
Yaklagimi araligindaki finansal
raporlarindan derledigi dort
likidite girdi ve bes karlilik
cikt1
faktorl kullanarak analiz
etmistir.
(Saher T. , Malik, Makale | Measuring Firm and Sector 2004-2016 yillari arasinda | VZA, Logit/ Probit | Firmalarin marka degerinin etkinlige
Ullah, & Ullah, Efficiency In Pakistan: An 121 firma igin etkinlik Regresyon Modeli | onemli katki sagladigi bu nedenle
2019) Applicz-_ltion Of Data Envelopment analizi yapilmstir. marka degerlerinin artirllmasina dnem
Analysis verilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir.
(Kundi & Sharma, Makale | Efficiency Analysis and Flexibility: | 20122013 yillar1 arasinda VZA Firmalarin %43 niin teknik etkinlige

2015)

A Case Study of Cement Firms in
India

Hindistandaki 47 firmanin
etkinlik degerleri
hesaplanmugtir.

sahip oldugu, diger firmalarin
etkinliginin artirtlmasi i¢in 6neriler
sunulmustur.
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4.2 Panel Veri Analizi

Ekonometrik veriler; yatay kesit verileri, zaman serileri ve panel verileri
seklinde siniflandirilir. Zaman serisi verisi; degiskenlerin degerlerinin zaman
birimlerine (giin, ay, mevsim, yil gibi) gore degisimini icerir. Diger taraftan yatay
kesit verisi, belli bir zamanda farkli birimlerden toplanan verileri i¢cermektedir
(Tatoglu, 2021, s. 1-2).

Panel veriler ise hem yatay kesit hem de zaman serilerini icermektedir.
Dolayisiyla bu veriler hem yatay hem de dikey boyutludurlar. Bir baska ifade ile
belli 6zelliklere sahip birden fazla karar biriminin birden fazla zaman boyutundaki
verileri panel veridir (Kutlar, 2017, s. 11).

Panel veri; bireyler, Ulkeler, firmalar gibi birimlere ait yatay Kkesit
g6zlemlerinin, belli bir donemde bir araya getilmesi olarak da tanimlanabilir
(Tatoglu, 2021, s. 2).

Panel verilerden Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960),
Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy (1970) tarafindan yapilan
caligmalarda ilk olarak bahsedilmistir. Ancak bu konuya iliskin uygulamali
calismalara gergek anlamda 1990’1 yillarda baslanmistir (Tatoglu, 2021, s. 3).

Ekonometrik verilerin incelenmesinde panel veri analizinin etkin bir metod
oldugu diistiniilmektedir. Panel veri analizi, M adet yatay kesit (iilke, hane halki,
firma ve birey gibi) ve “T” zaman periyodunun (yil, ay, ¢eyrek yil gibi) birlikte
analizine imkan verdigi i¢in sosyal bilimlerde kullanimi ¢ok popller olmustur
(Asteriou & Hall, 2007, s. 344).

Panel veriler, her bir karar biriminin farkli zamanlarda gézlemlenen birgok
verisini icermektedir. Bu sekilde, karar birimlerinin belli bir tarih araliginda
gozlemlenen verileri ile olan iliskisi incelenebilmektedir (Karagozoglu, Aktas , &
Kayalidere, 2019, s. 234).

Bir panel veri setinde ele alinan birim ayn1 gézlem sayisina esitse dengeli
panel, degilse dengesiz panel olarak adlandirilir. Veri setinde yatay kesit sayilart
(M) zaman sayisindan (T) fazla ise (M>T) kisa panel; buna mukabil zaman sayisi
yatay kesit sayisindan fazla ise (M<T) uzun panel olarak adlandirilir (Kutlar, 2017,
s. 12).
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Panel veri modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

Yie=a+ BlXi,t + &t

[13%2]
1

Burda Y ve X degiskenleri gostermektedir. Buradaki “i” ler yatay kesitleri

“t” ise zamani gostermektedir. Basit panelde o ve B’nin “i” ve “t” degerleri
almamasi, tiim karar birimleri ve yillar i¢in bu katsayilarin ayni oldugunu
gOstermektedir.
4.2.1 "Panel Veri Analizinin Avantajlari
ePanel veri analizinde zaman serisi ve yatay Kkesit verileri birlikte yer
aldigindan bu veriler iizerinde arastirma yapan kisilere fazla veri ile calisma
imkén1 vermektedir (Tatoglu, 2021, s. 9).
ePanel veri analizi, yatay kesitte yer alan tlke, kisi, firma vb. gibi
farkli birimlerin bireyselligini koruyarak tahmin yapilabilmesine imkéan
saglar (Kutlar, 2017, s. 12).
ePanel veriler, yatay kesit veya zaman serileri ile karsilastirildiginda
degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikartma ve 6lgme konusunda daha
blylk potansiyale sahiptir.
ePanel veri analizinde kullanilan seriler, daha kapsamli ve karmagsik
davranigsal modeller yapilmasina ve bu modellerin test edilmesine imkan
vermektedir (Tatoglu, 2021, s. 13).
ePanel Veri Analizi yatay kesit ve zaman serilerinin birlikte
kullanimina imké&n verdigi igin daha bilgilendirici, daha degisken, daha
fazla serbestlik derecesi ve daha etkin sonuclar elde edilmesini saglar
(Kutlar, 2017, s. 12).
ePanel veri analizi sadece yatay kesit verileri ile ya da zaman serisi
verileri ile ¢Ozimlenemeyecek konularin analiz edilmesine imkan
saglamaktadir (Tatoglu, 2021, s. 9).
4.2.2Panel Veri Analizinin Kisitlar
ePanel veri analizinde karsilasilan en 6nemli problemlerden biri
veriye ulagsmak ve verileri diizenlemektir.
ePanel veri modellerinde 6zellike hata terimi 6nem tasimakta olup

hata payinda olusan sapmalar problem olusturmaktadir. Ciinkii, panel
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veride hata terimi, zaman serisine 6zgl, yatay kesite 6zgu ve panel verinin
kendi modeline 6zgii sapmay1 icermektedir (Tatoglu, 2021, s. 14).

ePanel verilerde birim sayis1 fazla olmakla birlikte genellikle
zaman boyutu kisadir. Bu da dogrusal olmayan panel veri modellerinde

ekonometrik problemelere neden olmaktadir (Tatoglu, 2021, s. 14).

4.2.3 Panel Veri Analizinde Kullanilan Modeller

Panel Veri Analizlerinde temelde kullanilan ii¢ model bulunmaktadir.
Bunlar; Havuzlanmis Enkii¢iik Kareler Modeli (Pooled OLS Model), Sabit Etkiler
Modeli (Fixed Effects) ve Tesadifi Etkiler Modelidir (Random Effects Model-
REM).

Havuzlanmis Enkicik Kareler (Pooled OLS) Modeli:

Bu modelin temel varsayimi yatay kesit boyutunun veri matrisleri arasinda
fark olmadigidir (Asteriou & Hall, 2007, s. 344). Dolayisiyla tahmininde yatay kesit
ve zaman serisi Ozellikleri dikkate alinmayarak tahmin yapilmaktadir (Kutlar, 2017,
s. 12).

Bu model, tiim yatay kesitler i¢in ayni sabit ve degisken katsayisi tahmin
etmektedir. Bu modelde tiim karar birimleri igin sabitin ayni olmasi, modeli oldukca
kisitlamaktadir (Kutlar, 2017, s. 15).

Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli:

Bu modelde, tiim g6zlem degerleri bir arada degerlendirilir, ancak her yatay

kesite sabit bir degisken atanir. Bu modelin denklemi asagidaki sekildedir :

Yit = Bue + B2Xzit + B3Xsir + Eit

Burada sabit (intercept) her firma igin farkli oldugundan “i” harfi ile
gosterilmistir.  Yukaridaki denklemde zaman boyunca sabitin degismedigi
varsayllmigtir. Eger her bir yatay kesit i¢in sabitin degismesi 6ngoriiliir ise mutlaka
yapay degisken kullanmak gerekecektir. Bu durumda yapay degiskenleri “S” ile
gOsterir ve yatay kesit sayilarma (3 adet yatay kesit oldugu varsayimi ile) gore
isimlendirirsek yukarida yer alan denklemi sabit etkiler modeli ile asagidaki sekilde

gosterebiliriz :
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Yie = oq + Sz + a3S3i + BoXoie + BaXaie + &t

Burada Y bagimhi degisken ve X2 ve X3 bagimsiz degisken olarak
varsayilmistir.

Tesadufi Etkiler (Random Effects-REM) Modeli:

Her yatay kesit degerine ait sabit terimin daha biylk bir anakitleden
tesadufi ¢ekildigi varsayimi ile bu model sekillendirilmektedir (Kutlar, 2017, s. 12).
Bu modele ayn1 zamanda hata bilesenleri modeli ad1 da verilmektedir. Bu modeli
asagidaki sekilde gosterebiliriz:

Yit = B1i + B2Xoir + B3Xzir + Ei¢

Bu denklemde B1i degiskeni, B1 ortalamaya sahip bir tesadiifi degiskendir.
Her bir yatay kesit (karar birimi) icin sabit degisken asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

Bir=PB1+e i=12.... ,N

Burada “e” rastgele hata terimi olup sifir ortalama ve sabit varyansa sahiptir.
Burdaki temel diisiince her bir yatay kesit i¢cin sabit [ ayni olup genel bir
ortalamadir. Ancak her bir yatay kesite ait 6znel hata terimi vardir. Tesadifi etkiler
modeli, birden fazla hata terimi iceren v; degiskeninden adin1 almaktadir.

Yie = By + B2Xair + B3Xsit + Vit

Vit = € T &t

Sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelinden hangisinin segilecegi yapilan
analizin dogru olmasi agisindan gereklidir. Eger yatay kesit hata terimi e; ile X
degiskenler arasinda korelasyon yok ise tesadifi etkiler, eger ej ile X arasinda
korelasyon var ise sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Bu modellerden
hangisinin se¢ilmesi gerektigine yol gosterici olmak iizere c¢esitli yontemler

gelistirilmistir.
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BESINCi BOLUM

5.ETKINLIiK SKORLARI iLE HiSSE SENEDI
GETIRILERININ PANEL VERI ANALIZIi iLE
INCELENMESI

5.1 Calismanin Amaci

Daha onceki bolumlerde de agiklandigi Gizere borsa, hisse senedi aracilari
ve tiiccarlar igin hisse senedi "miibadelesini" saglayan bir tesekkiildiir. Borsalarda
farkli sektorlerde yer alan ¢ok sayida firmanin hisse senedi islem gormektedir. Bu
nedenle yatirimcilar agisindan birgok alternatif hisse senedi arasindan en fazla getiri
saglayacak olan hisse senedinin se¢ilmesi kritik dneme haiz bir konudur. Bu konuda
yatirimcilara yol gosterici olmak iizere farkli analiz teknikleri gelistirilmistir.

Bu ¢alismada firma etkinlik skorlarinin hisse senedi getirileri Gizerine etkisi
incelenmistir. Etkinligin, hisse senedi getirisi iizerinde olumlu veya olumsuz
etkisinin ortaya konulmasi yatirimcilari igin hisse senedi seciminde yatirimcilara
yol gosterici olacaktir. Zira, VZA ile yapilan etkinlik hesaplamalari, firmalarin
sadece kendi performansini 6lgmekle kalmayip ayni zamanda diger firmalarla
performanslarinin ~ karsilagtirilabilmesine  imk@n  vermektedir. Dolayisiyla
firmalarm etkinlikleri, finansal tablo verileri kullanilarak elde edilmekte ve bu
sekilde elde edilen etkinlik skorlarinin takip eden yilda hisse senedi getirileri
uzerindeki etkisi ortaya konulmaya caligilmaktadir.

Bu calismada, etkinlik skorlarinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin
ortaya konulmas1 amaciyla BIST Siai Endeksinde yer alan firmalar ele alinmis ve
bu firmalarin 2000-2019 yillar1 arasindaki etkinlikleri hesaplanarak bulunan
etkinlik skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

Literatiirde etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda iliskin
olduguna yonelik calismalar mevcuttur. Rezaie, Dalfard, Hatami-Shirkouhi, &
Nazari-Shirkouhi (2013) firmalarin etkinliginin yatirimcilara yol gdsteren
faktorlerden biri oldugunu ifade etmektedir.

Dolayisiyla etkinlik ve hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup
olmadiginin incelenmesi ve bu iligskinin hangi yonde oldugunun tespiti hisse senedi

seciminde yol gosterici analizlerden biri olacaktir.

82



5.2 Etkinlik ile Hisse Senedi Getirileri Arasidaki Iliskinin
Incelenmesine Yonelik Literatiir

Tasimaciliktan, bankacilifa, ¢imento sanayisinden, seker sanayisine,
sigortaciliga, turizm tesislerine kadar bircok alanda VZA yoéntemi etkinlik
hesaplanmasinda kullanilmistir. Bununla birlikte etkinlik skorlarinin hisse senedi
getirileri tzerindeki etkisini inceleyen sinirh sayida ¢alisma vardir.

Etkinlik skorlarinin hisse senedi getirileri iizerine etkisine iligkin literatiirde
yapilan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Gaganis, Hasan, & Pasiouras (2013) stokastik sinir analizi yontemi ile 2002-
2008 yillar1 arasinda 52 farkli iilkeden 399 sigorta firmasinin kar etkinligini
hesaplamis ve mevcut ve geemis kar etkinlikleri ile diizeltilmis hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Ancak
maliyet etkinligi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Frijns, Margaritis, & Psillaki (2012) ABD’de halka agik sirketlerin 1988-
2007 verileri Uzerinden satislar1 ve firmanin market degerini ¢ikti kabul ederek Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile etkinlik skorlarini hesaplamis ve firmalarin etkinlik
skorlarma gore olusturulan portfoylerinin zaman icinde nasil performans
gosterdigini regresyon analizi ile incelemistir. Etkin firmalardan olusan portfoy
getirileri ile etkin olmayan firmalarin portfoy getirileri arasindaki fark finansal
varliklarin fiyatlama modeline bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Elde edilen
sonuglar finansal varliklarin fiyatlama modelinde etkinligin rol oynadigim
gostermis ve etkinligin getiri iizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
etkin firmalarin, bilinen risk faktorleri kontrol edildiginde etkin olmayan
firmalardan hisse senedi getirisi bakimindan daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Balkan & Aygoren, (2020) Borsa Istanbul(BIST) Sinai Endekste bulunan
firmalarin 2004-2015 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak Stokastik sinir analizi
yontemi ile etkinlik hesaplamalar1 yapmistir. Daha sonra elde edilen etkinlik
skorlar1 ile etkin olan ve etkin olmayan firmalardan portfdy olusturmustur.
Olusturulan portfoylerin getirileri Fama French ti¢ faktor finansal varlik modeline
ve Sermaye Varlik Fiyatlama Modeline (SVFM) degisken olarak eklenmistir.
Sonug olarak, etkin firmalar ile etkin olmayan firmalardan olusan portfoylerin getiri

farkinin, diger faktorlerin getiri farkindan daha fazla oldugu sonucuna varmistir.
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Dolayisiyla hisse senedi getirilerini agiklamada, etkinlik skorlarinin 6nemli bir arag
oldugu sonucuna varilmstir.

Kale, Eken, & Kaya (2020) 2002-2017 yillar1 arasinda BIST te yer alan
bankalarin etkinliklerinin, hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmiglardr.
Etkinlik skorlari, Veri Zarflama Analizi ile hesaplanmig; daha sonra statik ve
dinamik panel veri yontemleri ile etkinlik degisimi incelenmistir. 2010 yilina kadar
etkinligin arttig1, ancak sonrasinda onemli derecede azaldig1 goriilmiistiir. ikinci
asamada, piyasanin ve etkinlikteki degismelerin hisse senedi getirileri lizerinde
etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, karlilik etkinliginin, hisse senedi
getirileri Uzerinde uzun donemde olumlu etkiye sahip oldugu; buna karsin aracilik
etkinliginin kisa donemde hisse senedi getirisi Gzerinde olumlu etkiye sahip oldugu
sonucuna varmistir. Diger taraftan aracilik etkinliginin hisse senedi getirisi
uzerindeki etkisinin uzun donemde olumsuz (negative) oldugu sonucuna ulagmistir.

Kogyigit, (2013) BIST e kote olan mevduat bankalarmin 2006-2010 yillar:
arasindaki etkinlikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda VZA yontemi kullanilmistir. VZA
hesaplamasinda; girdi olarak faiz geliri, net iicret ve komisyon geliri ve diger
faaliyet geliri alinmistir. Cikt1 olarak ise; faiz gideri, kredi ve diger alacaklar deger
diisiis karsilig1 ve diger faaliyet giderleri alinmistir. Mevduat bankalarin etkinlik
degerleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesinde panel veri
analizi kullanilmistir. Yapilan panel veri analizi sonucuna gore, mevduat
bankalarinin hesaplanan etkinlik skorlari ile diizeltilmis hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Aktas ve Unal (2015), BIST te yer alan 7 sigorta sirketinin 2005-2012 yillar1
arasindaki verileri tizerinden hisse senedi fiyatlari ile finansal etkinlik skorlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Maliyet, gelir ve karlilik etkinlikleri olmak tzere (g
farkli etkinlik skoru hesaplamistir. Daha sonra elde edilen etkinlik skorlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi regresyon analizi yaparak incelemistir. Analizin
sonucunda, etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu sonucuna varmistir.

Nguyen ve Swanson (2009), stokastik sinir yaklasimi ile etkinik degerleri
hesaplamis ve etkin firmalardan olusan portfdy ile etkin olmayan firmalarin portfoy
getirilerini karsilastirmistir. Yiiksek etkinlik skoru olan firmalardan olusan hisse

senedi portfoylnun, disiik etkinlik skoru olan firmalardan olusan portfoye gore
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daha diisiik getiri sagladigimi tespit etmistir. Bu durumun, risk ve getiri arasindaki
iliski ile agiklanabilecegini ifade etmistir. Bir baska ifade ile etkinligi diisiik
firmalarin riski yiiksek oldugundan bu firmalarin hisse senedi getirileri de buna
bagli olarak yuksektir sonucuna ulagsmistir. Ayrica hisse senedi getirisi ile etkinlik
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu panel veri analizi yontemi
ile incelemis ve etkinlik ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli, ancak negatif
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Pham (2018), Avusturya da yapmis oldugu arastirmada endiistri
yogunlagmasi olan sektorlerde etkin olmayan firmalarin yiiksek hisse senedi getirisi
sagladigini, buna karsin etkin firmalarin diisiik hisse senedi getirisi sagladigini
tespit etmistir. Ayrica Pham (2018), endiistri yogunlasmasi ile ortalama hisse senedi
getirisi arasinda pozitif; firma etkinligi ile ortalama hisse senedi getirisi arasinda
negatif bir iligski oldugunu tespit etmistir.

5.3 BIST Sinai Endeksi Firmalarmin Etkinlik Skorlarinin
hesaplanmasi
Bu calismanin ele aldig1 iki temel konudan biri etkinlik digeri ise hisse
senedi getirisidir. Etkinlik degerleri, VZA yontemi ile BIST Sinai Endeksinde yer
alan firmalar i¢in 2000-2019 yillar1 arasinda hesaplanmigtir. VZA hesaplamasinda
girdi olarak satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve toplam aktifler kullanilmustir.
Cikt1 olarak ise net satiglar ile net ké&r kullanilmustir. Etkinlik hesaplamalari, dlgege

gore sabit getiri varsayimi ile yapilmigtir.

Girdiler mm Cktlar

Satislarin Maliyeti

Toplam Aktifler

Sekil 5.1: VZA Hesaplamasinda kullanilan girdi ve ¢iktilar
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VZA modelinde elde edilecek sonuglarin anlamli ve karar alma siireclerinde
faydali olmas1 i¢in girdi ve ¢ikt1 sayisinin miimkiin oldugunca fazla sayida olmasi
gerekmektedir. Ayrica segilen girdi ve ¢iktilarin tamaminin her bir karar birimi igin
kullanilmasi zorunludur (Dinger , 2008, s. 829).

Girdi ¢ikt1 sayisina bagli olarak en az kag tane karar birimi olmasina iliskin
literatlirde farkli degerlendirmeler vardir. Dinger (2008), veri zarflama modeli i¢in
secilen girdi sayist “m” ve ¢ikt1 sayis1 “p” ise en az (m+p+1) tane karar birimi
olmasmin aragtirmanin giivenilirligi agisindan gerekli bir kisit oldugunu ileri
stirmektedir. Karar birimi sayisinin, girdi ve c¢iktt sayisinin iki kati olmasi
gerektigine iligkin goriisler de vardir. Buna karsin Yildiz (2007), iki kat1 kuralina
gore VZA analizi yapilmasi durumunda degerlendirmeye dahil edilen sirketler i¢in
oldukga pozitif sonuglar ¢ikmasi nedeniyle karar birimi sayisinin girdi ve ¢ikti
sayisinin en az 3 kati olmasi gerektigini belirtmektedir.

Bu ¢alismada, Y1ldiz’1n (2007) goriisii benimsenmis ve sinai endeksinde yer
alan firmalarin alt sektorlere ayrilmasi, bu goriis dikkate alinarak yapilmistir.

VZA Analizinde Tim Coelli tarafindan yazilan DEAP Version 2.1 programi
kullanilmis ve yillara gére BIST Smai endeksinde 2000-2019 yer alan firmalarin
verileri kullanilarak yapilan analizin sonucunda elde edilen etkinlik skorlarinin
yillara gére ortalamasi, standart sapmasi ve karar birimi sayilar1 Tablo 5.1°de

sunulmustur.
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Tablo 5.1: BIST Sinai Endeksi Firmalarmin VZA Degerleri

Yillar | Ortalama |Standar Sapma| KB Sayisi

1999 0,83494 0,11961 105
2000 0,86488 0,09893 107
2001 0,78983 0,12512 108
2002 0,79832 0,13262 109
2003 0,84196 0,11203 113
2004 0,87558 0,08993 113
2005 0,85281 0,10045 113
2006 0,78504 0,12886 114
2007 0,83678 0,10233 117
2008 0,80002 0,11730 126
2009 0,76646 0,14019 133
2010 0,75772 0,14247 139
2011 0,74719 0,14966 149
2012 0,74461 0,14944 152
2013 0,78031 0,12379 152
2014 0,81757 0,12003 152
2015 0,83299 0,09456 154
2016 0,81885 0,11061 157
2017 0,83527 0,09391 159
2018 0,83309 0,10601 159
2019 0,78517 0,12279 158

5.4 Hisse Senedi Getirisi

Etkinlik hesaplamalar1 tamamlandiktan sonra, etkinlik skorlarinin firmanin
hisse senedi getirilerini agiklayabilirligine iliskin analizler yapilmistir. Bunun igin
her “t” yilinin sonunda firmalarin etkinlik skorlart hesaplanmigtir. Finansal
tablolarin ait oldugu yilin bitiminden sonra agiklandig dikkate alinarak hisse senedi
getirileri, “t + 1” Nisan ve “t+2 Mart” tarihleri arasindaki birer yillik donemler igin
hesaplanmigtir. Hisse senedi getirileri hesaplanirken hisse senedi kapanis
degerlerinin s6z konusu tarihler arasindaki ortalama degeri esas alinmis ve ortalama

degerin baslangic tarihindeki hisse senedi degerine gore artig/azalisi dikkate

aliarak hisse senedi getirileri hesaplanmustir.
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Bu kisimda, 2000-2019 yillar1 arasinda BIST Sinai endeksinde yer alan tiim
firmalarin etkinlik ve hisse senedi getirileri hesaplanmistir Daha sonra, firmalar
etkinlik skorlarina gére her yil i¢in bilyiikten kiigige gore siralanmis ve medyan
degerleri bulunarak medyan degerinin altindaki firmalar etkin olmayan; Gstiunde
olan firmalar etkin firmalar olarak degerlendirilip iki portfoy olusturulmustur. Bu
iki portfoyin yillik ortalama getirileri ele alinarak 20 y1l i¢in 100 TL’nin iki portfoy

ile karsilagtirmasi sonucu olusan sonuglar Sekil 5.2°de sunulmustur.
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Sekil 5.2: Etkin ve Etkin Olmayan Firmalarin Olusturdugu Portfoylerin
Getiri Karsilastirmasi

5.5 Veri Seti ve Metodoloji

Veri Zarflama Analizi kullanilarak hesaplanan etkinlik degerleri ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliski olup olmadig takip eden kisimda detaylar
aciklanan model ¢ergevesinde incelenmistir. Bahse konu model, Nguyen ve
Swanson (2009) ve Frijns, Margaritis ve Psillaki’nin (2012) etkinlik ile hisse senedi
getirisi arasindaki iligkiyi inceledikleri modelden uyarlanmistir. Modelde yer alan
Piyasa Degeri ve Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenleri “Finnet Analiz Expert”
modiiliinden alinmistir. Hisse senedi getirileri hesaplanirken de Finnet Analiz

Expert modiiliiniin diizeltilmis hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Olusturulan

model cercevesinde Panel Veri Analizi ile bagimsiz degiskenler ile bagiml
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degisken olan hisse senedi getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Ekonometrik
analizler, farkli istatistiksel paket programlar kullanilarak yapilmistir.

Arastirmanin modeli ve modelde kullanilan degiskenler ile veri analizi
esnasinda faydalanilan ekonometrik tahmin yontemleri hakkinda bilgiler takip eden
kisimda sunulmustur.

5.5.1 Arastirma Modelleri ve Degiskenler

Arastirma kapsaminda ¢6ziimlenmesi amaglanan arastirma modeli denklem
5.1°de gosterilmistir.

Rit = ajr + B1EF; ¢ + B2log(PD);c + B3 (PD/DD)i,t + &t (5.1)

Denklemlerde yer alan “i” alt imi panel verinin karar birimi (firma)
boyutunu, alt “t” ise zaman (yil) boyutunu ifade etmektedir. “o” denklem sabit
terimini ifade ederken, “g” ise denklemin hata terimlerini géstermektedir. Bi (i=1,
2, 3) katsayilar1 bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini ifade
eden katsayilardir. Diger yandan log 6n ekleri degiskenlerin dogal logaritmalarini
ifade etmektedir.

Denklemlerde yer alan degiskenlere ait tanimlar Tablo 5.2°de gosterilmistir.

Tablo 5.2: Degisken Tanimlari

Simge Aciklama

R Firma Hisse Senedi Getirileri

EF Firma Etkinlik Skorlar1

PD Firma Piyasa Degeri

PD/DD Firma Piyasa Degeri ile Defter Degeri Orani

5.5.2 Arastirmanin Kisitlari
Aragtirmanin regresyon modelinde bagimli degisken olarak hisse senedi

getirisi; bagimsiz degisken olarak ise etkinlik, piyasa degeri ve piyasa degeri/defter
degerleri yer almigtir. Hisse senedi getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin
diizeltilmis degerleri ele alinmistir. S6z konusu veriler, “Finnet Analiz Expert”
modiiliinden alinmistir. Ancak Ozellikle finansal tablolarda belli zamanlarda

yapilan icerik ve sekil degisikliklerinden kaynakli hatalar oldugu goriilmiistiir. S6z

89



konusu hatalar, firmalarin Kamu Aydinlatma Platformunda ve Borsa Istanbul resmi
web sitesinde yayimlanan finansal tablolara incelenerek diizeltilmistir.

Arastirmanin giivenilirligi agisindan ele alinan tarih araliginin uzun olmasi
gereklidir. Ancak gegmis tarihli verilerin dogru olarak elde edilmesi, zamanda
geriye gidildikg¢e zorlagmakta ve verilerin giivenligi azalmaktadir.

Etkinlik hesaplamalarinda ¢ok farkli girdiler ve c¢iktilar kullanmak
miimkiindiir. Ele aliman farkli girdi ve ¢iktt kombinasyonlarinin hepsinin kendi
iginde tutarli varsayimlar1 olabilir. Ancak farkli kombinasyonlardan elde edilecek
etkinlik skorlarmin hisse senetleri getirisi Uzerindeki etkisi birbirinden farkli
sonuclar verebilecektir.

Yapilan ¢alismalarda zaman boyutunda daha uzun bir periyotta ¢calismak
gerektigi gibi yatay kesitte de fazla firma ile ¢aligmak arastirmanin sthhati agisindan
gereklidir. Ancak alt sektorlerde az sayida firma olmasi arastirmay1 kisitlamaktadir.

5.5.3  Panel Veri Analizi
Panel veri analizinde bazi birimler i¢in bazi zamanlara ait veriler mevcut

olmadig1 durumlarda dengesiz panel s6z konusu olmaktadir (Tatoglu, 2021, s. 5).
Ancak dengesiz panel, modele daha fazla kisit getirmektedir. Bu nedenle BIST
Sinai endeksinde 2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi bulunan firmalar
modele dahil edilmistir. Bu gergevede olusturulan modelde yer alan bagimli ve
bagimsiz degiskenlere iligkin istatistiksel veriler Tablo 5.3’te yer almaktadir.

S6z konusu modelde yer alan firma sayist 104’°tiir. Dolayisiyla yatay kesit
sayist N=104’diir. 2000-2019 yillar1 arasinda 20 yillik doénem incelenmis
oldugundan zaman boyutu 20 yildir. Bu sekilde modelde her bir degiskene ait 2080
veri bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan 104 firmanin tamaminin 20 yillik verisi
mevcut oldugundan ¢alismada kullanilan veri seti dengeli panel oOzelligi
gOstermektedir. Tablo 5.3 incelendiginde, PDDD degiskeninin standart sapmasinin
diger degiskenlere gore c¢ok yiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla PDDD
degiskeni i¢in firma ve yil bazinda verilerin ¢ok fazla degiskenlik gosterdigini
sOyleyebiliriz. VZA yonteminde etkinlik degerleri 0-1 arasindaki degerleri
alabildigi icin etkinligin standart sapmasi diger degiskenlere gore oldukga diisiiktiir.
Avyrica etkinlik degerleri firmadan firmaya rakamsal olarak énemli bir degisiklik

gostermemektedir.

90



Tablo 5.3:

Tanimlayici Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2286 2.013 8.2332 0.8405
Medyan 0.0858 1.314 8.1987 0.8440
Maximum 18.1942 153.146 10.5449 1.0000
Minimum -0.6395 -80.119 6.1004 0.3710
Std. Sapma 0.6933 6.095 0.7505 0.1069
Gozlem Sayisi 2080 2080 2080 2080

Tablo 5.4°te degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon

matrisinde iligkinin yoniline bagl olarak degerler -1 ve 1 arasinda degisiklik
gostermektedir. (-) ile gosterilen degerler degiskenler arasinda ters yonlii bir iliski
oldugunu gosterirken (+) olan degerler dogru orantili bir iliski oldugunu
gostermekedir. Degerler 1°e yaklastikca iliskinin giicli artmakta; 0’a yaklastik¢a
iligskinin giicli azalmaktadir. Bagimli degisken olan getiri (return) ile Etkinlik (EFF)
ve LogPD arasinda ters yonli bir iliski goriilmektedir. Bu itibarla katsayis1 ¢ok
diisiik oldugundan Getiri ile PDDD arasinda ¢ok zayif bir negatif iligki oldugu
sOylenebilir.

Tablo 5.4: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD -0.0050 1.0000
LOG_PD -0.0528 0.0705 1.0000
EFF -0.0386 0.0455 0.1394 1.0000

5.5.4 Veri Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin, panel veri olmasi sebebiyle
ekonometrik analizler sirasinda zaman ve birim boyutlarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Panel veri analizi, yatay Kkesitlerin belli bir zaman periyodundaki
degerlerinin analiz edilmesine Imkan verir. Bu sekilde ¢ok daha fazla veri
kullanilarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin analiz
edilmesine imkan saglar.

Zaman serisinde yer alan verilerin ele alinan zaman araliginda artma veya

azalma yonunde trend gostermeden yatay eksen boyunca dagilmamasi beklenir.
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Baska bir ifade ile zaman serisi verilerinin analiz edilmesinde s6z konusu verilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle zaman serilerinin duragan olup
olmadig1 6ncelikle belirlenmelidir. Eger veriler duragan degilse, verilerin duragan
hale getirilmesi gereklidir. Aksi takdirde regresyon analizi yanlis sonug
vermektedir (Seker & Cemberlitas, 2022, s. 489).

Bununla birlikte serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesinden 6nce
serilerin homojen olup olmadig1 belirlenmelidir. Ciinkii, uygulanacak duraganlik
testleri (birim kok testleri) serinin homojen olup olmadigina gore farklilik
gOstermektedir.

Omegin; Levin, Lin, ve Chu (2002) ve Breitung (2005) testleri serilerin
homojen olmasi durumunda yapilan testlerdir. Buna karsilik Im, Pesaran ve Shi
(2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleri ise heterojenlik varsayimi
alitinda yapilan testlerdir.

Ikinci asamada serilerin yatay kesit bagimhiligimin incelenmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi olmamasi durumunda birinci nesil birim kok
testleri, yatay kesit bagimliligi oldugu durumda ise ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir.

5.5.4.1 Homojenlik Testi

Panel Veri Analizinde incelenen firmalarin herhangi birinde meydana gelen
bir degismeden diger firmalarin ayn1 diizeyde etkilenip etkilenmedigi homojenlik
testi yapilarak anlagilmaktadir. Eger firmalar ayn1 diizeyde etkileniyorsa homojen;
farkli diizeylerde etkileniyorsa heterojen oldugu varsayilir (Turgut & Ucan, 2019,
s. 10) .

Bu ¢aligmada homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla
incelenmistir. Bu testin varsayimlari:

Ho: Egim katsayis1 homojendir

Hi: Egim katsayilar1 heterojendir

Yapilan test sonucu elde edilen veriler Tablo 5.5’te sunulmustur.
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Tablo 5.5: Pesaran, Yamagata Homojenlik Test Sonuglari

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

DEE P-deferi  Delta adi. istatistik P-degeri
e -degeri elta adj. istatis -degeri
2.417 0.016 2.791 0.005

Analiz sonucunda elde edilen veriler incelendiginde, Ho hipotezinin %5
anlamlilik diizeyinde ret edildigi dolayisiyla modelin heterojen oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bagka bir ifade ile BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarinin yer
aldig1 sektordeki ortaya cikacak bir degisikligin firmadan firmaya farklilik
gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir.

5.5.4.2 Yatay Kesit Bagimliligi

Her bir yatay kesiti olusturan firmalarin benzer durumlardan etkilenmesi
durumuna yatay kesit bagimliligi (cross-section dependency) denilmektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Clnkl yatay kesit bagimliliginin olmasi 6zellikle
uygulanacak birim kok testinin secimini etkilemektedir. Eger seriler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim kok testleri uygulanmakta; buna karsilik
yatay kesit bagimliligi olmadigi durumda birinci nesil birim kok testleri
uygulanmaktadir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimliligu testleri
ve bunlarin sonuglart Tablo 5.6’da gosterilmistir. Uygulanan testlerden Breusch-
Pagan (1980) LM serilerinin homojen ve heterojen varsayimi altinda, Pesaran
scaled (2004) LM serilerin homojen ve heterojen varsayimi altinda; Baltagi, Feng
ve Koi (2012) Bias-corrected scaled LM serilerin homojen varsayimi altinda ve
Pesaran CD (2004) serilerin homojen varsayimi altinda calisan testlerdir. Ho
hipotezinin kabul edildigi durumda yatay kesit bagimliligi olmadigi, ret edildigi
durumda ise yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Testlerin

varsayimlari agsagida gosterilmistir.
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HOZ Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

H1 = Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Tablo 5.6: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

‘ Testin Ad1

Testin Ad1 EFF Sonuclar Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuglar | Return Sonuclar

Stat P-Value Stat P-Value Stat P-Value| Stat |P-Value
Breusch-Pagan LM | 10,846.53|0.0000 | 66,747.14(0.0000 15,932.93|0.0000 32.93|0.0000
Yatay Kesit Pesaran scaled LM 53.05{0.0000 593.16/0.0000 102.19|0.0000 266.38(0.0000
Bagmhiligy E;as'co"e‘:md scaled) 54 31{0,0000 590.42|0.0000 99.46(0.0000 | 263.64/0.0000
Pesaran CD 28.85(0.0000 249.42(0.0000 71.74|0.0000 166.72|0.0000

e 9

Tablo 5.6’y1 inceledigimizde “p

degeri 0,05°den kiigiik oldugu i¢in tiim test

sonuglarina goére Ho hipotezinin ret edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Dolayisiyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin serilerinde yatay kesit bagimlilig

vardir. Bu nedenle bu degiskenlere ikinci nesil birim kok testleri uygulanmasi

gerekmektedir.
5.5.4.3 Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlerinin trend icermemesi,

dolayistyla duragan olmasi gerekir. Aksi durumda yapilan analizler yaniltict

sonuclar verebilir. Duraganlik, zaman serisi verilerinin ele alinan zaman araliginda

strekli bir artma veya azalma gostermeden yatay eksen boyunca dagilmasi

demektir (Seker & Cemberlitas, 2022, s. 489). Serilerin duraganlik durumlari birim

kok testlerle tespit edilir. Birim kok testi uygulama asamalari Sekil 5.3’te

gosterilmistir.
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Ikinci Nesil Birim Kok Birinci Nesil Birim
:\_ ll‘. ti

Sekil 5.3: Birim Kok Test Uygulama Agsamalari

Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikinci nesil birim kok
testi kullanilmustir

Pesaran (2007) testlerine gore birim kok testleri, her bir serinin birinci
farklar1 veya gecikmis seviyeleri yatay kesit ortalamalarina dayanan standart DF
(veya ADF) regresyonlari ile genisletilmektedir. Panel verinin sifir hipotezi Ho : Pi
= 0 tiim yatay kesit i¢in birim kokiin varligini, alternatif hipotez ise H1 : Bi < 0
paneldeki yatay kesitlerin bir kisminin birim koke sahip olmadigini test etmektedir.
Bu yaklasimda kritik degerlerle CIPS test istatistikleri karsilastirilmakta ve Ho
kabul edildigi durumda birim kok oldugu (dolayisiyla serinin duragan olmadigi);
buna karsilik Ho ret edilmesi durumunda serilerde birim kok olmadigi sonucuna
vartlmaktadir (Bilginoglu & Bolat, 2013).

Bu yaklasima gore yapilan testler sonucunda degiskenlerin test sonuglari

Tablo 5.7°de gosterilmistir.
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Tablo 5.7: Ikinci Nesil Birim K6k Test Sonuglari

Degisken (EFF) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -2.19 -2.18 -2.18 *
Truncated CIPS -2.59 -2.07 -2.07 **
-2.00 -2.00 ***
Degisken (Return) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -4.11 -2.18 -2.18 *
Truncated CIPS -3.96 -2.07 -2.07 **
-2.00 -2.00 ***
Degisken (PDDD) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -4.53 -2.18 -2.18 *
Truncated CIPS -2.88 -2.07 -2.07 **
-2.00 -2.00 ***
Degisken (LogPD) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -2.31 -2.18 -2.18 *
Truncated CIPS -2.39 -2.07 -2.07 **
-2.00 -2.00 ***

Not (*), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Test sonuglarini inceledigimizde EFF, PD/DD, LogPD ve Hisse Senedi
Getirisi (return) degiskenlerinin tim anlamlilik seviyesinde kritik degerlerinin “t”
istatistik degerlerinden biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin
birim kok icermedigi ve duragan oldugu gorilmiistir.

5.5.4.4 Panel Veri Test Metodu Secimi

Panel Veri Analizinde, genellikle i¢ model kullanilmaktadir. Bunlar;
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadlfi Etkiler modelleridir. Bu
modellere iliskin detayli bilgiler 6nceki boliimlerde verilmistir. S0z konusu
modellerden hangisinin segilmesi gerektiginin tespiti dogru analiz sonuglarina
ulagmak agisindan oldukga Gnemlidir. Dolayisiyla hangi modelin uygun oldugunun
tespit edilmesi ve buna gore tahmin modelinin olusturulmasi gereklidir. Panel Veri
Analizinde bahse konu ii¢ modelden en uygununun segilebilmesini saglamak
amaciyla test yontemleri gelistirilmistir. Genel olarak bu test yontemleri, esitlikte
yer alan sabit ve degisken katsayilarinin yatay kesitlere gore nasil belirlenecegine

iliskin farkliliklara gore olusturulmustur.
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5.1°de olusturulan model ¢ergevesinde havuzlanmis en kiiglik kareler, sabit
etkiler ve tesadifi etkiler modellerine gore elde edilen sonuclar Tablo 5.8°de
sunulmustur.

Bu modellerden hangisinin se¢ilmesi gerektigine yonelik olarak Chow
(1984) testi, Breush-Pagan (BP) LM (1980) testi ve Hausman (1978) testi
uygulanmustir.

Chow Testi (F testi) (1984) Havuzlanmis En Kiigiik Kareler ile Sabit Etkiler
modelleri arasinda; Breush-Pagan (BP) LM testi (Breusch & Pagan, 1980)
Havuzlanmig En Kiguk Kareler ile Tesadlfi Etkiler Modeli arasinda; Hausman
testi (Hausman, 1978) ise tesadiifi etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda en
uygununun secilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Bahse konu testler ile model secimi arasindaki iliski Sekil 5.4’te

gosterilmistir.

Havuzlanmis En Kigik

Kareler (POLS)

Breush Pagan LM

Testi Chow Testi

Tesadfi Etkiler Sabit Etkiler (Fixed
(Random Effect) Effect)

Hausman Testi

Sekil 5.4: Panel Veri Test Metodu Se¢imi
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Tablo 5.8: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modeli sonuglari

Dependent Variable: RETURN

Sample: 2000 2019

Periods included: 20

Cross-sections included: 104

Total panel (balanced) observations: 2080
Bagimh Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontem Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob.
PDDD g -0.0000138 0.0025 -0.005503 0.9956 " .0.004619 0.002684 -1.721194 0.0854
LOGPD -0.044629 0.020478 -2.17937 0.0294 -0.140167 0.035667 -3.929872 0.0001
EFF -0.206492 0.143577 -1.438193 0.1505 -0.46528 0.185678 -2.50585 0.0123
C 0.769616 0.193722 3.972778 0.0001 1.783007 0.321767 5.541295 0.0000

Yontem Tesadiifi Etkiler

Coefficient Std. Hata t-Statistic

Prob.

" .0.0000138 0.002509 -0.005482

-0.044629 0.020553 -2.17139
-0.206492 0.144105 -1.432927
0.769616 0.194434 3.958231

0.9956
0.0300
0.1520
0.0001
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Chow testinde Ho ve Hi hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
Ho: Havuzlanmis En Kiglk Kareler Modeli
H1: Sabit Etkiler Modeli
Dolayisiyla Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda Havuzlanmis En
Kiglk Kareler Modeli Sabit Etkiler Modeline tercih edilmektedir. Ho hipotezinin
ret edilmesi durumunda ise Sabit Etkiler Modeli secilmektedir.
Breush-Pagan (BP) LM testinde Ho ve H: hipotezleri asagidaki sekilde
olusturulmaktadir:
Ho: Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Modeli
Hi: Tesadufi Etkiler Modeli
Ho hipotezinin kabul edilmesi Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin
se¢ilmesi gerektigine; bunun alternatifin Hy hipotezinin kabul edilmesi ise Tesadufi
Etkiler Modelinin segilmesi gerektigine isaret etmektedir.
Hausman testinde Ho ve H1 hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
Ho: hipotezi tesadufi etkiler modeli
H1: hipotezi ise sabit etkiler modeli
Ho hipotezinin kabul edilmesi tesadufi etkiler modelinin segilmesi
gerektigine; yokluk hipotezinin ret edilmesi ise sabit etkiler modelinin segilmesi
gerektigine isaret etmektedir.
Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM testi ve Hausman testi

sonuclar1 Tablo 5.9°da gdsterilmistir.

Tablo 5.9: Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM testi ve Hausman
Test Sonuglari

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri  Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
0.852669 0.852  8056.713" 0.0000 42.790" 0.0000

Chow testine gore “p” degeri, 0,05 ‘ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezinin
kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Sabit Etkiler Modeli ile
karsilastirildigindan Havuzlanmis En Kigik Kareler Modelinin segilmesinin uygun

oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in ret edilmesi gerekmekte
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olup buna gore sabit etkiler modelinin segilmesi gerekmektedir. Breush-Pagan LM
testi sonucu da Havuzlanmis En Kiguk Kareler yonteminin tesadufi etkiler
modeline gore daha uygun oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Yapilan testler
sonucunda Havuzlanmis En Kiiglik Kareler Yonteminin segilmesinin gerektigi
ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte genel olarak, eger yatay kesitte yer alan birimler, blyuk bir
ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekilmisse tesadiifi etkiler; eger yatay kesitte yer alan
birimler belli bir 6zellik gozetilerek ana kiitleden c¢ekilmisse sabit etkiler modelini
diisinmek daha mantikli olabilmektedir (Tatoglu, 2021, s. 79). Frijns, Margaritis
ve Psillaki (2012), bu ¢calismada yer alan modele benzer model iizerinden yapmis
olduklar1 analizde HEKK’in etkin bir tahmin edici olmadigini ifade ederek
Hausman test sonucuna bakarak tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modeli arasinda bir
secim yapma yoluna gitmislerdir. HEKK yontemini ise dogrudan alternatifler
icinden elemislerdir. Ayrica Nguyen ve Swanson, (2009), Gaganis, Hasan ve
Pasiouras (2013) ile Lee, Wang ve Chang (2023) yapmis olduklari ¢alismalarda
panel veri analizinde HEKK yonteminin yanli ve etkin olmayan sonuglar
verdiginden analiz yontemleri igerisinden ¢ikarmis ve sadece Hausman Testi
sonucunu dikkate alarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im
yapmiglardir.

Bu itibarla bu c¢alismada da HEKK yonteminin panel veri analizinde
kullanilmas1 uygun degerlendirilmemis ve sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda
uygun olanin se¢imine yonelik gelistirilmis olan Hausman test sonuglar1 dikkate
alimmistir. Dolayisiyla Tablo 5.9’da yer alan Hausman testi incelendiginde Ho’in
ret edilmesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Bu nedenle analizimizde sabit etkiler
modelinin se¢ilmesinin uygun olacagi anlagilmaktadir.

Tablo 5.8’de yer alan sabit etkileri modeli sonuglarini inceledigimizde
etkinlik skorlarinin hisse senedi getirileri iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Degiskenlerden PD’nin de hisse senedi getirisi ile negatif yonlii bir
iligkisi varken; PD/DD ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadig:
gorulmektedir.

5.5.4.5 Direncli Tahmincilerle Standart Hatlarin Diizeltilmesi

Panel veri analizinde heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon ve

birimler aras1 korelasyon durumlarindan birinin olmasi halinde bu durum, 6zellikle

bliyiik 6rnekle calisildigr zaman tutarsizliga neden olmaktadir (Tatoglu, 2021, s.
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327). Boyle bir durumda, standart hatalarin diizeltilmesi yoluna gidilmelidir. Bu
nedenle dncelikle s6z konusu durumlarin olup olmadiginin test edilmesi gereklidir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Panel veri modellerinin temel varsayimlardan biri birim icerisinde ve
birimlere gore hata terimlerinin varyanslariin sabit (homoskedastik) oldugudur.
Panel verilerde birimler arasinda degisen varyans olmasit durumunda katsayilar
tutarli olmakla birlikte etkinlik 6zelligini kaybederler (Seker & Cemberlitas, 2022,
s. 495).

Sabit etkiler modelinde degisen varyansin olup olmadigmin sinanmasi igin
Greene (2000) tarafindan panel veri analizlerinde kullanilmasi1 6nerilen modifiye
edilmis Wald testi kullanilmistir. Bu testin varsayimlari:

Ho: Degisen varyans yoktur
Hi:Degisen varyans vardir

seklindedir. Testlerin sonuglar1 Tablo 5.10’da sunulmustur.

Tablo 5.10 incellendiginde “p” degerinin %0,05’den Kkicuk oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla Ho’in ret edilmesi gerektigine gore degisen varyans
sorunu vardir.

Otokorelasyon

Otokorelasyon panel veri modellerinde birimsel etkiler sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Eger modelde birim etki yoksa otokorelasyonun diisiik olacagi
diistiniilir. Ancak panel veride kullanilan zaman serilerinin 6zelliginden dolayi
otokorelasyon olma ihtimali yiiksek oldugundan test edilmesi gereklidir (Tatoglu,
2021, s. 238).

Otokorelasyonun varligini tespit etmek igin bu calismada sabit etkiler
modelinde kullanilan Wooldridge (2002) testi, Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En lyi
Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) sabit etkiler
modeli i¢in gelistirdigi Durbin Watson testi kullanilmistir. Woldridge testi Ho:
“Birinci derecede otokorelasyon yoktur” temel hipotezine karsi Hi: “Birinci
derecede otokorelasyon vardir” hipotezini test etmektedir. Diger taraftan Baltagi-
Wu Testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan testleri sonucunda bulunan
degerlerin “2” den kiiglik olmasi otokorelasyonun var oldugu anlamina

gelmektedir.
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Otokorelasyona iligkin yapilan testlerin sonuglart Tablo 5.10 ve 5.11°de
sunulmustur.

Tablo 5.10: Tadil Edilmis (Modified) Wald ve Wooldridge Test Sonuglari

Modified Wald test Wooldridge Otokorelasyon Testi
Istatistik P-degeri  Istatistik P-degeri
7,865.610 0.0000 3.412 0.0676

Tablo 5.10 incelendiginde Wooldridge testinde “p” degerinin 0,05’ten
biiyiilk oldugu goriilmektedir. Bu durumda, Ho hipotezinin kabul edilmesi
gerekmektedir. Buna gore birinci derece otokorelasyonun olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Tablo 5.11°de yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-
Watson degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kii¢iik oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla bu degerin “2”den kii¢iik olmasi da bize
otokorelasyonun oldugu sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde
cikan sonug¢ “2”den biiyiiktiir. Bu sonug¢ otokorelasyonun olmadigi anlamina
gelmektedir. Otokorelasonun varligina iligkin yapilan iki testin sonucunda
otokorelasyon olmadigi; ancak Bhargava Durbin-Watson testine gore

otokorelasyon oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5.11: Bhargava Modified Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Testi
Sonuglari

Bhargava, Franzini ve Narendranathan
Durbin—Watson Degeri Baltagi—-Wu LBI Degeri

1.6719449 2.0696695

Panelde verilerde, otokorelasyon ve hetoroskedasite (degisen varyans)
olmast durumunda Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan

gelistirilen direngli tahmin yontemi ile modelin sorunlarinin  giderilmesi
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gerekmektedir. Bu yontem, degisen varyans sorununa ¢oziim olarak gelistirilen
Huber, Eicker ve White yonteminden sonra gelistirilmistir. Arellano (1987), Froot
(1989) ve Roger (1993) tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi sonrasi elde

edilen sonuglar Tablo 5.12°de sunulmustur.

Tablo 5.12: Sabit Etkiler Modeli Sonuglar1 (Direngli Tahmin Y6ntemi)

Yontem Sabit Etkiler Modeli
- - Robust _—
Degiskenler Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob.
EFF -0.4653 0.1771 -2.6300 0.0100
LogPD -0.1402 0.0321 -4.3700 0.0000
PDDD -0.0046 0.0041 -1.1100 0.2680
C 1.7830 0.2342 7.6100 0.0000

5.1°de olusturulan regresyon esitliginin, sabit etkiler modeli gergevesinde
direncli tahminciler ile yeniden analiz edilmesi neticesinde elde edilen sonuglar
Tablo 5.12°de gosterilmistir. Bu sonuglara gore; hisse senedi getirisi ile LogPD
(p=0,000) ve EFF (p=0,01) degiskenleri arasinda anlaml1 ve negative yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Buna karsin PDDD degiskeni (p=0,2680) ile hisse senedi
getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadigr goriilmistiir. Dolayisiyla etkinlik
skorlarinin hisse senedi getirisi iizerinde etkisi oldugu, bu etkinin negatif yonlu
oldugu ve katsayisinin 0,4653 oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5.6 Smnai Endeksi Alt Sektorlerinin incelenmesi

Sinai endeksinde yer alan ve 2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi
bulunan 104 firmanin etkinlik skorlarinin ve hisse senedi getirilerine etkisi 6nceki
boliimde incelenmistir.

Bu boliimde sinai endeksinde yer alan firmalar bes alt sektore ayrilmis ve
her bir alt sektorde yer alan firmalar kendi icerisinde incelenmistir. Daha 6nceki
boliimlerde de ifade edildigi iizere Veri Zarflama Analizi, analize dahil edilen
firmalarin girdi ve ¢iktilarini dikkate alarak birbirlerine gore karsilastirilmalarina
imkan vermektedir. Bu nedenle BIST Sinai Endeksinde yer alan 104 firma igin daha
once hesaplanmig olan firma etkinlik skorlarinin alt sektorler i¢in kullanilmasi

uygun degildir. Bu nedenle firmalarin etkinlik skorlari, bulunduklar alt sektorlere
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gore yeniden hesaplanmistir. Bu sekilde, hisse senedi getirisi ile etkinlik arasindaki
iliskinin ana sektor (sinai endeksi firmalari) ile sinai endeksi alt sektorlerinde yer
alan firmalara gore farklilik gosterip gostermediginin anlasilmasi amaglanmuistir.

Suras1 muhakkaktir ki her bir sektoriin kendi ekonomik kosullart ve
dinamikleri farklidir. Dolayisiyla bu alt sektorler, hem kendi aralarinda hem de ana
sektor ile farkli davranig ve egilim gosterebilirler. Bu itibarla her bir alt sektorun
digerlerinden farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle olusturulacak modellerin
farkli sonuglar verecek olmasi beklenir.

Nitekim Pham (2018), Avusturalya i¢in yapmis oldugu arastirmada endiistri
yogunlagsmasindaki farkliliklarin, etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi etkiledigi sonucuna varmistir. Pham (2018), endistri
yogunlagmasi olan sektdrlerde etkin olmayan firmalarin yiiksek hisse senedi getirisi
sagladigini, buna karsilik etkin firmalarin diigiik hisse senedi getirisi sagladigini
tespit etmistir. Ayrica endiistri yogunlagmasi ile ortalama hisse senedi getirisi
arasinda pozitif, firma etkinligi ile ortalama hisse senedi getirisi arasinda ise negatif
bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Bu itibarla farkli piyasa sartlarinda faaliyet gosteren alt sektorlerin hem
birbirlerinden hem de ana sektorden farkli 6zellikler tasimasindan dolay: etkinlik
skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski de sektdrler bazinda muhtemelen
farklilik gosterecektir.

Bu varsayimdan hareketle takip eden boliimde bes farkli sektore yer alan
firmalarin etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski gelistirilen
model cercevesinde incelenmistir.

5.6.1 VZA Analizi ile Etkinlik Hesaplanmasi

Daha 6nceki boliimde BIST Sinai endeksinde yer alan 104 firmanin etkinlik
degerlert VZA yoOnetimi ile hesaplanmistir. VZA, firmalarin birbirlerine gore
durumunu dikkate aldigindan bu boliimde firma etkinlik skorlar1 alt sektorler
bazinda yeniden hesaplanmistir. Hesaplamalar 2000-2019 yillari i¢in yapilmig bu
yillar igin hesaplanan etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
incelenmistir. Alt sektér VZA hesaplamalarinda, ana sektorde oldugu gibi, girdi
olarak satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve toplam aktifler kullanilmistir. Cikt1
olarak ise net satiglar ile net kar kullanilmistir. Etkinlik degerleri, 6lgege gore sabit

getiri varsayimi ile yapilmstir.
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BIST’in yapmis oldugu ayirim dikkate alindiginda BIST Sinai endeksi alt
sektdrlerde yer alan firmalarin sayilart Tablo 5.13’te gosterilmistir.

Tablo 5.13: BIST Sinai Endeksi Alt Sektorleri ve Sektorlerde Yer Alan
Firma Sayis1

GIDA | TEKSTIL| KAGIT | KIMYA | TAS| METAL| METAL/MAKINE | MADEN
16 13 13 16 14 10 18 4

VZA’nin dogru bir sekilde uygulanabilmesi ve ¢ikan sonuglarin anlamli
olmasi igin incelenen karar birimlerinden olusan kiimenin homojen olmasi ve
incelenen karar birimi adedinin belli bir sayinin tizerinde olmasi gerekmektedir.
(Yolalan, 1993, s. 65). En az ka¢ karar birimi olmasi gerektigine iliskin degisik
goriigler vardir. Karar birimi sayisinin VZA’da kullanilan girdi ve ¢ikti sayisindan
bir fazla sayida olmasi gerektigi, girdi ve ¢iktinin 2 kat1 karar birimi sayisi olmasi
gerektigi veya karar birimi sayisinin girdi ve ¢iktinin 3 kati olmasi gerektigine
iligkin literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Bu ¢alismada girdi ¢ikt1 sayisinin,
en az 3 kat1 sayida karar birimi olmasi gerektigi goriisii benimsenerek alt sektorler
olusturulmustur. Firma sayilarinin az olmasi durumunda etkinlik skorlarinin
birbirine ¢ok yakin oldugu ve firma bazinda yillar itibariyle 6nemli bir degiskenlik
gostermedigi yapilan hesaplamalarda gortilmiistiir. Bu nedenle birbirine yakin ve
benzer &zelliklere sahip alt sektorler birlestirilmistir. Bunun neticesinde alt
sektorlerin sayis1 bese diismiis, ancak alt sektorlerdeki firma sayist artmistir. Bu
sekilde olusturulan alt sektér siniflandirmasi ve her alt sektorde bulunan firma

sayilar1 Tablo 5.14°te gosterilmistir.

Tablo 5.14: Sinai Endeksi Alt Sektorler ve Alt Sektorlerde Yer Alan Firma Sayilar

GIDA | TEKSTIL/KAGIT | KIMYA | TAS | METAL/MAKINE
16 26 16 18 28

Alt sektorlerlerde yer alan karar birimleri (firmalarin) listesi Tablo 5.15 ve
5.16’da gosterilmistir.
Takip eden bolimlerde alt sektorler bazinda yapilan incelemeler, analizler

ve bunlarin sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 5.15: Siai Endeksi Alt Sektoriinde Yer Alan Firmalar

Metal Makine
1 ALCAR 15 EREGL
2 ARCLK 16 FMIZP
3 ASUzU 17 FROTO
4 BFREN 18 IHEVA
5 BRSAN 19 KARSN
6 BURCE 20 KLMSN
7 CELHA 21 KRDMD
8 CEMTS 22 MAKTK
9 DITAS 23 OTKAR
10 DMSAS 24 PARSN
11 DOKTA 25 PRKAB
12 EGEEN 26 SARKY
13 EMKEL 27 TOASO
14 ERBOS 28 VESTL
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Kagit Tekstil
1 ADEL 14 KAPLM
2 ALKA 15 KARTN
3 ARSAN 16 KORDS
4 ATEKS 17 KRTEK
5 BAKAB 18 LUKSK
6 BOSSA 19 MNDRS
7 BRMEN 20 OLMIP
8 DERIM 21 SKTAS
9 DGKLB 22 SNPAM
10 DOBUR 23 TIRE
11 DURDO 24 VKING
12 GENTS 25 YATAS
13 HURGZ 26 YUNSA




Tablo 5.16: Smai Endeksi Alt Sektoriinde Yer Alan Firmalar

Gida Kimya Tas/Maden
1 AEFES 1 AKSA 1 AFYON
2 BANVT 2 ALKIM 2 AKCNS
3 ERSU 3 AYGAZ 3 BSOKE
4 KENT 4 BAGFS 4 BTCIM
5 KERVT 5 BRISA 5 BUCIM
6 KNFRT 6 DEVA 6 CIMSA
7 KRSTL 7 DYOBY 7 CMBTN
8 MERKO 8 EGGUB 8 CMENT
9 PENGD 9 EGPRO 9 DOGUB

10 PINSU 10 GOODY 10 EGSER

11 PNSUT 11 GUBRF 11 GOLTS

12 TATGD 12 HEKTS 12 IPEKE

13 TBORG 13 MRSHL 13 KONYA

14 TUKAS 14 PETKM 14 KUTPO

15 ULKER 15 SASA 15 NUHCM

16 TUPRS 16 OYAKC
17 PRKME
18 USAK

5.6.2 Gida Sektorii
Gida Alt Sektoriinde yer alan firmalarin listesi Tablo-5.16’da sunulmustur.

Gida sektoriiniiniin  2000-2019 yillar1 arasinda etkinlik skorlarinin 20 yillik
degerlerinin ortalamasina iligskin sonuglar ise Tablo 5.17°de yer almaktadir. Buna
gore, 20 yillik verilerin ortalamalarina gére en yiiksek ortalama etkinlik skoruna
sahip firma Banvit A.S.; en diisiik ortalama etkinlik skoruna sahip firma ise

Penguen Gida Sanayi A.S. dir.
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Tablo 5.17: Gida Sektorii 2000-2019 yillar1 Arasindaki Ortalam Degerleri

Karar

Siralama  Birimleri Ortalama Genel Ortalama Standart Sapma En Bilyiik Deger En Kiigiitk Deger

1 BANVT 0.999
2 KNFRT 0.998
3 ERSU 0.994
4 KRSTL 0.983
5 PNSUT 0.963
6 PINSU 0.957
7 TBORG 0.953
8 TATGD 0.951 0.9435 0.0425 0.9995 0.8649
9 AEFES 0.940
10 KENT 0.934
11 ULKER 0.931
12 KERVT 0.918
13 MERKO 0.895
14 TUKAS 0.874
15 PENGD 0.865

Gida sektoriine iligkin arastirma kapsaminda ¢oziimlenmesi amaglanan

modelin denklemi 5.2’de gosterilmistir.

GIDR;; = a; + By GIDEF;; + B,log(PD);¢ + Bs(PD/pp)ic + &i (5.2)

5.2’de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Model 5.1’in Gida
sektoriine gore uyarlanmasi ile elde edilmistir. Gida sektoriinde yer alan 15
firmanin Hisse Senedi Getisi (R), Piyasa Degerinin Logaritmasi (LogPD) ve Piyasa
Degerinin Defter Degerine oram (PD/DD) daha 6nce BIST Smai endeksinde yer
alan 104 firma igin yapilan agiklamalarda belirtildigi sekilde “Finnet Analiz
Expert” modiiliinden elde edilmistir. Bununla birlikte GIDEF (Gida sektorii etkinlik
skorlar1) secili olan 15 firmanin kendi aralarindaki (bulunduklari ayni sektor i¢inde)
etkinligi olup BIST Smai endeksinde yer alan firmalarin etkinliklerinin
hesaplanmasinda kullanilan ayn1 girdi ve ¢iktilar ile yeniden hesaplanmustir.

BIST Sinai endeksinde yer alan firmalar i¢in uygulanan analiz ve testler gida
sektorii i¢in tekrar edilmis ve uygun olan model se¢imi yapilarak hisse senedi
getirisi ile etkinlik arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Denklemlerde yer alan degiskenlere ait tanimlar Tablo 5.2°de gosterildigi
sekilde olup gida sektoriinii belirtmek amaciyla getiri ve etkinlik degiskenleri
sirasiyla GIDR ve GIDEF olarak gosterilmistr.

Gida sektoriinde yer alan firma sayis1 15°tir. Dolayisiyla yatay kesit sayisi
N=15dir. 2000-2019 yillart arasindaki 20 yillik donem incelenmis oldugundan
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zaman boyutu 20 yildir. Dolayisiyla her bir degiskene ait 300 veri modelde
bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan 15 firmanmn tamaminin 20 yillik verisi
incelendiginden ¢alismada kullanilan veri setinin dengeli panel 6zelligi gosterdigi
sOylenebilir. Tablo 5.18 incelendiginde, PDDD degiskeninin standart sapmasinin
diger degiskenlere gore cok yiliksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla PDDD
degiskeni i¢in firma ve yil bazinda verilerin ¢ok fazla degiskenlik gosterdigini
sOyleyebiliriz. Tamimlayic1 istatistiklere iliskin deyatli bilgiler Tablo 5.18’de

sunulmustur.

Tablo 5.18: Gida Sektorii Tanimlayici Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2374 1.8473 8.2186 | 0.9435
Medyan 0.0771 1.5536 8.0281| 0.9905
Maximum 9.7926 | 72.8051 10.1823 1.0000
Minimum -0.4623 | -177.5439 6.4409| 0.5540
Std. Sapma 0.7653 | 11.9568 0.8398 | 0.0776
Gozlem Sayisi 300 300 300 300

Tablo 5.19’da gida sektoriinde yer alan degiskenlere ait korelasyon matrisi
gosterilmistir. Tablo 5.19 incelendiginde bagimli degisken olan getiri (return) ile
Etkinlik (EFF) ve LogPD arasinda ters yonlii ancak c¢ok zayif bir iligki oldugu
gorilmektedir. Buna karsilik Getiri ile PDDD arasinda dogru orantili bir iligki
oldugu sodylenebilir. Dolayisiyla GIDA sektorii, ana sektor verilerinden farkli bir

durum ortaya koymaktadir.

Tablo 5.19: Gida Sektorii Degiskenlerine Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD 0.0507 1.0000
LOG_PD -0.0051 0.0868 1.0000
EFF -0.0043 -0.0401 -0.0726 1.0000
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Homojenlik testi

Homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla incelenmistir.
Yapilan test sonucu elde edilen veriler Tablo 5.20’de sunulmustur. Test Sonuglar1
incelediginde “p” degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu dolayisiyla Ho hipotezinin kabul
edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla modelin egim katsayilar
homojendir.

Tablo 5.20: Gida Sekt0Orl Pesaran, Yamagata Homojenlik Test Sonuglari

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

Delta

istatistik P-degeri Delta adj. Istatistik P-degeri

1.277 0.202 1.475 0.14

Yatay Kesit Bagimlihig1

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig: testleri
ve bunlarin sonuglart Tablo 5.21°de gosterilmistir. Tablo 5.21 incelendiginde Ho’in
ret edilmesi gerektigi, dolayisiyla tim degiskenlerin yatay kesit bagimliligi oldugu
gorulmektedir.

Tablo 5.21: Gida Sektérii Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

| Testin Adi Testin Ad1 EFF Sonuclar Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuglar | Return Sonuglar

Stat P-Value Stat P-Value Stat |P-Value| Stat |P-Value

Breusch-Pagan LM 182,15 0,0000( 1.348,25(0.0000 245,69(0.0000 516,57(0.0000

Vatay Kesit |Pesaran scaled LM 532| 00000  85,79(0.0000 9,710.0000 |  28.40/0.0000
Bagmiiig: | Bias-corrected 493| 00000|  8540[0.0000 9,31[0.0000 |  28,01/0.0000
scaled LM
Pesaran CD 212 00338  36,40[0.0000 6,30[0.0000 |  20,26/0.0000

Yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
ikinci nesil birim kok testler uygulanmis olup testlerin sonuglari Tablo 5.22°de

sunulmustur.

110



Tablo 5.22: Gida Sektori Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken (EFF) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,48 -2,48 *
Truncated CIPS -2,77 -2,26 -2,26 **
-2,14 -2,14 ***
Degisken (Return) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -3,87 -2,48 -2,48 *
Truncated CIPS -3,68 -2,26 -2,26 **
-2,14 22,14 ***
Degisken (PDDD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -4,39 -2,48 -2,48 *
Truncated CIPS -3,77 -2,26 -2,26 **
-2,14 -2,14 **x*
Degisken (LogPD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,20 -2,18 -2,18 *
Truncated CIPS -2,20 -2,07 -2,07 **
-2,00 -2,00 ***

Not (*), (¥*) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablodaki degerler incelendiginde farkli anlamlilik diizeylerinde Ho’1n ret

edildigi dolayistyla serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 5.23: Gida Sektori Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modeli sonuglari

Dependent Variable: RETURN
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 300

Bagimli Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmis En Kiigiik Kareler

Yontem Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob.
PDDD 0.003289 0,003732 0,881415 0,3788 0.001855 0,003879 0,478371 0,6328
LOGPD -0,00895 0,053224 -0,16816 0,8666 -0,131156 0,094739  -1,3844 0,1673

EFF -0,028813 0,574692 -0,05014 0,9600 0,002861 0,684003 0,004183 0,9967
C 0,332038 0,721153 0,460427 0,6455 1,309161 1,058427 1,236893 0,2172

Yontem Tesadiifi Etkiler

Coefficient Std. Hata t-Statistic

Prob.

0.003289 0,00376 0,874706
-0,00895 0,053632 -0,16688
-0,028813 0,5791 -0,04975
0,332038 0,726684 0,456922

0,3824
0,8676
0,9604
0,6481
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Model se¢imi

Panel Veri Analizinde, kullanilan ¢ modelin sonuglar1 Tablo 5.23’te
sunulmustur. U¢ modelden hangisinin segilmesinin gerektigine iliskin yapilan
testlerin sonuglari ise Tablo 5.24°te yer almaktadir.

Tablo 5.24: Gida Sektorii Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM
Testi, Hausman Test Sonuclar1

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
0,679374 0,7942 139.2054 0.0000 4,762 0,1901

€ _ %

Tablo 5.24’te yer alan sonuglar incelendiginde Chow testine gore “p
degeri 0,05’ten biiyiik oldugu icin Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla Sabit Etkiler Modeli ile karsilastirildiginda,
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin se¢ilmesinin uygun oldugu sonucuna
varilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’m kabul edilmesi gerekmekte olup bu
sonuca gore tesadufi etkiler modelinin secilmesi uygundur. Diger taraftan Breush-
Pagan LM test sonucuna goére Ho’in ret edilmesi gerekmekte olup havuzlanmis en
kicuk kareler yonteminin tesadufi etkiler modeline gore tercih edilmesi gereklidir.

Netice olarak, sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri ile
karsilagtirildiginda havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin se¢ilmesinin uygun
oldugu gorilmektedir. Ancak panel veri analizinde HEKK’in etkin bir tahmin edici
olmadigindan bu yontemi alternatifler i¢inden ¢ikardigimizda Hausman testi
sonuglarina bakmamiz yeterlidir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul edilmesi
gerektiginden tesadfi etkiler modelinin secilmesi uygundur.

Tablo 5.23’te yer alan Tesadifi Etkiler Modeli sonuglari incelediginde
bagimli degisken hisse senedi getirisi (return) ile bagimsiz degiskenler arasinda
anlaml bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte olusturulan modelde,
otokorelasyon ve degisen varyans olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
S6z konusu 6zelliklerin bir veya birkaginin bulunmasi halinde dogru sonug elde
edebilmek i¢in direngli tahmin yontemleri kullanilarak sorunlarin giderilmesi

gerekmektedir.
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Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Bu ¢alismada, degisen varyans sorununun tesadiifi etkiler modelinde test
edilmesi icin Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) Testi uygulanmistir.
Normal dagilim varsayiminin ger¢eklesmedigi durumlarda Levene direngli degisen
varyans testi Onermistir. Brown ve Forsythe ise Levene’nin Onerdigi test
istatistigindeki ortalama yerine, gézlem sapmalarina karsi direngli tahminciler
Onermistir (Tatoglu, 2021, s. 265). Yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 5.25°te
sunulmustur.

Tablo 5.25: Gida Sektorii Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans
Testi ve Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe Testi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Istatistik P-degeri lstatistik P-degeri

W0 1.553 0.0920 12.763 0.0031
W50 0.635 0.8353
W10 0.652 0.8202

Tablo 5.25 incellendiginde Levene, Brown ve Forsythe test sonuglarina gore
“p” degerinin %0,05°ten biyuk oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla Ho’in kabul
edilmesi edilmesi gerekmektedir. Bu sonug, degisen varyans sorunu olmadigini
gOstermektedir.

Otokorelasyon

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in yapilan testlerin sonuglari Tablo
525 ve 5.26’da sunulmustur. Tablo 5.25 incelendiginde Wooldridge Testi
sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin ret edilmesi gerekmektedir.
Buna gore birinci derece otokorelasyonun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5.26°da yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-Watson
degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kiiciik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu degerin “2”den kii¢lik olmasi da bize otokorelasyonun oldugu
sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde ¢ikan sonug¢ “2”den
biiyiiktiir. Bu sonu¢ otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir.

Otokorelasyonun varligina iligkin yapilan iki testin sonucunda otokorelasyon
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oldugu sonucu ciktigindan otokorelasyon oldugu degerlendirilerek analizlere
devam edilmistir.

Tablo 5.26: Gida Sektérii Bhargava Modified Durbin-Watson ve Baltagi-
Wu Testi Sonuglari

Modified Bhargava Durbin—Watson Baltagi—Wu LBI Degeri
Degeri

1.2850085 2.048437

Gida sektoriine iligkin Panel verilerde, otokorelasyon (degisen varyans)
sorunu vardir. Bu nedenle Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan
gelistirilen direncgli tahmin yontemi ile modelin sorunlar1 giderilmistir.

S6z konusu direncli tahminciler ile elde edilen sonuglar Tablo 5.27°de
sunulmustur.

Tablo 5.27: Gida Sektorii Model Sonuglart (Direngli Tahmin Yontemi)

Yontem Tesadiifi Etkiler Modeli
o, . Robust .
Degiskenler Coefficient Std. Hata Statistic Prob.
EFF -0.0288 0.3671 -0.0800 g 0.937
LogPD -0.0090 0.0633 -0.1400 g 0.888
PDDD 0.0033 0.0018 1.8500 g 0.065
(o 0.3320 0.6352 0.5200 g 0.601

Tablo 5.27 incelendiginde direngli tahmincilerle yapilan analiz sonucunda
hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda anlamli bir (p= 0,937) bir iliski olmadigi
gorulmektedir. Bagimli degisken ile diger degiskenler arasinda da anlamli bir iliski
(LogPD p=0,888) (PDD p= 0,065) yoktur.

115



5.6.3 Kagit/Tekstil Sektori

BIST Smai endeksinde yer alan kagit/tekstil sektdriinde toplam 26 firma

bulunmaktadir. Bu sektorde yer alan firmalarin 2000-2019 yillar1 arasindaki

etkinlik skorlarinin ortalama degerleri Tablo 5.28’de sunulmustur. Buna goére 20

yillik donem igerisinde en yiiksek ortalama etkinlik skorunun Adel Kalemcilik

Ticaret ve Sanayi A.S.’ye; en diisiik ortalama etkinlik skorunun ise Viking Kagit ve

Seliiloz A.S.’ye ait oldugu goriilmektedir.

Kagit/Tekstil sektoriine iligkin aragtirma kapsaminda ¢6ziimlenmesi

amaclanan modelin denklemi 5.3’te gosterilmistir.

KTR;; = aj¢ + By KTEF; ¢ + B,log(PD); + Bs(PP/pp)ic + & (5.3)

Tablo 5.28: Kagit/Tekstil Sektorti 2000-2019 Yillar1 Arasindaki Ortalama

Degerleri

Karar

Siralama Birimleri

Ortalama

1 ADEL
2 LUKSK
3 SNPAM
4 MINDRS
5 DOBUR
6 KARTN
7 GENTS
8 DERIM
9 DURDO
10 ALKA
11 BAKAB
12 KAPLM
13 BRMEN
14 KORDS
15 TIRE
16 YUNSA
17 OLMIP
18 DGKLB
19 YATAS
20 KRTEK
21 BOSSA
22 ARSAN
23 HURGZ
24 SKTAS
25 ATEKS
26 VKING

1.000
0.992
0.990
0.989
0.980
0.974
0.972
0.965
0.957
0.957
0.954
0.952
0.937
0.936
0.924
0.919
0.918
0.913
0.908
0.907
0.864
0.859
0.852
0.847
0.818
0.814

(2000-2019) Genel Ortalama Standart Sapma En Biiyiik Deger En Kiigiik Deger

0.9267 0.0550 0.8136

5.3’te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Model 5.1’in Kagit/Tekstil

sektoriine gore uyarlanmasi ile elde edilmistir. Kagit/Tekstil sektoriinde yer alan 26
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firmanin Hisse Senedi Getisi (R), Piyasa Degerinin Logaritmasi (LogPD) ve Piyasa
Degerinin Defter Degerine oran1 (PD/DD) daha énce BIST Smai endeksinde yer
alan 104 firma igin yapilan agiklamalarda belirtildigi sekilde “Finnet Analiz
Expert” modiiliinden elde edilmistir. Bununla birlikte KTEF (Kagit/Tekstil sektorii
etkinlik skorlar1) secili olan 26 firmanin kendi aralarindaki (bulunduklar1 ayni
sektor icinde) etkinligi olup BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarin
etkinliklerinin hesaplanmasinda kullanilan ayni girdi ve ¢iktilar ile yeniden
hesaplanmustir.

BIST Smai endeksinde yer alan firmalarda yapilan analiz ve testler
kagit/tekstil sektorii i¢in tekrar edilmis ve uygun olan model se¢imi yapilarak hisse
senedi getirisi ile etkinlik arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Kagit/Tekstil sektoriinde yer alan firma sayis1 26’dir. Dolayisiyla yatay kesit
sayist N=26’dir.  2000-2019 wyillar1 arasinda 20 yillik donem incelenmis
oldugundan zaman boyutu 20 yildir. Dolayisiyla modelde, her bir degiskene ait
520 veri bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan tiim birimlerin 20 yillik verisi
mevcut oldugundan veri seti dengeli panel Ozelligi gostermektedir. PDDD
degiskeninin standart sapmasimin diger degiskenlere gore yiiksek oldugu, ancak
gida sektorti verileri ile karsilastirildiginda Kagit/Tekstil sektoriinde bu degerin
daha diisiik oldugu gortlmektedir. PDDD degiskeninin en kiigiik ve en biiyiik
degerleri arasinda da 6nemli farklar bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en diisiik
standart sapma etkinlik degiskenindedir. Tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler

Tablo 5.29’da sunulmustur.

Tablo 5.29: Kagit/Tekstil Sektorli Tanimlayicr Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2148 1.6038 7.8920| 0.9267
Medyan 0.0875 1.0512 7.8397| 0.9485
Maximum 4.6822| 70.5236 9.4056 1.0000
Minimum -0.5610| -69.1616 6.1004 | 0.6530
Std. Sapma 0.5463 5.0163 0.5451 0.0789
Gozlem Sayisi 520 520 520 520

Tablo 5.30°de degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Bagimli
degisken olan getiri (return) ile Etkinlik (EFF) ve PDDD arasinda pozitif yonlu bir
iligki vardir. Ancak PDDD iliskisi zayif iken getiri ile etkinlik arasindaki iligski daha
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kuvvetlidir. Bu durum, ana sektorler ve Gida Alt sektoriine gore farklilik arz

etmektedir.
Tablo 5.30: Kagit/Tekstil Sektorii Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD 0.0138 1.0000
LOG_PD -0.0837 0.0222 1.0000
EFF 0.0185 0.0099 -0.0360 1.0000

Homojenlik testi

Homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla incelenmistir.
Yapilan test sonucu elde edilen veriler Tablo 5.31’de sunulmustur. Test Sonuglar1
incelediginde “p” degerinin 0,05 ten biiyiik oldugu dolayisiyla Ho hipotezinin kabul
edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla modelin eg§im katsayilar
homojendir.

Tablo 5.31: Kagit/Tekstil Sektori Pesaran, Yamagata Homojenlik Test
Sonuglari

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

Delta . . C . ..
istatis tik P-degeri  Delta adj. Istatistik P-degeri
1,6460 0,1000 1,9010 0,0570

Yatay Kesit Bagimlihig:
Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig: testleri

ve bunlarin sonuglart Tablo 5.32’de gdsterilmistir.
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Tablo 5.32: Kagit/Tekstil Sektorii Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testin Ad1 Testin Ad1 Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuglar | Return Sonuclar
Stat P-Value Stat  |P-Value Stat  |P-Value
Breusch-Pagan LM | 3.088,24|0.0000 830,97/0.0000 | 1.852,27(0.0000
Yatay Kesit Pesaran scaled LM 108,38/0.0000 19,85(0.0000 59,90|0.0000
Bagmiig | Bias-corrected 107,70{0.0000 19,16/0.0000 59,22|0.0000
scaled LM
Pesaran CD 50,27|0.0000 13,67/0.0000 39,67|0.0000

Tablo 5.32 incelendiginde Ho’in ret edilmesi gerektigi, dolayisiyla

degiskenlerin yatay kesit bagimliligi oldugu goériilmektedir.

Yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testlerinin

uygulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen

ikinci nesil birim kok testler uygulanmis olup testlerin sonuglar1 Tablo 5.33’te

sunulmustur.

Tablo 5.33: Kagit/Tekstil Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Degisken (EFF) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,36 -2,36 *
Truncated CIPS -2,83 -2,18 -2,18 **
-2,08 -2,08 ***
Degisken (Return) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -4,66 -2,36 -2,36 *
Truncated CIPS -4,40 -2,18 -2,18 **
-2,08 -2,08 ***
Degisken (PDDD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -3,35 -2,36 -2,36 *
Truncated CIPS -2,58 -2,18 -2,18 **
-2,08 -2,08 ***
Degisken (LogPD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,67 -2,36 -2,36 *
Truncated CIPS -2,65 -2,18 -2,18 **
-2,08 -2,08 ***

Not (*), (¥*) ve (¥**) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablodaki degerler incelendiginde farkli anlamlilik diizeylerinde Ho’1n ret

edildigi dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Model se¢imi

Panel Veri Analizinde kullanilan modellerden hangisinin segilmesi
gerektigine iliskin yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 5.34’te sunulmustur. HEKK,
Sabit Etkiler ve Tesadufi etkiler modellerine gore elde edilen sonuglar ise Tablo
5.35’te yer almaktadir.

Tablo 5.34: Kagit/Tekstil Sektorii Chow Testi (F testi) Breush-Pagan (BP)
LM testi, Hausman Test Sonuglari

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
0,738442 0,8185 1227,2660 0.0000 4,031 0,2582

Tablo 5.34 incelendiginde Chow testine gore “p” degeri 0,05 ‘ten biiyiik
oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Sabit Etkiler
Modeli ile karsilastinnldiginda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin
sec¢ilmesinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul
edilmesi gerekmekte olup bu sonuca gore tesadifi etkiler modelinin secgilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan Breush-Pagan LM test sonucuna gore Ho’in ret
edilmesi gerekmekte olup havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin tesaduifi etkiler

modeline gore tercih edilmesi gereklidir.

Netice olarak, sabit etkiler modeli ve tesadifi etkiler modelleri ile
karsilastirildiginda havuzlanmis en kiiglik kareler modelinin secilmesi uygun
gorilmektedir. Ancak panel veri analizinde HEKK’in etkin bir tahmin edici
olmadigindan bu yontemi alternatifler iginden c¢ikardigimizda Hausman testi
sonuclarina bakmamiz gerekmektedir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul

edilmesi gerekmekte olup tesaddifi etkiler modelinin sec¢ilmesi uygundur.
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Tablo 5.35: Kagit/Tekstil Sektorii Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modeli sonuglari

Dependent Variable: RETURN

Sample: 2000 2019

Periods included: 20

Cross-sections included: 26

Total panel (balanced) observations: 520
Bagimh Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Yontem Sabit Etkiler Modeli Yontem Tesadiifi Etkiler
Degiskenler Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob.
PDDD 4 0,001687 0,00478 0,35305 0,7242 4 0,003514 0,00500 0,70274 0,4825 0.001687 0,004808 0,350804 0,7259
LOGPD - 0,08365 0,04399 - 1,90175 0,0578 - 0,17101 0,06611 - 2,58680 0,0100 -0,083653 0,044269 -1,88966 0,0594
EFF 0,10617 0,30373 0,34954 0,7268 0,13017 0,42091 0,30926 0,7573 0,106165 0,305674 0,347315 0,7285
C 0,77392 0,45530 1,69981 0,0898 143815 0,62890 2,28676 0,0226 0,773917 0,458209 1,689005 0,0918
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Tablo 5.35’te yer alan tesadufi etkiler modeli incelediginde bagimh
degisken getiri (return) ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligski olmadigi
gorulmektedir. Bununla birlikte olusturulan modelde, otokorelasyon ve degisen
varyans olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu 6zelliklerin
bir veya birkacinin bulunmasi halinde dogru sonug elde edebilmek icin direngli
tahmin yontemleri kullanilarak sorunlarin giderilmesi gerekmektedir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Degisen varyansa iliskin yapilan Tesadiifi Etkiler Modeli i¢in kullanilan

Levene, Brown ve Forsythe testinin sonuglar1 Tablo 5.36’da sunulmustur.

Tablo 5.36: Kagit/Tekstil Sektori Levene, Brown ve Forsythe Degisen
Varyans Testi ve Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe Testi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri

W0 1.849 0.0079 10.833 0.003
W50 0.939 0.5505
W10 1.119 0.3153

Tablo 5.36 incellendiginde Levene, Brown ve Forsythe test sonuglarina gore
“p” degerinin %0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Ho’in kabul
edilmesi edilmesi gerekmektedir. Bu sonug, degisen varyans sorunu olmadigin
gostermektedir.

Otokorelasyon

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in yapilan testlerin sonuglari Tablo
536 ve 5.37°de sunulmustur. Tablo 5.36 incelendiginde Wooldridge Testi
sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin ret edilmesi gerekmektedir.
Buna gore birinci derece otokorelasyonun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5.37°de yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-Watson
degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kii¢lik oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla bu degerin “2”den kiigiik olmasi da bize otokorelasyonun oldugu
sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde ¢ikan sonug¢ ‘“2”den

biiyliktiir. Bu sonu¢ otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir.

Otokorelasyonun varligina iligkin yapilan iki testin sonucunda otokorelasyon
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oldugu sonucu ¢iktigindan otokorelasyon oldugu degerlendirilerek analizlere

devam edilmistir.

Tablo 5.37: Kagit/Tekstil Sektérii Bhargava Modified Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu Testi Sonuglar1

Modified Bhargava Durbin-Watson Baltagi—-Wu LBI Degeri
Degeri
1.4867811 2.0460827

Kagit/Tekstil sektoriine iliskin panel verilerde, otokorelasyon sorunu oldugu
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilarak modelin sorunlari
giderilmistir. S6z konusu direngli tahminciler ile elde edilen sonuclar Tablo 5.38°de

sunulmustur.

Tablo 5.38: Kagit/Tekstil Sektorii Model Sonuglar1 (Direngli Tahmin
Y ontemi)

Yontem Tesadiifi Etkiler Modeli
- - Robust .
Degiskenler Coefficient Std. Hata Statistic Prob.
EFF 0.1062 0.2589 0.4100 0.6820
LogPD -0.0837 0.0405 -2.0700 0.0390
PDDD 0.0017 0.0034 0.4900 0.6210
C 0.7739 0.4171 1.8600 0.0640

Tablo 5.38 incelendiginde hisse senedi getirisi ile LogPD degiskeni arasinda
(p 0,039) anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. iliskinin yonii ise negatiftir. Diger
degiskenlerle hisse senedi getirisi arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi

gorulmektedir.
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5.6.4Metal/Makine Sektoru
BIST Sinai endeksinin iginde yer alan metal/makine sektoriinde toplam 28

firma bulunmaktadir. Bu sektérde yer alan firmalarin 2000-2019 yillar1 arasindaki
etkinlik skorlarina iliskin bilgiler Tablo 5.39’da sunulmustur. Buna gore 20 yillik
donem icerisinde en yiiksek ortalama etkinlik skorunun Federal Mogul Izmit Piston
ve Pim Uretim Tesisleri A.S.’ye; en diisiik ortalama etkinlik skorunun ise Karsan
Otomotiv Sanayii ve Ticaret A. $’ye ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.39: Metal/Makine Sektorii 2000-2019 Yillar1 Arasindaki Ortalama
Degerleri

Karar Ortalama
Siralama  Birimleri  (2000-2019) Genel Ortalama Standart Sapma En Biiyitk Deger En Kiigiik Deger
1 FMIZP 0.999
2 SARKY 0.987
3 ARCLK 0.968
4 FROTO 0.959
5 EREGL 0.959
6 EGEEN 0.955
7 BURCE 0.946
8 KRDMD 0.943
9 BFREN 0.941
10 ALCAR 0.938
11 DITAS 0.937
12 EMKEL 0.929
13 OTKAR 0.926
14 MAKTK 0.925
15 PARSN 0.919 0.9194 0.0405 0.9994 0.8231
16 PRKAB 0.917
17 CELHA 0.913
18 CEMTS 0.912
19 VESTL 0.904
20 ERBOS 0.903
21 KLMSN 0.891
22 TOASO 0.891
23 DOKTA 0.890
24 DMSAS 0.882
25 BRSAN 0.872
26 ASUZU 0.870
27 IHEVA 0.845
28 KARSN 0.823

Metal/Makine sektoriine iliskin arastirma kapsaminda ¢6ziimlenmesi

amaclanan modelin denklemi 5.4’te gosterilmistir.

MMTR;, = a;+ + B;MMEF; + 8,log(PD); + B3(PD/DD)i,t + & (5.4)
5.4’te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Model 5.1°in Metal/Makine
sektoriine gore uyarlanmasi ile elde edilmistir. Metal/Makine sektdriinde yer alan

28 firmanin Hisse Senedi Getisi (R), Piyasa Degerinin Logaritmasi (LogPD) ve
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Piyasa Degerinin Defter Degerine oran1 (PD/DD) daha énce BIST Sinai endeksinde
yer alan 104 firma igin yapilan agiklamalarda belirtildigi sekilde “Finnet Analiz
Expert” modiilinden elde edilmistir. Bununla birlikte MMEF (Metal/Makine
sektoru etkinlik skorlar) segili olan 28 firmanin kendi aralarindaki (bulunduklari
aym sektor icinde) etkinligi olup BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarm
etkinliklerinin hesaplanmasinda kullanilan ayni girdi ve ¢iktilar ile yeniden
hesaplanmustir.

BIST Smai endeksinde yer alan firmalarda yapilan analiz ve testler
Metal/Makine sektorii igin tekrar edilmis ve uygun olan model se¢imi yapilarak
hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Metal/Makine sektoriinde yer alan firma sayis1 28’°dir. Dolayisiyla yatay
kesit sayis1 N=28’dir. 2000-2019 yillar1 arasindaki 20 yillik dénem incelenmis
oldugundan zaman boyutu 20 yildir. Dolayisiyla her bir degiskene ait 560 veri
modelde bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan tiim birimlerin 20 yillik verisi
mevecut oldugundan veri seti dengeli panel ozelligi gostermektedir. PDDD
degiskeninin standart sapmasinin diger degiskenlere gore yiiksek oldugu, ancak
gida sektoril verileri ile karsilagtirildiginda standart sapmanin daha diisiik oldugu
goriilmektedir. PDDD degiskeninin en kiiciik ve en biiylik degerleri arasinda da
onemli farklar bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en diisiik standart sapma
etkinlik degiskenindedir. Tanimlayict istatistiklere iligkin bilgiler Tablo 5.40’ta
sunulmustur.

Tablo 5.40: Metal/Makine Sektorii Tamimlayic Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2505 2.3358 8.2877| 0.9194
Medyan 0.0922 1.2830 8.2299 0.9340
Maximum 18.1942 | 74.5970 10.5449 1.0000
Minimum -0.6395| -6.4468 6.3235| 0.6030
Std. Sapma 0.9107 5.3234 0.8315 0.0797
Gozlem Sayisi 560 560 560 560

Tablo 5.41°de degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Bagimli
degisken olan getiri (return) ile Etkinlik (EFF) arasinda pozitif yonli bir iligki
vardir. LogPD ile Getiri arasinda ise negative yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

PDDD ile getiri arasinda negatif yonlii bir iliski olmakla birlikte iliski zayiftir. Bu
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durum, ana sektorler, kagit/tekstil ve gida alt sektdriine gore farklilik arz

etmektedir.

Tablo 5.41: Metal/Makine Sektorii Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD -0.0138 1.0000
LOG_PD -0.0431 0.1263 1.0000
EFF 0.0214 0.0626 0.0321 1.0000

Homojenlik testi
Metal/Makine sektoériinde Homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata

(2008) tarafindan gelistirilen Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test)
yardimiyla incelenmistir. Yapilan test sonucunda elde edilen veriler Tablo 5.42°de
sunulmustur. Test sonuglari incelediginde “p” degerinin 0,05’ten buyik oldugu
dolayisiyla Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir.
Dolayistyla modelin egim katsayilari homojendir.

Tablo 5.42: Metal/Makine Sekt6ri Homejenlik Testi

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

DElE P-degeri  Delta adij. istatistik P-degeri
istatis tik -degeri elta adj. Istatis -degeri
-0,6850 0,4940 -0,7910 0,4290

Yatay Kesit Bagimhihig

Bagiml ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig testleri
ve bunlarin sonuclar1 Tablo 5.43’te gosterilmistir. Tablo 5.43 incelendiginde Ho’in
ret edilmesi gerektigi, dolayisiyla degiskenlerin yatay kesit bagimliligi oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 5.43: Metal/Makine Sektori Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

| Testin Adi Testin Adi EFF Sonuglar Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuclar | Return Sonuglar
Stat P-Value Stat P-Value Stat |P-Value| Stat |P-Value
Breusch-Pagan LM 791,80| 0,0000| 5.417,26(0.0000 1.271,87|0.0000 | 2.435,30/0.0000
Yatay Kesit Pesaran scaled LM 15,05 0,0000| 183,28(0.0000 32,51/0.0000 74,82(0.0000
Bagmilign | Bias-corrected 1431] 00000 182,54[0.0000 31,77/0.0000 |  74,09/0.0000
scaled LM
Pesaran CD 5,71 0,0000 73,06/0.0000 22,06{0.0000 44,12(0.0000

Yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testlerinin

uygulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen

ikinci nesil birim kok testler uygulanmis olup testlerin sonuglar1 Tablo 5.44’te

sunulmustur.

Tablo 5.44: Metal/Makine Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Degisken (EFF)

Kritik Degerler

Truncated CIPS

t-stat CIPS Trun. CIPS

-2,34 -2,34 *
-3,34 -2,17 -2,17 **
-2,08 -2,08 ***

Degisken (Return)

Kritik Degerler

Truncated CIPS

t-stat CIPS Trun. CIPS

-4,01 -2,34 -2,34 *
-3,98 -2,17 -2,17 **
-2,08 -2,08 ***

Degisken (PDDD)

Kritik Degerler

Truncated CIPS

t-stat CIPS Trun. CIPS

-2,16 -2,34 -2,34 ¢
-2,51 -2,17 -2,17 **
-2,08 -2,08 ***

Degisken (LogPD)

Kritik Degerler

Truncated CIPS

t-stat CIPS Trun. CIPS

-2,41 -2,34 -2,34 *
-2,41 -2,17 -2,17 **
-2,08 -2,08 ***

Not (*), (¥*) ve (¥**) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablodaki degerler incelendiginde farkli anlamlilik diizeylerinde Ho’1n ret

edildigi dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Model se¢imi

Panel Veri Analizinde, kullanilan {i¢ modelin sonuglari Tablo 5.46’da
sunulmustur. U¢ modelden hangisinin segilmesinin gerektigine iliskin yapilan
testlerin sonuglar1 ise Tablo 5.45’te yer almaktadir.

Tablo 5.45: Metal/Makine Sektorii Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP)
LM testi ve Hausman Test Sonuglari

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
1,255515 0,1772 123,9219 0.0000 28,646 0.0000

Tablo 5.45 incelendiginde Chow testine gore “p” degeri 0,05’ten blyuk
oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Sabit Etkiler
Modeli ile karsilastirildiginda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin
secilmesinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in ret
edilmesi gerekmekte olup bu sonuca gore tesadifi etkiler modeli ile
karsilagtirildiginda sabit etkiler modelinin secgilmesi uygundur. Diger taraftan
Breush-Pagan LM test sonucuna gore Ho’in ret edilmesi gerekmekte olup
havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin tesadufi etkiler modeline gére daha

uygun oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Netice olarak, sabit etkiler modeli ve tesadifi etkiler modelleri ile
karsilagtirildiginda havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin segilmesi uygun
gorilmektedir. Ancak panel veri analizinde HEKK’in etkin bir tahmin edici
olmadigindan bu yontemi alternatifler icinden ¢ikardigimizda Hausman testi
sonuglarina bakmamiz gerekmektedir. Hausman testine gore ise Ho’in ret edilmesi

gerekmekte olup sabit etkiler modelinin segilmesi uygundur.
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Tablo 5.46: Metal/Makine Sektorii Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadufi Etkiler Modeli Sonuglar

Dependent Variable: RETURN
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 560

Bagimli Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmig En Kiigiik Kareler

Yontem Sabit Etkiler Modeli

Yontem Tesadiifi Etkiler

Coefficient Std. Hata t-Statistic

Prob.

Degiskenler Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob.
PDDD -0.001698 0,00732  -0,2321 0,8166 -0.023831 0,00873  -2,7289 0,0066
LOGPD -0,046672 0,04678  -0,9977 0,3189 -0,136582 0,08562  -1,5953 0,1112

EFF 0,267784  0,48522 0,5519 0,5812 -0,107484 055675  -0,1931 0,8470
C 0,395056 0,58321 0,6774 0,4984 1,536935 0,90197 1,7040 0,0890

-0.001698 0,00727 -0,23352
-0,046672  0,04649 -1,00383
0,267784 0,48223 0,55530
0,395056 0,57962 0,68158

0,8154
0,3159
0,5789
0,4958
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Tablo 5.46’°da yer alan sabit etkiler modeli sonuglar incelendiginde bagimli
degisken hisse senedi getirisi (return) ile bagimsiz degiskenler arasinda sadece
PDDD arasinda (p=0,0066) anlaml1 bir iliski oldugu gorulmektedir. Hisse senedi
getirisi ile diger degiskenler arasinda anlamli bir iliski gériilmemektedir. Bununla
birlikte olusturulan modelde, otokorelasyon ve degisen varyans olup olmadiginin
tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu oOzelliklerin bir veya birkaginin
bulunmasi halinde dogru sonug¢ elde edebilmek i¢in direngli tahmin yontemleri
kullanilarak sorunlarin giderilmesi gerekmektedir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Sabit etkiler modelinde degisen varyansin olup olmadiginin sinanmasi i¢in
Greene (2000) tarafindan panel veri analizlerinde kullanilmasi 6nerilen modifiye
edilmis Wald testi kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 Tablo 5.47°de sunulmustur.

Tablo 5.47: Metal/Makine SektoriiTadil Edilmis (Modified) Wald ve
Wooldridge Test Sonuglari

Wooldridge Otokorelasyon Testi

Modified Wald test
Istatistik P-degeri  Istatistik P-degeri
7,865.610 0.0000 3.412 0.0676

Tablo 5.47 incellendiginde “p” degerinin %0,05’den kiiciik oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla Ho’in ret edilmesi gerektigine gore degisen varyans
sorunu vardir.

Otokorelasyon

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in yapilan testlerin sonuglari Tablo
5.47 ve 5.48’de sunulmustur. Tablo 5.47 incelendiginde “p” degerinin %5’te
biiyiilk oldugu goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezinin kabul edilmesi
gerekmektedir. Buna gore birinci derece otokorelasyonun olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Tablo 5.48’de yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-
Watson degerine baktigimizda ise séz konusu degerin “2” den kiigiik oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla bu degerin “2”den kiigiik olmast da bize
otokorelasyonun oldugu sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde

cikan sonu¢ “2”den biiyiiktiir. Bu sonu¢ otokorelasyonun olmadigi anlamina
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gelmektedir. Otokorelasyonun varligina iligkin yapilan iki testin sonucunda
otokorelasyon olmadigi sonucu ¢iktigindan otokorelasyonun olmadigi
degerlendirilerek analizlere devam edilmistir.

Tablo 5.48: Metal/Makine Sektoéri Levene, Brown ve Forsythe Degisen
Varyans Testi ve Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Modified Bhargava
Durbin—Watson Degeri Baltagi—-Wu LBI Degeri

1.6719449 2.0696695

Metal/Makine sektoriine iliskin panel verilerde, degisen varyans sorunu
oldugu, otokorelasyon sorunu olmadig: gortilmektedir. Bu nedenle degisen varyans
sorununa ¢oziim olarak gelistirilen Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilarak modelin sorunlari
giderilmistir. S6z konusu direncli tahminciler ile elde edilen sonuglar Tablo 5.49°da

sunulmustur.

Tablo 5.49: Metal/Makine Sektorii Model Sonuglart (Direngli Tahmin
Ydntemi)

Yontem Sabit Etkiler Modeli
. - Robust _
Degiskenler Coefficient Std. Hata t-Statistic Prob.
EFF -0.1075 0.3467 -0.3100 0.7590
LogPD -0.1366 0.0571 -2.3900 0.0240
PDDD -0.0238 0.0097 -2.4500 0.0210
C 1.5369 0.4055 3.7900 0.0010

Tablo 5.49 incelendiginde hisse senedi getisi ile LogPD (p=0,0240) ve
PDDD (p=0,0210) degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Mliskinin yonii ise negatiftir. Buna karsin hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda

anlamli (p=0,7590) bir iliski yoktur.

131



5.6.5 Tas/Maden Sektorii
Tag/Maden Alt Sektorinde yer alan firmalarin listesi Tablo 5.16°da

sunulmustur. Tag/Maden sektorininin 2000-2019 yillar1 arasindaki etkinlik
skorlarinin 20 yillik degerlerinin ortalamasina iligkin sonuglar Tablo 5.50°de
sunulmustur. Buna gore 20 yillik donem igerisinde en yiiksek ortalama etkinlik
skorunun Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye; en diisiik ortalama etkinlik skorunun ise Batisoke Soke Cimento Sanayii

T.A.S’ye ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.50: Tag/Maden Sektori 2000-2019 Yillar1 Arasindaki Etkinlik
Ortalama Degerleri

Karar Ortalama

Siralama  Birimleri  (2000-2019) Genel Ortalama Standart Sapma En Biiyiik Deger En Kiigiik Deger

1 CMBTN 1.000
2 AKCNS 0.992
3 KUTPO 0.988
4 BUCIM 0.963
5 CIMSA 0.961
6 OYAKC 0.949
7 PRKME 0.944
8 IPEKE 0.939
9 AFYON 0.909
10 DOGUB 0.890 0.6949
11 EGSER 0.885
12 NUHCM 0.872
13 KONYA 0.861
14 GOLTS 0.849
15 BTCIM 0.828
16 USAK 0.818
17 CMENT 0.753
18 BSOKE 0.695

Tas/Maden sektoriine iliskin arastirma kapsaminda c¢oziimlenmesi

amagclanan modelin denklemi 5.5’te gosterilmistir.

TMR;; = aj; + By TMEF;, + B2log(PD);c + Bs(PP/pp)ic + & (5.5)

5.5’te yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Model 5.1’in Tag/Maden
sektoriine gore uyarlanmasi ile elde edilmistir. Tag/Maden sektoriinde yer alan 18
firmanin Hisse Senedi Getisi (R), Piyasa Degerinin Logaritmasi (LogPD) ve Piyasa
Degerinin Defter Degerine oram1 (PD/DD) daha énce BIST Smai endeksinde yer
alan 104 firma i¢in yapilan agiklamalarda belirtildigi sekilde “Finnet Analiz
Expert” modiiliinden elde edilmistir. Bununla birlikte TMEF (Tas/Maden sektori
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etkinlik skorlar1) secili olan 18 firmanin kendi aralarindaki (bulunduklari ayni
sektor icinde) etkinligi olup BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarin
etkinliklerinin hesaplanmasinda kullanilan ayni girdi ve ciktilar ile yeniden
hesaplanmustir.

BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarda yapilan analiz ve testler
Tas/Maden sektorii i¢in tekrar edilmis ve uygun olan model se¢imi yapilarak hisse
senedi getirisi ile etkinlik arasinda iligki olup olmadig incelenmistir.

Tas/Maden sektoriinde yer alan firma sayis1 18’dir. Dolayisiyla yatay kesit
sayist N=18’dir. 2000-2019 yillar1 arasinda 20 yillik donem incelenmis oldugundan
zaman boyutu 20 yildir. Dolayisiyla modelde her bir degiskene ait 360 veri
bulunmaktadir. Yatay Kesitte yer alan tiim birimlerin 20 yillik verisi mevcut
oldugundan veri seti dengeli panel 6zelligi gostermektedir. PDDD Degiskeninin
standart sapmasiin diger degiskenlere gore yiiksek oldugu, ancak gida sektorii
verileri ile karsilagtirldiginda daha disiik oldugu goriilmektedir. PDDD
degiskeninin en kiiciik ve en biiyiikk degerleri arasinda da Onemli farklar
bulunmaktadir. Degiskenler arasinda en diisiik standart sapma etkinlik
degiskenindedir. Tanimlayic1 istatistiklere iliskin bilgiler Tablo 5.51°de
sunulmustur.

Tablo 5.51: Tag/Maden Sektérii Tanimlayici Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2204 2.3240 8.3132| 0.8942
Medyan 0.0575 1.3881 8.4495| 0.9490
Maximum 4.6141| 153.1455 9.4752 1.0000
Minimum -0.5541 -5.1936 6.4771 0.3330
Std. Sapma 0.5992 9.1451 0.6500| 0.1281
Gozlem Sayisi 360 360 360 360

Tablo 5.52’de degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Bagimli
degisken olan Getiri (return) ile Etkinlik (EFF) arasinda pozitif yonlii bir iliski
vardir. LogPD ile Getiri arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu gortilmektedir.
PDDD ile getiri arasinda negatif yonlii bir iliski olmakla birlikte iligki zayiftir. Bu
durum, ana sektorler, kagit/tekstil ve gida alt sektoriine gore farklilik arz

etmektedir.
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Tablo 5.52: Tas/Maden Sektorii Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD -0.0324 1.0000
LOG_PD -0.1042 -0.0828 1.0000
EFF -0.0373 -0.2064 0.1160 1.0000

Homojenlik testi

Homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla incelenmistir.
Yapilan test sonucu elde edilen veriler Tablo 5.53°te sunulmustur. Test Sonuglari
incelediginde “p” degerinin 0,05 ten biiyiik oldugu dolayisiyla Ho hipotezinin kabul
edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Dolayistyla modelin egim katsayilari
homojendir.

Tablo 5.53: Tas/Maden Sektorii Homojenlik Testi

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

Delta . . C . ..
istatis tik P-degeri  Delta adj. Istatistik P-degeri
-0,7120 0,4770 -0,8220 0,4110

Yatay Kesit Bagimlihig:

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig: testleri
ve bunlarin sonuglar: Tablo 5.54’te gosterilmistir. Tablo 5.54 incelendiginde Ho’1n
ret edilmesi gerektigi, dolayisiyla degiskenlerin yatay kesit bagimliligi oldugu

gorulmektedir.
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Tablo 5.54: Tas/Maden Sektorli Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testin Ad1 Testin Ad1 Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuglar | Return Sonuclar

Stat P-Value Stat P-Value Stat P-Value

Breusch-Pagan LM | 2.190,59(0.0000 500,50{0.0000 | 1.448,99|0.0000

Yatay Kesit Pesaran scaled LM 116,48(0.0000 19,87/0.0000 74,09|0.0000
Bagmilig; | Bias-corrected 116,01(0.0000 19,39(0.0000 73,61(0.0000
scaled LM
Pesaran CD 46,63/0.0000 16,57(0.0000 36,71(0.0000

Yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
ikinci nesil birim kok testler uygulanmis olup testlerin sonuglari Tablo Tablo

5.55’te sunulmustur.

Tablodaki degerler incelendiginde farkli anlamlilik diizeylerinde Ho’1n ret

edildigi dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
Model se¢imi

Panel veri analizinde kullanilan {i¢ modelden hangisinin segilmesinin
gerektigine iligskin yapilan testlerin sonuglari Tablo 5.56°da; ii¢ model kullanilarak

elde edilen sonugclar ise Tablo 5.57’de sunulmustur.
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Tablo 5.55: Tag/Maden Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Degisken (EFF) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,44 -2,44 *
Truncated CIPS -2,51 -2,23 -2,23 **
-2,12 -2,12 ***
Degisken (Return) Kritik Degerler
t-stat CIPS Trun. CIPS
CIPS -3,46 -1,86 -1,86 *
Truncated CIPS -3,41 -1,63 -1,63 **
-1,51 -1,51 ***
Degisken (PDDD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -9,32 -1,86 -1,86 *
Truncated CIPS -3,80 -1,63 -1,63 **
-1,51 -1,51 ***
Degisken (LogPD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,33 -2,44 -2,44 *
Truncated CIPS -2,33 -2,23 -2,23 **
-2,12 -2,12 ***

Not (*), (¥*) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5.56: Tag/Maden Sektorii Chow Testi (F testi) Breush-Pagan (BP)
LM testi, Hausman Test Sonuglari

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri
0,584766  0,9031 904,4532 0.0000 4,605 0,2031
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Tablo 5.57: Tas/Maden Sektorii Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modeli sonuglari

Dependent Variable: RETURN
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 18

Total panel (balanced) observations: 360

Bagimh Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmis En Kiigik Kareler

Yontem Sabit Etkiler Modeli

Yontem Tesadiifi Etkiler

Coefficient Std. Hata t-Statistic

Prob.

Degiskenler Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob.
PDDD -0.003164 0,003531 -0,89605 0,3708 -0.00361 0,003737 -0,96599 0,3347
LOGPD -0,09601 0,048939 -1,96182 0,0506 -0,187546 0,079424 -2,36132 0,0188

EFF -0,164623 0,252923 -0,65088 0,5155 -0,42742 0,341531 -1,25148 0,2116
C 1,173061 0,447432 2621764 0,0091 2,170055 0,686616 3,160506 0,0017

-0.003164 0,003567 -0,88713

-0,09601 0,049432 -1,94227
-0,164623 0,255468 -0,6444
1,173061 0,451935 2,595641

0,3756
0,0529
0,5197
0,0098
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Tablo 5.56 incelendiginde Chow testine gore “p” degeri 0,05’ten blyuk
oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Sabit Etkiler
Modeli ile karsilagtirildiginda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin
secilmesinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul
edilmesi gerekmekte olup bu sonuca gore tesadufi etkiler modelinin secilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan Breush-Pagan LM test sonucuna gore Ho’in ret
edilmesi gerekmekte olup havuzlanmis en kii¢iik kareler yonteminin tesadiifi etkiler
modeline gore tercih edilmesi gereklidir.

Netice olarak, sabit etkiler ve tesadufi etkiler modelleri ile
karsilagtirildiginda havuzlanmis en kiigiik kareler modelinin secilmesi uygun
gorulmektedir. Ancak panel veri analizinde HEKK’in etkin bir tahmin edici
olmadigindan bu yontemi alternatifler iginden c¢ikardigimizda Hausman testi
sonuglarina bakmamiz gerekmektedir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul
edilmesi gerekmekte olup tesaddifi etkiler modelinin sec¢ilmesi uygundur.

Tablo 5.57’de yer alan Tesadifi Etkiler Modeli incelediginde bagimli
degisken getiri (return) ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmadigi
gorulmektedir.

Bununla birlikte olusturulan modelde, otokorelasyon ve degisen varyans
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu 6zelliklerin bir veya
birkaginin bulunmasi halinde dogru sonug elde edebilmek igin direngli tahminciler
kullanilarak sorunlarin giderilmesi uygun bir yontemdir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Degisen varyansin tespitine yonelik olarak Tesadulfi Etkiler Modeli igin
gelistirilen Levene, Brown ve Forsythe testinin sonuglar1 Tablo 5.58’de

sunulmustur
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Tablo 5.58: Tag/Maden Sektorii Levene, Brown ve Forsythe Degisen
Varyans Testi ve Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe Testi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Istatistik P-degeri lstatistik P-degeri

W0 1.041 0.4126 3.712 0.0709
W50 0.594 0.8966
W10 0.647 0.8537

Otokorelasyon

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in yapilan testlerin sonuglar1 Tablo
5.58 ve 5.59’da sunulmustur. Tablo 5.58 incellendiginde Levene, Brown ve
Forsythe test sonuglarna gore “p” degerinin %0,05’ten biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Bu sonug,
degisen varyans sorunu olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 5.59°da yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-Watson
degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kii¢lik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu degerin “2”den kii¢iik olmasi da bize otokorelasyonun oldugu
sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde ¢ikan sonug¢ ‘“2”den
biiyliktiir. Bu sonu¢ otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir.
Otokorelasyonun varligina iliskin olarak Wooldridge ve Baltagi-Wu Testine goére
otokorelasyonun olmadigi, buna karsin (Modified) Bhargava Durbin-Watson

testine gore otokorelasyonun oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Otokorelasyon oldugu

degerlendirilerek analizlere devam edilmistir.
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Tablo 5.59: Tag/Maden Sektorii Bhargava Modified Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu Testi Sonuglar1

Modified Bhargava Baltagi-Wu LBI Degeri
Durbin—Watson Degeri

1.5011754 2.08398

Tas/Maden sektoriine iliskin panel verilerde, otokorelasyon sorunu oldugu
gorulmektedir. Bu nedenle Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilarak modelin sorunlari
giderilmistir. S6z konusu direncli tahminciler ile elde edilen sonuclar Tablo 5.60°da

sunulmustur.

Tablo 5.60: Tas/Maden Sektorii Model Sonuglari (Direngli Tahmin
Ydntemi)

Yontem Tesadiifi Etkiler Modeli
. o Robust .
Degiskenler Coefficient Std. Hata Statistic Prob.
EFF -0.1646 0.1680  -0.9800 0.327
LogPD -0.0960 00340 -2.8200 0.005
PDDD -0.0032 0.0020  -1.5700" 0.117
c 11731 02840 41365  0.000

Tablo 5.60 incelendiginde hisse senedi getirisi ile sadece LogPD degiskeni
(p=0,005) arasinda anlamli bir iliski oldugu gériilmektedir. Iliskinin yonii ise
negatiftir. Hisse senedi getirisi ile diger degiskenler arasinda anlamli (PDDD p=
0,117) (EFF P=0,327) bir iliski olmadigi goriilmiistiir.

5.6.6 Kimya Sektoru
Kimya alt sektérinde yer alan firmalarin listesi Tablo 5.16°da sunulmustur.

Kimya sektorininin 2000-2019 yillart arasindaki etkinlik skorlarmin 20 yillik
140



degerlerinin ortalamasina iligkin sonuglar Tablo 5.61’de sunulmustur. Buna gore 20
yillik dénem igerisinde en yuksek ortalama etkinlik skorunun Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S.’ye; en diisiik ortalama etkinlik skorunun ise DYO Boya

Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ait oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.61: Kimya Sektori 2000-2019 Yillar1 Arasindaki Etkinlik
Ortalama Degerleri

Karar Ortalama

Siralama Birimleri (2000-2019) Genel Ortalama Standart Sapma  En Biiyiik Deger En Kiigiik Deger

1 TUPRS 1.000
2 HEKTS 0.996
3 MRSHL 0.992
4 DEVA 0.987
5 AYGAZ 0.978
6 ALKIM 0.977
7 GUBRF 0.962
8 AKSA 0.955
9 EGGUB 0.955 0.9564 0.0298 1.0000 0.9082
10 GOODY 0.953
11 BAGFS 0.938
12 BRISA 0.934
13 EGPRO 0.929
14 PETKM 0.922
15 SASA 0.916
16 DYOBY 0.908

Kimya sektoriine iligkin aragtirma kapsaminda ¢oziimlenmesi amaglanan

modelin denklemi 5.6’da gosterilmistir.

KRi; = ajy + By KEF; ¢ + Bolog(PD)i + Bs(PP/pp)ic + & (5.6)

5.6’da yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler, Model 5.1’in Kimya
sektoriine gore uyarlanmasi ile elde edilmistir. Kimya sektoriinde yer alan 16
firmanin Hisse Senedi Getisi (R), Piyasa Degerinin Logaritmasi (LogPD) ve Piyasa
Degerinin Defter Degerine oranm1 (PD/DD) daha énce BIST Smai endeksinde yer
alan 104 firma i¢in yapilan agiklamalarda belirtildigi sekilde “Finnet Analiz
Expert” modiiliinden elde edilmistir. Bununla birlikte KEF (Kimya sektori etkinlik
skorlari) secili olan 16 firmanin kendi aralarindaki (bulunduklari ayni sektor i¢inde)
etkinligi olup BIST Smai endeksinde yer alan firmalarin etkinliklerinin
hesaplanmasinda kullanilan aym girdi ve ¢iktilar ile yeniden hesaplanmaistir.

BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarda yapilan analiz ve testler Kimya
sektorii i¢in tekrar edilmis ve uygun olan model se¢imi yapilarak hisse senedi

getirisi ile etkinlik arasinda iligki olup olmadig1 incelenmistir.
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Kimya sektoriinde yer alan firma sayis1 16°dir. Dolayisiyla yatay kesit say1si
N=16dir. 2000-2019 yillar1 arasindaki 20 yillik dénem incelenmis oldugundan
zaman boyutu 20 yildir. Dolayisiyla modelde her bir degiskene ait 320 veri
bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan tiim birimlerin 20 yillik verisi mevcut
oldugundan veri seti dengeli panel 6zelligi gostermektedir. PDDD Degiskeninin
standart sapmasinin diger degiskenlere gore yiiksek oldugu, ancak diger sektorlerle
karsilastirildiginda daha diisiik oldugu goriilmektedir. PDDD degiskeninin en
kiiglik ve en biiyiik degerleri arasinda da 6nemli farklar bulunmaktadir. Degiskenler
arasinda en diisiik standart sapma etkinlik degiskenindedir. Tanimlayici

istatistiklere iligkin bilgiler Tablo 5.62°de sunulmustur.

Tablo 5.62: Kimya Sektdrii Tanimlayici Istatistikler

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
Ortalama 0.2136 1.4767 8.5933 | 0.9564
Medyan 0.1070 1.4359 8.5793 | 0.9910
Maximum 4.3189 7.3547 10.5018 | 1.0000
Minimum -0.4183 | -80.1194 6.8344 | 0.6870
Std. Sapma 0.4782 4.7024 0.6950| 0.0608
Gozlem Sayisi 320 320 320 320

Tablo 5.63’te degiskenlere ait korelasyon matrisi gosterilmistir. Bagimli
degisken olan getiri (return) ile Etkinlik (EFF) ve LogPD ile Getiri arasinda ise
negatif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. PDDD ile getiri arasinda negatif
yonlii bir iliski olmakla birlikte bu iliski zayiftir. Bu durum, ana sektorler,

kagit/tekstil ve gida alt sektoriine gore farklilik arz etmektedir.

Tablo 5.63: Kimya Sektorii Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

RETURN PD_DD LOG_PD EFF
RETURN 1.0000
PD_DD -0.0654 1.0000
LOG_PD -0.1027 0.1559 1.0000
EFF -0.1057 -0.0221 0.0768 1.0000
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Homojenlik testi

Homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Egim Homojenlik Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla incelenmistir.
Yapilan test sonucunda elde edilen veriler Tablo 5.64’te sunulmustur. Test
Sonuglar incelediginde “p” degerinin 0,05’ten kiglk oldugu dolayisiyla Ho
hipotezinin ret edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla modelin
egim katsayilar1 heterojendir.

Tablo 5.64: Kimya Sekt6rid Homojenlik Testi

Pesaran, Yamagata (2008) Homojenlik Testi

DEIE P-deeri  Delta adj. istatistik P-degeri
TP -degeri elta adj. Istatis -degeri
1,9860 0,0470 22930 0,0220

Yatay Kesit Bagimlilig1
Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig: testleri
ve bunlarin sonuglar1 Tablo 5.65’te gosterilmistir.

Tablo 5.65: Kimya Sektorl Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Testin Ad1 Testin Adi Log PD Sonuclar | PD/DD Sonuclar | Return Sonuclar
Stat P-Value Stat P-Value Stat P-Value
Breusch-Pagan LM | 1.694,26|0.0000 561,33|0.0000 684,04|0.0000
Yatay Kesit Pesaran scaled LM 101,62|0.0000 28,49(0.0000 36,41(0.0000
Bagmilg | Bias-corrected 101,20{0.0000 28,07|0.0000 | 35,99]0.0000
scaled LM
Pesaran CD 40,77(0.0000 15,42(0.0000 24,90/0.0000

Tablo 5.65 incelendiginde Ho’in ret edilmesi gerektigi, dolayisiyla
degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmas1 gerekmektedir. Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
ikinci nesil birim kok testler uygulanmis olup testlerin sonuglar1 Tablo 5.66’da

sunulmustur.
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Tablodaki degerler incelendiginde farkli anlamlilik diizeylerinde Ho’1n ret

edildigi dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5.66: Kimya Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Degisken (EFF) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -2,47 -2,47 *
Truncated CIPS -2,28 -2,25 -2,25 **
-2,14 -2,14 ***
Degisken (Return) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -3,66 -2,47 -2,47 *
Truncated CIPS -3,65 -2,25 -2,25 **
-2,14 -2,14 ***
Degisken (PDDD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -7,33 -2,47 -2,47 *
Truncated CIPS -4,22 -2,25 -2,25 **
-2,14 -2,14 ***
Degisken (LogPD) Kritik Degerler
t-stat| CIPS Trun. CIPS
CIPS -1,95 -2,47 -2,47 *
Truncated CIPS -1,95 -2,25 -2,25 **
-2,14 -2,14 ***

Not (*), (¥*) ve (¥**) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.

Model se¢imi
Panel veri analizinde kullanilan ii¢ modelden hangisinin seg¢ilmesinin
gerektigine iliskin yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 5.67°de; U¢ model kullanilarak

elde edilen sonuglar1 ise Tablo 5.68’de sunulmustur.
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Tablo 5.67: Kimya Sektoérii Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM
testi, Hausman Test Sonuglari

Chow Test Breush-Pagan (BP) LM testi Hausman Testi
Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri Istatistik  P-degeri
0,551437  0,9097 449,4454 0.0000 4,299 0,231

Tablo 5.67 incelendiginde Chow testine gore “p” degeri 0,05’ten buyuk
oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Sabit Etkiler
Modeli ile karsilastirildiginda havuzlanmis en kiigiikk kareler modelinin
secilmesinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in kabul
edilmesi gerekmekte olup bu sonuca gore tesadifi etkiler modelinin secgilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan Breush-Pagan LM test sonucuna gore Ho’in ret
edilmesi gerekmekte olup havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin tesadiifi etkiler
modeline gore tercih edilmesi gereklidir.

Netice olarak, sabit etkiler ve tesadlfi etkiler modelleri ile
karsilastirildiginda havuzlanmis en kiiglik kareler modelinin secilmesi uygun
gorilmektedir. Ancak daha 6nceki boliimlerde agiklandigi nedenlerle Hausman
testi sonuglarna bakmamiz yeterli olacaktir. Hausman testine gore ise Ho
hipotezinin kabul edilmesi gerekmekte olup bu sonuca gore tesadiifi etkiler
modelinin secilmesi uygundur.

Tablo 5.68’de yer alan Tesadufi Etkiler Modeli incelediginde bagimli
degisken getiri (return) ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmadig1
gorilmektedir. Bununla birlikte olusturulan modelde, otokorelasyon ve degisen
varyans olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. S6z konusu 6zelliklerin
bir veya birkacinin bulunmasi halinde dogru sonug elde edebilmek i¢in direngli

tahminciler kullanilarak sorunlarin giderilmesi uygun bir yontemdir.
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Tablo 5.68: Kimya Sektorii Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modeli sonuglari

Dependent Variable: RETURN
Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 320

Bagimli Degisken Getiri (Return)

Yontem Havuzlanmig En Kiigiik Kareler

Yontem Sabit Etkiler Modeli

Yontem Tesadiifi Etkiler

Coefficient Std. Hata t-Statistic

Prob.

Degiskenler Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob. Coefficient Std.Hata t-Statistic Prob.
PDDD -0.005501 0,00573  -0,9605 0,3376 -0.006568 0,00597  -1,0996 0,2724
LOGPD -0,069585 0,03886  -1,5334 0,1262 -0,048696 0,06026  -0,8081 0,4197

EFF -0,788115 043855  -1,7971 0,0733 -1,282894 0,50389  -2,5460 0,0114
C 1,487476  0,51459 2,8906 0,0041 1,868665 0,68541 2,7264 0,0068

-0.005501 0,0058 -0,9502
-0,059585 0,0393 -1,5170
-0,788115 0,4433 -1,7778

1,487476 0,5202 2,8597

0,3427
0,1303
0,0764
0,0045
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Heteroskedasite (Degisen Varyans)
Degisen varyansa iliskin yapilan testlerin sonuglari Tablo 5.69’da
sunulmustur.

Tablo 5.69: Kimya Sektorii Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans
Testi ve Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe Testi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Istatistik P-degeri Istatistik P-degeri

W0 1.880 0.0246 37.842 0.0000
W50 0.949 0.5101
W10 1.192 0.2767

Tablo 5.69 incellendiginde Levene, Brown ve Forsythe test sonuglarina gore
“p” degerinin %0,05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla Ho hipotezinin
kabul edilmesi gerekmektedir. Bu sonug, degisen varyans sorunu olmadigini
gOstermektedir.

Otokorelasyon

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in yapilan testlerin sonuglari Tablo
5.69 ve 5.70’de sunulmustur. Tablo 5.69 incelendiginde Wooldridge Testi
sonucuna gore “p” degerinin %0,5ten kiigiik oldugu dolayisiyla Ho hipotezinin ret
edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Buna gore birinci derece otokorelasyon oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5.70’de yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-Watson
degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kii¢iik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu degerin “2”den kii¢iik olmasi da bize otokorelasyonun oldugu
sonucunu vermektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu testinde ¢ikan sonug¢ da “2”den
kucuktiir. Otokorelasyonun varligi ile ilgili yapilan {i¢ testin sonucu

otokorelasyonun varligini isaret etmektedir.
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Tablo 5.70: Kimya Sektort Bhargava Modified Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu Testi Sonuglar1

Modified Bhargava Baltagi-Wu LBI Degeri
Durbin—Watson Degeri

1.4778034 1.9857888

Kimya sektoriine iliskin panel verilerde degisen varyans sorunu yok iken
otokorelasyon sorunu oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle Arellano (1987), Froot
(1989) ve Roger (1993) tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilarak
modelin sorunlart giderilmistir. S6z konusu direngli tahminciler ile elde edilen

sonuclar Tablo 5.71’de sunulmustur.

Tablo 5.71: Kimya Sektorii Model Sonuglari (Direngli Tahmin Y 6ntemi)

Yontem Tesadiifi Etkiler Modeli
. . Robust .
Degiskenler Coefficient Std. Hata Statistic Prob.
EFF -0.7881 0.6997 - 1.130 0.2600
LogPD -0.0596 0.0230 - 2.590 0.0100
PDDD -0.0055 0.0025 - 2.220 0.0260
C 1.4875 0.7313 2.030 0.0420

Tablo 5.71 incelendiginde hisse senedi getirisi ile LogPD (p=0,0100) ve
PDDD (P=0,0260) degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriillmektedir.
Mliskinin yonii ise negatiftir. Ancak hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda anlamli

(p = 0,26) bir iligki yoktur.
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5.6.7  Sonuglarin Genel Degerlendirilmesi
BIST Sinai Ana sektdrii ve bunun alt sektdrlerine iliskin detayli analizler ve

bunlarin sonuglar1 Onceki kisimlarda sunulmustur. Bu bdéliimde elde edilen
sonuglarin sektorler bazinda karsilastirilmasi yapilmistir.

Bu cergevede, elde edilen verilerin karsilastirilmast Tablo 5.72’de

sunulmustur.
Tablo 5.72: BIST Smai Endeksi ve Alt Sektor Sonuglarinin
Karsilagtirilmasi
BIST Sinai (104
_mal ( Kimya Tag/Maden | Metal/Makine | Kagit/Tekstil Gida
Firma)
Homojenlik Heterojen Heterojen Homojen Homojen Homojen Homojen
Panel Veri Modeli Sabit Etkiler | Tesadufi Etkiler | Tesadifi Etkiler | Sabit Etkiler | Tesadufi Etkiler | Tesadfi Etkiler
Heteroskedasite
(degisen varyans) Var Yok Yok Var Yok Yok
Otokorelasyon Var Var Var Yok Var Var
Getiri (Ortalama) 0.2286 0.2136 0.2204 0.2505 0.2148 0.2374
PD/DD (Ortalama) 2.0134 1.4767 2.3240 2.3358 1.6038 1.8473
LogPD (Ortalama) 8.2332 8.5933 8.3132 8.2877 7.8920 8.2186
Etkinlik (Ortalama) 0.8405 0.9564 0.8942 0.9194 0.9267 0.9435

1- Tablo 5.72 daha onceki boliimlerde de ifade ettigimiz tizere Panel Veri
Analizinde incelenen firmalarin herhangi birinde meydana gelen bir degismeden
diger firmalarin ayn1 diizeyde etkilenip etkilenmedigi homojenlik testi yapilarak
anlasilmaktadir. BIST Sinai endeksinde yer alan firmalar ve kimya alt sektoriinde
herhangi bir firmada olan degisikliklerin diger firmalar1 ayn1 diizeyde etkilemedigi
ancak diger sektorlerde ayni diizeyde etkiledigi,

2- Birim igerisinde ve birimlere gére hata terimlerinin varyanslarmin BIST
Sinai endeksi firmalarinin tamami ve Metal/Makine sektorii i¢in degisken
(heteroskedastik); diger alt sektorler igin ise sabit (homoskedastik) oldugu,

3- Metal/Makine sektériinde otokorelasyon sorunu olmadigi, buna karsin
diger tiim sektdrlerde otokorelasyon sorunu oldugu,

4- 20 wyillik ortalamalara goére en yiiksek getirinin oldugu sektdriin
Metal/Makine oldugu, buna karsin en diistik getirinin kimya alt sektoriinde oldugu,

5-En yiiksek PDDD degeri, Tas/Maden ve Metal Makine sektorlerinde iken

s6z konusu degerin en diisiik oldugu sektoriin kimya sektori oldugu,
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6-LogPD degerinin en yuksek kimya sektoriinde; en diisiik ise kagit/tekstil
sektoriinde oldugu,

7-Ortalama etkinlik skorunun en yiiksek kimya sektoriinde, en diisiik ise
tag/maden sektoriinde oldugu,

gorulmektedir.

BIST Sinai endeksinde 2000-2019 yillar1 arasinda verisi bulunan firmalar
ile bu firmalarin bes alt sektdre ayrilmasiyla oOlusturulan model ¢ercevesinde
incelendiginde hisse senedi getirisi ile bagimsiz degiskenlere iliskin elde edilen

sonuclar Tablo 5.73’te sunulmustur.

Tablo 5.73: Sabit Etkiler /Tesadfi Etkiler Modellerine Gore
Sonuglar (direncli tahmincilerle)

BiST Sinai (104
Firma) Kimya Tag/Maden Metal/Makine Kagit/Tekstil Gida
EFF
Olasilik Degeri 0.0100 0.2600 0.3270 0.7590 0.6820 0.9370
iligki Var/Yok Varsa Yonii (-) Yok Yok Yok Yok Yok
Katsayisi 0.4653 0.7881 0.1646 0.1075 0.1062 0.0288
LogPD

Olasihk Degeri 0.0000 0.0100 0.0050 0.0240 0.0390 0.8880
iliski Var/Yok Varsa Yonii (-) (-) (-) (-) (-) Yok
Katsayisi 0.1402 0.0596 0.0960 0.1366 0.0837 0.0090
PDDD
Olasihk Degeri 0.2680 0.0260 0.1170 0.0210 0.6210 0.0650
iligki Var/Yok Varsa Yonii Yok (-) Yok (-) Yok Yok
Katsayisi 0.0046 0.0055 0.0032 0.0238 0.0017 0.0033

Elde edilen sonuglar incelendiginde BIST Sinai endeksinde yer alan 104
firmanin etkinlik skorlari ile hisse senedi arasinda anlamli bir iligki oldugu, ancak
iliskinin yoniiniin negatif oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan bes alt sektore iliskin
yapilan c¢alisma neticesinde hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda anlamli bir
iliski  goriilmemistir. Ana sektorde goriilen iliskinin diger alt sektorde
goriilmemesinin alt sektorlerde yapilan calismada firma etkinlik diizeylerinde
onemli bir artis ve azalis gostermemesi olabilecegi degerlendirilmektedir. Firma
sayist artikca etkinlik skorlar1 firma bazinda yillar igerisinde degiskenlik
gosterirken; analizde daha az sayida firma olmasi durumunda etkinlik skorlari

firmalar bazinda yillar i¢inde fazla degiskenlik géstermemektedir. Dolayisiyla az
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sayida firma ile yapilan VZA analizinde elde edilen sonuglarin yonlendirici

olmayacag1 degerlendirilmektedir.
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SONUGC

Hisse senetleri, ekonomik gelismelere hizli tepki veren finansal araclardan
biridir. Hisse senetleri, diger yatirim araglari ile karsilastirildiginda daha yuksek
risk igeren buna mukabil yiiksek kazang elde etme imkani saglayan bir yatirim
aracidir. Dolayisiyla hisse senetleri blyik getiri vadederken ayni zaman da
yatirimcilar agisindan 6nemli bir risk icerir. Bu nedenle yatirimcilar agisindan
borsada islem goren hisse senetleri arasinda risk-getiri dengesini saglayacak ve
kazancin1 maksimize edecek olanlart segmek, dncelikli konulardan biridir.

Hisse senedi fiyatlari; enflasyon, doviz kurlari, faiz orani ve para arzi gibi
makro degiskenlerden etkilendigi gibi mikro diizeyde firmanin kendi performansi
ile de dogrudan ilgilidir. Yatirimcilar agisindan riskli olan hisse senetlerine yatirim
yapilirken somut bazi verilere dayanilarak bir portfoy olusturulmasi gereklidir.
Bunun i¢in firmanin finansal oranlar1 yol gosterici bir ara¢ olarak kullanilabilir.
Ancak finansal oranlar kullanilarak ¢ok sayida firmayi birbiri ile kargilagtirmak
zordur ve degerlendirme yapabilmeyi imkansizlastiracak sayida sonug ortaya
¢ikabilir. Bu durum, firma degerlendirmesi yapmak isteyen kisilere anlamli ve
yorumlanmasi kolay bir veri seti sunulmasini engeller.

Bu nedenle bu calismada hisse senedi yatirimcilarina karar vermede yol
gosterici olabilecegi degerlendirilen firma performansinin, hisse senedi getirisine
olan etkisi incelenmistir. Firma performansi 6lgtimiinde, firmalarin kendi sektori
icinde yer alan diger firmalarla karsilastirilmasina imkan veren Veri Zarflama
Analizi (VZA) kullanilmistir. VZA, en iyi girdi ¢ikti degerine sahip firmanin
verilerinden hareketle etkinlik sinirin1 belirleyen ve diger firmalarin bu sinira yakin
ve uzaklik durumuna gore etkinlik skoru hesaplayan bir analiz ydntemidir.
Dolayisiyla VZA, hesaplamaya dahil olan firmalarin birbirleri ile kiyaslanmasini
imkan vermektedir.

Bu calismada, ekonomiye yon verme konusunda diger sektdrlerden daha
onde olan, iiretimin temelini olusturan ve bir iilkenin rekabet¢i olmasini saglamada
basrol oynayan BIST Smai endeksi firmalari arastirmanin konusu olarak
secilmistir. Dénem olarak ise 2000-2019 yillar1 belirlenmistir. BIST Sai
Endeksi’nde yer alan ve 20 yillik donem iginde kesintisiz verisi bulunan 104

firmanm etkinlikleri, finansal tablolarindaki veriler kullanilarak VZA ydntemi ile
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hesaplanmig ve sz konusu yillar arasinda firmalarin performanslarinin bir 6lgitu
olan etkinligin, hisse senedi getirileri ile olan iliskisi incelenmistir.

Firmalarin yilsonu finansal tablolar1, bu tablolarin ait oldugu y1l1 takip eden
yil i¢inde agiklanmaktadir. Bu durum dikkate alinarak agiklamanin yapildigi yilin
nisan aymdan bir sonraki yilin mart ay1 sonuna kadar olan donemdeki hisse
senetlerinin ortalama degeri baslangic fiyati ile karsilagtinnlmig ve 12 aylik
donemler icin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Firma piyasa degerinin ve
Piyasa Degeri/Defter Degerinin (PD/DD) hisse senedi getirisini agiklamadaki giicii,
piyasa riskinin giiciinden daha fazla oldugu (Frijns, Margaritis, & Psillaki, 2012, s.
295) dikkate alinarak bu degiskenler modele eklenmistir.

Ayrica farkli piyasa kosullar1 altinda etkinlik skorlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin degisiklik gosterebilecegi varsayimindan hareketle
BIST Sinai endeksinde yer alan firmalar bes alt sektdre ayrilmistir. Bu bes alt
sektorde yer alan firmalarin etkinlik skorlari bulunduklan sektorlere gore yeniden
hesaplanmistir. BIST Sinai Endeksinde yer alan firmalar i¢in gelistirilen model, alt
sektorler icin de kullanilmistir. Bdylece olusturulan model ¢ergevesinde, sinai
endeksinin alt sektorlerindeki firmalarin hisse senedi ile etkinlik skorlart arasindaki
iligki ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Hisse senedi getirisi ile etkinlik arasindaki iliskinin arastirilmasinda ise hem
yatay hem de dikey boyutta yer alan verilerin birlikte incelenmesine olanak
saglayan Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Kisaca panel veri, belli
Ozelliklere sahip birden fazla karar biriminin yine birden fazla zaman boyutundaki
verilerinin tamamidir. Panel Veri Analizi, M adet yatay kesit (iilke, hane halki,
firma ve birey gibi) ve “T” zaman periyodunun (yil, ay, ¢eyrek yil gibi) birlikte
analizine imkan verdigi icin sosyal bilimlerde olduk¢a yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Panel veri analizinin en 6nemli avantaji, her bir karar biriminin farkli
zamanlarda goézlemlenen birden fazla verisini incelemeye dahil edebilmesidir. Bu
sekilde arastirmaciya biiyiik bir veri seti ile ¢aligma imké&ni1 saglamaktadir.

Olusturulan model cercevesinde yapilan analizler sonucunda BIST Sinai
endeksinde yer alan ve 2000-2019 yillar1 arasinda Kkesintisiz verisi olan 104
firmanin etkinlik skoru ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve negatif yonlii

bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Bu sonug, Nguyen ve Swanson’un (2009) yapmis oldugu calismada
buldugu etkinlik skorlar ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu sonucu ile uyumludur. Bu durumu, etkinlik skorlar1 diisiik olan firmalarin
riskinin daha yulksek oldugu ve dolayisiyla yiksek riskli hisse senetlerinin daha
yuksek getiri saglayabilecegi seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Bu durumu, yatinmcilarin gelecekteki beklentileri ile agiklamak da
mimkunddr. Yatirnmcilar, bir hisse senedinin gelecekte diger hisse senetlerine gore
daha fazla temettii veya sermaye kazanci saglayacagimi diisiiniirse; bu hisse
senedine daha gok talepleri olacaktir. Dolayisiyla yatirnmeilar etkinligi diisiik olan
firmalarin hisse senetlerini, bu senetlerin gelecek donemde daha c¢ok getiri
saglayacagini degerlendirerck daha fazla tercih edebilirler.

Etkinlik skorlarinin, hisse senedi getirisi ile negatif yonlii bir iliskinin
olmast firmalarin ge¢cmis donem performanslarinin yatirnmci davraniglarina
yansimadigi anlamina da gelebilir. Etkin bir piyasada bir varlik hakkindaki
bilgilerin tamammin o varligin fiyatina yansiyacag varsayilir (Ercan, Oztiirk, &
Demirgiines, 2003, s. 5). Yar1 giiclii tipte etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin,
kamuoyunda agiklanmis tiim bilgileri yansitmasi beklenir (Brealey, Myers, &
Marcus, 1997, s. 325). Eger bir firmanin gegmis donemdeki iyi performansi, hisse
senedi fiyatlarina olumlu yansimamissa bu durum “Etkin Piyasa Kuramina” gére
piyasanin zayif tipte etkin olmasi ile de iligkilendirilebilir.

Diger taraftan, (Nguyen & Swanson, 2009) yapmis oldugu c¢alismanin
tersine, (Frijns, Margaritis, & Psillaki, 2012) benzer yontemler kullanarak yapmis
oldugu ¢aligmada etkinlik ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yapilan ¢alismalardaki sonuglarin farkli olmasi ele alinan dénem, incelenen
menkul kiymetler borsasinin 6zelligi ve etkinlik hesaplamasinda kullanilan yontem
farkliliklarindan kaynakli da olabilir. Bu durumlar yapilan caligmalarin 6nemli bir
kisitin1 da olusturmaktadir. Nitekim etkinlik hesaplamasinda kullanilan girdi ve
ciktilar degistirildiginde farkl etkinlik skorlarinin elde edilecegi muhakkaktir. Aym
sekilde inceleme yapilan yillarin farklilasmasi da donemsel etkenlerden dolay1
farkli neticeler elde edilmesine neden olabilmektedir.

Farkli menkul kiymetler borsalarinda yapilan ¢aligmalarda etkinlik ile hisse

senedi getirileri arasinda bir iligki bulunmas1 veya bulunmamasi veya iliskinin
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yonlerinin farklilik gOstermesi piyasalarin farkli etkinlik seviyelerine sahip
olmalariyla da agiklanabilir.

Diger taraftan bu ¢alismada, BIST Sinai endeksi firmalar1 bes alt sektdre
ayrilarak incelenmistir. Bu sekilde firmalarin alt sektorlere gore kategorize edilmesi
ile firmalarin etkinlik skorlarinin hisse senedi getirilerine olan etkilerinin, farkli
kosullar altinda faaliyet goOsteren piyasalarda farklilik gosterip gostermediginin
ortaya konulmasidir. Zira literatiirde, etkinlik ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliskinin piyasa kosullarina gore farklilik gosterdigine iliskin ¢alismalar mevcuttur.

Bununla birlikte bu c¢aligmada, etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirisi
arasinda alt sektorlerde anlamli bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla alt
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin etkinlik skorlarinin hisse senedi getirilerine
olan pozitif veya negatif etkilerinin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore farklilik
gosterdigine yonelik bir tespitte bulunulamamustir.

Bunun temel sebebi, alt sektorlerde etkinlik skorlarinin firma bazinda yillar
icinde onemli bir degiskenlik gostermemesi olabilir. Bdyle bir durum ile
karsilasmamak igin alt sektorlerde yer alan firma sayisinin artirtlmasi gereklidir.
Ancak BIST Sinai endeksi firmalari iizerinde yapilan bir ¢alismada firma sayisini
alt sektorler bazinda artirmak miimkiin gériilmemektedir. Bu durumda firma sayis1
yerine incelenen donemin uzatilmasi, incelenen veri sayisini artiracagindan faydali
olabilir. Bununla birlikte boyle bir ¢oziime gidildigi durumda da, bazi firmalarin
uzayan donemi kapsayacak veriye sahip olmamasi incelenecek firma sayisinda
azalmaya neden olacaktir.

Bu problemin ortadan kaldirilabilmesi igin ileride yapilacak galismalarda,
sadece BIST’te faaliyet gosteren firmalar degil gelismekte olan bazi tlkelerin
menkul kiymetler borsasindaki sinai endeksi firmalar1 da arastirmanin konusuna
dahil edilebilir. Boylelikle hem ana sektordeki firma sayisi artirilmis hem de alt
sektorlerde ¢ok sayida firmanin verisi ile calisma imkani saglanmis olacaktir.
Ayrica bu sekilde yapilacak bir ¢aligma ile farkli 6zelliklere sahip menkul kiymetler
borsalarinda faaliyet gosteren firmalarin etkinlik-hisse senedi iliskileri iilkelerarasi

bazda ortaya konmus olacaktir.
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EK 1 : Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Degiskenlere Iliskin Literatiir Calismas1

EKLER

Yazar/lar Kaynak Adi Ornekleme Method Bulgular
Turd Secimi
Erkan Seving Makale | Makroekonomik Ocak 2003— Arbitraj Fiyatlama | Calismada yer alan makroekonomik
degiskenlerin, BIST-30 Mart 2013 Modeliyle, hisse degiskenlerin hisse senedi getirileri
endeksinde islem goren hisse | déneminde senedi getirileri ile | Gzerinde etkili oldugu tespit
senedi getirileri Gzerindeki BIST-30 makroekonomik edilmistir.
etkilerinin arbitraj fiyatlama endeksinde degiskenler
modeli kullanarak islem goren arasindaki iliski
belirlenmesi hisse senetleri incelenmistir.
Burak BABACAN Makale | Sirketlerin Gonulli 100 endeksinde | Olay Etudu Gontilli agiklamalarin hisse senedi
Gokhan OZER Aciklamalarinin islem goren Yontemi getirilerini etkiledigini, bu etkinin
Hisse Senedi Getirileri banka ve diger Ozellikle sermayesi diisiik olan
Uzerine Etkileri finansal kurum firmalarda daha yiikse oldugu
disindaki sonucuna ulagilmistir.
firmalarin 60
gunluk donemi
Serkan Yilmaz Makale | Kurumlar Vergisi Oranindaki | 2004 Olay Calismasi Kurumlar vergisi indirimi
KANDIR Degisikligin Hisse Senedi yilinda en fazla | YOntemi aciklamasinin
Soner YAKAR Getirileri kurumlar hisse senedi getirilerinde anormal bir
Uzerindeki Etkisinin vergisi tepkiye neden oldugu sonucuna
Incelenmesi tahakkuk ulasilmustir.
ettirilen on
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sirket arasindan
verisi

derlenen bes
sirket

olusturmaktadir.
calisma,
07/12/2004 ve
06/12/2005
tarihleri
arasindaki
donemi
kapsamaktadir.

H. Aydin OKUYAN, | Makale | IMKB’de Yabanci Islemleri | IMKB 1997:01 | iki degisken Yabanci islem hacmi ile hisse senedi

Erman ERBAYKAL Ve Hisse Senedi - 2009:12 arasindaki getirileri arasinda uzun
Getirileri Iliskisi tarihleri esbiitiinlesme donemde pozitif yonlii bir iliski

arasindaki aylik | iliskisi oldugu; ancak kisa donemde anlaml
veriler Sinir Testi ve bir iliski
Kullanilmigtir. | ARDL modelleri | olmadigi goriilmistiir.

yardimiyla analiz

edilmistir.

Metin Aktas Makale | Istanbul Menkul Kiymetler 1995-1999 ve Lojistik Regresyon | 1995-1999 ile 2003-2006 déneminde
Borsasinda hisse senedi 2003-2006 Analiz yontemi hisse senedi getirileri ile iligkili olan
getirileri ile iligkili olan olmak tzere iki | kullanilmistir. finansal oranlar tespit edilmistir..
finansal oranlarin ayr1 analiz
arastirilmasi donemi

incelenmistir
Ahmet Makale Finansal Analizde Kullanilan | 2001 ve 2008 Durbin-Watson 17 finansal oranin; 2001 ekonomik
BUYUKSALVARCI Oranlar Ve Hisse Senedi donemi testi kriz doneminde hisse senedi
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Getirileri Arasindaki iliski:
Ekonomik Kriz Donemleri
Icin IMKB Imalat Sanayi
Sirketleri Uzerine
Ampirik Bir Uygulama

getirilerini etkileyenler tespit
edilmistir.

2008 ekonomik kriz déneminde de
hisse senedi getirilerini etkileyen
finansal oranlar da

istatistiksel olarak tespit edilmistir.

Stuart Hyde Makale | The response of industry Fransa, the methodology Ddoviz kuru riskinin en yiiksek
stock Almanya, Italya | of Campbell and oldugu, faiz riskinin Almanya ve
returns to market, exchange ve Birleskik Mei Fransa’da yiiksek oldugu sonucuna
rate Krallik 1973- varilmstir.
and interest rate risks 2004 yillar

Niiket Kirc1 Cevik Makale | Borsa Istanbul'da Faaliyet BIST 96 Hisse | Panel Logit hisse senedi getirilerini tzerinde
Gosteren Imalat Sirketlerinin | Senedi 2005- Regresyon Analizi | olan finansal oranlar belirlenmistir.
Hisse Senedi Performanslari 2012
Ile Finansal Oranlari
Arasindaki iligki: Panel Logit
Regresyon Tahminleri

Georgios Makale | Corporate financing activities, | Compustat ve Portfolio-Level

Papanastasopoulos, fundamentals to price ratios CRSP 1962- Tests And Cross-

Dimitrios Thomakos, and the cross section of 2003 yillari. Sectional

Tao Wang stock return Regressions

Mukadder Makale Fiyat/Kazan¢ Oraninin Hisse | 2000-2006 Etkinlik VZA: F/K orani ile hisse senedi getirileri

HORASAN Senedi Getirilerine Etkisi: yillar1 BIST 30 | iliski Regresyon arasinda anlamli bir iligki oldugu
IMKB 30 Endeksi Uzerine Firmalar yontemi ile gozlemlenmistir.

Bir Uygulama arastirtlmistir
Hasan AYAYDIN Doktora | Gelisen Piyasalarda Hisse 1994-2009 Panel Veri Analizi | DOviz kuru, para arzi miktari, S&P
Tezi Senedi Getirisini Etkileyen doneminde 22 500 endeksi, 2008 Kiiresel Finansal
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Makroekonomik Degiskenler

gelisen piyasa

Krizinin hisse senedi getirilerini

Uzerine Bir Inceleme: Panel | ekonomisi etkiledigi tespit edilmistir.
Veri
Analizi
Umit Yuksek | Hisse Senedi Getirileri ile 1992, 1994, Spearman Sira Hisse Senedi getirilerinin firmalarin
KIYMALIOGLU Lisans Firma Basar1 Diizeyleri 1996 Korelasyonu finansal basarilarindan etkilenmedigi
Tezi Arasindaki Iliskinin sonucuna varilmistir.
Arastirilmas1 IMKB Uzerine
Bir Uygulama
MUSTAFA SENOL | Yiksek | Hisse Senedi Getirilerini 2002-2008 tek yonlu sabit Hisse senedi getirisinin; yabanci
KANAT Lisans Etkileyen Faktorlerin Analizi: etkiler panel veri portfdy yatirimi, doviz fiyati, likidite
Tezi IMKB de Bir Uygulama regresyon modeli | orani, enflasyon orani, i¢ bor¢lanma

Modelde
makroekonomik
faktorler olarak
faiz orani,
enflasyon, doviz,
sanayi Uretim
endeksi, para
arzi(M1), altin,
petrol fiyatlari,
GSYIH, cari
islemler dengesi,
yabancilarin
portfdy yatirimlari
kullanilmistir.

faiz orani, kapasite kullanim orani,
hissenin beta degeri ve F/K oram
arasinda anlaml iliski oldugu
degerlendirilmistir.
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