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ENERJi SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
ISLETMELERIN FINANSAL RASYOLARININ PAY SENEDI
UZERINDE ETKIiSi: PANEL VERI ANALIZI

THE EFFECT OF FINANCIAL RATIOS OF COMPANIES OPERATING IN
THE ENERGY SECTOR ON THE STOCKS: PANEL DATA ANALYSIS

Idris ADIGUZEL®W

Oz: Pay senedi, yatirimcilarin karar vermesinde onemli rol oynamaktadir. Pay
senetleri, yatirnmcilarina firma karindan pay alma ve sermaye kazancindan
yararlanma imkan1 saglamaktadir. Firmanin zarar etmesi halinde ise yatirimcilarin
zarara ortak olmasi ve sermaye kaybina ugramalari s6z konusudur. Pay senetleri, riskli
yatirim araci olmasi sebebiyle yatirimer bu risklerden korunmak ve riski minimum
diizeye indirmek i¢in pay senedini etkileyen etmenler ile yakindan ilgilenir.

Pay senedi fiyatlarina etki eden mikroekonomik ve makroekonomik faktorler vardir.
Calismada isletmelerin birden fazla donemleri ele alindigi igin istatiksel yontem
olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi, arastirmaciya daha
fazla caligma imkani saglamaktadir. Boylece gozlem sayisi ve serbestlik derecesi
artmaktadir. Bu da ekonometrik tahminlerin dogrulugunu ve giivenilirligini
artirmaktadir. Calismada, pay senedine etki eden hem mikroekonomik hem de
makroekonomik faktorlerden yararlanilmigtir. Caligmada kullanilan mikroekonomik
faktorler; likidite oranlari, finansal yapi1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve
borsa performans oranlarindan olusmaktadir. Calismada kullanilan makroekonomik
faktorler ise; enflasyon orani, gayri safi milli hasila (GSMH), petrol fiyatlari, doviz
kuru, faiz orani ve altin fiyatlarindan olugmaktadir. 2002-2021 déneminde Borsa
Istanbul’da islem goren enerji sirketlerinin iicer aylik bilanco ve gelir tablosu
verilerinden yararlanilmigtir. Calismanin sonucunda, panel veri analiz yontemi
kullanilarak mikroekonomik ve makroekonomik faktorler ile pay senedi fiyati
arasinda iligkinin yonii tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Senedi, Pay Senedi Fiyati, Mikroekonomik Faktorler,
Makroekonomik Faktorler, Panel Veri Analizi

Abstract: The share deed plays an important role in the decision making of investors.
Share deeds provide investors the opportunity to receive shares from the company
and benefit from capital earnings. In case of damage to the company, investors will
be common to loss and loss of capital. Share deeds are closely involved in the factors
that affect the share deed to protect them from these risks and to minimize the risk due
to their risky investment instrument.

In the mean time, there are microeconomic and macroeconomic factors that affect
share prices. Since in the present study we discussed more than one periods of the
enterprises, panel data analysis method was used as statistical method. Panel data
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analysis provides more data for the researchers. Thus, the number of observations
and freedom increases and this, in turn, increases the accuracy and reliability of
econometric estimates. In the current study, both microeconomic and macroeconomic
factors affecting the share deed were used. Microeconomic factors used in the study
included; liquidity rates, financial structure rates, activity rates, profitability rates,
and stock market performance rates. Also macroeconomic factors used included.
Inflation rates consisting of Gross National Product (GNP), oil price, exchange rate,
interest rate, and gold price. During the 2002-2021 period, three-month balance sheet
and income table data of the energy companies traded on Borsa Istanbul were used.
As a result of the study, the direction of the relationship between microeconomic and
macroeconomic factors and share deed price was determined using panel data

analysis method.

Keywords: Stock, Stock Price, Microeconomic Factors, Macroeconomic Factors,
Panel Data Analysis

JEL: C5, E44, G19, L69, M41.
1. Giris

Kiiresellesmeyle beraber tilkelerin enerjiye olan talepleri daha fazla artmis ve bu artan
talebin karsilanmas: iilkelerin temel sorunu olmustur. Ozellikle sanayilesmenin
artmast ile enerji gereksinimi artmistir. Enerji, toplumun tiim kesimlerini etkilemekle
beraber iilkelerin daha ¢ok gelismesinde onemli bir kaynak teskil etmektedir.
Insanoglunun tarihin her asamasinda enerji ihtiyac1 giinden giine artmistir. Enerji,
onemli bir iiretim faktoriidiir. Ulkelerin kalkinmasinda enerji biiyiik 6neme sahiptir.
Enerjinin, giindelik yagsamda yerinin giderek artmasi ve toplumsal hayati
kolaylastirmasi sebebiyle lilke ekonomilerindeki 6neminin artmasi bu alanda yatirim
yapilmasina neden olmaktadir.

Pay senetleri, yatirimeilarin firma karindan pay almasint ve sermaye kazancindan
faydalanmasini saglar. Diger yandan firmanin zarar etmesi durumunda ise yatirimcilar
0 zarara ve sermaye kaybina ortak olurlar. Dolaysiyla pay senetlerinin getirilerinin
iizerinde etkili olan faktorlerin irdelenmesi yatirimcilarin daha saglikli karar
almalarina ve dogru yatirim yapmalar1 konusunda yardimci olacaktir. En ¢ok getiri
elde etmek isteyen yatirimet i¢in son derece dnemli bir konudur.

Bu calismanin amaci; BIST’te islem goren enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin tiger aylik bilango ve gelir tablosu verilerini kullanarak finansal rasyolarin
pay senedi fiyat: iizerindeki etkisini incelemektir. Mikroekonomik faktorler, finansal
rasyolar olarak bilinen likidite oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik oranlari,
finansal faaliyet oranlart ve borsa performans oranlarimi kapsamaktadir.
Makroekonomik faktorler ise faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, gayri safi yurtici
hasila (GSYIH), altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindan olusmaktadir. Panel veri analiz
yontemi kullanilarak finansal oranlarin pay senedi fiyati tizerindeki etkisi analiz
edilmistir.
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2. Literatiir Taramasi
Tablo 1. Literatiir Taramasi
Arastirm | Yih Sektor / | Yonte Degiskenler Arastirmanin Sonucu
anin Firmave | m
Yazan Dénem
Fama ve | 1992 | NYSE, Portféy | Bagimh Degisken | Yapilan calismada pay senedi
French AMEX ve . . getirisi ile finansal rasyolar arasinda
ve Panel Pay senedi getirisi iliski incelenmistir. ~Caligmanin
NASDA | Veri Bagimsiz sonucunda PD/DD orant pay senedi
Q Regres Degiskenler getirisini  agiklamada  anlaml
borsalart | yon oldugu ve agiklama giicliniin
nda igslem | Analizi | Borsa performans | yiiksek oldugu tespit edilmistir.
goren oranlari (F/K | Fiyat- kazang oraninin (F/K) pay
firmalar PD/DD PBK) senedi getirisini agiklama giiciiniin
1962- olmadig goriilmiistiir.
1989
Kalayc1 2005 | IMKB de | Panel Bagimh Degisken | Yapilan ¢aligmada pay senedi
ve islem Veri .| getirisi ile finansal rasyolar
Karatag goren 14 | Regres Pa¥__ . senedi arasindaki  iliski  incelenmistir.
imalat yon getirisinin Caligmada pay senedi getirisi ile
firmasi Analizi Bagimsiz finansal kaldirag oranlari iizerinde
1996- Degiskenler herhangi bir etki olmadigmma
1997 ulagilmigtir. Pay senedi getirisinin,
Karlilik oranlari, | faaliyet oranlart  ile  borsa
likidite  oranlari, | performans oranlarini
Finansal kaldirag | agiklayabildigini gdstermektedir.
oranlari, Borsa
performans
oranlari, Faaliyet
oranlari, Asit-test
orani
Biiyiiksal | 2011 | IMKB’de | Panel Bagimh Degisken | Yapilan c¢aligmada pay senedi
varci imalat Veri ... | getirisi ile finansal rasyolar
sektoriin Regres Pay senedi getirisi | ;1 qindaki iliski  incelenmistir.
de iglem | yon Bagimsiz Analiz sonucunda hisse senedi
goren 83 | Analizi Degiskenler getirisi ile finansal oranlar arasinda
firma dogrusal modele uygun anlamh
2009 Karlikli  oranlar, | iligkiler oldugu gibi dogrusal
likidite  oranlari, | olmayan modelde ise anlamsiz
Mali yapi1 oranlari, | iliskiler bulunmaktadir.
Borsa performans
oranlari, Faaliyet
oranlari.
Kuwornu | 2011 | Gana Panel Bagimh Degisken | Yapilan c¢alismada pay senedi
ve Victor Borsasi Veri ... | getirisi ile makroekonomik
hisse Regres Pay senedi getirisi degiskenler arasinda iligki
senedi yon Bagimsiz incelenmistir. Caligmanin
gndeksler Analizi degiskenler sonucunda pay senedi getirisi |I.e
i enflasyon orani arasinda olumlu bir
Enflasyon orani, | iligkinin oldugu, fakat pay senedi
1992- Faiz oram, D&viz | getirisi ile doviz kuru, faiz orani ve
2008 kuru, Petrol | ham petrol fiyatlar1 arasinda bir
fiyatlari iliskinin olmadig tespit edilmistir.
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Cengiz ve | 2016 | BIST’e Panel Bagimsiz Yapilan ¢aligmada pay senedi
Piiskiil islem Veri Degiskenler getirisi  ile  finansal  rasyolar
gbren Analizi | . R arasindaki  iliski  incelenmistir.
228 Oz kaynak karlllak Calismanin analiz sonuglarina gore
firmanin orani, Net k?r briit satig karlilifn oram1 ve oz
2011- marjt, A.ktlf kaynak karlihk oranmm hisse
2015 karlihg, "Faahyet senedi getirisini agiklamada anlamli
kari, Brit satis oldugu  goriilmiistiir. ~ Faaliyet
karlilik orani karlihk orani ise hisse senedi
Bagimh Degisken getirisini ne.ga_tif olarak etkiledigi
gozlemlenmistir.
Pay senedi getirisi
Cevik 2016 | BiST’te Panel Bagimh Degisken | Yapilan ¢aligmada pay senedi
islem Veri . ... | getirisi ile finansal rasyolar
géren 96 | Logit Pay senedi getirisi | . indaki iliski  incelenmistir.
imala@ Regres Bagimsiz Analizler ~sonucunda aktif devir izt
sanayi yon | pegiskenler orani, aktif karlilik oran1 (ROA) ve
firmasin1 | Analizi kaldirag oranlar1 ve pay senedi
n 2005- Karlikli  oranlari, | getirisi arasinda anlamh bir iligki
2012 likidite  oranlari, | oldugu ve agiklama giiciiniin
Mali yapi oranlari, | yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Faaliyet oranlari,
Borsa performans
oranlari.
Ping-fuve | 2016 | Hong Panel Bagimh Degisken | Yapilan c¢alismada pay senedi
Kwai-yee Kong Veri . getirisi ile finansal rasyolar arasinda
piyasasin | Coklu Pay senedi getirisi iliski incelenmistir. Analizin
da islem | Regres Bagimsiz sonucunda hisse bagina kazang ve
gdren 17 | yon | Degiskenler flygt_— _s_atls oraninin pay senedi
firmanin Analizi getirisini  agiklamada  anlamsiz
2008- Likidite  oranlar | oldugu tespit edilmistir. PD/DD
2012 Karlikli  oranlari, | orani ve temettii verim oraninin pay
likidite  oranlari, | senedi getirisini agiklamada anlamli
Faaliyet oranlar, | oldugu ve pozitif etkiledigi
Hisse bagina | goriilmiistiir
kazang,  temettii
odemesi, hisse
basina temettii
Yaman, 2017 | BIST’tek | Panel Bagimsiz Yapilan ¢aligmada pay senedi
Korkmaz i Gida | Veri degiskenler getirisi ile  finansal rasyolar
ve sektoril Regres . . arasindaki  iliski  incelenmistir.
Acikgdz igletmele | yon Cari oran, Finansal Calisma 2008 krizi Oncesi ve
ri Analizi | Yap! Oranlart | Goprag; olmak iizere iki donem
(TB_O ADH) olarak incelenmistir. Her iki
2003- Faaliyet  Oranlart | q5n0mde de cari oran, fiyat-kazang
2015 (SDH, AKEF | orant ve  hisse basina kazang

karlilik orani, fiyat
— kazang orani,
PD/DD orani, Pay
bagina kazang
orant (PBK)

Bagimh Degisken
Pay senedi fiyati

oraninin pay senedi getirisi iizerinde
anlamlh ve pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Finansal yap1
oranlari, faaliyet oranlar1 ve aktif
karlilik oram1 pay senedi getirisi
iizerinde anlamsiz sonuglar ortaya
¢ikmustr.
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3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci; Tiirkiye borsasinda 2002-2021 doneminde faaliyet gdsteren enerji
sektoriindeki 12 firmanin tiger aylik konsolide bilango ve gelir tablosundan veriler
kullanarak, mikroekonomik ve makroekonomik faktorlerin pay senedi fiyatina etki
edip etmedigini, etkiliyorsa ne olgiide etkiledigini; bir nedensellik iliskisi olup
olmadig arastirmaktir.

Calismanin kapsami; BIST’te islem goren enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin {licer aylik bilango ve gelir tablosu verilerini kullanarak 20 yillik bir
donemi incelemektir.

4. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Borsa Istanbul,
Kamuyu Aydmlatma Platformu ve Tiirkiye Istatistik Kurumu elektronik veri
tabanindan saglanmistir. Arastirmada STATA 17 istatistiki veri seti programindan
yararlanilmistir.

5. Arastirmada Kullanilan Yontem

Calismada isletmelerin birden fazla donemleri ele alindigi i¢in istatiksel yontem
olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Denklem 1°de yer alan iktisadi
degiskenler ait gozlemler 12 firma i¢in (N=12), 76 ¢eyrek donem boyunca toplanarak
912 adet gdzlem igeren dengeli bir panel olusturulmustur. Arastirmaya konu olan
BIST’te islem goren enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ve arastirmada
kullanilan degiskenlere Tablo 2 ve Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 2. Arastirma Kapsamindaki Enerji Sirketleri

BORSA SIRKET KODU SEKTORU
KODU
IPEKE IPEK DOGAL KAYNAKLARI PETROL
ARASTIMA VE URETIM A S.
AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. ENERJI
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK ENERJI
URETIM A.S.
AKSUE AKSU ENERJi VE TICARET A.S. ENERJI
AYEN AYEN ENERJI A.S. ENERJI
AYGAZ AYGAZAS. PETROL
TUPRS TURKIYE PETROL RAFINERILERI PETROL
AS.
KOZAA KOzZA ANADOLU METAL MADENCILIK VE

MADENCILIK iISLETMELERI A.S. KIYMETLI MADEN
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ALMAD ALTINYAG KOMBINALARI A.S. MADENCILIK VE
KIYMETLI MADEN
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING PETROL
AS.
TRCAS TURCAS PETROL A S. PETROL
PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK VE
MADENCILIK SANAYI VE TICARET KIYMETLI MADEN
AS.

Tablo 3. Arastirmada Kullamilan Degiskenler ve Tanimlar:

Bagimh Degisken Degisken Tanimi
LNP Logaritmik Pay Senedi Fiyati
Bagimsiz Degiskenler Degiskenler Tanim
Co Cari Oran
NO Nakit Orant
LO Likidite Oran1
KO Kaldirag Orant
KBB/TB Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak
AK Aktif Karlilik Orant
AKDH Aktif Devir Hizi Orani
OK 0Oz Kaynak Karlilik Oram
ALDH Alacak Devir Hizi Orani
PP/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri
GDP GSYH’ da ki % Artis
INF Tiiketici Fiyat Endeksindeki % Artig
INT Faiz Oranlar1
ushD Dolar Kuru
AU Altin Fiyatlar
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OiL Petrol Fiyatlari
Tablo 4. Degisken Betimsel istatistikleri
Degisken X S.S Min. Maks. Normallik p
Testi
Mikroekonomik Degiskenler
P 5.373 15.474 0.120 143.500 ¥?(02)=4.39 0.116
co 3.477 5.607 0.090 70.590 ¥2(02)=2.46 0.292
LO 3.029 5.311 0.000 62.290 ¥2(02)=3.18 0.204
NO 214.446 502.926 0.000 5930.480 ¥2(02)=3.80 0.149
KO 0.447 0.278 0.013 1.116 ¥¥(02)=3.10 | 0.212
AKDH 0.888 1.181 0.000 10.080 12(02)=3.48 | 0.175
ALDH 18.963 23.792 0.000 165.650 ¥?(02)=7.52 0.023
AK 0.043 0.123 -0.344 1.017 ¥2(02)=0.34 0.843
OK -0.001 0.593 7.476 | 4.066 4¥(02)=3.18 | 0.204
KVB/TB | 47.504 26.753 1.760 99.900 4¥(02)=3.78 | 0.151
PD/DD 1.880 1.897 0.290 21.790 +2(02)=3.59 0.166
Makro Ekonomik Degiskenler
GDP 1.893 10.776 18.720 30.000 12(02)=37.97*** 0.000
INF 11.091 5.489 3.990 29.800 1?(02)=101.8*** 0.000
INT 15.589 8.292 6.740 48.280 1?(02)=179.8*** 0.000
usD 2.757 1.953 1.190 8.540 12(02)=409.6*** 0.000
AU 115.905 120.200 16.230 492.530 $2(02)=75.7*** 0.000
oiL 69.138 27.414 14.850 138.400 12(02)=35.98*** 0.000

**%(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, Normal
Dagilim Testi I¢in Ho: Degisken normal dagilima uymaktadir. X: Ortalama, S.S: Standart
Sapma, Min.: Minimum, Maks. Maksimum, Firmalara 6zgii degiskenler i¢in normal dagilimin
tespiti i¢in Score Test, Makroekonomik degiskenleri i¢in normal dagilimim tespiti icin ise
Shapiro-Wilk test kullanilmugtir. %% Ki-Kare test istatistigi, parantez igi test serbestlik
derecesini igerir.
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4.1. Model Tahminleri

Tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununun ¢dziimlenmesi amaciyla yiiksek
korelasyonda olan degiskenler ayr1 modellerde bagimsiz degisken olarak
tanimlanarak Denklem 1’de yer alan arastirma modeli Denklem 1, 2 ve 3’teki gibi 3
ayrt model olarak tahmin edilecektir.

LNP;; = ;¢ + B1CO; ¢ + B.KO; ¢ + B_; (KVB;/TBi;) + B4AK;
+ BsAKDH; + BsOK; + B,ALDH;,
+ Bg (PD;/DDj) + BoGDP; + B1oINF + B, INT;
4

+ By, AUSD, + P13 AAU; + By,OiLy + 0 Z Qq @)
q=2
2021 12
+ v Z Yy+¢izFi+€i,t
y=2003 i=2

LNP,; = o + By NO; + B, KO; + Bﬂ3 (KVBi,t/TBi,t) + BLAK;
+ BsAKDH; ¢ + BsOK; + B;ALDH;
+ Bg (PD;:/DD; ) + BoGDP; + B1oINF; + B4 INT;
4

+ B12AUSDy + B13AAU; + B1,0IL, + 6 z Qq (2)
a=2
2021 12
+Yt Z Yy+¢'iZFi+Ei,t
y=2003 i=2

LNP;; = o + B;LO; ¢ + BKO; ¢ + B§ (KVB;¢/TBi) + B4AKi
+ BsAKDH; + BOK; + B;ALDH; + Bg (PD;/DD;y)
+ BoGDP; + B1oINF; + B11INT; + 1,AUSD; + B13AAU;
4 2021 12

+ B140IL; + 64 z Qq + Ve z Y, + qaiz Fi + &,
q=2 i=2

y=2003

@)

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla yapilacak birim kok
testlerinin se¢imi amaciyla degigkenlerin yatay kesit bagimliliklarinin incelenmesi
gerekmektedir. Pesaran (2004) Yatay Kesit CD test bulgular1 Tablo 5’teki gibidir.
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Tablo 5. Pesaran (2004) Yatay Kesit CD Test Bulgulari

Degisken CD-Test Sig. R IR|

LNP ¥2(66)= 42.35%** 0.000 0.598 0.599
Cco ¥?(66)=-0.83 0.405 -0.012 0.339
LO ¥?(66)= -2.52** 0.012 -0.036 0.319
NO ¥?(66)=-1.55 0.122 -0.022 0.232
KO ¥2(66)= 4.01%** 0.000 0.057 0.437
AKDH 12(66)= 14.70%** 0.000 0.208 0.309
ALDH ¥?(66)=0.10 0.920 0.001 0.227
AK x?(66)= 3.70%** 0.000 0.052 0.249
OK ¥2(66)= 2.91%** 0.004 0.041 0.216
KVB/TB ¥?(66)= 9.70%** 0.000 0.137 0.229
PD/DD x?(66)= 3.16*** 0.002 0.045 0.190
GDP ¥?(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000
INF4 ¥?(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000
INT4 ¥2(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000
usp* ¥2(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000
AU* ¥2(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000
oiL* ¥2(66)= 70.82*** 0.000 1.000 1.000

***(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, Pesaran (2004)
Testi Icin Ho: Degisken ADF regresyonu hata terimleri birimler arasinda iliskisizdir. R:
korelasyon, |R|: mutlak korelasyon, y% Ki-Kare test istatistigi, (parantez ici test serbestlik
derecesini igerir.)

Tablo 5 incelendiginde LNP, LO, KO, AKDH, AK, OK, KVB/TB, PD/DD
degiskenleri i¢in Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilik testi sifir hipotezlerinin
%S5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde kabul edilemedigi goriilmektedir. (p<0.05). Daha
acik bir ifade ile s6z konusu degiskenlerin yatay kesit bagimliliga sahip oldugu
soylenebilir. LNP, LO, KO, AKDH, AK, OK, KVB/TB, PD/DD degiskenlerinin
duraganlik durumlarinin belirlenmesi amactyla 2.nesil birim kok testlerinin yapilmasi
uygun goriilmektedir.

CO, NO ve ALDH degiskenleri i¢in sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigi goriilmektedir (p>0.10). Bagka bir ifade ile s6z konusu degigkenlerin
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yatay kesit bagimsiz degisken olduklar1 sdylenebilir. LNP, LO, KO, AKDH, AK, OK,
KVB/TB, PD/DD degiskenlerinin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla
1.nesil birim kok testlerinin yapilmast uygun goériilmektedir.

Tablo 6. Birinci Nesil IPS ve LLC Birim Kok Testleri

Im-Pesaran-Shin (IPS) Levin-Lin-Chu (LLC)
Degisk S
esiyien Sabit Sabit Ve Sabit Sabit Ve onus
Trend Trend

'2.685[0'67]*** '2.872[0'58]*** -2.651[0'87]*** '3.630[0'58]***
co 1(0)
(0.004) (0.002) (0.004) (0.000)

-6.554[0'50]*** -6.273[0'42]*** _3.729[0.50]*** '6.211[0'42]***
NO 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-5.641[0'92]*** _6_332[0.83]*** _4_425[0.92]*** -6.594[0‘83]***
ALDH 10)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

56.857[1'00]*** 59.151[1.00]*** 55.589[1'001*** 57.769[1'00]***

GDP 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
_9.494[1.00]*** -8.208[1'00]*** -7.289[1'00]*** ;|_0.706[1-00]***

INF 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

13.678[1'00]*** 10.034[1.00]*** 12.757[1.001*** 12. 905[1.00]***

INT 10)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
22.68210001 14.68810.001 23.3931000 9.599[000!
usD
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
I(1)
27.209[0.00]*** 35.873[0'00]*** 29.924[0.001*** 40.124[0.00]***
AUSD
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
21.38810001 15,2500 21.5031000 12.6690001
AU
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000) )
AAU

-21.974[0.00]*** -26.182[0'00]*** -22.971[0.00]*** -27.929[0.00]***
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(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
_5‘129[0.00]*** -2.578[0'00]*** _5‘071[0.00]*** _4_943[0‘001***

oiL 1(0)
(0.005) (0.000) (0.000) (0.000)

**%(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, IPS ve LLC
birim kok testileri icin Ho: Degisken duragandir. (Birim kok icermemektedir.) (Parantez icleri
birim kok testi olasilik (p) degerlerini icerir.) [Koseli parantez igerler birim kdk regresyonu
optimal gecikme uzunluklarini igermekte olup Akaike Bilgi Kriteri dogrultusunda segilmistir.]
A: Degisken birinci devresel farkini temsil eder, AXi =Xi -Xit1

Tablo 6 incelendiginde CO, NO, ALDH, GDP, INF, INT, OiL degiskenleri icin diizey
degerlerde yapilan l.nesil IPS ve LLC testi sabitli ile sabitli ve trendi
spesifikasyonlarda hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerine gore %1
anlamlilik diizeyinde sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. (p<0.01).
Daha agik bir ifade ile CO, NO, ALDH, GDP, INF, INT, OiL degiskenlerinin diizeyde
duragan degiskenler olduklar1 sdylenebilir (CO, NO, ALDH, GDP, INF, INT, oiL

=~1(0)).

Tablo 6°da USD ve AU degiskenleri igin diizey degerlerde yapilan 1.nesil IPS ve LLC
testi sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlarda hesaplanan test istatistikleri olasilik
degerlerine gore %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezlerinin kabul edilemedigi
goriilmektedir (p>0.10). Diger yandan USD ve AU degiskenleri i¢in 1.farklarda
yapilan l.nesil IPS ve LLC testi sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlarda
hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerine gore %1 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir(p<0.01). Daha agik bir ifade ile USD
ve AU degiskenleri diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farklarinda
duragan degiskenlerdir (USD, AU =I(1)).

Yatay kesit bagimli degiskenler i¢in yapilan 2.nesil Levin, Lin ve Chu (LLC,2002) ve
Im, Pesaran ve Shin (IPS,2007) birim kok testi bulgular1 tablo 7°deki gibidir.

Tablo 7. ikinci Nesil IPS ve LLC Birim Kok Testleri

Im-Pesaran-Shin (IPS) Levin-Lin-Chu (LLC)

Degisk Sonu¢

en : Sabit Ve . Sabit Ve
Sabit Trend Sabit Trend
-1.42900781% -1.50206% | 2125075k | 2 GgI0sThxx

LNP 10)
(0.076) (0.067) (0.017) (0.004)
_4_079[0.75]*** _3_429[0‘75]*** -3.288[0‘75]*** _5_447[0‘75]***

LO 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
_1.094[0.17] -2.989[0'25]*** _2.123[0.17] _4.051[0.25]***

KO 1(0)
(0.137) (0.001) (0.017) (0.000]

AKDH _3‘154[0.58]*** _1.323[0.58]* -4.869[0‘58]*** _3.224[0.58]*** |(0)
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(0.000) (0.093) (0.000) (0.000)
-6. 775[0.50]*** -6.464[0‘67]*** -5.985[0‘501*** 7. 179[0‘67]***

AK 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
_10.093[0.33]*** io 743[0.25]** '9.669[0'33]*** ;l_z 103[0.25]**

OK * * 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

KVB/T _5.052[0.25]*** -3.569[0'33]*** _4.099[0.25]*** _4.205[0.33]***

g 10)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-8.178[0'42]*** -7.586[0'42]*** '6.658[0'42]*** '7.785[0'42]***

PD/DD 1(0)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

**%(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, IPS ve LLC
birim kok testileri i¢in Ho: Degisken duragandir. (Birim kdok igermemektedir.) (Parantez igleri
birim kok testi olasilik (p) degerlerini icerir.) [Koseli parantez igerler birim kdk regresyonu
optimal gecikme uzunluklarini igermekte olup Akaike Bilgi Kriteri dogrultusunda segilmistir. ]
A: Degisken birinci devresel farkini temsil eder, AX =Xi-Xit1

Tablo 7 incelendiginde LNP, LO, KO, AKDH, AK, OK, KVB/TB, PD/DD
degiskenleri i¢in diizey degerlerde yapilan 2.nesil IPS ve LLC testi sabitli ile sabitli
ve trendli spesifikasyonlarda hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerine gore en
az %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir
(p<0.10). Daha agik bir ifade ile LNP, LO, KO, AKDH, AK, OK, KVB/TB, PD/DD
degiskenlerinin diizeyde duragan degiskenler olduklari séylenebilir (LNP, LO, KO,
AKDH, AK, OK, KVB/TB, PD/DD =I(0)).

Birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde USD ve AU degigkenlerinin birinci
farklart alimarak duraganlastirilmis ve analizlere AUSD ve AAU degiskenleri ile
devam edilmistir.

Denklem 1’de yer alan model igin yapilan spesifikasyon testleri, varsayim sinamalari
ve spesifikasyon ile varsayim sinamalari1 dogrultusunda belirlenen tahmin yontemi ile
elde edilen bulgular Tablo 8’de paylagilmistir.
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Tablo 8. Model 1.1 Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Bulgular:

LNP Bi SH z p %95 A.G.S %95 U.G.S
CO 0.00127 | 0.00146 0.87 0.385 -0.00159 0.00412
KO -0.4342 | 0.10026 -4.33%** 0.000 -0.63073 -0.23771
AKDH -0.0059 |0.01715 -0.35 0.727 -0.03959 0.02763
ALDH 0.00037 | 0.00063 0.59 0.555 -0.00086 0.00161
AK 0.14203 | 0.08846 1.61 0.108 -0.03134 0.31541
OK 0.03370 |0.01397 2.41%* 0.016 0.00632 0.06108
KVB/TB | 0.00195 | 0.00067 2.90*** 0.004 0.00063 0.00327
PD/DD 0.03509 | 0.00425 8.26*** 0.000 0.02676 0.04342
GDP -0.0022 | 0.00184 -1.24 0.216 -0.00587 0.00133
iNF -0.0104 | 0.00638 -1.64 0.102 -0.02294 0.00207
INT 0.00026 | 0.00593 0.04 0.965 -0.01135 0.01187
AUSD 0.00869 | 0.06130 0.14 0.887 -0.11145 0.12884
AAU -0.0011 | 0.00103 -1.16 0.248 -0.00322 0.00083
OiL 0.00459 | 0.00082 5.61*** 0.000 0.00299 0.00620

o 1.42184 | 0.23296 6.100*** 0.000 0.96525 1.87843

0,=0 ¥?(03)=36.85*** p=0.000

v.=0 12(18)=241.50*** p=0.000

®,;=0 ¥(18)=911.00*** p=0.000

Tamsal istatistikler

Wald Testi 12(46)=1436.04*** p=0.000

Breusch Pagan (1980) Birim Etki Testi ¥2(01)=0.000 p=1.000

Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1, 11)=660.58*** p=0.000

White Degisen Varyans Testi 1?(283)=653.57*** p.=0.000

Hata Terimleri Normal Dagilim ¥2(02)=2.42 p=0.297

***(1), **(%), *(%10) Anlamhlik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, parametre
anlamlilik z testi igin Ho:Bi=0, Wald testi i¢in Ho:B1= B2...= Bi=0, Breusch Pagan (1980) Birim
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Etki Testi i¢in Ho: Birim etki yoktur. Wooldridge Otokorelasyon Testi i¢in Ho: Otokorelasyon
yoktur., White Degisen Varyans Testi icin Ho: Degisen varyans yoktur. Hata Terimleri Normal
Dagilim testi i¢in Ho: Hata terimleri normal dagilmaktadir. %95 A.G.S: %95 giiven diizeyi igin
alt sinir, %95 U.G.S: %95 giiven diizeyi igin {ist sinur.

Tablo 9. Model 1.2 Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmin

Bulgular:
%95 %95
LNP Bi S.H z U.G.S AG.S
NO 0.00001 0.00002 0.51 0.611 -0.00002 0.00004
KO -0.4394 0.09982 -4 40%** 0.000 -0.63508 -0.24378
AKDH -0.00623 0.01716 -0.36 0.717 -0.03987 0.02741
ALDH 0.00037 0.00063 0.58 0.560 -0.00087 0.00161
AK 0.14245 0.08865 1.61 |0.108 -0.03130 0.31620
OK 0.03363 0.01399 2.40** 0.016 0.00621 0.06105
KVB/TB | 0.00189 0.00067 2.82%** 0.005 0.00058 0.00320
PD/DD 0.03512 0.00426 8.25%** 0.000 0.02678 0.04347
GDP -0.0022 0.00184 -1.23 0.217 -0.00586 0.00133
iNF -0.0103 0.00637 -1.63 0.103 -0.02288 0.00210
INT 0.00016 0.00592 0.03 0.978 -0.01144 0.01176
AUSD 0.00930 0.06123 0.15 0.879 -0.11071 0.12932
AAU -0.0012 0.00103 -1.16 0.245 -0.00322 0.00082
OiL 0.00459 0.00082 5.61*** 0.000 0.00299 0.00620
o 1.43036 0.23230 6.16%** 0.000 0.975052 1.885673
0,=0 ¥?(03)=36.80*** p=0.000
v:=0 ¥2(18)=242.00*** p=0.000
;=0 ¥2(18)=914.46%** p=0.000
Tamsal istatistikler
Wald Testi ¥2(46)=1410.10*** p=0.000
Breusch Pagan (1980) Birim Etki Testi ¥?(01)=0.000 p=1.000
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Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,11)=664.01*** p=0.000
White Degisen Varyans Testi 12(283)=661.07*** p=0.000
Hata Terimleri Normal Dagihm ¥2(02)=3.51 p=0.173

**%(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, parametre
anlamlilik z testi icin Ho:Bi=0, Wald testi i¢in Ho:B1= B2...= Bi=0, Breusch Pagan (1980) Birim
Etki Testi i¢in Ho: Birim etki yoktur. Wooldridge Otokorelasyon Testi igin Ho: Otokorelasyon
yoktur., White Degisen Varyans Testi icin Ho: Degisen varyans yoktur. Hata Terimleri Normal
Dagilim testi icin Ho: Hata terimleri normal dagilmaktadir. %95 A.G.S: %95 giiven diizeyi i¢in

alt sinir, %95 U.G.S: %95 giiven diizeyi i¢in {ist smir.

Tablo 10. Model 1.3 Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmin

Bulgulan

LNP Bi SH z %95 U.G.S %95 A.G.S
LO 0.00132 | 0.00154 0.86 0.389 -0.00169 0.00433
KO -0.43510 0.10019 | -4.34*** | 0.000 -0.63147 -0.23873
AKDH | -0.00578 0.01716 |-0.34 0.736 -0.03942 0.02786
ALDH  |0.00038 |0.00063 0.61 0.542 -0.00085 0.00162
AK 0.14082 | 0.08846 1.59 0.111 -0.03256 0.31420
OK 0.03364 | 0.01395 241** | 0.016 0.00629 0.06099
KVB/TB |0.00195 | 0.00067 2.90%** | 0.004 0.00063 0.00326
PD/DD | 0.03506 | 0.00425 8.26*** | 0.000 0.02674 0.04339
GDP -0.00227 | 0.00184 -1.24 0.216 -0.00587 0.00133
INF -0.01044 | 0.00638 -1.64 0.102 -0.02295 0.00206
iNT 0.00028 | 0.00593 0.05 0.962 -0.01133 0.01189
AUSD 0.00855 | 0.06128 0.14 0.889 -0.11156 0.12865
AAU -0.00119 | 0.00103 -1.16 0.248 -0.00321 0.00083
OiL 0.00459 | 0.00082 5.61*** | 0.000 0.00299 0.00620
a 1.42202 | 0.23353 6.09*** | 0.000 0.96431 1.87972
6,=0 x%(03)=36.88*** Sig.=0.000

¥:=0 x2(18)=242.30%** Sig.=0.000

@,=0 x2(18)=904.89%** Sig.=0.000
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Tamisal Istatistikler
Wald Testi 12(46)=1427.18*** p=0.000
Breusch Pagan (1980) Birim Etki Testi ¥?(01)=0.000 p=1.000
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1, 11)=661.01*** p=0.000
White Degisen Varyans Testi 1?(283)=655.21*** p=0.000
Hata Terimleri Normal Dagilim ¥3(02)=2.40 p=0.301

**%(1), **(%), *(%10) Anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade eder, parametre
anlamlilik z testi igin Ho:Bi=0, Wald testi i¢in Ho:B1= B2...= Bi=0, Breusch Pagan (1980) Birim
Etki Testi igin Ho: Birim etki yoktur. Wooldridge Otokorelasyon Testi i¢in Ho: Otokorelasyon
yoktur., White Degisen Varyans Testi i¢in Ho: Degisen varyans yoktur. Hata Terimleri Normal
Dagilim testi igin Ho: Hata terimleri normal dagilmaktadir. %95 A.G.S: %95 giiven diizeyi igin
alt sinir, %95 U.G.S: %95 giiven diizeyi igin iist stnir.

5. Sonug¢

Pay senetleri, yatinmcilarin firma karindan pay almasini ve sermaye kazancindan
faydalanmasini saglar. Firmanin zarar etmesi durumunda ise, yatirimeilarin o zarara
ve sermaye kaybina ortak olurlar. Pay senedi getirisi {izerinde etkili olan faktorlerin
irdelenmesi yatirimcilarin daha saglikli karar almalarina ve dogru yatirim yapmalari
konusunda yardimci olacaktir.

Literatiirde finansal rasyolarin pay senedi getirisini etkileyip etkilemeyecegine dair
birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda finansal rasyolarin pay senedi getirisi
arasinda anlaml bir iligki oldugunu ve pay senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢calismanin sonuglart s6z konusu literatiirdeki
¢alismalar1 birkag finansal oran bazinda desteklemektedir. Bu oranlar, kaldirag orani,
0z kaynak karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve petrol fiyatlaridir.
Analizde 16 tane bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlardan sadece 5 degiskenin
pay senedi fiyati {izerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

KO degiskeninin LNP degigkeni {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. KO degiskenindeki 1%’lik bir artiy pay senedi
fiyatmin 43% oraninda azalmasma neden olacaktir. KVB/TB degiskeninin LNP
degiskeni {iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. KVB/TB degiskenindeki 1%’lik bir artig pay senedi fiyatinda 1.90%
oraninda artis saglayacaktir. OK degiskeninin LNP degiskeni iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. OK degiskenindeki
1%’lik bir artig pay senedi fiyatinda 3.40% oraninda artis saglayacaktir. PD/DD
degiskeninin LNP degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. PD/DD degiskenindeki 1%’lik bir artis pay senedi
fiyatinda 3.50% oraminda artis saglayacaktir. OIL degiskeninin LNP degiskeni
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu gériilmektedir. OIL
degiskenindeki 1%’lik bir artis pay senedi fiyatinda 0.45% oraninda artig
saglayacaktir.

Yapilan ¢alisma, sektorel agidan degerlendirildiginde, Borsa Istanbul'da islem goren
enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirilerini artirabilmeleri
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i¢in kaldirag orani, PD/DD orani, 6zkaynak karlilik orani, KVB/TB orani ve petrol
fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimleri dikkate almalar1 gerekmektedir. Yapilan
calismada kaldira¢ orani pay senedi fiyatini 43% oraninda negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi firmanin riskli bir sekilde finanse
edildigini gosterir. Oranin yiiksek olmas1 kredi riskini artirir. Ulkemizde ve
gelismekte olan iilkelerde 6z sermaye saglanmasindaki zorluklar nedeniyle finansal
kaldirag oran1 %60’tan yiiksektir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin yabanci
kaynaklar ile finanse edildigini ifade eder. Enerji sektoriinde 6z kaynak karlilik oranin
%40 hatta daha diisiik olmasini olagan karsilamak gerekir. Ciinkii enerji firmalarmin
uzun vadeli bor¢ kullaniminin kisa vadeli bor¢ kullanimindan daha yiiksek oldugu
sOylenebilir. Bu oranin zaman i¢inde yiikselme egilimi gostermesi genelde yonetim
basaris1 olarak degerlendirilir. Oranin diigiik olmasi ise isletmenin uzun siireli
borglarinin taksitini ve faiz 6deme giigliikleriyle karsilagilacagini gosterir.

Pay senedine yatirim yapma karari alan bir yatirimcinin iginde bulunulan global
sartlari, iilke sartlarini, sektorel sartlari iyi bir sekilde analiz etmesi ve bunun
sonucunda yatirim yapacagi firmay: ve yatirnm oranini belirlemesi gerekmektedir.
Dogru yatirim kararlarinin alinmasinda pay senedi fiyatlama yontemlerinin ve
ozellikle pay senedi fiyatlari tizerinde hangi degigkenlerin, ne yonde ve hangi siddette
etkisi olacaginin dikkatle incelenmesi 6nem tagimaktadir. Pay senedi yatirimecilari
yatirnm yapmak istedikleri igletmelerin pay senedine paralarini yatirmadan 6nce
isletmelerin kaldirag oranina, 6z kaynak karlilik oranina, KVB/TB oranina, PD/DD
degerine ve petrol fiyatlarina bakmalidir.

Calisma, isletme yoneticileri, ortaklar, potansiyel yatirimcilar igin yol gosterici
niteligindedir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda arastirmacilar daha uzun dénemleri
kapsayan ve farkli finansal oranlar kullanarak farkli endeksler ve borsalar1 dikkate
alarak ¢alismanin kapsamin1 genisletebilirler.
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