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Oz

Yatirimeilar yatirim kararlarini hisse senetlerinden bekledikleri getiri ve riske gore verirler. Hisse senedi getirilerini etkileyen
birgok isletme i¢i ve igletme dis1 faktdr bulundugundan, yapilan tahminler her zaman tutarli sonuglar vermemektedir. Bu
calismanin amaci isletme ici faktorleri gosteren finansal oranlar ile isletme dis1 faktorleri gosteren Sanayi Uretim Endeksi ile
isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki asimetrik iligkileri Shin, Yu, ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen
Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model ile incelemektedir. 2005Q1-2019Q4 doneminde Borsa
Istanbul’da imalat sanayiinde islem géren 103 isletmeye ait verilerin ele alindig1 calismada, bagimh degisken olarak hisse
senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak cari oran, toplam borg orani, nakit déngiisii, 6z sermaye karlilig1 ve Sanayi Uretim
Endeksi kullamlmistir. Oz sermaye karlihg1 ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemde; nakit dongiisii ve Sanayi Uretim
Endeksi ile getiriler arasinda kisa donemde asimetrik bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonuglar hisse senedi
getirilerindeki hareketlerin yeni yaklagimar 15181nda analiz edilmis olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir.
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Abstract

Stockholders make their decision based on expected returns and risks from the securities. Expectations may not always lead to
true decisions as their prices are affected by many company-related internal and external factors. This study analyzes the
asymmetric relationship between return and financial ratios of companies and the industrial production index by employing
Panel Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model developed by Shin et al. (2014). Returns are the independent variables
while current ratio, total debt ratio, cash cycle, return on equity, and industrial production index are independent variables by
using the data of 103 companies quoted in Borsa Istanbul for the period of 2005Q1-2019Q4. There is an asymmetric
relationship between stock returns and return on equity in the long run, and between stock returns and cash cycle and industrial
production index in the short run. The results are important in analyzing the stock return movements in the light of new
approaches.
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1. Giris

Yatirimceilarin yogun talep gosterdigi hisse senedi piyasalari siirdiiriilebilir bliylimeyi ve sermaye olusumunu
desteklemesi ile ekonomik basarinin devaminda dnemli bir role sahiptir. Hisse senedi piyasalar1 hisse senedi alim
satiminin yaninda fonlarin toplanmasi, servetin transferi ve riskin paylasilmasi ile fon arz ve talep edenlerin
bulustugu piyasadir (Alper ve Esen, 2017, p. 714). Hisse senedine yapilan yatirimda, beklenen getiri ve riski
etkileyen unsurlar olarak pek cok icsel ve digsal faktor rol oynamaktadir. Finansal oranlar analistlere ve
yatirimcilara igletmelerin likiditesi, karliliklari, faaliyetleri, mali yapilari, biiyiimeleri ve piyasa ile karsilagtirmalari
konusunda fikir vermektedir. Hisse senedi se¢iminde yalnizca finansal oranlar yeterli ve etkin sonuglar
vermemekte, sirketlerin piyasa degerini etkileyen isletme dis1 birgok faktoér bulunmaktadir. Hisse senedinin piyasa
fiyatinin igletmenin mevcut potansiyelinin piyasaya yansimasiyla veya ekonomik yapinin fiyatlara yansimasi ile
olugsmasi beklenir. Olusan bu fiyatlarin yani sira yatirimer beklentileri ve suni fiyat olusturulmasmin da pay1
bulunmaktadir (Yalginer, Atan, ve Boztosun, 2005, p. 177).

Yapilan ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme i¢i faktorler firma performanst, kar paylari, gelirler,
yonetimle ilgili degisiklikler ve yeni varliklarin ortaya ¢ikmasi seklinde siralanabilir. Hisse senedi fiyatini
etkileyen isletme dis1 faktorler ise ekonomik biiyiime, Sanayi Uretim Endeksi, faiz, enflasyon, para arzi, emtia ve
petrol fiyatlari, doviz kuru, dis ticaret dengesi, yatirimcilar: etkileyen psikolojik faktorler, politik gelismeler olarak
listelenebilir. Ancak belirtilen i¢sel ve digsal faktorlerdeki pozitif ve negatif degisimlerin hisse fiyatlari tizerindeki
etkisi yon ve miktar olarak ayni olmayabilir.

Ozellikle Kahneman ve Tversky (1979)’nin Beklenti Teorisinden sonra ekonomik kararlarimizin ve finansal
piyasalardaki hareketlerin yatirimcilarin psikolojinden biiyiikk oranda etkilendigi, kararlarimizin biligsel ve
duygusal Onyargilarla alinabildigi, kar ve zarar karsisindaki tutumlarimizin ayni olmadigi gosterilmistir.
Dolayistyla igsel ve dissal faktorlerde goriilen pozitif ve negatif degisimlerin, hisse senetlerinin beklenen getiri ve
risklerini simetrik olmayacak bi¢imde etkileme olasiligi bulunmaktadir. Bu ¢alismada ¢esitli finansal oranlar ve
Sanayi Uretim Endeksinin hisse senedi getirileri {izerindeki asimetrik etkisi incelenecektir. Simetrik iligkilerde
bagimsiz degiskende ortaya ¢ikan bir birimlik artisin (pozitif sok) bagimli degiskende neden oldugu etkinin yonii
ve boyutu ile bir birimlik azaligin (negatif sok) bagimli degiskende neden oldugu etkinin yonii ve boyutu aynidir.
Asimetrik iligkilerde ise bir birimlik pozitif ve negatif sok bagimli degisken iizerinde farkli yonde ve farkli
Olciilerde etkili olabilmektedir (Giiler, 2021, p. 959). Bu nedenle ¢alismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem asimetrik etkileri inceleyebilmek igin Shin et al. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (Nonlienar Autoregressive Distributed Lag, NARDL) yontemi
kullanilmaktadir; veri seti panel oldugundan Panel NARDL uygulanmaktadir.

Calismada 2005Q1-2019Q4 déneminde Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayiinde islem géren 103 isletmeye iliskin
ceyrek donemlik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve makroekonomik degisenin
belirlenmesinde literatiirde yer alan ¢aligmalar temel alinmistir. Bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri;
bagimsiz degisken olarak ikidite oranlarindan cari oran, faaliyet oranlarindan nakit dongiisii, mali yap1 oranlarinda
toplam bor¢ orami (kaldirag orani), karlilik oranlarindan ise 6z sermaye karlilik orani analiz edilmistir; Sanayi
Uretim Endeksi de makroekonmik verileri temsilen modele dahil edilmistir. Bu calisma hisse senedi fiyat
hareketlerini yeni yaklagimlar 1s1¢inda ele almak bakimindan 6nem tagimaktadr.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler siklikla literatiire konu olmaktadir. Hisse senedi getirilerini etkileyen
isletme i¢i ve isletme dist bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Literatiirde g¢esitli finansal oranlarin ve makroekonomik
gostergelerin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini inceleyen birgok ¢alisma yer almaktadir. Yapilan ¢aligmalar
incelendiginde bu faktorlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin geleneksel yontemlerle simetrik agidan
ele alindi8y; asimetrik etkiyi inceleyen ¢aligma bulunmadigi goriilmektedir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), 2004-2011 déneminde BIST de imalat sanayiinde faaliyet gosteren 56 isletmenin finansal
oranlar ile isletme degeri arasindaki iliskiyi panel veri modeli ile incelemistir. Calismada 6 adet finansal oran
kullanilmis, analiz sonucunda aktif devir hizi, asit-test orani, kaldira¢ orani ve piyasa degeri/defter degerinin firma
degeri lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Aktif karlilik orani ise etkili bulunmamuistir.

Forson ve Janrattanagul (2014), 1990-2009 dénemi i¢in se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile Tayland Borsa
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), para arzi, faiz orani, Sanayi Uretim
Endeksi ile Tayland Borsa endeksinin es biitiinlesik oldugu sonucuna varmistir. Wijaya (2015), 2008-2013
doneminde Endonezya imalat sirketlerinin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ¢oklu
dogrusal regresyon analizi ile arastirmistir. Analiz sonuglarina gore aktif karlilik orani, temettii getirisi, piyasa
degeri/defter degeri ve pay basina kazanc¢ degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulundugu saptanmistir. Bor¢/6z sermaye oraninin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
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etkisi olmadig1 saptanmigtir. Chia ve Lim (2015), faiz orani, endiistriyel {iretim, para arzi, doviz kuru gibi gesitli
makroekonomik degiskenlerin 1980Q1-2011Q3 donemi i¢in Malezya Borsasina etkisini incelemektedir. ARDL
sinir testi kullanilarak yapilan analizde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligki bulundugu saptanmaistir.

Giiris ve Pala (2016), firma karakteristikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Calismada 2005Q1-2014Q4 doneminde BIST100’de faaliyet gdsteren 50 adet sanayi
isletmesine ait veriler kullanilmistir. Firma karakteristiginin gdstergesi olarak likidite, faaliyet, finansal yapi,
karlilik ve biiyiime oranlar1 kullanilmigtir. Analiz sonucunda, esas faaliyet kar marji ve fiyat kazang oraninin hisse
senedi getirileri iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Allozi ve Obeidat (2016), hisse senedi getirileri ile
karlilik ve kaldirag orani arasindaki iliskiyi korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada
2001-2011 doneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren 65 imalat sirketine iligskin veriler
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, aktif karlilik, 6zk sermaye karliligi, briit kar marji, hisse basina kar
degiskenleri ile getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu; bor¢ orani, bor¢/dzkaynak, net kar
marji, sermaye orani ve faiz karsilama orani ile getiri arasinda istatiksel agidan anlamli bir iliski bulunmadigi
saptanmuistir.

Sancar, Ahmet, ve Akbas (2017), 2000M1-2016M12 donemi igin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi arastirmis, degiskenler arasinda uzun dénemli es biitiinlesme iligkisi tespit etmistir.
Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) ve Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) testlerinden elde
edilen sonuglara gore, M1, TUFE, Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina dogru anlamli
ve pozitif yonde bir iliski, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru ise anlamli ve negatif yonde bir iliski
tespit edilmistir. Dizgil (2017), hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme ile ilgili faktorleri panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Calismada 2013-2016 déneminde BIST Kobi/Sanayi endeksinde iglem goren isletmelere
iliskin veriler kullanilmis; bagimsiz degisken olarak faaliyet oranlari, likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve kaldirag
orani alinmistir. Analiz sonucunda cari oran, alacak devir hizi, piyasa degeri/defter degeri ve hisse basmna kar
degiskenlerinin hisse senedi fiyati iizerinde anlamli bir etkisi oldugu saptanmustir.

Musallam (2018), 2009-2015 doneminde Katar Borsasinda faaliyet gosteren 26 isletmenin mali tablolarindan elde
edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis; agirliklandirilmis en kiigiik kareler
analizi sonucunda, hisse basina kazang, temettii getiri ve kazang getiri oraninin hisse senedi getirilerini pozitif
yonde etkiledigni saptamistir.

Oztiirk ve Karabulut (2018), 2008-2016 déneminde BIST simai endeksinde islem goren isletmelerin finansal
oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi sonucunda fiyat/kazang oram
ile net kar marjinin getiriler lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, cari oranin ise etkili olmadig1 sonucuna
varmistir. Koyuncu (2018), 1988-2016 donemi igin BIST100 endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi ve reel ekonomik
biiylime, enflasyon ve faiz oran1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Caligmada es biitiinlesme testleri ve FMOLS,
DOLS regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarma gére, enflasyon orani ve Sanayi Uretim Endeksinde
goriilen bir artigs BIST 100 endeksini arttirmakta; faiz oranlar1 ve reel ekonomik biiylime ise endeksi negatif yonde
etki etmektedri. Ozgiir (2019), BIST Sinai endeksinde yer alan 100 adet isletmenin 2002-2017 doénemine ait
ceyreklik verilerinden elde edilen finansal oranlari ile getiriler arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemistir.
Analiz sonuglarina gore; alacak devir hizi, aktif devir hizi, cari oran, net kar marji, 6z sermaye/maddi duran
varliklar ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu saptanmistir. Kaldirag orani, alacak ve
aktif devir hizi, net kar marji ile getiriler arasinda kisa dénemli bir iliski oldugu degerlendirilmistir. Diizakin ve
Konak (2020), 2010-2016 déneminde BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin finansal oranlart ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi lojistik regresyon teknigi ile incelemistir. Alacak devir hizi, stok devir hizi, maddi
duran varlik devir hizi, toplam borg/toplam varliklar, 6z sermaye karlilik orani1 degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde uzun doénemde bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Baskan ve Uslu (2020), Tiirkiye Muhasebe
Standardi-33 Hisse Basina Kazang (TMS-33) ve Tiirkiye Muhasebe Standardi-34 Ara Dénem Finansal Raporlama
(TMS-34) standartlar1 gercevesinde, finansal raporlamalardaki hisse senedi kazanglarinin incelenmesi ve gesitli
finansal oranlarin hisse senedi donem sonu kapanis fiyatlari tizerindeki etkisini arastirmigtir. Caligsmada Tiirkiye’de
ulastirma sektoriinde islem goren 3 adet igletme ile Almanya’da DAX endeksinde nakliyat ve lojistik sektoriinde
islem goren 4 adet firmanin 2010-2018 yillarindaki ¢eyrek donem verileri kullanilmigtir. Uygulanan panel veri
analizi sonucunda, her iki tilkede de net kér marj1 ve aktif karlilik oraninin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisi
oldugu sonucuna varilmistir.

Oksak ve Saritas (2020), 2010Q1-2020Q1 dénemi i¢in enflasyon orani, ithalat, ihracat ve Sanayi Uretim
Endeksinin BIST100 endeksi iizerindeki uzun déonemli etkisini ARDL y6ntemi ile arastirmistir. Analiz sonuglarina
gbre uzun donemde enflasyon, ihracat ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri endeksi pozitif yonde, ithalat ise
negatif yonde etkilemektedir.
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3. Yontem ve Degiskenler

Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar ve Sanayi Uretim Endeksi arasinda asimetrik bir iliskinin olup olmadigini
aragtirmayl amaclayan bu calismada, Shin et al. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag, ARDL) yontemi kullanilmistir. Calisma
panel veri igerdiginden Panel NARDL yonteminden yararlanilmistir. Calismada hisse senedi getirileri bagimli,
cari oran, toplam borg orani, nakit déngiisii, 6z sermaye karlili§1 ve makrekonomik etkiyi temsilen Sanayi Uretim
Endeksi bagimsiz degisken olarak olarak kullanilmigtir. Kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1’de
gosterilmektedir. BIST de islem gdren, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 103 isletmenin 2005Q1-2019Q4
¢eyrek donemlik verileri kullanilmastir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Hesaplanma Sekli

Getiri Get (Donem sonu fiyat-Donem basi fiyat)*100/Donem Basg1 Fiyat
Cari Oran CO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Nakit Dongiisii NDS Stok Déniis Siiresi+Alacak Tahsil Siiresi-Bor¢ Odeme Siiresi
Toplam Borg Orani TBO (Kisa Vadeli Bor¢+Uzun Vadeli Borg)/Toplam Aktfiler
Ozsermaye Karliligi ROE Net Kar/Oz sermaye

Sanayi Uretim Endeksi SUE

NARDL modeli Pesaran, Shin, ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modelinden tiiretilmistir. ARDL
modeli genellikle degiskenler diizeyde veya birinci deeceden duragan oldugunda, ancak ikinci dereceden duragan
olmadiginda kullanilmaktadir. Shin et al. (2014), ARDL modelindeki dogrusallik varsayimima degigkenlerin
kiimiilatif toplamlarindan elde edilen artis ve azalislarin ARDL modeline eklenmesi ile kisa ve uzun dénem
asimetrik etkilerin elde edilebilecegini ifade etmistir. NARDL modeli, esbiitiinlesme dinamiklerini ve asimetrik
iliskiyi birlikte modellemesi acisindan literatiirde yer alan dogrusal ve dogrusal olmayan egbiitiinlesme
yontemlerine gore 6nemli iistiinliikler tagimaktadir (Utkulu ve Ekinci, 2016, p. 12). NARDL modeli degiskenlerin
farkli dereceden entegre olmasi durumunda kullanilabilen esnek bir modeldir. Ayni zamanda kiiglik 6rneklemlerin
analizinde etkili sonuglar vermektedir. NARDL modeli degiskenler arasindaki olasi tek yonlii gizli esbiitiinlesme
iliskilerinin yakalanmasina imkan tanimakta (Giiler, 2021, p. 956); degiskenlerin uygun gecikme uzunluklarim
kullanarak ¢oklu dogrusal baglanti sorununun da azalmasini saglamaktadir. Calismada kullanilan degigkenler igin
olusturulan panel formundaki dogrusal ARDL denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

AGety = Bo; + agiGety_q + a;C0;—q + agiNDj_q + a4 TBOj_q + a5;ROE;_1 + a6;SUE; 1 +
YP MibGetie g + X0 25i0C0; g + X3 A3, ANDy_y + X3 A4 ATBOyy + Y02 A5,AROE;;, ;. +
N1 A6iASUE i + i + & (1)

Panel ARDL modelinin hata diizeltme bi¢imi ise asagida gosterilmektedir:

AGety = T;&y—q + X0y AyilAGety_y + X0 43iACO;_y + XI7 A3;ANDS;,_y + X7 1,ATBO;, ;. +
Y0 A5iAROE ;s + Y0 26 ASUE, y + 1y + & @)

Denklemlerdeki i birimleri, t zaman boyutunu, y; zamandan bagimsiz sabit etkileri ifade etmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Bayesian Bilgi Kriteri (BIC)
Olciitleri temel alarak secilmektedir. P ve q sirasiyla karsilik gelen regresorlerin gecikme uzunlugunu, A
degiskenlerin birinci farkini temsil etmektedir. ay;, ay;, 3;, @4, &s; katsayilarlt uzun donem etkileri, A,;, 4,;,
Asi, Aai, Asi katsayilari ise kisa donem etkilerini, t;&;;_; uzun siireli dengeyi ifade etmektedir (Sheikh, Tabash, ve
Asad, 2020, p. 8). Hata diizeltme terimi, uzun vadede dengeyi yakalama hizin1 géstermektedir; katsaymin anlaml
ve negatif olmasi beklenir (Qamruzzaman ve Jianguo, 2020, p. 14).

936



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Shin et al. (2014), uzun vadeli asimetrik etkileri asagida verilen 3 numarali denklemle modellemektedir:
Yie = B xif + o xig + g 3)
Axje = vy “)

Denklemlerdeki x} ve x; , x; degiskeninin pozitif ve negatif degisimlerini ifade etmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin ayristirtlmasi sonucu elde edilen Panel NARDL modeli asagida verilmistir:

AGetit = Qo; + aiGetit_l + a]-_'—iCOit_l + al_iCOit_l + a;iNDit_l + aZ_iNDit_l + a;iTBOit_l + ag_iTBOit_l +
af;ROE;_; + agiROEy_y + afiSUE;_; + a5;SUE,_; + X)) mAgety,_; + X1_(A,ACO_; +
ALACO;_) + RIS (AAND_; + A5,AND;_ ) + X920 (A3,ATBO,_; + A3,ATBO;; ;) + X125 (A4,AROE;;_; +

A3AROE;_)) + Y12 (A SUE + AASUE;_)) + p; + & (5)

Panel NARDL modelinin hata diizeltme versiyonu asagidaki denklem ile gosterilmistir:

AGety, = 1§y + X)-; mihGety_y + XI_(AFACO%_; + A5,AC0;_)) + XI_ (A3,ANDSE_; +
AZANDS;_ ) + 212 (A5ATBOS,_; + A5,ATBO;; ) + Y920 (AL, AROE;_; + A3;AROE;_}) + X1_3 (A4, SUE +
A5 ASUE;_j) + i + & (6)

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik etki Wald test istatistigi kullanilarak teyit edililir. Uzun
donem asimetrik iligki bulunmadigini gosteren yokluk hipotezi agagidaki gibi kurulmaktadir:

ot — = ot — = ot — = ot — = gt —
Hy = ay; = ay;, ag; = ay;, Q3 = @35, Ay = Ay, As; = As; (7)
Kisa donem asimetrik iligkinin varligini sinayan yoklu hipotezi ise asagidaki gibidir:

. ya — v - q — V4 - q — V4 - q — \V4a - q — V4 -
HO-Z]':()AL' _ijollia Zj:()l;i - j:olzia Zj:olgi _Z]'=013i7 Zj:olj}—i - j:olz}ia Zj:()l;i _Zj:OASi

®)

Kurulan sifir hipotezinin Wald test istatistik sonucuna gore reddedilmesi durumunda degiskenler arasinda
asimetrik bir iligkinin oldugu sonucuna varilmaktadir (Hu, Liu, Pan, Chen, ve Xia, 2018, p. 1697).

4. Analiz ve Bulgular
Calismada kullanilan degiskenlerine ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama S. Sapma Min. Mak. N
Getiri 6.20 28.79 -99.85 966.28 6180
CO 1.99 1.61 0.03 34.92 6180
TBO 47.70 20.95 0.16 135.90 6180
NDS 108.88 88.22 -107.19 696.79 6180
ROE 8.78 6.49 -638.15 280.85 6180
SUE 1.94 8.58 -14.80 20.45 6180
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Degiskenlerin duraganligi belirlemek agisindan uygulanacak birim kok testine karar verebilmek igin ilk olarak
panelin birimleri arasinda yatay kesit bagimlhiligin varlig1 arastirilmalidir. Yatay kesit bagimlilig1 herhangi bir
zamanda 1 biriminde ortaya g¢ikan bir sokun ayni noktada veya sonrasinda j birimini etkilemesi olarak
tanimlanabilir (Aytun ve Akin, 2014, p. 78). Yatay kesit bagimlilig1 test edilirken, panel verinin birim boyutu
zaman boyutundan bilylik oldugunda (N>T) Friedman (1937), Frees (1995) ve Pesaran (2004) yatay kesit
bagimlilik testleri; zaman boyutu birim boyutunda biiyiikk oldugunduda (T>N) ise Breusch ve Pagan (1980),
Pesaran, Ullah, ve Yamagata (2008) veya Lagrange Carpant (LM) testi; hem zaman boyutunun hem birim
boyutunun biiyiik olmasi durumunda Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testi kullanilmaktadir
(Keskin ve Aksoy, 2019, p. 5).

Yapilan Breush-Pagan LM, Pesaran CD yatay kesit bagimlilik testi sonu¢larina gore, olasilik degeri 0.05’ten kiiciik
oldugundan, HO hipotezi %5 anlam diizeyinde red edilmektedir. Bu nedenle paneli olusturan birimler arasindan
yatay kesit bagimliligi bulundugu soncuna varilmaktadir. Herhangi bir zamanda herhangi bir igletmenin finansal
oranlar1 ve Sanayi Uretim Endeksinde meydana gelen bir sok diger isletmeleri de etkilemektedir. Birimler arasinda
yatay kesit bagimliliginin bulundugundan yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok
testlerinden yararlanilmaktadir. Bu nedenle Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen “Yatay kesit Genisletilmis
Dickey Fuller (CADF, Cross Sectional Augmented Dickey Fuller) birim kdk testi kullanilmaktadir. Bu test ilk
olarak paneli olusturan tiim birimler i¢in CADF test istatistik degerlerini hesaplanmakta, sonrasinda testlerin
aritmetik ortalamasini alarak panelin geneli i¢in CIPS (Cross Sectional Augmented IPS) test istatistigini
hesaplamaktadir. CADF test istatistiginin degeri tablo degerinden biiyiik oldugunda “Seride birim kok yoktur.”
seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir. CIPS test istatistiginin, tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiik
olmasidan dolay1 sifir hipotezi reddedilir ve seride birim kok icermedigi sonucuna varilmaktadir (Hiiseyni ve
Doru, 2017). Yapilan Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) birim kdk testi ve CIPS testi sonuglarina
gore; p olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi ve test istatistik sonuglarmin tablo kritik degerinden mutlak
degerce kiiciik olmasindan dolay1 HO hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle getiri, CO, ND, TBO, ROE ve SUE
degiskenlerinin diizeyde I(0) duragan oldugu sonucuna varilmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Kritik Tablo Degeri
Sabit Sabit&Trend %1 %5 %10 Sonug
Getiri -35.624 -33.054 (0.000)* | -4.98 -3.99 -3.54
(0.000)* 1(0)
CIPS Testi -2.705 -3.393 | -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62
CO -5.693 (0.000)* -6.984 | -4.98 -3.99 -3.54
(0.000)* 1(0)
CIPS Testi -2.705 -3.393 | -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62
NDS -6.957 -8.504 | -4.98 -3.99 -3.54
(0.000) (0.000) 1(0)
CIPS Testi -2.557 -3.136 | -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62
TBO -5.518 -3.510| -4.98 -3.99 -3.54
(0.000)* (0.000)* 1(0)
CIPS Testi -2.588 -3.007 | -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62
ROE -9.291 -7.888 | -4.98 -3.99 -3.54
(0.000)* (0.000)* 1(0)
CIPS Testi -2.256 -2.585 -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62
SUE -47.907 -47.794 | -4.98 -3.99 -3.54
(0.000)* (0.000)* 1(0)
CIPS Testi -2.705 -3.393 -2.14 -2.06 -2.01
-2.62 -2.54 -2.62

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’te kisa ve uzun dénem Panel NARDL tahmin sonuglari verilmistir. Elde edilen uzun dénem katsayilarina
gore; uzun donemde nakit dongiisiiniin pozitif ve negatif katsayilarinin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli ve
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negatif yonde bir etkisi oldugu saptanmistir. Nakit dongiisiinde uzun donemde ortaya ¢gikan %1’lik bir artig sonucu
hisse senedi getirileri %0.14 azalirken, %1’lik bir azalma sonucunda ise getiriler %0.095 oraninda azalmaktadir.
Uzun donemde toplam bor¢ oraninda goriilen artig ve azaliglarin getiriler {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Toplam bor¢ oraninda uzun dénemde ortaya ¢ikan %1°lik bir artis getirileri %0.84
oraninda, %1°lik bir azalma ise getirileri %0.52 oraninda azaltmaktadir. Oz sermaye karlilig1 bir isletmenin bir
birim sermaye karsisinda ne oranda kar elde ettiginin bir gostergesidir. Oz sermaye karlilig1 ayn1 zamanda bir
isletmenin kaynaklarini ne dl¢lide etkin kullandiginin bir gostergesidir. Literatiirde 6z sermaye karlilig1 ile hisse
senedi getirileri arasinda simetrik iliskilerin bulundugu tespit edilmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda elde edilen
Wald test sonuclarina gére; Waldrr roe=0.0020 oldugundan “Uzun donemde degiskenler arasinda asimetrik iliski
yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi red edilmektedir. Bu nedenle 6z sermaye karlilig1 ile isletmelerin hisse
senedi getirileri arasinda uzun dénemli asimetrik bir iligki oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemde 6z sermaye
karlihiginda ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir. Uzun
donemde 6z sermaye karliliginda goriilen %1°lik bir artis (pozitif sok) hisse senedi getirilerini %0.295 oraninda
arttirirken, %1°lik bir azalma (ngeatif sok) ise hisse senedi getirilerini %0.183 oraninda arttirmaktadir. Oz sermaye
karlihigidaki artigin hisse senedi getirilerini arttirmasi beklenilen bir durumdur ancak 6z sermaye karliligindaki
azalisin hisse senedi getirilerini arttirabilecegi ongoriilmemektedir. Ancak yapilan ¢alismalarda da sadece finansal
oranlarm hisse senedi getirilerini belirlemede yeterli bir etken olmadigi bilinmektedir. Sanayi sektdriinde faaliyet
gdsteren kuruluslarm iiretimlerinde meydana gelen degisimler Sanayi Uretim Endeksi ile 6lciilmektedir. Sanayi
iiretim endeksinin hesaplanmasinda imalat sanayini agirlig1r %81 olarak diger sektorlere oranla en biiyiik paya
sahiptir. Bu nedenle Sanayi Uretim Endeksinin imalat sanayiinde faaliyet gdsteren isletmelerin hisse senedi
getirilerini etkileyebilecegi diigiiniilmektedir. Sanayi iiretim endeksinin uzun dénemde pozitif ve negatif
katsayilarinin anlamli ve pozitif yonde bir etkisi oldugu saptanmustir. Uzun dénemde Sanayi Uretim Endeksinde
ortaya ¢ikan %]1’lik bir artis hisse senedi getirileri %0.54 oraninda arttirirken, %1°lik bir azalma da hisse senedi
getirilerini %0.60 oraninda arttirmaktadir. Uzun donemli katsayilar incelendiginde, baz1 finansal oranlarin hisse
senedi getirileri lizerinde asimetrik etkilerinin bulundugu, belirli yondeki degisimler beklenen etkiyi yaratirken
tersi durumun beklenmeyen sonuglara neden oldugu sdylenebilir. Burada test edilen faktérlerin uzun dénemli
etkileri ele alindigindan, uzun dénemde finansal oranlardan ziyade makroekonomik ortam ve yatirimcilarin
psikolojik davranislar: getiriler lizerinde etkili olmus olabilir.
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Tablo 4. Pancl NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Getiri

Uzun Donem

Degiskenler Katsayilar Prob.
co* 1.282 0.123
CO 1.294 0.120
ND* -0.140 0.000*
ND- -0.095 0.002*
TBO" -0.836 0.000*
TBO- -0.515 0.003*
ROE" 0.295 0.000*
ROE- 0.183 0.000*
SUE+ 0.535 0.000*
SUE" 0.601 0.000*
WaldLR,co 1.19 0.2755
WaldLR,ND 0.82 0.3655
WaldLR,TBo 1.52 0.2178
WaldLR,ROE 9.52 0.0020*
WaldLR,SUE 0.41 0.5223
Kisa Donem

C 6.056 0.000*
ECTw -0.819 0.000*
ACO* -1.127 0.736
ACO” -0.195 0.628
AND* -0.052 0.216
AND" 0.099 0.016**
ATBO* -0.069 0.712
ATBO -0.044 0.790
AROE* -0.328 0.008*
AROE- -0.0376 0.688
ASUE+ 0.079 0.093***
ASUE" -0.644 0.000*
WaldSR,co 0.02 0.9012
WaldSR,ND 4.80 0.0285*
WaldSR,TBo 0.01 0.9265
WaldSR,ROE 3.36 0.0668
Waldsr.sue 59.05 0.0000*
Hausman Test 4.76 0.9066
Log Likelihood -29967.29

Not: * ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. + ve — ist indisleri sirasiyla pozitif
ve negatif kiimiilatif toplam serileriniz gostermektedir.Wald g co, Waldir nps, Waldir teo, Waldir ror, Waldir sue degiskenlerin uzun dénem
sime gosteren wald test istatistigini gostermektedir. Waldsg co, Waldsg nps, Waldsg tso, Waldsg ror, Waldsg sue degiskenlerin kisa dénem
simetrik test sonuglarmi gosteren Wald test istatistigini gostermektedir. Hausman testi model i¢in uygun tahmin yonteminin (MG ve PMG)
secimi i¢in kullanilmistir. Hausman test sonuglarina gére PMG modelin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Nakit dongiisii, isletmenin hammadde alimi ile baglayan, iireticinin hammadde alimi i¢in 6deme yapmasindan,
alacaklarini tahsil etmesine kadar gegen siireyi ifade etmektedir. Geleneksel goriise gore, nakit dongiisiiniin
uzamasi igletmelerin karliligini azaltmaktadir (Yiicel ve Kurt, 2002). Tablo 4’te verilen Wald test sonuglarina gore,
WaldSR,ND=0.0285, HO hipotezi reddedilmekte; nakit dongiisii ile hisse senedi getirileri arasinda kisa dénemde
asimetrik bir iligki oldugu goriilmektedir. Kisa donem katsayilarina goére, nakit dongiisii ile hisse senedi getirileri
arasinda kisa dénemde asimetrik bir iliski ulunmaktadir. Kisa dénemde nakit dongiisiiniin negatif katsayilarmin
isletmelerin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif yonde bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde nakit
dongiisiinde ortaya ¢ikan %1’lik bir azalma, beklendigi gibi, hisse senedi getirilerini %0.10 oraninda
arttirmaktadir. Yapilan analiz sonucunda nakit dongiisiiniin kisalmasinin hisse senedi getirilerini azaltmasi
beklenilen bir durumdur ve geleneksel goriisii desteklemektedir. Kisa donemde nakit dongiisiiniin pozitif
katsayilarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Kisa dénemde 6z
sermaye karliligindaki artis, getiriler iizerinde, beklentilerin tersi yonde, anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir; 6z
sermaye karliligindaki %]1°lik bir artis hisse senedi getirilerini %0.33 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde
Sanayi Uretim Endeksinin pozitif katsayilarmin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilerken, negatif
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katsayilarinin da hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Kisa dénemde Sanayi Uretim
Endeksinde ortaya ¢ikan %1°lik bir artis hisse senedi getirilerini %0.08 oraninda arttirirken, %1°lik bir azalma da
hisse senedi getirilerini %0.644 oraninda azaltmaktadir. Elde edilen sonuglar literatiirde sanayi iiretim endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit eden Oksak ve Saritas (2020), Koyuncu
(2018) ve Sancar et al. (2017) caligmalarint desteklemektedir. Yapilan Wald testi sonuglarina gore,
Waldsr sur=0.0000 oldugundan HO hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle Sanayi Uretim Endeksi ile isletmelerin
hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde asimetrik bir iligski oldugu tespit edilmistir. Sanayi iiretim endeksi ve
nakit dongiisiinde kisa donemde ortaya cikan artig ve azaliglarin hisse senedi getirilerini beklenen yonde etkiledigi
ancak uzun dénemde goriilen artis ve azaliglarin beklenti yoniinde olmadig1 goriilmektedir. Diger degiskenlerin
uzun donem katsayilari incelendiginde azaliglarin getirileri beklentinin tersi yoniinde etkiledigi goriilmektedir.
Kisa donemli sonuglar, uzun doénemli sonuclarla karsilagtirildiginda beklentilere daha yakin olduklar
goriilmektedir. Bu durum, finansal verilerin hisse senedi fiyatlarina kisa vadede daha hizli yansitildigi, ancak siire
gectikce fiyatlar lizerinde baskaca ekonomik, politik, sosyal ve psikolojik faktorlerin etkili oldugu seklinde
yorumlanabilir.

Olusturulan modelde hata diizeltme katsayisinin, beklentiler paralelinde birden kiigiik, negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin g¢alistigi ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir sokun her dénem
yaklasik olarak %82 oraninda uzun donemli dengeye yakinsadig1 goriilmektedir.

5. Sonug¢

Bu galismanin amaci gesitli finansal oranlar ve Sanayi Uretim Endeksinin hisse senedi getirileri iizerindeki
asimetrik etkilerini incelemektir. Bu nedenle hisse senedi getirileri bagimli degisken, cari oran, nakit dongiisi,
toplam borg orani, 6z sermaye karlihig1 ve Sanayi Uretim Endeksi olarak bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Calismada 2005Q1-2019Q4 doneminde BIST’da imalat sanayiinde islem goren 103 isletmeye iliskin veriler
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi tespit etmek amactyla ARDL temelli Shin et al. (2014)
tarafindan gelistirilen Panel Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Panel NARDL) yontemi
kullanilmistir.

NARDL modeli bagimsiz degiskenlerde ortaya c¢ikan artis (pozitif sok) ve azalislarin (negatif sok) bagiml
degisken tizerindeki etkisini ve yoniinii belirlemektedir. NARDL modeli ile yapilan esbiitiinlesme testlerinde
bagimli degisken iizerindeki asimetrik etkisi incelenen degiskenin pozitif ve negatif soklarin olusturdugu etkilerin
birbirinden farkli olup olmadig: belirlenmektedir. Yapilan Panel NARDL tahmin sonuglarina gore; 6z sermaye
karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli asimetrik bir iligki oldugu tespit edilmistir. Nakit dongiisii
de istatistiki olarak anlamli asimetrik bir iliskiye isaret etmektedir. Toplam bor¢ oranindaki artig, beklendigi gibi
getiriyi negatif etkilerken, orandaki artigin etkisi istatistiki olarak anlamli ¢tkmamistir. Sanayi tiretim endeksindeki
pozitif ve negatif degisim, getiriyi pozitif yonde etkilemektedir.

Kisa dénem Panel NARDL tahmin sonuglarma gére; nakit dongiisii ve Sanayi Uretim Endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda asimetrik bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonuglar neticesinde isletme igi faktorleri
temsil eden finansal oranlar ve isletme dis1 faktorleri temsil eden Sanayi Uretim Endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda asimetrik iliskilerin bulunmasi agisindan bu ¢aligma 6nem tagimaktadir. Hisse senedi piyasalarina yatirim
yapacak yatirimcilarin finansal oranlar ve makroekonomik faktdrlerde olugabilecek artis ve azalislart géz dniinde
bulundurmalar1 yararli olacaktir. Caligma hisse senedi fiyat hareketlerini yeni yaklasimlar i1s1ginda analiz
etmektedir. Yapilan bu calisma farkli donemler ve ¢esitli degiskenler i¢in incelenerek literatiire katk: yapilabilir.

Yapilan ¢alisma sonucunda finansal oranlardaki artis ve azaliglarin hisse senedi getirilerini kisa ve uzun
dénemde farkli yonde etkiledigi gériilmektedir. Bu nedenle hisse senedine yatirim yapacak yatirimcilarin,
yapacaklart yatirimin stiresini de gz 6ntinde bulundurarak finansal oranlarda gériilen artis ve azalislarin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkilerini degerlendirmeleri yararli olacaktir. Kisa dénemde Sanayi Uretim
Endeksindeki artislarin hisse senedi getirilerini beklentiler paralelinde olumlu etkiledigi ancak uzun dénemli
etkinin beklentilerin tersi yoniinde gerceklestigi gorillmektedir. Bu nedenle imalat sanayinde islem goren
isletmelere yatirim yapacak yatirimcilarin sanayi iiretim endeksinde ortaya ¢tkacak degisimlerin hisse senedi
getirileri Gzerindeki kisa ve uzun vadedeki etkilerini de degerlendirmeleri yararlt olacaktr. Ulagilan sonuglar
hisse senedi getirilerini etkileyen faktérleri farklt agilardan ve yeni yontemler isiginda degerlendirmek
acisindan 6nem tasimaktadir. Burada analiz edilen iliskilerin farkli sektérler ve farklt konjonktir icin
degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir.
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