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Ozet

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’a kayith gida sektorii isletmelerinin pay getirileri ile finansal
oranlart arasindaki iliskiler 2008 kiiresel finansal krizi dncesi ve sonrasi donem igin panel veri regresyon
analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma, BIST gida sektorii isletmelerinin 2003-2015 dénemine ait 6 aylik
verilerini kapsamaktadir. Calismada, tiim donem (2003:6-2015:12), kriz 6ncesi dénem (2003:6-2007:12) ve
kriz sonrast donem (2008:6-2015:12) olmak iizere 3 model kurulmustur. Analiz sonuglarina gére, pay getirileri
tizerinde anlamh etkiye sahip finansal oranlarmn tiim donem igin, cari oran, fiyat/kazang oran: ve pay basina
kazang orani, kriz dncesi donem igin, cari oran ve fiyat/kazang oran:, kriz sonrasit dénem igin ise; cari oran,
fiyat/kazang orani ve pay basina kazang orani olduklar: belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Getirileri, Finansal Oranlar, Panel Veri Analizi, BIST Gida Isletmeleri
Jel Siniflandirimasi: GO1, G10, G11

DETERMINATION OF THE FINANCIAL RATIOS THAT
EFFECTS STOCK RETURNS BY USING PANEL DATA
ANALYSIS METHOD: AN APPLICATION ON BIST FOOD
COMPANIES

Abstract

In this study, the effects of financial ratios on stock returns of food companies that registered in Borsa
Istanbul (BIST) and changes of these effects for the periods before and after the 2008 global financial crisis
has been analyzed by using panel data regression analysis method. The study covers, semi-annual data of BIST
food companies for the period 2003-2015. In this study, 3 models are built as for full period (2003:6-2015:12),
before the crisis period (2003:6-2007:12) and after the crisis period (2008:6-2015:12). According to the
results of the analysis, for full period; current ratio, price to earnings ratio and earning per share ratio, for
before the crisis period; current ratio and price to earnings ratio, for after the crisis period; current ratio,
price to earnings ratio and earning per share ratio are the significant variables that effects the stock returns.
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GIRIS

Cesitli amaglara sahip olmakla beraber, finansal acgidan isletmelerin temel amacinin pay
degerini maksimize etmek oldugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, isletme yoneticilerinin temel
gorevi, firma degerini ortaklar agisindan maksimum yapmaya calismaktir. Bununla birlikte
yatirimeilar yatirimlarini gergeklestirirken minimum risk seviyesinde maksimum getiri elde etmeye
calisirlar. Isletme ydneticilerinin ve yatirrmeilarin beklentileri, pay getirileri ile belirlenmektedir.
Dolayisiyla hem isletme y6neticileri hem de yatirimeilar pay getirilerini etkileyen faktorler hakkinda
bilgiye sahip olmak istemektedirler. Bu baglamda, taraflarin daha saglikli kararlar alabilmesi igin
pay getirilerini etkileyen faktorler hakkinda bilgi sahibi olmalar gerekmektedir.

Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde, pay getirileri ile iliskili
faktorlerin genel olarak, makroekonomik ve mikroekonomik faktorler olmak iizere iki ana baglik
alinda ele alindig1 goriilmektedir. Ilgili calismalarda, pay getirileri ile iliskili olabilecek
makroekonomik faktorlerden GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), enflasyon orani, para arzi, déviz kuru,
faiz orani, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, uluslararasi portféy yatirimlar: gibi
ekonomik, finansal ve sektorel bazi faktorlerin kullanildigi, mikroekonomik faktorlerden ise,
firmalarin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlarin ¢alismalarda daha sik kullanildig:
gorilmiistiir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, pay getirileri ile iligkili finansal tablo oranlarinin panel veri analiz
yontemi ile tespit edilmesidir. Bu amacla ¢alismada, BIST de islem goren gida sektorii isletmeleri
orneklem olarak secilmistir. Gida sektorii isletmelerinin 6rneklem olarak segilmesinin nedeni, gida
diriinleri talebinin fiyat dalgalanmalar1 karsisinda inelastik bir 6zellige sahip olmasi nedeniyle kriz
gibi olagan {istii durumlardan en az etkilenen sektoriin bu sektor oldugunun diistiniilmesidir. Diger
bir ifadeyle, bilinmektedir ki gida insanlarin en temel ihtiyacidir ve gida {irlinlerine olan talep, kriz
gibi olaganiistii durumlardan diger sektor iriinlerine kiyasla daha az etkilenir (Ozen-Yesildag vd.
2015: 488). Calismada, pay getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkilerin analizi i¢in 2003-2015
donemini kapsayan bir tim dénem modelinin yan1 sira, krizin etkilerini de ortaya koyabilmek
acgisindan 2008 finansal krizi oncesi ve sonrasi donemlere iliskin de kriz dncesi donem modeli ve
kriz sonras1 donem modeli olmak iizere iki model daha kurulmustur.

Calisma, giris ve sonu¢ kisimlari hari¢ iki ana bélimden olugmaktadir. Birinci boliimde
literatiir incelemesine, ikinci bélimde ise veri ve ekonometrik modelin olugturulmasina ve panel veri
analizine yer verilmistir. Uygulanan ekonometrik analizden elde edilen bulgularin finansal agidan
yorumlanmasina ise, sonug ve degerlendirme kisminda yer verilmistir.

. LITERATUR INCELEMESI

Pay getirileri ile iliskili olabilecek faktorler gerek Tiirkiye’de gerekse diinyada arastirmacilar
tarafindan bir¢ok caligmaya konu edilmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda faktorlerin pay getirileri ile
iligkisi finansal tablo oranlar1 yardimiyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bir¢ok ¢aligmada faktorleri
temsil eden finansal tablo oranlari ile pay getirileri arasinda anlamli iliskilerin var oldugu sonucuna
ulasilirken, bazi ¢alismalarda ise herhangi bir anlamli iliskinin var oldugu sonucuna ulagilamamustir.
Bu ger¢evede konuya iligkin literatiirde yer alan yurtici ve yurtdisi ¢alismalarin bazilarina, gelismis,
gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ayrimi temelinde kronolojik olarak
deginilmistir.

LI. Gelismis Ulke Borsalarina iliskin Yapilmis Cahsmalar

Basu (1977), 1956-1971 doneminde New York Borsasi’nda islem goren 1400 sanayi firmasini
kapsayan ¢alismasinda, diisiik F/K (Fiyat/Kazang) oranina sahip paylarin yiiksek F/K oranina sahip
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olanlara oranla daha yiiksek getiri elde ettikleri sonucuna ulasmistir. Basu (1983) bir diger
calismasinda ise, firma biiylikligii kontrol altinda tutuldugunda, daha yiiksek F/K oranina sahip
paylarin riske gore ayarlanmig getiri oranlarinin, daha diisiik F/K oranina sahip olanlara gére daha
yiksek oldugunu tespit etmistir.

Bhandari (1988) yaptig1 ¢aligmada, 1948-1981 ddnemi igin New York Borsasi’nda islem
goren firmalarin verilerini kullanarak, kaldirag orani ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi
regresyon analizine dayali ¢alismasinda, kaldirag orani ile pay getirileri arasinda pozitif bir iliskinin
var oldugu sonucuna ulagmustir.

Chan vd. (1991)’nin 1971-1988 yillar1 arasinda Tokyo Borsasi’nda islem goren firmalar
iizerinde yaptiklar ¢calismada, PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) orani ile nakit akis oraninin
beklenen pay getirileri lizerinde anlamli pozitif sonuglar verdigi, F/K orani ve firma biiyiikligiiniin
ise ilgili donemde etkisiz oldugu tespit edilmistir.

Fama ve French (1992)’in NYSE, AMEX (American Stock Exchange) ve NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations) borsalarinda 1962-1989 yillar1 arasinda
islem goren firmalar {izerinde yaptiklar1 caligmada, pazar ’s1 ile ortalama getiri arasindaki iligkinin
dogrusal oldugu, fakat PD/DD oran1 ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin daha giicli aciklayici bilgi
igerdikleri ve ortalama pay getirilerindeki kaldirag ve F/K oranina ait rolleri kapsadiklari tespit
edilmistir. Fama ve French 1995 yilinda yaptiklart NYSE, AMEX NASDAQ paylarina iliskin 1963-
2002 donemini kapsayan bir diger calismalarinda ise, PD/DD oram1 ve firma biylkligi
degiskenlerinin pay getirilerini agiklayabilen faktorler olduklarini tespit etmislerdir.

Lakonishok vd. (1994) 1963:4-1990:4 doneminde NYSE ve AMEX borsalarinda islem géren
firmalar iizerine yaptiklari caligmanin sonuglarina gore, diisiik PD/DD, F/K ve NA/F (Nakit
Akimi/Fiyat) oranlarina sahip firmalara ait paylar, yikksek PD/DD, F/K ve NA/F oranlarina sahip
firmalara ait paylardan daha diisiik getiri saglamaktadir.

Bartholdy (1998), 1982-1996 doneminde Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren
paylara ait getiriler ile F/K orami arasindaki iliskiyi arastirmis ve F/K oraninin pay getirilerini
aciklayabildigini, dolayisiyla pay getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini tespit etmistir.

Lewellen (2004), 1946-2000 donemi NYSE firmalar1 iizerine, temettii getirisi ve finansal
oranlar ile toplam pay getirisinin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmis ve PD/DD oram ve F/K
orani ile pay getirilerinin kisa donemde tahmin edebilecegini tespit etmistir.

Dimitrov ve Jain (2006) NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren paylar iizerinde yaptiklar1
calismada, finansal kaldirag orani ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler ve finansal kaldirag
oranindaki degisimler ile riske gore hesaplanmis gelecekteki pay getirileri arasinda negatif bir
iliskinin bulundugu sonucuna ulagsmislardir.

LIIL Gelismekte Olan Ulke Borsalarina iliskin Yapilmis Cahsmalar

Chui ve Wei (1998) yaptiklar1 ¢alismada, beklenen pay getirileri ile pazar 3’s1, PD/DD orani
ve firma biiyiikliigii arsindaki iliskiyi incelemislerdir. Pasifik Havzasi gelismekte olan piyasalart
iizerinde yapilan ¢alismanin sonuglarina gore, Hong Kong, Giiney Kore ve Malezya borsalari i¢in
PD/DD orani pay getirilerini agiklayabilen anlamli bir degisken iken, Tayvan ve Tayland borsalar1
i¢in ise, bu bulgularin gegerli olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Dhatt vd. (1999)’nin 1982-1992 déneminde Giiney Kore Borsasi’nda islem goren ve finansal
olmayan firmalarin aylik pay getirilerini agiklayan faktorleri arastirdiklari ¢alismanin sonucunda,
analize tabi tutulan temel degiskenlerden pay getirilerini en yiiksek tahmin etme giiciine sahip olan
degiskenin PD/DD orani oldugu belirlenmistir.

Lam (2002), Hong Kong Borsasi’nda pay getirilerindeki yatay kesitsel degisim ile 3, kaldirag
orani, firma biiylkligi, PD/DD ve F/K oranlart arasindaki iliskiyi Fama ve French (1992)
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yaklasimiyla inceledigi ¢alismada; firma biiyiikliigii, PD/DD orani ve F/K orani degiskenlerinin
liclinlin de aylik pay getirilerindeki degisimi agiklayabildiklerini tespit etmistir.

Lau vd. (2002)’nin 82 Singapur ve 163 Malezya firmasina ait 1988-1996 ddnemi verileri
tizerinde yaptiklari ¢alismanin sonucunda, her iki iilke i¢in de firma biiyiikliigli ile pay getirileri
arasinda negatif iliski, Singapur i¢in pay getirileri ile satiglarda biiylime arasinda negatif iliski,
Malezya i¢in pay getirileri ile F/K orani1 arasinda ise pozitif iligki tespit etmislerdir.

Chin ve Hong (2008) 1995-2005 déneminde Malezya Borsasi’nda islem gbéren 78 firmanin
verileri tizerinde yaptiklari caligmada, pay getirilerini temettii verim orani (TVO) ile tahmin etmenin
miimkiin oldugunu fakat F/K orani ile tahmin etmenin miimkiin olmadigini tespiti etmislerdir.

LIIL Borsa istanbul’a iliskin Yapilmis Cahsmalar

Demir (2001) IMKB mali sektor isletmeleri iizerine yaptigi ¢aligmada, PD/DD orani, PBK
(Pay Basina Kar), F/K orani, 6z sermaye karliligi (ROE), kaldira¢ orani, net kar artig hizi, islem
gbrme orani ve temettii verim oraninin pay fiyatlarini etkileyen isletme diizeyindeki faktorler
oldugunu tespit etmistir. Pay fiyatlarin1 en ¢ok etkileyen faktdrler sirasi ile PD/DD, PBK, F/K ve
ROE’dir.

Horasan (2008)’nin, 1991-2006 déneminde IMKB’de islem goren 118 firmaya ait veriler
lizerinde yaptig1 ¢aligmanin sonuglarina gore, cari oran (CO), alacak devir hizi (ADH), kaldirag
oranlari, F/K, GSMH, enflasyon ve kriz degiskenleri pay getirilerini negatif yonde, asit-test orani,
ROE ve doviz kuru degiskenleri ise pay getirilerini pozitif yonde etkilemektedir. Horasan (2009)’nin
2000-2006 dénemi IMKB-30 Endeksi’nde islem géren firmalarim verileri iizerinde yaptig1 calismada
ise, F/K orami ve pay kapanis fiyat1 arasinda anlamli pozitif yonde bir iliski, F/K oram ile pay
getirileri arasinda ise anlamli negatif yonde bir iligki tespit etmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB-30 Endeksinde yer alan firmalarin 2004 yilma ait verileri
tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, pay getirilerini acgiklamakta F/K, nakit akim oranit ve toplam
varliklarin devir hizi oranimin 6nemli birer degisken olugunu tespit etmislerdir.

Biiytiksalvarct (2011), finansal oranlar ile pay getirileri arasindaki iliskiyi 2001 ve 2008
ekonomik kriz donemleri agisindan incelemistir. Calismada, 2001 ve 2008 kriz dsnemlerinde IMKB
imalat sektdriinde faaliyet gosteren, 2001 donemi i¢in 163 ve 2008 donemi i¢in 147 sirkete ait veriler
kullanilmistir. Calisma sonucunda, 2001 krizi doneminde 6 finansal oran ve 2008 krizi doneminde 4
finansal oran ile pay getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmus, 2008 krizi
doneminde finansal oranlarin pay getirilerindeki degisimi agiklama giictiniin 2001 krizi dénemine
gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Aydemir vd. (2012) 1990-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 73 isletme iizerinde
yaptiklar ¢aligmada, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve kaldirag oranlarinin pay getirilerini pozitif
yonde etkiledigi, faaliyet oralarnin ise pay getirileri iizerine anlaml bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir.

Giingor ve Kaygin (2015), 2005-2011 doneminde BIST’de islem goren 57 imalat sanayi sirketi
tizerinde yaptiklari ¢alismada, asit-test orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar orani,
maddi duran varliklar/6z kaynak orani, net kar/6z kaynak orani ve F/K degiskenleri ile pay fiyati
arasinda pozitif yonlii bir iliski, ADH, SDH, toplam bor¢larin/toplam aktiflere oran1 (TBO) ve kisa
vadeli yabanci kaynaklar/toplam kaynaklar orani ile pay fiyati arasinda ise negatif yonlii bir iliski
tespit etmislerdir.

Ozen vd. (2015), 2000:4-2014:3 déneminde BIST Gida Endeksi’nde yer alan secilmis dort
isletmeye ait yirmi finansal oran1 iizerinde korelasyon analizi ve TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemini kullanarak finansal performans ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan korelasyon analizinde TOPSIS performans skorlar1 ile pay getirileri arasinda anlamli bir
iligki bulunamamustir.
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Kirer Gevik (2016), 2005-2012 doneminde BIST’de islem géren ve 96 imalat sanayi isletmesi
izerinde yaptig1 ¢alismada, kaldirag orani, fiyat/satiglar orani, aktif devir hizi oran1 ve toplam aktif
karlihiginin pay getirilerini agiklayan 6nemli degiskenler oldugunu tespit etmistir.

Sakarya ve Yildirim (2016), 2010-2014 déneminde BIST de islem goren 14 enerji firmasinin
finansal performanslari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada ilk olarak,
finansal oranlar TOPSIS yontemi ile firmalarin finansal performanslarin1 gosteren nicel degerlere
doniistirilmiistiir. Daha sonra elde edilen TOPSIS skorlar1 ile pay getirileri arasindaki iliski panel
veri analiz yontemi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gére, TOPSIS skorlar ile pay getirileri
arasinda kisa donemli bir es-biitlinlesme olmasina ragmen, iki degisken arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamstir.

II. METODOLOJI

I1.1. Arastirmanin Amaci, Onemi ve Kapsam

Bu calismada, pay getirileri ile iligkili finansal oranlarin 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi donem
ile 2003-2015 donemi igin panel veri analizi yontemi ile tespiti ve elde edilen sonuglarin
karsilastirilarak literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Bu kapsamda, BIST de islem géren ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nda ‘Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektdrii’ olarak tanimlanan gida alt
sektoriinde faaliyet gosteren 29 adet firma galismanin 6rneklemi olarak se¢ilmigtir. Bu alt sektoriin
caligmanin 6rneklemi olarak belirlenmesinde sahip oldugu iktisadi 6zellik goz oniinde tutulmustur.
Gida insanlarin en temel ihtiyacidir ve kriz donemlerinde bile insanlar gida harcamalarini ¢ok fazla
kisma olanagina sahip degillerdir. Dolayisiyla, inelastik bir talep yapisina sahip gida sektorii
firmalarinin, kriz gibi ekonomik konjonktiiriin olumsuz seyrettigi donemlerde bu olumsuzluktan
bankacilik ve/veya finans sektorii ile diger alt sektor firmalarindan daha az diizeyde etkilendikleri
sOylenebilir (Ozen-Yesildag vd. 2015: 488). Secilen bu érneklemden 2003-2015 tarihleri arasinda
BIST’de islem gormiis ve verilerine diizenli olarak ulasilan 19 firma ¢alismaya dahil edilmistir.
Analizler, ¢aligmanin amacina uygun olarak, 2003:6-2015:12 doénemini, 2003:6-2007:12 kriz 6ncesi
dénemini ve 2008:6-2015:12 kriz sonrast donemini kapsayacak sekilde olusturulan ve 6 aylik
verilerin kullanildig1 {i¢ ayr1 model ¢ergevesinde yapilmustir.

11.11. Metodoloji

Arastirmanin amaci dogrultusunda, bagimli degisken olarak pay getirileri kullanilmistir. Pay
getirileri sektor firmalarinin http://finance.yahoo.com internet adresinde yayinlanan pay fiyatlari
kullanilarak 2003:6-2015:12 dénemi icin hesaplanmistir. Finansal piyasalarda, getiri dagilimlarinin
log-normal dagildig1 varsayilmaktadir. Logaritmik getiri degisim serileri, herhangi bir tarihteki fiyat
seviyesinin bir 6nceki tarihteki fiyat seviyesine olan oraninin dogal logaritmasinin alinmasi suretiyle
olusturulan zaman serileridir ve agagidaki gibi hesaplanabilir (Altintag, 2006: 350).

Xt

Xty Xty Xtg n

In—=,In—=,In—, ............,Ln
X Xep Xep Xtn—1
Arastirmanin bagimsiz degiskenleri ise, konu ile ilgili ¢alismalarin bir¢ogunda sikga
kullanilmis olan finansal oranlardan olugsmaktadir. Bagimsiz degiskenler, likidite oranlari, finansal
yap1 (kaldirag) oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve borsa performans oranlari olmak uzere
5 grupta toplanmis 9 adet finansal orandan olugmaktadir. Caligmada bagimsiz degisken olarak
kullanilan finansal oranlara iliskin detayl bilgiler ve formiiller Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran Oran Adi Formiil

Likidite Oranlar1 CcoO Cari Oran Dénen Varliklar/KVYK

Finansal Yap1 Oranlar1  TBO Toplam Bor¢ Orant Toplam Borg/Toplam Aktifler

Faaliyet Oranlar: ADH Alacak Devir Hizi Orant Net Satlslar/Ti_cari_ Alacaklar
SDH Stok Devir Hizi Orani Satiglarin Maliyeti/Stoklar
AKDH Aktif Devir Hizi Orant Net Satislar/Toplam Aktifler

Karlilik Oranlari ROA Aktifler Karlilig1 Orani Net Kar/Toplam Aktifler

Borsa Performans F/IK Fiyat/Kazang Orani Payin Borsa Fiyati/PBK

Oranlari PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri
PBK Pay Basina Kazang¢ Oran Dénem Net Kari/Pay Sayist

Tablo 2°de ise analizlerde kullanilmak {izere kurulmus olan modellere iligkin sinanacak
hipotezlere yer verilmistir.

Tablo 2. Calismada Sinanan Hipotezler

Modeller Hipotezler

Tum dénem modeline iligkin Ho: Tum dénemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski yoktur.
hipotezler Hi: Tum dénemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iligki vardir.

Kriz éncesi donem modeline Ho: Kriz 6ncesi dénemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski

iliskin hipotezler Hi: Kriz 6ncesi dénemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski vardur.
Kriz sonrasi dénem modeline Ho: Kriz sonrasi donemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski
iliskin hipotezler

Hi: Kriz sonrasi donemde finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski

Her U¢ modele iliskin hipotezlerin smanmasi amaciyla kurulan modeller ayni temele
dayanmaktadir. Her Gi¢ modelde de yer alan yatay kesit birimleri (i), bagimli degisken (pay getirileri)
ve bagimsiz degiskenler (9 adet finansal oran) aymidir. Modeller arasindaki farkliliklar sahip
olduklart zaman boyutlarindan (t) kaynaklanmaktadir. Tum dénem modelinde 2003:6-2015:12
dénemini kapsayan bir zaman boyutu s6z konusu iken, kriz dncesi ddnem modelinde 2003:6-2007:12
ve kriz sonrasi donem modelinde 2008:6-2015:12 donemini kapsayan zaman boyutlart s6z
konusudur. Modeller i¢in olusturulan temsili panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

Getiriit = EO + ,BlCOit + .BZTBOit + ﬁgADHit + ,84SDHit + ﬁsAKDHit + ,BGROAL't + ,B7F/Kit

I1.111. Panel Veri Analizi ve Bulgular

Panel veriler yatay kesit veriler ile zaman serisi verilerinin bir arada ele alinmasi ile
olusturulmakta ve sadece yatay kesit veya sadece zaman serilerinde gozlemlenemeyen etkileri
birlikte tespit edebilme imkéani saglamaktadir (Tatoglu, 2013: 2). Panel veriler, daha fazla veri ile
caligsabilme, daha fazla gdzlem sayis1 sunma, daha yiiksek bir serbestlik derecesi ile ¢alisma, birimler
arasindaki heterojenligi dikkate alma ve hem birim hem de zaman etkilerin birlikte
gozlemlenebilmesini saglama gibi bircok avantaja sahiptir (Baltagi, 2012: 6). Bu avantajlarindan
dolayi, calismada analizlerin gergeklestirilmesi i¢in panel veri analiz yontemi tercih edilmistir.

Zaman boyutu ile yatay kesit verileri birlikte kullanildig: igin panel veri modellerinde hem
zaman serisi hem de yatay kesit varsayimlar1 gecerli olmaktadir. Bu durumda, panel veri analizine
gegmeden bazi varsayimlarin test edilmesi ve olusturulan veri setinin ve kurulan modellerin analize
uygunlugunun smanmasi gerekir. Panel veri analizine ge¢gmeden sinanmasi gereken temel
varsayimlar asagidaki gibidir (Un, 2015: 71; Tatoglu, 2013: 199);

- Coklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity),
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- Serilerde birim kdk olmamasi (serilerin duragan olmasi),
- Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectioal dependence),

- Otokorelasyon ve

- Degisen varyans (heteroskedasite).

Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda gii¢lii bir iliskinin var olmasi anlamina
gelmektedir ve regresyon analizinde istenmeyen durumu goéstermektedir (Albayrak, 2005: 108).
Modellerde ¢oklu dogrusal baglantiya sebep olabilecek bir degiskenin olup olmadiginin tespiti igin
degisik yontemler kullanilmakla birlikte bu calismada arastirmacilarin siklikla basvurdugu
korelasyon matrisleri ve VIF (Variance Inflation Factor) degeri yontemleri kullanilmistir. Modellere
iliskin korelasyon matrisleri EK-1, EK-2 ve EK-3’te gdsterilmistir. Eklerdeki korelasyon matrisi
degerleri incelendiginde, modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda %75°ten yiiksek bir
korelasyon iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla her {i¢c model icin de ¢oklu baglanti
sorunu ile karsilasilmayacagi yorumu yapilabilir.* VIF degerleri ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Caliymada Kullanilan Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Tum Dénem Modeli Kriz Oncesi Dénem Modeli Kriz Sonras1 Donem Modeli
Degiskenler R? VIF Degeri R? VIF Degeri R? VIF Degeri
Cco 0.071 1.076426 0.135 1.156069 0.065 1.069519
TBO 0.105 1.117318 0.184 1.225490 0.147 1.172333
ADH 0.005 1.005025 0.025 1.025641 0.156 1.184834
SDH 0.195 1.242236 0.264 1.358696 0.257 1.345895
AKDH 0.236 1.308901 0.157 1.186240 0.337 1.508296
ROA 0.149 1.175088 0.188 1.231527 0.161 1.191895
FIK 0.005 1.005025 0.028 1.028807 0.314 1.457726
PD/DD 0.002 1.002004 0.046 1.048218 0.296 1.420455
PBK 0.084 1.091703 0.186 1.228501 0.084 1.091703

VIF degerinin 4’ten yiiksek olmasi, ilgili bagimsiz degiskenin modele dahil edilmesi
durumunda modelde ¢oklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity) sorununa yol acabilecegi anlamina
gelmektedir (Acikgoz-Uygurtiirk vd., 2015: 433). Tablo 3 incelendiginde, ii¢ modelde de 4’iin
iizerinde VIF degerine sahip bir degiskenin bulunmadig1 goriilmektedir. Dolayistyla, her {i¢ model
i¢in de coklu dogrusal baglant1 sorunu ile karsilasilmayacagi soylenebilir.®

Zaman serilerinin kullanildig1 regresyon modellerinde her bir degiskene ait serinin duragan
olmasi gerekir. Bir serinin duragan olmasi, o seriye ait ortalama, varyans ve kovaryansmn hangi
diizeyde Olgiiliirse 6l¢iilsiin sabit kalmasi ve ilgili seriye ait iki deger arasindaki farkin sadece iki
zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilebilir (Gujarati, 2004: 798). Duragan
bir seride uzun dénemde dalgalanmalar olsa bile ayni ortalama korunur. Serilerde birim kok
olmamasi varsayimi panel veri modelleri i¢in gelistirilmis olan Levin, Lin & Chu (LLC), Im, Pesaran
ve Shin (IPS) ve Aughmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ile sinanmigtir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testi sonuglari tablolar halinde her bir model i¢in EK-4, EK-
5 ve EK-6’da verilmis olup birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin duraganlik diizeyleri
agsagidaki Tablo 4’te verilmistir.

4 Korelasyon matrisleri degerlendirilirken, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi p>0.75 veya p<-0.75 (‘p’ korelasyon
katsayis1) olan bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ile karsilasilabilecegi dikkate almmigtir
(Albayrak, 2005: 109).

5Varyans Arttiric1 Faktor (Variation Inflation Factor=VIF) degeri, ¢alismada kurulan modelin bagimsiz degiskenlerin her biri i¢in, bu
degiskenlerin kendi aralarinda sirayla birinin bagimli ve digerlerinin bagimsiz degiskenler seklinde yer aldigi regresyon modellerinin
tahmininden elde edilen R? degerleri kullanilarak, 1/(1- R?) formiilii ile hesaplanmistir. VIF degerinin 4’¢ esit veya 4’den biiyiik olmasi
durumunda bu regresyon modellerinde yer alan bagiml degiskene iliskin anlamli ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan soz edilir. ‘4’ olan
sinir degeri bazi aragtirmacilar igin ‘5” veya ‘10’ olarak kabul edilmektedir (O’Brien, 2007: 673-675).
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Tablo 4. Birim Kok Testi Sonucunda Modellere iliskin Degiskenlerin Duraganhk Diizeyleri

Degiskenler ve Duraganlik Diizeyleri

Tium Dénem Modeli Kriz Oncesi Donem Modeli Kriz Sonrasi Dénem Modeli
GETIRI GETIRI GETIRI
D(CO) D(CO) D(CO)
D(TBO) TBO D(TBO)
D(ADH) D(ADH) D(ADH)
D(SDH) D(SDH) D(SDH)
D(AKDH) D(AKDH) D(AKDH)
ROA ROA ROA
FIK FIK FIK
D(PD/DD) PD/DD PD/DD
PBK D(PBK) PBK
Not: “D” isareti degiskene ait serinin birinci farklarinda duragan oldugunu gosterir. Isaret olmayan degiskenlere ait seriler diizeylerinde
duragandir.

Tablo 4 incelendiginde, tiim donem modeli i¢in Getiri, ROA, F/K ve PBK degiskenlerinin
diizeyde duragan olduklari, CO, TBO, ADH, SDH, AKDH ve PD/DD degiskenlerinin ise birinci
farklarinda duragan olduklari gériilmektedir. Kriz 6ncesi donem modeli i¢in, Getiri, TBO, ROA, F/K
ve PD/DD degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari, CO, ADH, SDH, AKDH ve PBK
degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Kriz sonrasi donem modeli
icin, Getiri, ROA, F/K, PD/DD ve PBK degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 CO, TBO, ADH,
SDH ve AKDH degiskenlerinin ise, birinci farklarinda duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Diizeylerinde ve birinci farklarinda duragan olan degiskenler birlikte yorumlanacak olursa, tiim
degiskenlere ait olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugu sdylenebilir. Bu
durumda her ti¢ model i¢in de birim kok sorununun olmadig: tespiti yapilmstir.

Modelde yer alan birimlerin kendi aralarinda iliskili olmalari durumunu ifade eden yatay kesit
bagimlilig1 varsayimi ig¢in Pesaran CD (cross-sectional dependence) testi, kisaca hata terimleri
arasindaki iliski olarak tanimlanabilecek olan otokorelasyon sorunun bulunup bulunmadigim tespit
etmek i¢in Wooldridge testi, degisen varyans (heteroskedastite) sorununun bulunup bulunmadigin
tespit etmek icin ise, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity (BPG) testi kullanilmistir. Panel
veri varsayim testlerine iliskin sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Modellere Ait Panel Veri Varsayim Testleri ve Sonuclari

Testler Istatistikler Tim Dénem Kriz Oncesi Dénem  Kriz Sonrasi Dénem
Modeli Modeli Modeli
b D Test Istatistik 15.42347 3.787109 20.23702
esaran &L et Olasilik 0.0000 0.0002 0.0000
Wooldridae Testi F-Degeri 1.233 1.332 2.933
g Olasilik 0.2814 0.2635 0.1040
F-Olasilik 0.9988 0.9952 0.9703
BPG Test . .
Ki-kare Olasilik Degeri 0.9988 0.9946 0.9685

Tablo 5°te yer alan Pesaran CD testi sonuglarina gore, tiim dénem modeli i¢in olasilik degeri
0.0000<0.05, kriz oncesi donem modeli i¢in 0.0002<0.05 ve kriz sonrasi donem modeli igin
0.0000<0.05 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla her {i¢ model i¢in de yatay kesit bagimliligi sorunu
s0z konusudur. Bu durum, modeller i¢in yapilan panel veri analizinde yatay kesit bagimliligina
direncli tahminciler kullanilarak giderilmeye ¢aligilmigtir.

Tablo 5’te yer alan Wooldridge otokorelasyon testi sonuglari incelendiginde, tim dénem
modeli i¢in olasilik degeri 0.2814>0.05, kriz 6ncesi donem modeli i¢in, 0.2635>0.05 ve kriz sonrasi
donem modeli i¢in, 0.1040>0.05 olarak elde edilmistir. Bu durumda her ii¢ model i¢cin de
otokorelasyon sorununun s6z konusu olmadigi yorumu yapilabilir.
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Tablo 5’te yer alan BPG heteroskedasite testi sonuglari incelendiginde, tim donem modeli i¢in
Ki-kare olasilik degeri 0.9988>0.05, kriz 6ncesi donem modeli i¢in 0.9946>0.05 ve kriz sonrasi
donem modeli i¢in 0.9685>0.05 olarak elde edilmistir. Bu durumda, her (¢ modelde de
heteroskedasite sorununun bulunmadigi, sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analiz yontemi ile kurulacak modellerde bireyler arasi etkiler, zaman etkileri ve
esanli birim ve zaman etkilerine gére uygulanabilecek tahmin yontemleri, genel olarak katsayilarinin
sabit veya rassal varsayilmasina baglh olarak; Havuz Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler
Modeli olmak Uzere ¢ farkli sekilde siniflandirilabilir. Panel veri analizinde havuz modeli, sabit
etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi gerektigi, diger bir ifade ile
hangi modelin daha tutarli sonuglar verecegi bazi testler ile belirlenebilmektedir.

Calismada panel veri modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in F, Hausman ve Breusch-Pagan
LM testleri kullanilmistir. Bu testlerden F testi, modelin havuzlanmighgini test ederek sabit etkiler
modeli ile havuz modeli arasinda bir tercih yapmada kullanilirken, Hausman testi, rassal etkiler ve
sabit etkiler modelleri arasinda bir fark bulunup bulunmadigi ve bu modellerden hangisinin
kullanilmasi durumunda tutarli sonuglar elde edileceginin incelenmesi i¢in kullanilir. Breusch-Pagan
LM testi ise, rassal etkiler modeli ve havuz modeli arasinda bir tercih yapmak i¢in kullanilir
(Karakus-Yilmaz Kiigiik, 2016: 127). F, Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri sonuglar1 Tablo
6°daki gibidir.

Tablo 6. F, Hausman ve Breusch-Pagan LM Testi Sonuclari

F Testi Hausman Testi Breusch-Pagan LM Testi
Olasiik Degeri Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Tum Dénem Modeli 0.5062 0.2332 0.6561
Kriz Oncesi Dénem Modeli 0.1521 0.8957 0.7254
Kriz Sonrasi Dénem Modeli 0.7661 0.5389 0.2282

Tablo 6’da yer alan F testi olasilik degerleri incelendiginde, tim ddnem modeli igin
0.5062>0.05, kriz oncesi donem modeli i¢in 0.1521>0.05 ve kriz sonrasi donem modeli igin
0.7661>0.05 olasilik degerleri elde edilmistir. Her {i¢ model icin de olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik
oldugundan, modeller i¢in panel veri analizinde havuz modelinin ve buna iligkin tahmincilerin, sabit
etkiler ve buna iligkin tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir.

Hausman testi sonuglar incelendiginde, tim dénem modeli i¢in 0.2332>0.05, kriz 6ncesi
donem modeli igin 0.8957>0.05 ve kriz sonrast dénem modeli i¢in 0.5389>0.05 olasilik degerleri
elde edilmistir. Her {ic modele ait olasilik degerleri 0.05’ten biiylik oldugundan, modeller i¢in panel
veri analizinde rassal etkiler modeli ve buna iliskin tahmincilerin sabit etkiler modeli ve buna iligkin
tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir.

Breusch-Pagan LM testi olasilik degerlerine bakildiginda ise, tim ddénem modeli icgin
0.6561>0.05, kriz 6ncesi donem modeli i¢in 0.7254>0.05 ve kriz sonrast donem modeli igin
0.2282>0.05 olasilik degerleri elde edilmistir. Her ii¢ model i¢in de olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik
oldugundan, modeller igin panel veri analizinde havuz modelinin ve buna iliskin tahmincilerin, rassal
etkiler ve buna iligkin tahmincilere kiyasla daha tutarli sonuglar verecegi sdylenebilir.

Tim dénem modeli, kriz éncesi ddnem modeli ve kriz sonrast désnem modeline ait panel veri

analizi sonuglar 0zet olarak Tablo 7°de verilmis olup detayli analiz sonuglari her bir model i¢in EK-
7, EK-8 ve EK-9’da yer almaktadir.

195



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2017; 10(4)

Tablo 7. Modellere iliskin Panel Veri Analizi Sonuclari

Tum Dénem Modeli Kriz Oncesi Donem Modeli Kriz Sonrasi Donem Modeli
2003:6-2015:12 2003:6-2007:12 2008:6-2015:12
Degiskenler Katsayilar glagil:lll;i Degiskenler Katsayilar ]())lagilll'lltri Degiskenler Katsayilar glagsel:lll;ri
D(CO) 0.012135  0.0000***| D(CO) 0.064052  0.0054***| D(CO) 0.018048 0.0000***
D(TBO) -0.052286  0.1324 TBO -0.020505  0.4482 TBO -0.057367 0.4176
D(ADH) 0.000054  0.3547 D(ADH) 0.000071  0.5596 D(ADH) -0.002156 0.1961
D(SDH) -0.004052  0.1090 D(SDH) -0.009060  0.3982 D(SDH) -0.003166 0.2916
D(AKDH) 0.008802  0.7406 D(AKDH) 0.000583  0.9933 D(AKDH) -0.122944 0.1168
ROA -0.056154  0.1261 ROA 0.144285  0.3364 ROA -0.019289 0.8023
FIK 0.000148  0.0000***| F/K -0.000169  0.0176** | F/IK 0.000283 0.0135**
D(PD/DD) -0.000034  0.6505 PD/DD -0.000064  0.6837 PD/DD -0.001567 0.2574
HBK 0.018120  0.0001***| D(HBK) 0.005105  0.7722 D(HBK) 0.015367 0.0273**
C 0.011284  0.5255 C 0.046649  0.1160 C 0.072393 0.0687
Agirhkh Istatistikler

R? 0.127220 | R? 0.093007 | R? 0.168988
Diizeltilmis R? 0.110327 | Diizeltilmis R? 0.042306 | Diizeltilmis R? 0.141791
F-istatistigi 7531132 | F-Istatistigi 1.834408 | F-istatistigi 6.213528
P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000*** | P-Degeri (F-istatistigi) 0.065764* | P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000***
Durbin-Watson istatistigi 2.045867 | Durbin-Watson listatistigi  1.975284 | Durbin-Watson listatistigi 2.020493

**% jsareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan istatistiklere gore, tim dénem modeli ve kriz sonras1 dénem modeli %1
anlamlilik diizeyinde (P-Degeri 0.000<0.01), kriz Oncesi donem modeli ise %10 anlamlilik
diizeyinde (P-Degeri 0.05<0.0657<0.10) anlamli modellerdir. Tim dénem modeline ait R* degeri
%12.72, kriz 6ncesi dénem modeline ait R? degeri %9.30 ve kriz sonras1 dénem modeline ait R?
degeri %16.9 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla tim donem, kriz 6ncesi donem ve kriz Sonrasi
dénem modellerine dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimleri her bir
doénem i¢in sirastyla %12.72, %9.3 ve %16.9 oraninda aciklayabildikleri s6ylenebilir.

Modellere iliskin panel veri analiz sonuglar1 bir biitiin halinde degerlendirildiginde, her ¢
model icin de finansal oranlar ile pay getirileri arasinda iliski ve/veya iliskilerin bulundugu yorumu
yapilabilir. Buradan hareketle her {ic model icin de finansal oranlar ile pay getirileri arasinda bir
iligkinin var oldugunu ifade eden H: hipotezi kabul edilmistir.

Panel veri analizi sonuglar1 degiskenler 6zelinde incelendiginde, tim ddénem modelinde CO,
F/K ve PBK degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde GETIRI degiskeni ile iliskili olduklart
goriilmektedir. Analiz sonuglarina goére, CO’da meydana gelen 1 birimlik bir artigin pay getirilerinde
%1.2135 bir artisa, F/K oraninda meydana gelen 1 birimlik bir artigin pay getirilerinde %0.0148’lik
bir artisa, PBK’da meydana gelen 1 birimlik bir artigin ise, pay getirilerinde %1.8120’lik bir artisa
sebep olacagi sOylenebilir. Kriz dncesi dénem modelinde ise, CO’nun %1 ve F/K’nin ise %5
anlamlilik diizeyinde GETIRI degiskeni ile iliskili degiskenler olduklar1 gortilmektedir. Kriz 6ncesi
donem modeline iligskin analiz sonuglarina gére, CO’da meydana gelecek 1 birimlik bir artisin pay
getirilerinde %6.4052’lik bir artisa, F/K oraninda meydana gelecek 1 birimlik bir artisin ise pay
getirilerinde %0.0169’luk bir azalisa neden olacagi sdylenebilir. Kriz sonras1 dénem modelinde de
tim dénem modelindekine benzer sekilde, CO, F/K ve PBK degiskenleri pay senetleri {izerinde
anlamli etkiye sahip degiskenler olarak tespit edilmistir. Kriz Sonrast ddnem modelinde CO’nun %1
anlamlilik diizeyinde, F/K ve PBK’nin ise %5 anlamlilik diizeyinde GETIRI degiskeni ile iliskili
olduklar1 goriilmektedir. Kriz 6ncesi dénem modeline iligkin analiz sonuglarina gore, CO’da
meydana gelecek 1 birimlik bir artisin pay getirilerinde %1.8048’lik bir artisa, F/K’da meydana
gelecek 1 birimlik bir artigin pay getirilerinde %0.0283’liik bir artisa, PBK’da meydana gelecek 1
birimlik bir artigin ise, pay getirilerinde %1.5367’lik bir artisa neden olacagi sOylenebilir. TUm
dénem modeli i¢cin TBO, ADH, SDH, AKDH, ROA ve PD/DD oranlari, kriz 6ncesi donem modeli
icin TBO, ADH, SDH, AKDH, ROA, PD/DD ve PBK oranlari ve kriz sonrasi ddnem modeli igin
TBO, ADH, SDH, AKDH, ROA ve PD/DD oranlari ile pay getirileri arasinda anlamli herhangi bir
iliski tespit edilememistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Pay getirileri ile iliskili faktorler, isletme yoneticileri, sermayedarlar, yatirnmcilar, fon
yoneticileri, analistler ve akademisyenler gibi bircok kesimin ilgisini ¢eken bir konudur. Pay
yatirimlarinda temel alinacak faktorlerin neler oldugu her zaman tartismaya agik bir konu olmustur.
Isletme ydneticilerinin verdikleri kararlar ile finansman, yatirim ve kar pay1 dagitim politikalar: gibi
isletme ici degiskenleri nicel verilere dokmenin yolu finansal oranlardan gegmektedir. Bu ¢calismada,
Borsa Istanbul’da islem goren 19 gida firmasina ait isletme ici faktorler ile pay getirileri arasindaki
iliskilerin arastirilmas1 amaciyla firmalarin 2003-2015 donemi alti1 aylik mali tablo verileri
kullanilarak hesaplanan finansal oranlar kullanilmistir.

Caligmada bagimli degisken olarak firmalara ait 2003-2015 donemi alt1 aylik pay getirileri
kullanilmigtir. Calismada bagimsiz degisken olarak ise, likidite oranlari, finansal yapi oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlar1 gruplar altinda 9 adet finansal oran
kullanilmugtir. Olusturulan veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisini bir arada bulunduran bir
veri setidir. Veri setinin bu Ozelliginden dolayi, analiz yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmigtir. Yapilan panel veri analizi sonucunda, tiim dénem modelinde CO, F/K ve PBK
oranlarimin, kriz oncesi donem modelinde CO ve F/K oranlarinin, kriz sonras1 donem modelinde ise,
tim donem modelinde oldugu gibi CO, F/K ve PBK oranlarinin pay getirileri ile iliskili anlaml
degiskenler olduklari sonucu ortaya ¢ikmigtir.

2008 yilinda yasanan kriz baz alinarak, kriz éncesi donem ve kriz sonras1 dsnem BIST te islem
goren gida firmalarinin pay getirilerine etki eden finansal oranlar tespit edilerek, donemler arasi
kargilagtirmalar yapilmistir. Bu iki doneme iligkin elde edilen sonuglar su sekildedir:

- 2008 krizi 6ncesi dénem, Turkiye’de i¢ nedenlerden kaynakli 2001 Subat krizi sonrasi
doneme denk gelmektedir. 2008 krizi sonrasi dénem ise tamamen dis nedenlerden
kaynakli kiresel kriz sonrasi dénemi kapsamaktadir. Ulke icinde ortaya c¢ikan 2001
Subat krizi Tiirkiye ekonomisini tiimiiyle etkilerken, ABD kaynakli 2008 kiiresel
finansal krizi ise Tiirkiye ekonomisini ihracat agirlikli etkiler disinda 2001 krizi kadar
etkilememistir. Dolayisiyla bu iki krizin genel ekonomi, sirket bilangolari, pay fiyat ve
getirileri ile yatirimer davranislar tizerinde farkli etkileri olmustur. 2001 krizi, yurtigi
kaynakli oldugu i¢in, piyasalardaki giivenin azalmasina neden olmus ve c¢ogunlukla
portfoy yatirimi seklinde olan yabanci sermaye Tiirkiye’den hizli bir sekilde yurt disina
cikmustir. Bu donemde bazen spekiilatorlere kisa siireli firsatlardan yararlanma imkani
dogmus ve piyasalarda buna bagl kisa siireli iyilesmeler yaganmig olsa da yabanci
sermayenin yurtdisina ¢ikmasina engel olunamamistir. Kaybolan giiven ortaminin
saglanmasi uzun siirmiis ve pay piyasalarindaki hareketler kisa siireli kar elde etmeye
yonelik bir karakteristige blirlinmistiir.

- Kriz éncesi dénem modeli sonuglarina gore, cari oran ile pay getirileri arasinda elde
edilen iliskinin glici kriz sonras1 donem modelindekine gore daha yiiksektir. Diger bir
ifadeyle, bu dénemde pay yatirimcilari, daha fazla nakitle ¢alisan firmalara yatirim
yapmaya1 tercih etmislerdir. Gida sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin bu dénemde
nakit ve nakit benzeri varliklarinin kismen diisiik oldugu tespit edilmistir. Analizin gida
sektorii lizerine yapildigi ve bu sektordeki firmalarin genelde ellerinde fazla nakit
bulundurmadiklar1 dikkate alindiginda, nakitten yoksun firmalarin paylari i¢ kaynakli
krizlere kars1 daha fazla duyarli olduklar1 s6ylenebilir.

- Yine her iki modelin kapsadigi donemlerin 6zelliklerinden kaynaklanan farkliliklara
dayali olarak F/K oranlarinin pay getirileri tizerindeki negatif ve pozitif yonli etkileri de
aciklanabilir. I¢ kaynakli yasanan 2001 krizi sonrasi bir donemi kapsayan 2008 krizi
oncesi donem modelinde ortaya ¢ikan F/K orani ile pay getirileri arasindaki negatif iliski,
paylarm krizden ¢ok fazla etkilendigini ve yatirimcilarin F/K oraninda ¢ok az bir artist
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kar1 nakde doniistiirme firsat1 olarak gordiikleri seklinde yorumlanabilir. Boyle bir
dOnem ig¢in, yatirimeilarin paylara uzun donemli olarak yatirim yapmadiklart, kisa stireli
fiyat hareketlerinden kar elde etme amach pay satin aldiklari sdylenebilir.

- Kriz oncesi donem modelinde benzer nedenlerden dolayr PBK ile pay
getirileri arasinda herhangi bir iliski ortaya ¢ikmamistir. Bunun en 6nemli nedeni,
genellikle piyasada islem yapan yatirimcilarin dikkate aldigi bir unsur olan diizenli kar
payr dagitimina, kriz Oncesi donemde hemen hemen higbir gida sirketinde
rastlanmamasidir. Dolayisiyla, kar pay1 dagitimi ile pay yatirimlari arasinda bu agidan
bag kurulamadig1 i¢in bu donemde sirketlerin kar elde etmeleri ile onlarin paylarina olan
talep arasinda anlamli bir iligkinin var olmadig1 sdylenebilir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda literatiire uygun sonuglar elde edildigi séylenebilir.
Analiz sonucunda, pay getirileri tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilen CO, F/K ve PBK
degiskenleri Basu (1977), Banz (1981), Basu (1983), Fama ve French (1992), Bartholdy (1994),
Demirci (2001), Lam (2002), Lau vd. (2002), Citak (2004), Kalayc1 ve Karatag (2005), Yalginer
(2005), Dehuan ve Jin (2008), Ege ve Bayrakdaroglu (2009), Biiyiiksalvarci (2010), Aydemir vd.
(2012), Zeytinoglu (2012), Gilingdr ve Kaygin (2015) ve Sakarya ve Yildirim (2016) ¢aligmalarinda
da benzer sonuclar vermistir. Calisma sonucunda elde edilen TBO, ADH, SDH, AKDH, ROA ve
PD/DD oranlarina ait anlamsiz sonuglar, ele alinan ornekleme ve doneme ait Ozellikler ile
agiklanabilir. Orneklem olarak segilen gida firmalarmin ilgili déneme ait verileri incelendiginde;
firmalarin biiylik ¢ogunluguna ait karlilik ve pay basina kazang gibi dnemli degerlerinin negatif
oldugu, firmalarin biiyiik 6lcekli firmalar olmadiklar1 ve finansal biiyiikliikklerine oranla yiiksek
borgla ¢alistiklart gibi durumlarla karsilasiimaktadir. Bu tiir finansal 6zelliklere sahip sektorlerde yer
alan firmalarin paylarma yapilan yatirnmlar, genellikle firmalara ait finansal degerlerdeki
dalgalanmalardan faydalanarak kisa donemde yiiksek kar elde etme ve sonrasinda payi elden ¢ikarma
seklinde olmaktadir.

Bu ¢alismada, finansal oranlarin pay getirileri Gzerindeki etkileri 2008 finansal krizi dncesi ve
sonrasi olmak tizere karsilastirilmis ve iki donem arasinda yatirim tercihi Kriterlerinde ciddi
degisimlerin meydana geldigi tespit edilmistir.

Isletme yoneticileri, ortaklar, potansiyel yatirimcilar, portfdy yoneticileri, derecelendirme
kuruluslart ve analistler gibi birgok ilgili ve iliskili taraflar bu ve benzeri ¢alisma sonuglarindan
faydalanarak daha isabetli kararlar alabileceklerdir.
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EK-1. Tim Dénem Modeli’nde Yer Alan Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

CO TBO ADH SDH AKDH ROA F/IK PD/DD HBK
(6{0) 1.00000
TBO -0.25358  1.00000
ADH -0.01338  -0.01942  1.00000
SDH -0.01500 0.076622 0.038171 1.00000
AKDH -0.09428 0.204517 -0.00696 0.425825 1.00000
ROA -0.01001 0.117528 0.006592 0.194365 0.2416 1.00000
FIK -0.00813 -0.05072 -0.01195 0.001144 -0.04387 0.0009928 1.00000
PD/DD 0.020302 -0.00965 0.003182 0.009305 0.00864  0.0367658 -0.010013  1.00000
HBK 0.052926 0.002979 -0.03959 -0.01169 0.022259 0.2735161 0.0048591 0.0038998 1.00000

EK-2. Kriz Oncesi Dénem Modeli’nde Yer Alan Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon

Matrisi

[ele) TBO ADH SDH AKDH ROA F/K PD/DD HBK
CO 1.00000
TBO -0.33117  1.00000
ADH -0.02668  -0.06699 1.00000
SDH 0.154979 -0.2544 0.078238 1.00000
AKDH -0.0248 0.092502 -0.04812 0.315489 1.00000
ROA -0.04084 0.0414 0.017953 0.148619 0.191513 1.00000
FIK -0.03085 -0.05448 -0.0062 0.012478 -0.04155 -0.00431 1.00000
PD/DD 0.041711 -0.01559 0.008445 -0.00707 0.001842 0.144078 0.138516 1.00000
HBK 0.03973 0.076261 -0.10286 -0.21625 0.024415 0.309423 -0.02099 0.018052 1.00000

EK-3. Kriz Sonrasi Donem Modeli’nde Yer Alan Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon

Matrisi

coO TBO ADH SDH AKDH ROA F/IK PD/DD __ HBK
cO 1.00000
TBO -0.23098  1.00000
ADH -0.01582  0.229815 1.00000
SDH -0.07849  0.205512 0.154167 1.00000
AKDH -0.12004 0.247576 0.30901  0.488331 1.00000
ROA -0.00568 0.132914 0.024087 0.219174 0.266796 1.00000
F/IK 0.002506 -0.05104 -0.16632 -0.00654 -0.04597 0.002514 1.00000
PD/DD  0.006074 -0.01031 0.022819 0.040072 0.043454 -0.0028  -0.53595  1.00000
HBK 0.056664 -0.01751 -0.00916 0.068877 0.019224 0.274709 0.017301 -0.00669 1.00000

EK-4. Tiim Déonem Modeli’nde Yer Alan Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Model 1
Birim Kok Seviyesi

Sabitli Sabitli ve Trendli

s . . Im, Pesaran ADF - . . Im, Pesaran .

Degiskenler IOS:::ﬁltll(k ;eé';:l’j It_m and Shin Fisher Ki- geé't?l‘] It‘m and Shin ﬁ:?}lia-rslsher
W-stat Kare W-stat

GETIRI istatistik -19.4235 -18.2750 316.355 -16.8161 -16.2600 258.238

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** 0.0000***
D(CO) istatistik -21.7012 -22.1264 367.330 -14.4142 -17.1656 307.205

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** 0.0000***
D(TBO) istatistik -12.2715 -15.4221 269.583 -4.39532 -11.7678 198.754

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** 0.0000***
D(ADH) Istatistik -64.8453 -51.2873 388.553 -60.3551 -52.0755 1573.79

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** 0.0000***
D(SDH) istatistik -21.8357 -25.1375 251.254 -10.1661 -23.7441 1146.74

201



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2017; 10(4)

Olasihik 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

D(AKDH) Istatistik -64.3597 -43.9750 230.276 -106.627 -80.6205 2208.33
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

ROA istatistik -7.42216 -9.58637 167.405 -7.47564 -9.06378 143.589
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

F/K Istatistik -2.50069 -9.92472 188.588 -6.21662 -9.33220 168.847
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

D(PD/DD) Istatistik -24.9374 -32.9501 489.339 -17.0944 -30.3222 800.770
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.000*** 0.0000***

HBK Istatistik -4.04100 -4.75854 105.632 -4.75529 -5.39875 105.007

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’ne (Schwarz Info Criterion) gore belirlenmistir. ‘D’ isareti degiskenlere
ait serilerin birinci fark diizeyinde olduklarini gostermektedir. *** isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Bu bilgiler EK-5 ve EK- 6 icin de gecerlidir.

EK-5. Kriz Oncesi Donem Modeli’nde Yer Alan Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar
Model 2

Birim Kok Seviyesi
Sabitli Sabitli ve Trendli

. q 9 Im, Pesaran ADF - . . Im, Pesaran .
. Istatistik Levin, Lin L . - Levin, Lin t ADF - Fisher
Degiskenler — glagnk & Chut 3{}1@:'” E';:‘eer Ki- g chut Witsa':'” Ki-Kare
GETIR] Istatistik  -12.6381 _ -7.28338 126290 _ -13.8861  -3.20151 _ 101513
Olasthk  0.0000%%*  0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
D(CO) istatistik ~ -16.4863  -8.51118 144458  -158363  -2.49824  93.8041
Olasihk  0.0000%%*  0.0000%***  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
180 istatistik ~ -10.3848  -4.20653  84.0177  -213311  -3.33591  79.9634
Olasihk  0.0000%%*  0.0000%***  0.0000%** 0.0000%** 0.0004*** 0,0001***
D(ADH) istatistik ~ -51.0514  -22.0108 220080  -481171  -10.7051  192.658
Olasthk  0.0000%%*  0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
D(SDH) istatistik ~ -53.0730  -202124 333916  -46.7792  -13.0084  258.084
Olasihk  0.0000%%*  0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
istatistik ~ -09.8337  -51.3247 324354  -82.7084  -253913  278.668
D(AKDH) Olasthik  0.0360%*** 0.0000*** 0.0000%**  0.0000%**  0.0000*** 0.0000%**
ROA istatistik ~ -4.64526  -2.50058  64.2585  -8.54476  -1.65649  68.0678
Olasihk  0.0000%%*  0.0048%**  0.0048*** 0.000%**  0.0488**  0.0019%**
EK istatistik ~ -15.1487  -6.77028  112.643  -257505  -3.78895  84.9689
Olasihk  0.0000%%*  0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0001***  0.0000%**
PD/DD istatistik ~ -19.9446  -6.39248 102720  -80.6646  -125950  123.819
Olasihk  0.0000%%*  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
D(HEK) istatistik  -10.8609  -5.83435 112459  -14.6453  -2.44888  88.8233

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0072***  0.0000***

EK-6. Kriz Sonras1 Donem Modeli’nde Yer Alan Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar:
Model 3

Birim Kok Seviyesi
Sabitli Sabitli ve Trendli

N L. Im, Pesaran ADF - .. Im, Pesaran e
Degiskenler Istatistik Levin, Lin and Shin Fisher Ki- Levin, Lin and Shin A!DF Fisher
Olasihik & Chut Wostat Kare & Chut Wostat Ki-Kare
GETIRI istatistik -14.5962 -11.9547 181.420 -13.0013 -9.72971 138.158
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
D(CO) istatistik -11.3366 -13.7704 218.131 -7.13782 -10.7255 164.315
Olasihk 0.0000%*** 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
D(TBO) istatistik -15.2209 -14.6420 227.817 -12.3815 -12.8618 186.112
Olasihk 0.0000*** 0.0000***  0.0000***  0.0000***  (0.0000***  0.0000***
D(ADH) istatistik -84.2269 -66.0221 305.053 -95.7099 -76.7481 309.091
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
D(SDH) istatistik -58.0782 -40.6190 288.103 -52.2789 -38.2018 252.649
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
D(AKDH) Istatistik -79.4959 -53.9160 242.110 -91.0942 -67.1734 250.602

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
ROA Istatistik -8.49478 -5.67723 100.874 -12.2697 -8.08691 133.122
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Olasihik 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
Istatistik -6.84053 -5.95372 121.287 -7.44937 -5.34723 103.268

FIK Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

PD/DD Istatistik -39.5538 -29.7289 305.925 -19.9200 -18.0038 227.754
Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

HBK istatistik -7.36916 -5.86303 110.879 -8.17302 -5.63205 102.018

Olasihk 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

EK-7. Tim Ddnem Modeli’ne Ait Panel Veri Analizi Sonuc¢lari (2003-2015 Dénemi)

Bagimli Degisken: GETIRI

Yontem: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Tarih: 06/22/16 Time: 17:05

Donem (Diizeltilmis): 12/01/2003 12/01/2015

Dahil Edilen Dénem Sayisi: 25

Dahil Edilen Birim (Isletme) Sayist: 19

Paneldeki Toplam G6zlem Sayist: 475

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
D(CO) 0.012135 0.002695 4502277 0.0000***
D(TBO) -0.052286 0.034691 -1.507191 0.1324
D(ADH) 0.000054 0.000058 0.926409 0.3547
D(SDH) -0.004052 0.002523 -1.605878 0.1090
D(AKDH) 0.008802 0.026572 0.331260 0.7406
ROA -0.056154 0.036642 -1.532503 0.1261
FIK 0.000148 0.000033 4.489640 0.0000***
D(PD/DD) -0.000034 0.000075 -0.453301 0.6505
HBK 0.018120 0.004651 3.896316 0.0001***
C 0.011284 0.017758 0.635446 0.5255
Agirlikh istatistikler
R-Kare 0.127220 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.064876
Diizeltilmis R-Kare 0.110327 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.050724
S.E. of regression 0.992430 Sum squared resid 457.986500
F-istatistigi 7.531132 Durbin-Watson istatistigi 2.045867
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000***

*** jsareti %1, ** isareti %35, *%10 anlamlihik diizeylerini gdstermektedir.

EK-8. Kriz Oncesi Donem Modeli’ne Ait Panel Veri Analizi Sonuclari (2003-2008 Dénemi)

Bagimli Degisken: GETIRI

Yontem: Panel EGLS (Period SUR)

Tarih: 06/22/16 Time: 17:16

Donem (Diizeltilmisg): 12/01/2003 12/01/2007

Dahil Edilen Dénem Sayisi: 9

Dahil Edilen Birim (Isletme) Sayisi: 19

Paneldeki Toplam Gozlem Sayist: 171

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar  t-istatistikleri Olasihik Degerleri
D(CO) 0.064052 0.022734 2.817445 0.0054***
TBO -0.020505 0.026971 -0.760259 0.4482
D(ADH) 0.000071 0.000122 0.584701 0.5596
D(SDH) -0.009060 0.010695 -0.847148 0.3982
D(AKDH) 0.000583 0.069675 0.008368 0.9933
ROA 0.144285 0.149638 0.964229 0.3364
FIK -0.000169 0.000070 -2.399407 0.0176**
PD/DD -0.000064 0.000159 -0.408108 0.6837
D(HBK) 0.005105 0.017605 0.289965 0.7722
C 0.046649 0.295170 1.580445 0.1160
Agirhkh Istatistikler
R-Kare 0.093007 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.138325
Diizeltilmis R-Kare 0.042306 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1.026014
S.E. of regression 1.008256 Sum squared resid 163.669400
F-istatistigi 1.834408 Durbin-Watson istatistigi 1.975284
P-Degeri (F-istatistigi) 0.065764*

*** jsareti %1, ** isareti %35, *%10 anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.
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EK-9. Kriz Sonrasi Donem Modeli’ne Ait Panel Veri Analizi Sonuglari (2008-2015 D6nemi)

Bagimli Degisken: GETIRI

Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)

Tarih: 06/27/16 Time: 11:15

Donem (Diizeltilmis): 12/01/2008 12/01/2015

Dahil Edilen Dénem Sayist: 15

Dahil Edilen Birim (Isletme) Sayisi: 19

Paneldeki Toplam G6zlem Sayist: 285

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar  t-istatistikleri Olasilik Degerleri
D(CO) 0.018048 0.004302 4.194906 0.0000***
D(TBO) -0.057367 0.070662 -0.811852 0.4176
D(ADH) -0.002156 0.001664 -1.295974 0.1961
D(SDH) -0.003166 0.002996 -1.056611 0.2916
D(AKDH) -0.122944 0.078147 -1.573241 0.1168
ROA -0.019289 0.076980 -0.250569 0.8023
FIK 0.000283 0.000114 2.486588 0.0135**
PDDD -0.001567 0.001381 -1.134856 0.2574
HBK 0.015367 0.006926 2.218737 0.0273**
C 0.072393 0.039608 1.827750 0.0687
Agirhkh istatistikler
R-Kare 0.168988 Bagimh Degisken Ortalamasi 0.08107
Diizeltilmis R-Kare 0.141791 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 0.34453
S.E. of regression 0.317730 Sum squared resid 27.76185
F-istatistigi 6.213528 Durbin-Watson istatistigi 2.02049
P-Degeri (F-istatistigi) 0.000000***

**F jsareti %l, ** isareti %5, *%10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.




