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ABSTRACT

Purpose — The aim of this work is to pinpoint the association between stock retuns and financial dynamics, market dynamics and regional
and firm-specific uncertainties. While dividend yield, P/E, EV/EBITDA, P/B, Investment Ratio, Leverage, Intangible Assets, Topline Growth,
Country Risk, Standard Deviation, Geopolitical Uncertainties, and Liquidity are taken into consideration as factors affecting stock returuns,
lagged value of dependent variable is also accepted as independent variable.

Methodology- All the equations are figured out by Generalized Method of Moments (GMM) while 2.549 data of 204 companies from 24
sectors traded at BIST between 1998-2014 are used in the study.

Findings- According to the outcomes of the model, the rise in Expected Dividend Yield, Investment Ratio, Sales Growth and Liquidity
influence positively stock returns, whereas the uptrend in geopolitical risks, country risks, company specific risks and intangible
investments affect the stock returns negatively. The decline in P/E and EV/EBITDA increases stock returns.

Conclusion- In addition to the increase in net profit, investment, dividend and sales, firms can ramp up their corporate value by using
liquidity provider operations and augmenting free float ratios, and they can leverage the value in their operational activities. Also, while
investors pay close attention to P/E and EV/EBITDA multiples simultaneously, investment maturity of them are about 1 year.

Keywords: P/E, EV/EBITDA, stock return, liquidity, dividend yield.
JEL Codes: L25, B41, G30

HiSSE GETIRILERININ MODELLENMESi: F/K & FD/FAVOK KIYASLAMASI

OZET

Amag- Bu ¢alismanin amaci hisse senedi getirileri ile finansal dinamikler, piyasa dinamikleri ve bolgesel ve sirketlere 6zgi riskler arasindaki
iliskiyi belirlemektir. Hisse getirisini etkileyen faktérler olarak Temettii Verimi, F/K, FD/FAVOK, PD/DD, Yatirim Orani, Kaldirag Orani, Maddi
Olmayan Yatirim Orani, Satis Bilyiimesi, Ulke Riski, Standart Sapma, Jeopolitik Riskler ve Likidite belirlenirken hisselerin bir dnceki getiri
seviyelerinden de etkilendigi varsayilmistir.

Yontem — BiST’de 1998-2014 arasinda islem géren 24 sektérden 204 sirketin 2,549 verisi calismada kullanilirken tiim denklemler
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile ¢éziimlenmistir.

Bulgular- Calismadan elde edilen bulgulara gére beklenen temettl verimi, yatirnm orani, satis biiyimesi ve likiditeki artis hisse getirilerini
olumlu etkilerken jeopolitik riskler, tlke riski, sirkete 6zgi riskler ve maddi olmayan yatirimlardaki artis getirileri distirmektedir. F/K ve
FD/FAVOK’deki gerileme ise hisse getirilerini artirmaktadir.

Sonug- Sirketler yatirimcilarda beklenti olusturan net kar, yatirm, temettl ve satislardaki artisa ek olarak likidite saglayicilik islemleri ve
halka agiklik oranlarini artirarak sirket degerlerini yukseltebilir ve s6z konusu degeri operasyonel faaliyetlerinde kaldirag olarak
kullanabilirler. Ayrica yatinmcilar F/K ile FD/FAVOK carpanlarina neredeyse esit oranda énem verirken yatirim vadeleri yaklasik 1 yildir.
Anahtar Kelimeler: F/K, FD/FAVOK, hisse getirisi, likidite, temettii verimi.

JEL Kodlari: L25, B41, G30
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1. GiRIS

Hisse senedi getirilerinin modellenmesi son donemde 6nemi artan calismalar arasinda yer almaktadir. Hisse senedi
getirilerinin GSYiH biyiimesi, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik degiskenler iizerinde etkileri olduguna yénelik
bulgularin elde edilmesi merkez bankalarinin uzun vadeli politikalarinin belirlenmesinde hisse senedi piyasasindaki
degisimlerin de etkili olabilecegine dair gorisleri kuvvetlendirmektedir.

Turkiye ornegi icin gerceklestirdigimiz calismada elde ettigimiz sonuglara gore piyasadaki genel alginin aksine BIST
yatinmcilari F/K’ ya FD/FAVOK kadar énem vermekte; iki carpanin esanli etkisi hisse getirisini etkilemekte ve ortalama vade
yaklasgik 1 yil olarak hedeflenmektedir. Bu durum yatirimcilarin degerlemede iki 6nemli ¢arpani dikkate aldigi anlamina
gelirken ortalama vadenin sanilanin aksine kisa donemli olmadigini da gostermektedir. Elde ettigimiz sonuglara gore hisse
senetleri diger tiim degiskenler sabitken ortalamada bir dnceki yilki getirilerin tersine bir egilimdedirler.

Gelismekte olan ulkeler igin gegerli bir algi olan temetti dagitma yerine yatirim yapma egiliminin tersine Tiirk hisse senedi
piyasasinda temettl beklentisi yikseldikce hisse getirilerde 6nemli bir artis gézlenmektedir. Beklentiye odakli bir diger
cikarim ise yil icerisindeki sabit sermaye yatirimlari ve satis blylmesinin hisse getirisini olumlu etkilemesidir. Ancak
sirketlerin stratejik yatirnmlarinda siniflandirilan maddi olmayan varlk yatirimlari gerekli nitelikte olmadigi ve riskli yatirimlar
sinifinda yer almasi nedeniyle hisse getirisinde beklenen etkiye sahip degildir.

Elde ettigimiz sonuglara gore sirketler stratejik hedeflerine likidite saglayicilik ve halka agikligin artirilmasini da eklemeli ve
likiditeden kaynakh sirket degerini artirmalidirlar. ABD’de sirketler, oldukga ylksek halka agiklik oranlari ile sirket degerlerini
glclendirmekte ve artan sirket degerini operasyonel faaliyetlerinde kaldirag olarak kullanmaktadirlar. Son olarak jeopolitik
riskler, tlke riski ve sirketlere 6zgii risklerin hisse getirisinde 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Calismamizin literatiire farkh alanlarda katkilari oldugunu diisiinmekteyiz. Oncelikle hisse getiri modellemesi Tirkiye
orneginde cari verilerle test edilmis ve galismanin kapsaminda kullanilan veri sayisi sonuglarin givenilirligi agisindan
literatiire katki saglayacak boyuttadir. Literatiirde genellikle hisse getirilerinin F/K ve PD/DD gibi oranlardan etkilendigi ifade
edilirken birgok uluslararasi ve yerel birlesme ve satin almalarda tercih edilme orani ylksek ve piyasadaki danismanlarca en
cok kullanilan oranlardan biri olan FD/FAVOK degerleme ¢arpani modelimize eklenmistir. FD/FAVOK ve F/K carpim degiskeni
ile Turk piyasasi yatirnmcilarinin piyasa ¢arpanlarina ¢ok boyutlu bakisi test edilmistir. Ayrica jeopolitik ve sirketlere 6zgii
risklerin hisse getirisinde finansal veriler kadar etkisi oldugu dikkate alinarak s6z konusu degiskenler modelimizde yer
almistir. Maddi olmayan varliklar ile sabit sermaye varliklarinin ayri ayri etkisi gosterilmeye calisilirken hisse senedi
getirilerinin bir dnceki getiri seviyesinden etkilendigi varsayimi literatire bir diger katki olarak dusindlebilir.

Calismanin geri kalani su sekildedir: Girisi izleyen ikinci bélimde ilgili literatiir verilecektir. Uglincii béliimde model,
degiskenler ve veri seti tanitilacaktir. Dérdincii bolliim, GMM regresyon bulgularinin sunulmasina ayrilmistir. Galismanin
besinci bolimi olan sonug bélimiinde ise, bulgular 6zet olarak verilecek ve tartisilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Literatlirde finansal performansi 6lgmeye yonelik bircok calisma yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin bir kisminda hisse senedi
getirileri ile muhasebe temelli performans 6lgitleri iliskilendirilirken, bazilarinda deger temelli performans 6lgitlerinin hisse
getirisine etkisi incelenmistir. Her iki performans 6lgutiintin birlikte kullanildigi galismalar da literatiirde yer almaktadir.

Hisse senedi getirilerini tahmin etmede birgok finansal oranin (finansal 6lgut) getiri ile iligkisi Gzerinden hareket edilmistir.
Hisse senedi getiri tahmininde kullanilan finansal oranlarin; piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), borg/6zsermaye orani,
fiyat/kazang orani (F/K), likidite, karlilik ve sermaye yapisi oranlari oldugu tespit edilmistir. (Holthausen ve Larcker, 1992;
Mukherji vd., 1997; Aktas ve Karan, 2000; Lewellen, 2002; Canbas, Dlzakin ve Kilig, 2002; Omran ve Ragab, 2004; Korkmaz
ve Karaca, 2013). Calismalarda finansal olgitlerin hisse senedi getirilerini agiklamada ¢ok gli¢lu bir agiklama giiciine sahip
oldugu ifade edilmistir. Ayrica fiyat/kazang orani ile birlikte nakit oran ve toplam varlik devir hizi orani modele eklendiginde
aciklama gliciinlin arttigl ve dolayisiyla 6nemli birer bagimsiz degisken oldugu da tespit edilmistir (Ege ve Bayrakdaroglu,
2009).

Literatirde hisse senedi getirileriyle fiyat/kazang orani arasindaki iliskiyi arastiran birgok g¢alisma yapilmis olup farkli
sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda hisse senedi getirileriyle fiyat/kazang orani arasinda istatistiksel olarak
anlamli iliski tespit edilemezken (Mukherji vd., 1997; Demir vd., 1996); kimi calismalarda fiyat/kazang orani etkisinin
istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde oldugu ortaya konmustur. (Basu, 1977; Karan, 1996; Lewellen, 2002; Chang, 2008;
Horasan, 2009). Konuya iliskin bazi ampirik ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemde ve ortalamada firma varlik
degerleriyle birlikte hareket ettigi belirlenmistir. (Campbell ve Shiller, 1998; Oh, Kim ve Kim, 2006).

Kar payi dagitim politikasi ile hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki iliskinin incelendigi ¢calismalarda farkli sonuglar elde
edilmistir. Yillk hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi calismalarda toplam varlk devir hizi, hisse
basina kardaki degisim, kar mariji, aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, satislardaki karlilik, temetti verimi ve vergi sonrasi kar
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gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak kullaniimistir (Samiloglu, 2005; Dehaun ve Jin, 2008; Moderes vd., 2008; Okafor
vd., 2011; Khan vd., 2011; Habib vd., 2012; Korkmaz ve Karaca, 2013). Galismalarin bazilarinda belirtilen bagimsiz
degiskenlerin hisse senedi fiyati ile pozitif yonli olarak iliskili oldugu (Moderes vd., 2008; Khan vd., 2011) tespit edilirken,
Dehaun ve Jin (2008) tarafindan yapilmis olan ¢alismada bagimsiz degiskenlerin agiklanan dénemin sadece ilk iki doneminde
hisse senedi getirisini etkiledigi ifade edilmistir. Okafor, Mgbame ve Chijoke (2011) tarafindan yapilan ¢alismada temetti
veriminin hisse senedi fiyati tizerinde negatif yonlu bir etkiye, kar payi dagitim oraninin ise bazi yillarda negatif bazi yillarda
ise pozitif bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Ancak Habib, Zernigah ve Muhammad (2012) tarafindan yapilan
calismada hisse senedi fiyati ile temettli verimi arasinda pozitif yonla iliski, kar payi 6deme oraniyla negatif iligki
bulunmustur.

Konuya iliskin bazi ampirik galismalarda hisse ve nakit temettiiniin hisse senedi fiyatina etkisi arastirilmistir (Batchelor ve
Orakcioglu,2003; Glnalp, Kadioglu ve Kilig, 2010). Nakit 6deme ginii olay giini olarak alinan ¢alismada, nakit temetti
aciklanmasinin fiyat Gzerinde etkisinin olduguna dair bulgulara ulagilamamistir. (Batchelor ve Orakcioglu,2003). Guinalp vd.
(2010) tarafindan yapilan galismada ise nakit temettiinin agiklanmasi sonrasinda hisse basina nakit temettii orani ile
kiimulatif normalistl getiri arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonli bir iliskinin varligi ortaya konmustur.

Literatirde hisse senedi getirileri ile finansal performans olgitleri arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok ¢alismanin yapildigi
gorilmektedir. Ancak literatlr incelmesinde 6zetlenen galismalardan da anlasilacagi lizere hisse senedi getirileri ile gerek
muhasebe temelli gerekse deger temelli finansal performans oOlgitleri arasinda farkli sonuglar ortaya konmustur.
Literatirdeki calismalarda farkli sonuglarin elde edilmesi ol¢iitlerin metodolojilerinin ayni olmamasi ile agiklanabilecegi gibi
kullanilan veri setinin igerigi ve donemi de bu durumda etkili olmus olabilir. Dolayisiyla daha g¢ok teorik ve uygulamali
¢alismalar yaparak bu konu hakkinda daha net yorumlarda bulunmak mimkdin olacaktir.

3. MODEL, DEGiSKENLER VE VERI SETi

Calismanin bu béliimiinde dncelikle olugturulan modele, model kapsamindaki degiskenlere ve veri setine deginilmektedir.
Sonrasinda ise galismada kullanilan ve Arellano (1991) tarafindan gelistirilmis GMM yontemi ile elde edilen ampirik bulgular
verilmektedir.

3.1. Model

Veri sayisini artirmak ve yatirnmcilarin ortalama davranis modelini belirleyebilmek adina galismamizda panel veri seti
kullaniimistir. Baska bir deyisle birey kesitlerin zaman serileri veri setini olusturmaktadir. Bu durum hem zamanin hem de
farklilasmay! beraberinde getiren farkli birey kesitlerin, hisse getirilerinin modellenmesinde etkisi oldugu anlamina
gelmektedir. Bircok ekonomik iliskinin dinamik oldugu varsayimaktadir ki bu durum bagimh degiskenin gecikmeli
degerinden etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir. Modeldeki temel varsayimimiz hisse senedi getirilerinin gecikmeli
degerinden etkilendigi yonindedir. Borsa yatirimcilari ve profesyonelleri arasinda tek yil-gift yil kavraminin yerlesmis olmasi
varsayimimizi teyit etmektedir. Bu durum modelimizde bagimsiz degiskenler arasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin olmasini beraberinde getirmektedir. Béylece panel veri modelimiz dinamik modele dénliismektedir. Literatiirde
tim dinamik panel veri seti Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilmektedir.

(Baltagi, 2005)’ya gore dinamik panel veri setinde EKK (OLS)'nin kullaniimasi yanl ve tutarsiz katsayilar Uretecektir. Bu
durum (Arellano, 1991) tarafindan gelistirilmis GMM’nin dogmasinin en biyutk nedenidir. GMM yliksek seviyede istatistik
modeli olarak tanimlanmakta ve EKK’'nin Ust versiyonu olarak gorilmektedir. Ayrica ekonomik iliskilerin dinamik yapisina
(gecikmeli degerden etkilenme) daha uygun bir modeldir.

Panelin dogasi geregi veri seti, farklilasabilmektedir. Heterojen Yapi s6z konusu farklilasma modelde yer almadigi halde hata
teriminde yer alan ve bagimli degiskeni etkiledigi gibi birey kesitten birey kesite degisen faktorlerin var olmasini beraberinde
gerektirmektedir. Zira s6z konusu degiskenler hata teriminde yer aldig1 halde bagimsiz degiskenlerle iligkili olabilir ve i¢sellik
(endojenlik) problemi dogurabilirler. Bu durum zamandan bagimsiz birey kesitten birey kesite degisen faktérlerin yok
edilmesini gerektirmektedir. Ornegin sirketlerin farkh iklim kosullarinda faaliyet géstermeleri modelde yer almadigi halde
sirketlerin hisse getirilerini etkileyebilen ve modelde hata teriminde yer alan bir faktérdiir. S6z konusu degiskenler bagimsiz
degiskenlerle baglantili olabilecegi gibi zamandan bagimsizdirlar. Bu durumu GMM, birinci dereceden farklar ile
dizeltmektedir. Denklemin bir énceki serisinden farki alindiginda zamana gore degismeyen bireysel etkiler yok olmakta ve
icsellik problemi ¢o6zilmektedir. Birinci dereceden farklar, GMM modellerinde duraganlik ve yatay kesit bagimlilig
problemini de ¢Ozer. Literatiirde GMM modellerinde genellikle duraganlik testinin 6lglilmemesinin en 6nemli nedenlerinden
birisi de budur.

Her ne kadar GMM birinci dereceden farklar ile kismen igsellik problemini ¢ozse de birey kesit etkilerin zamana gore degisen
boyutlari da olabilmektedir. Ayrica denklemde gecikmeli bagimli degiskenin olmasi igsellik probleminin tamamen yok
edilmesinde 6nemli bir etkendir. Bu ylizden GMM, birinci dereceden farklar sonrasinda igselligi tamamen yok etmek igin
bagimsiz degiskenlerle iligkili hata terimi ile iliskisiz enstriiman degiskenler kullanir. S6z konusu degiskenler icin en buyik
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aday ana modeldeki bagimsiz degiskenler ve gecikmeli bagimh degiskenin gecikmeli degerleridir. Boylece GMM igsellik
problemini tamamen ortadan kaldirmis olur.

Ana model;

Yie = a; + @Yic—1 + BPiyasa Carpanlari, + OX; + u;, (1)

HGy = a; + BiHGi¢—1 + B, (FD/FAVOK;,) + B3 (F/Kit) + Bu(F /Kit) (FD /FAVOK;e) + BsTV;e +
BeJPR: + [;Yatirim; + BgKaldirag; + B9(PD/DD;) + f19Tobin Qi + L1 Tahvil, + [1,SBi + [13Stdy +
314Likiditeit + Uit

Vit hisse senetlerinin yillik getirisini sembolize etmektedir. a; birey kesitlerden birey kesitlere gore farklilagan ancak zamana
gore degismeyen sabit etkileri gosterirken X; kontrol degiskenler vektoéradur.

3.2. Degiskenler

Cahsmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir. Ayrica Ek-1'de, degiskenlerin 1998-2014 dénemine
ait yillik ortalama verilerinin grafikleri gosterilmistir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Kod Degisken Agiklama Donemi

HG Hisse Getirisi (Hisse Kapanis Fiyati; — Hisse Agilis Fiyati;z.1))/Hisse Agilis Fiyatij.y) 1998-2014

TV Temettl Verimi Yil igerisinde Dagitilan Briit Temettii;/Temettii Oncesi Piyasa Degeri 1998-2014

F/K Fiyat/Kazang Orani | Bilango Dénemindeki Ortalama Piyasa Degeri;/Ana Ortaklik Karijt.,) 1998-2014

" Firma . . . . . - =

FD/FAVOK Degeri/FAVOK Bilango Dénemindeki Ortalama Firma Degeri;/FAVOK;.1) 1998-2014
Jeopolitik Risk s P .

JPR (IPR) Tiirkiye Turkiye Jeopolitik Risk Endeksi, 1998-2014

Yatirm Yatirim Orani Yil igeresindeki Toplam Yatirim;,/Yil Sonu Aktif;, 1998-2014

Kaldirag Kaldirag Orani Yil igerisindeki Ortalama Finansal Borg;,/Yil igerisindeki Ortalama Aktif;: 1998-2014
Piyasa Degeri/ C . . L P . .

PD/DD Defter Degeri Yil igerisindeki Ortalama Piyasa Degeri;/ Yil Igerisindeki Ortalama Ana Ortaklik Defter Degeri; 1998-2014

Tobin Q Tobin Q Yil igerisindeki Ortalama Firma Degeri;/ Yil icerisindeki Ortalama Aktifler;: 1998-2014

. Gosterge Tahvili . e

Tahvil (Ulke Riski) Gosterge Tahvili Faizi; 1998-2014

SB Satig Buylimesi (Net Satislar; — Net satislar;q.;))/ Net satislar..;) 1998-2014

Std Standard Sapma Hisse Senedi Getirilerinin Standart Sapmasi; 1998-2014

Likidite Likidite Orani Yil igerisindeki Ortalama Guinliik islem Hacmi;/Yil Ortasindaki Halka Agik Piyasa Degeri; 1998-2014

Her bir yilin basindaki dénem olan Ocak-Nisan ayinda bir 6nceki yilin bilangosu agiklanmakta ve piyasa s6z konusu bilangoyu
fiyatlamaktadir. Her bir yilin sonunda gerceklesen hisse senedi getirilerinin bir dnceki yil bilango déneminde olusan
F/K’'lardan etkilendigi varsayilmistir. Yani yilin ilk ceyregindeki F/K yilsonu getiriler igin bir referans olarak kabul edilmistir.
Her bir yil igin yilin 1 Ocak- 1 Nisan dénemindeki ortalama piyasa degeri o tarihte agiklanmis olan son yillik ana ortaklik
karina bolinmis; ve F/K degerleri hesaplanmistir.

Benzer yaklasim ile her bir yilin sonunda gergeklesen hisse senedi getirilerinin bir 6nceki yil bilango déneminde olusan
FD/FAVOK'lerden etkilendigi varsayilmistir. Yani yilin ilk ¢ceyregindeki FD/FAVOK yilsonu getiriler icin bir referans olarak
kabul edilmistir. Her bir yil igin yilin 1 Ocak- 1 Nisan dénemindeki ortalama firma degeri o tarihte agiklanmis olan son yillik
faiz amortisman vergi ncesi kar b&liinmiis; ve FD/FAVOK degerleri hesaplanmustir.

3.3. Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul’da 1998-2014 arasinda islem géren 24 sektérden 204 sirketin 2,549 firma-yil verisi kullaniimistir.
Ulke riskini 8lgme amagl en aktif devlet tahvilinin ayni dénemlerdeki faizi kullanilirken Tiirkiye Jeopolitik Risk endeksinin s6z
konusu dénemdeki verisi de modele dahil edilmistir. Sirketlere ait veriler firmalarin yillik ve ara donem bagimsiz denetim
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raporlari, faaliyet raporlari, Bloomberg ve Finnet veri saglayicidan elde edilirken Jeopolitik Risk Endeksi, Economic Policy
Uncertainity Groupl’tan saglanmistir.

Bazi istisnalar disinda incelenen dénem boyunca 30 milyon TL aktif ve %5 halka agiklik oranina ulagamayan sirketler
orneklemden gikarilmistir. En az 3 yil verisi olmayan sirketler, verinin devamhhgi igin birkag istisna hari¢ 6rneklemden
cikariimistir. Bdylece olabildigince verimli piyasa fiyatlamasina ulasilmaya cahsilmistir. islem hacmi disik firmalarin
orneklemde baskin olmasi halinde s6z konusu hisselerin fiyatlamasinin piyasada pek de saglikli olmamasi nedeniyle yanh ve
tutarsiz katsayilar elde edilebilir. Tablo 2’de BiST'te 1998-2014 arasinda islem géren 204 sirketin sektdrel dagilimi verilmistir.

Tablo 2: Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektor Firma-Yil Verisi Oran Firma Sayisi Oran
Ambalaj 81 3,2% 6 2,9%
Basin-Medya 79 3,1% 9 4,4%
Dayanikh Tiketim 123 4,8% 8 3,9%
Boru-Kablo 131 51% 9 4,4%
Boya 49 1,9% 3 1,5%
Cam 81 3,2% 5 2,5%
Cimento 221 8,7% 14 6,9%
Demir Celik 83 3,3% 5 2,5%
Enerji 48 1,9% 6 2,9%
Gida 248 9,7% 20 9,8%
Glbre 67 2,6% 4 2,0%
icecek 73 2,9% 5 2,5%
insaat-Taahhiit 64 2,5% 7 3,4%
Kagit 65 2,6% 4 2,0%
Madencilik 42 1,6% 5 2,5%
Mobilya 42 1,6% 3 1,5%
Turizm 111 4,4% 9 4,4%
Otomotiv ve Yan Sanayii 205 8,0% 16 7,8%
Perakende Ticaret 87 3,4% 12 5,9%
Petrokimya 131 51% 8 3,9%
Teknoloji Toptancisi 57 2,2% 6 2,9%
Tekstil 322 12,6% 25 12,3%
Telekom ve Bilisim 84 3,3% 8 3,9%
Ulasim ve Nakliye 55 2,2% 7 3,4%
Tiim Sektorler 2.549 100,0% 204 100%

Not: Makalede BiST'te 1998-2014 arasinda islem géren 24 sektérden 204 sirketin 2.549 verisi analiz edilmistir.

Cahsmada kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma ve korelasyon matrisi sekil
1’de sunulmustur.

! http://www.policyuncertainty.com/
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Sekil 1: Ortalama, Standart Sapma ve Korelasyonlar

Degisken Medyan Ortalama ~ S.S.  Korelasyonlar

Tim Orneklem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Hisse Getirisi 0148 0417 1145 1,000

2 Temettii Verimi 0000 0024 0042 0,035 1,000

3 FK 841 2568 40380 0020 -0012 1,000

4 Jeopolitik Risk 694 885 414 -0064 0015 -0038 1,000

5 Yatinm Orani 0082 018 0518 0040 0001 0000 0162 1,000

6 Kaldirag Orami 0207 0265 0356 0043 -0165 0003 0025 -0011 1,000

7 PDIDD 136 239 2161 0027 -0016 -0001 0005 -0001 0007 1,000

8 MaddiOlmayan Varliklar ~ 083% 1033 1261 0057 -0027 0008 -0105 0008 0151 0093 1000

9 Ulke Riski 0165 0270 0292 0007 0091 0019 0109 0212 000 0047 0153 1,000

10 Satig Biiyiimesi 0173 039%5 3305 0015 -0010 0006 0044 0181 -0008 0011 0025 0068 1,000

11 Likidite 0031 0046 0052 0015 -0220 -0034 0012 -0028 0059 -0001 -0009 -0068 0000 1,000

12 FD/FAVOK 681 1174 57750 0010 -0004 0004 0003 -0001 -0018 -0001 -0001 0002 003 0035 1,000
N=2549

Korelasyon matrisinde bagimsiz degiskenler arasinda 6nemli bir iliskinin bulunmadigi gozlenmektedir. Degiskenlerin
modelde istatistiki olarak anlamli olmasi 6nem seviyede multicollinearity probleminin bulunmadigina isaret ederken
korelasyonun tehlikeli seviyenin oldukca altinda kalmasi da bu durumu teyit etmektedir.

4. METODOLOJi ve AMPIRiIK BULGULAR

Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM, hata terimlerinin yapisini dikkate aldigi igin hata terimleri
otokorelasyonlu oldugunda kullanilan bir ydntemdir. GMM, otokorelasyon olmasi durumunun yanisira hem sabit hem de
degisen varyans problemini ¢6zmede de uygun bir yontemdir (Guris, 2015; 95). Genellestirilmis Momentler Metodu’nda
birinci fark modeli, ara¢ degiskeni matrisi kullanilarak donuastirilmekte ve daha sonra bu donustiriimis model
Genellestirilmis En Klglk Kareler Yontemi ile tahmin edilmektedir. Elde edilen tahminciler Genellestirilmis Momentler
Tahmincileri veya iki Asamali Arag Dediskenler Tahmincisi olarak adlandirilir (Tatoglu, 2013; 80-81).

Genel arag degiskenli birinci farklar modeli matrislerle,

ZAY =Z'AY jy+ZAXB+Z'Au (2)
ya da,
ZAY =8Z'AX+Z'Au AX =[(Y, Y, 0) (X=X, )] (3)

Seklinde gosterilebilmektedir. GMM tahmincileri ise,
S =(XZ(ZC02) 7 AX) H(AXZ(Z'02)* ZAY) (4)

olarak elde edilir. Burada, Q hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisidir. Bu matris fark denkleminden elde edilen hata
terimleri yardimiyla bulunur.

Tim regresyonlar GMM ile galistirilmig ve yansiz ve tutarl katsayilar elde edilmistir. GMM modellerinde 3 6nemli test 6n
plana gtkmaktadir. Bunlardan ilki modelin genel olarak anlamliligini 6lgen Wald testtir. Wald teste gore tim katsayilarin ayni
anda sifir olma olasilig yoktur. Bu durum modellerin genel anlamda makul oldugu anlamina gelmektedir. Arellano-Bond test
modeldeki otokorelasyonu olgmektedir. Teoriye gore birinci derecede tim GMM modellerinde negatif otokorelasyonun
gerceklesmesi beklenirken ikinci derecede otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Her iki modelde de birinci
dereceden negatif otokorelasyon gozlemlense de ikinci derecede herhangi bir otokorelasyon ortaya ¢ikmamistir. GMM,
modellerde arag degiskenler kullandigi igin s6z konusu degiskenlerin igsellik probleminin ¢ézimiinde yeterli olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Tim modellerde Sargan testin %5’in tzerinde ¢gikmasi kullanilan arag degiskenlerin
hata terimi ile iliskili olmadigi halde modeldeki bagimsiz degiskenlerle yeterli derecede iliskili oldugu seklinde
yorumlanabilir. Bu durum modelde hata teriminde gizlenen ve modele dogrudan girmeyen degiskenlerden
kaynaklanabilecek igsellik problemini ¢6zmektedir.
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Tablo 3’e baktigimizda yillik hisse getirilerinin ilk modelde %84 giiven araliginda ikinci modelde ise %95 glven araliginda
istatistiki olarak anlamli bir sekilde gegmis verilerinden negatif yonli etkilendigi gériilmektedir. Baska bir deyisle diger tim
faktorler sabitken ortalamada gectigimiz yil 1 birim yikselen endeksin igcinde bulundugumuz yilda ilk modele gére yaklasik
0,20 birim gerilemesi beklenmektedir. Bu durum endeks getirilerinin bir 6nceki yila gore ters hareket etme egiliminde
oldugu anlamina gelmektedir. Yikselen piyasalarin diisme, diisen piyasalarin yikselme egiliminde olmasi s6z konusu
durumu desteklemektedir. Ayrica Borsa istanbul igin yatirimcilar ve piyasa profesyonelleri igin tek yil-gift yil kavraminin
yerlesmis olmasi elde edilen sonucu teyit etmektedir.

Temettl verimi tUm modellerde yiiksek anlamlilikta pozitif yonli bir sekilde yillik hisse getirilerini etkilemektedir. Temetti
verimi modele getirilerin i¢inde bulundugu yil igin degil; bir yil sonraki verileri ile eklenmistir. Béylece beklenen temetti
verimi ve beklenen karliligin cari donemde hisse getirisine etkisi 6lglilmeye galisiimistir. Temettl veriminin yiksek katsayisi
6nemli bir algiyi tersine gevirmektedir. ABD gibi gelismis tlkelerde sirketler, her ceyrek temettl dagitmaktadir. Zira sirketler,
yuksek nakit Gretmekte ve biiyime olanaklari sinirli oldugu igin fazla nakitleri ile ya temettii dagitmakta ya da hisse geri
almi yapmaktadirlar. Gelismekte olan ekonomilerde ise yatirim firsatlarinin heniiz doygunluga ulasmamasi, temetti
dagitmaktansa yatirim yapilmasi gerektigi gibi bir algiy1 beraberinde getirmektedir. Ayrica temettl dagitildiginda yatirimcilar
%15 stopaj odemekte ve hissenin deger artisindan kaynaklanan etkiyi yatinnmcilar temettl olarak aldiklarinda ayni oranda
bir portféye sahip olamamaktadirlar. Zira hisse satis karina herhangi bir vergi uygulanmamaktadir. Buna ragmen Tirk hisse
senedi piyasasi icin temettlniin getirilerde yadsinamaz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Elde ettigimiz sonucu iki sekilde
yorumlamaktayiz; Borsa istanbul’da temettii dagitan sirketler, genelde belirli bir blyikligii asmis ve yatirimcilarina siirekli
bilgilendirme yapan kurumsal firmalardir. Bu durum temetti verimi degiskeninin kismen biyiklik etkisini de bilinyesinde
barindirdigl seklinde yorumlanabilir. Boylece Tiirk borsasinda ortalamada yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin genelde
buyik sirketlere ait oldugu sonucuna ulasabiliriz. Ayrica temetti verimi bir yil sonraki veri olarak modelde yer aldigi igin
aslinda sirketlerin bir yil sonraki beklenen karlari hakkinda da bilgi vermektedir. Baska bir deyisle katsayi, bir yil sonra kari
artacak olan ya da karinin artma beklentisi yliksek olan hisse senetlerinin getirisi oldukga yiksek olabiliyor seklinde
yorumlanabilir. Katsayidaki yiksekligin bir diger sebebi ise temetti veriminin hesaplanma bigimi ve rakamsal boyutudur.

Birinci modelde gorece daha diisiik FD/FAVOK; ikinci modelde ise gorece daha diisiik F/K hisse getirisi tizerinde baskindir.
Ancak katsayilara bakildiginda her iki degiskenin ¢cok benzer oranda getiri Uzerinde etkili oldugu goérilmektedir. Bu durum
bir baska kavram agisindan énemlidir. Piyasada genel olarak FD/FAVOK daha itibarli bir oran gibi algilanmasina ragmen
calismamizin sonuglari F/K ‘nin da FD/FAVOK kadar etkili oldugu anlamina gelmektedir. F/K 1930 yilindan buyana pratik ve
algilamasi kolay oldugu igin bireysel yatirnmcilar tarafindan en g¢ok kullanilan oranlardan biri olmasi elde edilen sonucu
desteklemektedir. Turk piyasasi i¢in F/K ’nin en blyik zorlugu, net kari dikkate aldigi icin kurdaki hareketlenmeler nedeniyle
FD/FAVOK e gore daha fazla dalgalanmasidir. Bircok sirketin yatirimlarina gére makul boyutta kar agiklayamamasi ya da
zarar etmesi FD/FAVOK ’{in tercih edilmesini beraberinde getirmektedir. Ayrica sirketlerin degisen kaldirag seviyeleri ve
farkli amortisman politikalari nedeniyle net dénem karinin 6lgiilmesinin tim 6rneklem igin ayni standartta gerceklesmemesi
F/K kullaniminin zorluklari arasinda yer almaktadir. Buna ragmen modelimiz yiiksek FAVOK acikladigi halde diisiik net kar ya
da zarar aciklayan sirketlerin hisse getirilerinin bu durumdan olumsuz etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte her
iki carpanin katsayisinin tim modellerde negatif olmasi ¢arpanlar geriledikge hisse getirilerinin arttigi anlamina gelmektedir.
Ayrica hisse getirileri yilsonu kapanis ve yilbasi agilislara goére 1 yillik vadede hesaplanirken piyasa g¢arpanlar getirilerin
hesaplandig yilin ilk ¢eyregindeki garpanlardir. Bu durum yilin basindaki piyasa ¢arpanlarina gore yatirmcilarin gelecek
beklenti getirilerinin olustugu anlamina geldigi gibi piyasa oyuncularinin hisse yatirimini uzun vadeli bir yatirim gibi gordigi
seklinde de yorumlanabilir.

Jeopolitik risklerin artmasi halinde hisse getirileri, diger faktorler sabitken ortalamada gerilemektedir. S6z konusu
belirsizlikteki etkinin piyasa garpanlarindan daha fazla oldugu dikkat cekicidir. Bagka bir deyisle ¢arpanlardaki 1 birimlik
gerilemenin getiri tzerindeki etkisi jeopolitik risklerdeki 1 birimlik azalmanin etkisinden daha dugsuktir. Bu durum hisse
fiyatlamasinda belirsizliklerin azalmasinin olduk¢a énemli oldugu anlamina gelmektedir. Belirsizliklerin azaldig bir ortamda
yuksek gibi géziiken piyasa ¢arpani aslinda yatirimcilar tarafindan sanildigi kadar yiksek goérilmemektedir. Avrupa, Suriye,
Rusya ve Ortadogu gibi Tirk sirketlerinin ihracat bolgelerindeki olumsuz gelismeler sirket karlarini negatif yonde
etkileyecegi icin boyle bir etki, kendini mali verilerde gorilmeden hisse fiyatlamasinda baskin bir sekilde ortaya
¢ikarmaktadir.

Yil igerisindeki yatirim haberleri ve gerceklesmelerinin ayni yil icerisindeki hisse getirisinde énemli bir etkiye sahip oldugunu
gbzlemekteyiz. Tim yatirimlarin benzer bir etkiye sahip olmasi beklenemez. Zira bazi sirketlerin yatirim yaptiklari halde
aktifleri gerilemektedir. Yatirrm/Amortisman orani 1x’in Gzerindeki sirketler idame yatirnmlarindan ziyade beklenti yaratan
yatinnmlar gergeklestirmektedir. Modelde yatirrm oraninin pozitif etkisinin s6z konusu sirketlerden kaynaklandigini
ongormekle birlikte bu durumu test eden bir galisma gergeklestirilmemistir.

Sirketlerin yuksek kaldirag seviyeleri finansal borgluluk derecelerinin artmasi olarak yorumlanmaktadir. Model sonuglarina
gore kaldirag seviyesinin istatistiki olarak anlaml bir sekilde hisse getirisi lizerinde etkili olmadigini gérmekteyiz. Bazi
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sirketler, yliksek kaldirag seviyeleri ile iflas etme riski ile karsi karsiya kalabilir ki bu durum yatirimcilari s6z konusu sirketlerin
hisse senedi yatirimlarindan uzaklastirir. Ancak bazi sektorlerde yiiksek borgluluk énemli beklentileri de beraberinde
getirmektedir. Enerji sektoriinde AK enerji, Zorlu Enerji ve Aksa Enerji gibi yiksek itibarli sirketler beklenti doguran
yatinmlar yaptiklar igin ylksek kaldirag oranina sahiptirler. Ayrica Tirk borsasinin en yilksek kaldirag seviyesindeki
sirketlerinden biri Turk Hava Yollar’dir. Bu durum yiksek kaldirag seviyesinin etkisini verilerin modellenmesinde belirsiz
birakmaktadir. Bazi sirketler igin yiiksek kaldirag olumsuz beklentiler nedeniyle hisse getirisini disiiriirken diger sirketler igin
ise hisse getirilerini artirmakta ve bu iki etki ortalamada birbirini yok etmektedir. Yine de her iki modelde de kaldiracin etkisi
negatif cikmistir. Bu veri istatistiki olarak anlamli olsaydi bile kaldirag oranina yatirim orani ile birlikte bakmak gerekecekti.
Her iki oranin toplaminin hala pozitif olmasi borgluluk artisi ile yapilan yatinmlarin nette hisse senedi getirilerini pozitif
etkiledigi anlamina gelmektedir.

Sirketlerin Tobin q degeri oranlari literattirde firmalarin stratejik varliklari ya da maddi olmayan varliklarinin piyasa degerinin
onemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Sirketlerin gizli degerlerinin 6lgimi igin henliz genel kabul gérmis bir
metot bulunmasa da Tobin g bu islev icin kullanilabilmektedir. Model sonuglarina gére sirketlerin stratejik varliklari ya da
maddi olmayan yatirimlari ortalamada diger tim faktorler sabitken hisse getirisi tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. S6z
konusu veri Tirk sirketleri igin ortalamada bir sonug olup bu durum bazi sirketlerin gergeklestirdikleri maddi olmayan
yatirimlari ile hisse getirilerini artirmadigi anlamina gelmez. Maddi olmayan yatirnmlar AR-GE, marka harcamalar,
kurumsallik, patent, stratejik personel ve teknoloji yatirimlarini igerdigi i¢in dogasi geregi riskli yatirimlardir. Bu yatirimlarin
dogru yonetilememesi s6z konusu yatirimlarin giderlerine gére beklenen gelirlerin olusmasini engelleyebilir. Katsayinin eksi
(negatif) ¢ikmasi yatinmcilar nezdinde ortalamada Tirk sirketlerinin somut olmayan yatirimlarinin yeterli diizeyde karhlik
yaratacak nitelikte olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Ulke riskini 6lcme amagl modele gosterge tahvil faizi eklenmistir. Gdsterge tahvil faizinin artmasi ilk modelde %90 giiven
araliginda istatistiki olarak anlamli bir sekilde hisse getirilerini azaltmistir. Tahvil faizleri llke riskine ek olarak blinyesinde
enflasyonu da barindirmaktadir. Artan enflasyonun tim emtialarla birlikte hisse senedi lizerine de pozitif bir etkisinin olmasi
beklenebilir. Bu durum gosterge tahvilin blinyesinde barindirdigi farkh dinamiklerin hisse getirisini farkli agilardan etkiledigi
anlamina gelse de tiim etkilerin netinde iliski negatife donmektedir. Ancak s6z konusu farkli dinamikler negatif iliskinin
giiciinii kismen azaltabilir. ikinci modelde katsayinin anlamli olmamasi da yorumumuzu desteklemektedir.

Her iki modele gore de sirketlerin yil icerisindeki satis buyumesi yillik hisse getirilerini pozitif etkilemektedir. Sirket ylksek
kar agiklasa bile net satislarini artiramayan bir sirketin mevcut rekabet ortaminda yok olmasi kaginilmazdir. Bu durum Tirk
sirketlerinin karlihk ©nceligini ikinci plana atmasinin en buyik nedenidir. Birgok sirket ilk olarak pazar kapma ve net
satislarini artirmaya odaklanmakta sonrasinda maliyet optimizasyonuna yodnelerek karliigini artirmaktadir. Sirketlerin
politikalarinin hisse senedi getirileri Gizerinde de pozitif bir algi olusturdugu model sonuglarindan anlasiimaktadir.

Sirketlerinin hisse senetlerinin yil icerisindeki glnlik getirilerinin standart sapmasi modele sirkete 6zgi riski 6lgmek
amaciyla eklenmistir. Gosterge tahvil faizindeki artistan ¢cok daha fazla oranda sirketlere 6zgu risklerin hisse getirisini negatif
etkiledigini gozlemlemekteyiz. Gosterge tahvil faizi global anlamda ulkedeki riskin hisse getirisine etkisini olgerken so6z
konusu negatif etki tim sirketlere ayni oranda yansimamaktadir. Sirkete 6zgi riskler Ulke risklerinden farklilagabilmektedir.
GSYiH biiyiimesinin beklentinin altinda gerceklesmesi ya da siyasi-politik risklerin artmasi hisse senetleri getirisini asag!
yonli cekebilmektedir. Sirketlere 6zgi riskler, sirketlerin yanlis yatirimlari, yoneticilerin karar alma stireglerinin bozulmasi ya
da sirketin hammadde giderlerinin beklentiden daha kotlu gergeklesmesi olarak 6rneklendirilebilir. Bu faktorlerin hisse
getirileri Gizerinde daha olumsuz bir etkisi oldugunu gozlemlemekteyiz. S6z konusu katsayinin baska bir yorumu da olabilir;
Bilindigi Uzere portfoy teorisine gore belirli sayidaki hisse senedi ile sirketlere 6zgl riskler ortadan kaldirilabilmektedir.
Katsayidaki keskin negatiflik 0Ozellikle bireysel yatirimcilarin  portféy yatinmi geleneklerinin  olmamasindan da
kaynaklanabilir. Zira kurumsal yatirimcilar sirketlere 6zgi risklerin arttigi bir ortamda portféylerinde bu etkinin ortadan
kaldiriimasi nedeniyle satisa gerek kalmadan portfoy getirisinin azalmasini engelliyor olabilirler. Ancak portfoy yatirimi
yapmadiklari icin sirkete 6zgi risklerden korkan bireysel yatirimcilarin s6z konusu risklerin arttigi ortamda hisse senetlerini
satarak katsayinin negatif ¢ikmasinda etkili oldugunu diisinmekteyiz.

Modelimize goére hisse senetlerinin likiditesi arttikga keskin bir sekilde hisse senedi getirileri yukselmektedir. Alindiginda
satilamayan bir mala olan ilginin diismesi son derece makuldir. Katsayinin temetti verimi kadar yiksek olmasi Tiirk borsasi
igin likiditenin oldukga 6nemli oldugu seklinde yorumlanabilir. Baska bir deyisle bir sirket dnemli derecede karliliklar agiklasa
bile eger hisse senedi tahtasi yeteri kadar likit degilse yatinmcilar hisse senedine ilgi duymamaktadir. Bu durum Turk
sirketlerinin yoneticileri icin 6nemli bir politikayl 6n plana g¢ikarmaktadir. Sirketlerin borsa degeri ana ortaklar igin bir itibar
gostergesidir. Hisse senedi degerlendikge sirketlerin bagimsiz denetgiler, tedarikgiler, bankalar, misteriler ve c¢alisanlari
karsisinda itibari artmaktadir. Sirketler, degerli hisse senetlerini bankalara teminat gosterip daha ucuz maliyetli kredi
kullanabilmektedir. Ayrica firmalar, degerli hisse senetleri ile baska bir sirketin hisse senetlerini satin alabilmekte ve
birlesme gergeklestirebilmektedirler. Bu durum sirketlerin borsa degerinin yiiksek olmasinin temel politikalar arasinda yer
almasi gerektigi anlamina gelmektedir. Model giktilarimiz sirket degerini artirmak igin mali tablolardaki iyilesmenin yeterli
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olmadigl sonucuna ulagsmaktadir. Dolayislyla sirketler, stratejik hedefleri arasina hisse senetlerinin islem hacmini artirmayi
da eklemelidirler. Halka agik kismin disiik olmasi halinde s6z konusu oranin artirilmasi ya da likidite saglayicilik islemleri ile
hisse tahtasinda alici ve satict konumunda yer alarak yatirimcilarin likiditelerini artirmalari halinde sirketler, piyasa
degerlerini artirabilir ve deger artisini kendi faaliyetlerinde bir kaldirag olarak kullanabilirler. Burada bir baska yoruma da
ulasmaktayiz. Likiditedeki artisin mi hisse degerini artirdigi; yoksa hisse degerindeki artisin mi likiditeyi artirdigi tartismal bir
konudur. Her ne kadar islem hacmi yiiksek sirketlerin kolay alinip satiimalari ve likidite iskontolarinin diisiik olmalari
nedeniyle likiditesi duslk sirketlere gére daha yiiksek getiri vaat etmeleri sezgisel olarak dogru gorilse de yine de galismayi
daha oteye tasimak ve denklemi daha dogru yorumlamak adina ileriki galismalarda hisse getirisi ve likidite arasindaki
Granger Nedensellik 6lgimi gergeklestirilebilir.

Calismamizin son ciktisi ise FD/FAVOK ve F/K degiskenlerinin esanli etkisini dlcen carpim degiskenidir. Bu degiskeninin
katsayisinin pozitif ctkmasi 6nemli bir sonug olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu degisken, piyasada sadece F/K ya da
sadece FD/FAVOK’Un etkili olmadigi ve Tiirk borsasindaki yatirimcilarin her iki degiskeni de dikkate aldigi seklinde
yorumlanmaktadir. FD/FAVOK’teki bir birimlik azalmanin hisse getirisini artirdigini sadece FD/FAVOK degiskenine
baktigimizda anlamaktayiz. Ancak ayni ddnemde ayni sirketin F/K’sindaki artis, hisse senedi getirisinin FD/FAVOK
degiskenine olan hassasiyetini azaltmaktadir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse 1 yil énce 5x FD/FAVOK ¢arpanina sahip bir
sirketin bir yil sonra 4x FD/FAVOK carpanina sahip olmasi sadece bu degisime bakildiginda hisse getirisinin artmasi gerektigi
seklinde yorumlanabilir. Ancak ayni sirketin ayni dénemlerde F/K’si 6x seviyesinden 7x’ye cikmigsa FD/FAVOK teki diisiisten
kaynaklanan beklenen getirideki artisin etkisi azalmaktadir. Hatta F/K’daki artis ¢cok daha yiksekse Tirk piyasasindaki
yatirimcilar igin FD/FAVOK’teki gerileme 6nemli bir anlam ifade etmemekte ve sdz konusu sirket icin “ucuz kalmis” yorumu
yapilamamaktadir. GMM bu durumu verilerden net bir sekilde ¢ikarabilmektedir.

Tablo 3: Piyasa carpanlari ve Kontrol Degiskenlerin Hisse Getirisine Etkisi, 1998-2014

Bagimli Degiskenler

Hisse Getirisi (HG) Hisse Getirisi (HG)
HG(-1) -0.197 -0.029%*
Temettl Verimi(1) 42.727%** 40.150%***
FD/FAVOK -0.00015*** -8.31E-05**
F/K -0.00013*** -0.00044***
JPR Turkiye -0.012%** -0.012***
Yatirim 4.739%** 4.220%**
Kaldirag -0.096 -0.094
PD/DD 0.00092*** 0.00123%**
Tobin Q -0.590%** -0.619***
Tahvil -0.425%* 0.005
Satig Buyumesi 0.117%** 0.146%**
Standart Sapma -28.439%** -28.253%**
Likidite 31.500%*** 32.151***
FD/FAVOK*F/K - 1.60E-05***
Birey Kesitler 172 172
Periyot Sayisi 14 14
Gozlem Sayisi 1.962 1.962
AR(1) Olasilik Degeri 0.0186 0.0125
AR(2) Olasilik Degeri 0.3815 0.2839
Sargan Test Olasilik Degeri 0.1519 0.1291
Wald Test Olasilik Degeri 0.00 0.00

Not: Tum regresyonlar birinci dereceden farklara dayali dinamik panel GMM istatistiki metodu ile ¢c6ziimlenmistir. Degiskenler: HG = Hisse
Yillk Getiri, FD/FAVOK = Firma Degeri/FAVOK, F/K = Piyasa Degeri/Net Kar, JPR Tiirkiye = Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi, PD/DD = Piyasa
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Degeri/Defter Degeri, q = Tobin q, Tahvil = Gosterge Tahvil Faizi. Yildizlar 1%, 5%, ve 10% 6nemlilik derecesinde istatistiki olarak anlamlilik
derecesini kategorize etmektedir. Tiim regresyonlar GMM'in gerekli testlerinde basarili sonuglar elde etmistir.

5. SONUC

Hisse senedi getirilerinin modellenmesi son donemde 6nemi artan galismalar arasinda yer almaktadir. Levine (1996),
yaptigl calismada hisse senedi getirisi ile Ulke ekonomik blylmeleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu durum merkez
bankalarinin stratejik hedefleri arasinda hisse senedi piyasalarini da dikkate almasi gerektigi gorisiini desteklemektedir.
ABD’de siyasetgilerin yaptigi agiklamalarin borsalarin kapanislarini dikkate almasi ve borsalarda 6nemli gerilemeler
gozlendiginde hiikiimet ya da FED’in midahaleleri ayni zamanda piyasalardaki diistisin makro sonuglar da dogurmasindan
kaynaklanmaktadir.

Yaptigimiz ¢calismada hisse senedi getiri modellemesini Tirkiye 6rnegi Gzerinden olusturmak istedik. Beklendigi gibi hisse
senedi getirileri bir 6nceki yilki getirilerinin tersine bir egilim icerisinde yer almaktadir. Yilbasinda F/K ve FD/FAVOK’l daha
diistik hisse senetlerinin yilsonundaki getirileri daha yiksek olmaktadir. Modelin sonuglarina gore piyasa, hisse senetlerini
fiyatlarken tek bir carpana bakmamakta; F/K ve FD/FAVOK carpanlarini neredeyse esit énemlilik derecesinde dikkate
almaktadir. Yilbasindaki garpanlarina gore yilsonu getirilerin olusmasi yatirnmcilarin yaklasik 1 yila yakin bir vadede hareket
ettiklerine de isaret etmektedir.

Temettl verimi beklentisi arttikca hisse senetlerinin getirisi 6nemli oranda yikselmektedir. Bu durum Tirk piyasasinda
temettli veriminin mevcut alginin aksine hisse senedi getirisi lizerinde guigli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Sirket degerini artirmak isteyen ana ortaklarin bir temettli politikasi olusturmasi ve yatirimcilari ile paylasmasi
gerekmektedir. Dagitilan temettiiden vergi 6denmesine ya da bazi yatirimlarin gerceklesmesini 6nleme potansiyeline
ragmen Tirk piyasasi yatirimcilari, az da olsa temetti dagitan sirketleri tercih etmektedir.

Sirketlerin kaldirag seviyelerinin hisse getirisinde ortalamada énemli bir etkiye sahip olmadigi gorilirken satis biyimesinin
getirileri yukari yonli artirdigl sonucuna ulasiimistir.

Jeopolitik riskler, tlke riski ve sirkete 6zgii riskler hisse senedi getirilerini negatif etkilerken sirkete 6zgi risklerin daha baskin
oldugu gériilmektedir. Ozellikle bireysel yatirimcilarin portféy yatirimi gerceklestirmemesi sirkete &zgii risklerin hisse senedi
getirisindeki olumsuz etkisinin dnemli bir sebebi olabilir. Zira portféy yatirimi yapan kurumsal yatirmcilar sirkete 6zgi
riskleri yok edilebilmektedir.

Sirketlerin yil icerisinde gerceklestirdikleri sabit sermaye yatirimlari hisse senedi getirisini artirirken kaldirag seviyelerinin
getiride ortalamada net bir etkisi goriilememistir. Sirketlerin maddi olmayan yatirimlari ise yeterli nitelikte olmamasi ve
riskli olmalari nedeniyle hisse senedi getirisinde beklenen etkiye sahip degildir.

Hisse senetlerinin likiditesi arttikga getirilerinin 6nemli bir oranda yikseldigi gortilmektedir. Gelecekte sirketlerin piyasa
degeri ana ortaklar igin daha stratejik olacaktir. ABD’de oldugu gibi hisse senetleri banka kredileri igin teminat olarak
kullanilabilecek, sirket satin almalarinda takas gorevi gorebilecek, calisanlara prim veya bonus olarak verilebilecek, tahvil
anapara 6demelerinde bir opsiyon olarak kullanilabilecektir. Bu durum sirket yéneticileri icin sadece FAVOK ya da Net Karin
degil sirket degerinin de belirli bir hedefe konulmasi anlamina gelecektir. Bu sartlar altinda sirketlerin likidite saglayicilik
islemleri ya da halka agiklik oranini artirarak sirket degerini yikseltmesi gerekecektir. ABD’de sirketlerin halka agikhk
seviyeleri %80’leri asabilmektedir.

Calismamizda gosterge tahvilin toplam etkisi dikkate alinmistir. Gosterge tahvilin enflasyon etkisi arindirilarak modele
eklenmesi halinde ise Ulke riskinin hisse senedi getirisine etkisi daha net bir sekilde gdzlemlenebilir. Modelimiz likiditenin
hisse getirisine etkisini 6lgmekle birlikte Granger Nedensellik ile etkinin yoniinin netlestirilmesi likiditenin daha dogru
yorumlanabilmesini beraberinde getirebilir.
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