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Hisse senetleri getirilerinin hem isletmeye 6zgii hem piyasa dinamikleri ile iligkiyi ortaya koymak biiyiik 6nem tagimaktadir.
Hisse senedi getirisini etkileyen birgok faktor olmasina ragmen 6zellikle Fiyat Kazang Orani (F/K), piyasa degeri, Finansal

kaldirag orani, Hasilat artisi, Piyasa degeri/Defter degeri(PD/DD), Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) ve mali ve likidite
oranlari sayesinde isletmelerin hisse senetlerinin tahminini saglanabilecegi varsayilmustir.

Calismada 2000-2017 yillarim1 kapsayan ¢esitli sektorde yer alan 194 isletmeye ait veriler kullanilmis olup, yontem olarak
tahminlemesinde son donemlerde basarili sonuglar veren Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Calisma
sonucunda dzellikle F/K ve FD/FAVOK yasanan diisiis hisse senetleri getirisi arasinda ters yonlii, diger parametreler ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmustir.
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EXPLANATION OF STOCK RETURN MODEL WITH MARKET DYNAMICS

Abstract

It is important to show that stock returns are related to both business-specific and market dynamics. Although there are many
factors that affect the stock market, there are many factors that affect the return of the stock, in particular the Price Rate (F /
K), Market Value, Financial Leverage Ratio, Revenue Growth, Market Value / Book Value (PD / DD), Business Value /
EBITDA and liquidity ratios, it is assumed that the stocks of the enterprises can be estimated.

In the study, data from 194 operations in various sectors covering the years 2000-2017 were used and as a method, the
Generalized Moments Method (GMM), which has been successful in predicting success, has been used. As a result of the
study, there is a negative relation between the return of stocks with P/E and EV / EBITDA, and a positive relationship
between stock returns and other parameters.
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1. GIRIS
Giliniimiizde giin gectikge gelisen sermaye piyasalarmda bulunan yatirim segenekleri arasindan
tercih yapip karar almak oldukga zor bir hale gelmistir. Yatirimeilar yatirim kararlarini alirken birgok

makroekonomik faktorleri goz 6niine alarak ayrintili bir analiz yapmak zorundadirlar.

Calismamizin temelini olusturan hisse senedi piyasasinda analiz yapilmasindaki temel amag
fiyatlandirma ve getiri tizerinde etkili olabilecek parametreleri ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi getiri
oranlarinda degisime neden olan, bagka bir deyisle fiyatlar iizerinde etkili olmasi muhtemel risk
unsurlarinin belirlenmesi, risk ile beklenen getiri arasindaki iliskinin ortaya konmasi bu sekilde

mumkin olmaktadir.

Bir yatinnm kararinin alinmasinin temel nedeni, gelecekteki belirsizliklerin bertaraf edilme
istegidir. Yatirim sonunda elde edilmesi beklenen getirideki belirsizlige risk veya yatirim riski denir.
Bir hisse senedine yatirim yapildiginda iki tiir belirsizlik vardir. Birincisi, hisse senedinin iginde
bulundugu pazar, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin veya enflasyonun yatirim araci iizerindeki etkisi
gibi makro ekonomik gelismelerden kaynaklanan belirsizliklerdir(sistematik risk). Digeri ise, firmanin
icinde bulundugu endiistri, firmanin finansal yapisi, yoneticileri, hisse senedinin satilabilirligi gibi,
makro ekonomik kosullarda degil de sadece o firmanin kendisinden kaynaklanan belirsizliklerdir
(sistematik olmayan risk). Bu baglamda bir yatirim aracinin riski, sistematik ve sistematik olmayan

risklerin toplamindan olusmaktadir (Akagiin, 2006).

Yaptigimiz ¢aligmanin literatiire katkisi agisindan bakildiginda, iilkemiz agisindan ilgili yeterli
sayida parametre verileri ile hisse senedi modellemesi yapilmig olup, hem isletme sayisinin fazlalig
hem de gozlem sayisinin fazlaligi sonuglarin giivenirligini arttiracaktir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda
hisse senetlerinin getirisini etkileyebilecek faktorler arasinda genellikle F/K ve PD/DD gibi
parametreler kullaniliyorken, ¢alismamizda bunlarin disinda hisse senedi getirisini etkileyebilecek bir
¢ok makroekonomik parametreler kullanilmaktadir. Ozellikle Tiirk sirketleri agisindan bakildiginda

bircok durumda referans olusturan FD/FAVOK orani da uygulamamizda dahil edilmistir.

2. LITERATUR

Chen ve digerleri (1986) ise hisse senetleri getirisi ile birtakim parametreler arasinda ki iliskiyi
ortaya koymak i¢in yaptiklart calismada, hisse senetleri getirilerinin gelen haber akisina gore

etkilendigi ve bu yonde fiyatlandig1 gbzlemlenmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) Tayland, Singapur ,Endonezya ve Malezya borsasinda islem
goren hisse senetlerinin déviz kuru, faiz orani, para arzi gibi bir takim degiskenlere ait nedensellik
analizi yapilmustir. Yapilan ¢alisma sonucunda hisse senedi fiyati ile enflasyon arasinda ters yonlii
nedensellik, faiz oranlari ile ters yonlii bir etki (Malezya harig), doviz kurlariyla ise Endonezya,

Filipinler ve Malezya’da pozitif, Tayland ve Singapur’da ise negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmigtir.
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Poon ve Taylor (1991) ise Chen vd. yaptiklari calismalari ingiltere borsasinda yer alan hisse
senetleri i¢in uygulamiglardir. Calisma sonucunda Makro ekonomik faktorlerin hisse senedi getirisi

tizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Fama ve French (1988) hisse senedi fiyatlariyla reel faaliyetler, enflasyon ve para arasindaki
etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile endiistriyel iiretim, GSMH, para arzi, faiz oram1 ve
enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler arasinda giiglii bir pozitif korelasyon tespit

etmistir.

Poyraz ve Tepeli (2014), 1995-2011 dénemleri arasinda hisse senetleri fiyatlari ile sanayi iiretim
endeksi, para arzi, altin, hazine bonosu faiz orami arasindaki iligki Granger nedensellik testleri
yardimiyla ortaya konmustur. Calisma sonucunda hisse senedi getirisini etkileyen en Onemli

parametrelerin doviz kurlar1 ve hazine bonosu faiz oranlart oldugunu ifade etmislerdir.

Topgu ve Tepeli (2014), 2011-2014 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatlar1 ve TCMB’nin ortaya
koydugu makroekonomik degiskenlerinden olusan parametreler arasindaki es biitiinlesme ve
nedensellik iligkisi arastirilmigtir. Calisma sonucunda Granger nedensellik analizi uygulanan calisma
sonucuna gore, oncii gostergeler ile hisse senedi piyasasi arasinda tek yonli iliski bulunurken, uzun

donemi bir iligki tespit edilememistir.
3. UYGULAMADA KULLANILAN DEGiSKENLER

Finansal kurumlarin sahip oldugu pasif portfoyii degerindeki degisimin aktif portfdyiindeki
degisime gore miktar1, isletmenin piyasa degerindeki degisimi ifade eder. isletmenin piyasadaki degeri
ve itibari ne kadar yiiksek ise fon saglama olanagi o kadar yiiksek olacaktir. Ancak isletmenin
piyasadaki degerliligi, itibarinin ve nakit yaratma potansiyeli degerlendirilmesinde isletmenin finansal
yapisi, bor¢ 6deme yiikiimliiligii, faaliyet nakit akis riski, kar saglayabilme yetenegi ve yoneticilerin

tutumu gibi ¢esitli faktorler goz 6niinde bulundurulmaktadir.

Finansal kurumlarin mali yapilarinda yer alan varliklarin degeri piyasa degerine gore (market-to
market) degerlendirildiginden, piyasada yasanabilecek anlik kazan¢ ya da kayiplar direkt olarak
finansal durumlarma yansiyacaktir (Nazan, 2018). Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek, biiyiime
potansiyellerini korumak ya da arttirmak ve yatirim firsatlarin1 kagirmamak igin borglanma yolunu
tercih etmektedirler. Ancak borglanmanin da belirli bir noktaya kadar esik bir degeri vardir. Ciinkii
isletmeler siirekli borclanarak belirli bir yilikiimliilige girmektedirler. Bu yiikiimliiliiklerin
karsilanmasinda anapara ve faiz 6demelerinin karsilanmas1 gerekmektedir. Siirekli borglanarak isletme
belli bir noktada anapara ve faiz 6demelerini gerceklestiremeyecek duruma diisebilmekte ve bu durum
isletmeyi finansal riske maruz birakarak isletmeyi iflas etme noktasina kadar gotiirebilmektedir. Bu

durum isletmeyi sonsuza kadar borglanamamalarina neden olmaktadir. Bu durumda isletmelerin risk
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profillerine uygun olarak bor¢lanmanin ortaya c¢ikardig1 vergi avantaji ve bor¢clanmadan kaynaklanan

cesitli finansal zorluk maliyetleri arasinda optimal dengenin varligim gerekli kilmaktadir.

Bu noktada dengeleme kurami (trade-off approach) ortaya ¢ikmaktadir. Bu kuramda bir isletmenin
optimal sermaye yapisi, bor¢lanmanin vergi avantaji ile borcun finansmanina bagli olarak ortaya ¢ikan

cesitli maliyetlerin dengelenmesi sonucunda Olusmaktadir (Bradley vd, 1984).

Fakat bu dengeleme kurami bor¢lanmay1 artirict ya da azaltici islemlerde hisse senedi piyasasinin
gosterdigi tepkiyi aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Burada ortaya c¢ikan en 6nemli husus her bir
isletmenin risk profiline gore sermaye yapilarinin da farkli olacagidir. Bundan dolay1 her bir igletme
varliklarinin risk yapisina gore 6z sermaye ya da bor¢lanma odakli finansman saglama yolunu tercih
etmesi gerekmektedir. Borglanmanin isletme degeri tizerinde ki etkilerini asagida ki Sekil 1’de daha

acik bir sekilde kendini gostermektedir.

Sekil 1: Borglanmanin Isletme Degeri Uzerinde Etkisi

Firma Degeri

A

Finansal Zorluk
Maliveti

Vergi Kalkaninin
I Net Simdila Degeri

2 100 Oz Sermayve

ile Firma Degeri

Y

h A i
-

D, Dz Borg/Oz Sermaye Oram

Kaynak: Sohnke M. Bartram, Corporate Risk Management as a Lever for Shareholder Value Creation,
Financial Markets, Institutions and Instruments, VVol.9, No.5, 2004,
s.79.http://128.118.178.162/eps/fin/papers/0108/0108002.pdf (25.03.2017)

Sekil 1’de isletmenin borglanma ile finansal zorluk maliyetleri ger¢evesinde isletmenin piyasa
degerinin nasil degisebilecegini ortaya konmaktadir. Sekilden de gorebilecegi iizerine isletmenin
hicbir riske girmeyip bor¢lanmadiginda isletmenin degeri siirekli stabil halde kalmaktadir. Modigliani
ve Millerin varsayimlarinda da belirttikleri iizere siirekli bor¢lanmanin yaratacagi vergi avantaji ve
isletmenin finansal zorluga girmeyecegi diisiiniildiigiinde isletmenin siirekli bor¢lanarak D2 noktasina
kadar degerinin siirekli arttigin1 gérmekteyiz. Ancak giiniimiizde isletmenin finansal zorluk maliyetleri

ile karsilasmasi muhtemel olmadigi bir piyasa mevcut degildir. Bu durumu dikkate alarak
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degerlendirdigimizde ise bor¢lanmanin yaratabilecegi iflas maliyeti ile birlikte D2 noktasindan

itibaren isletmenin piyasa degerinin diisecegi gorilmektedir.

4. VERI VE METODOLOJi

Calismamizda ilgili verilerin degerlendirilmesinde Arellano ve Bond (1991) tarafindan ortaya
koyulan dinamik panel veri tahmin yéntemlerinden GMM yaklasimi kullanilmis olup bu yontem hata
degerlerin dikkate almasindan dolay1 saglikli sonuglar veren bir metot olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Analizde kullanilan parametrelerin logaritmik degerleri alinmis olup, bu sekilde modelde
uygulanmistir. GMM otokorelasyon olmasi durumunun yanisira hem sabit hem de degisen varyans
problemini ¢6zmede de uygun bir yontemdir. GMM metodunun diger modellere gore temel iistiinliigii
saglam dagilim varsayimlara gerek olmaksizin, modelleri formiile edebilmesidir. GMM nin bir diger
Ustiinliigli ise modelde yer alan degisken sayisinin fazla olabilmesini tanimlayabilmesidir.
Degiskenlerin fazla oldugu asir1 tanimlanma durumunda arag¢ degisken metodu (Instrumental variable,
IV) ve En Kiigiik Kareler Yontemi (Ordinary Least Squares-OLS) gibi tahmin edici metodlar GMM de
kullanilmaktadir.

Ekonomik hayatta ¢ogu parametreler yapisi geregi dinamik 6zellik gdstermektedir. Panel modellerin
en onemli Ozelliklerinden biride uygulayiciya dinamik iliski derecesini daha iyi ortaya koymasidir.

Dinamik iligki, regresorler arasinda saglanmaktadir.

yit= @i+ Qyit-1+ + YXe + Uit

i:1I2IIIIIIIIIIIIIN ’ t :1I2IIIIIIIIIIIT
W nedenselligin sorgulandig agiklayici degiskendir.
Xt zaman boyunca degismeyen ilave aciklayic1 degiskenler

Qy birim etkileri gosteren terim

uit sifir ortalamaya, sabit varyansa ve bagimsiz dagilimi ifade eder.

Birincil fark denklemleri alindiginda, birincil fark modeli matrislerle gosterilebilmekte ve gruplar
arasinda degiskenlik sabit ve rassal etki durumundan arindirilabilmektedir. Birincil fark modeli

matrislerle asagidaki denklemle ortaya koyulabilmektedir.

ZAY=BZ\NX+Z'Ay

AX=( Yit-1- Yit-2), Xit-1- X i,t-2) gosterilebilmekte ve bunun sonucunda GMM
tahmincileri ise;
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B = (N Z(ZO2) 2 X (X Z(Z' 02 2 AY)

olarak ifade edilmektedir. Varyans ve kovaryans matrisinin hata terimini ifade eden sembol Q ile

gosterilmektedir.

Calismamizda veri setinin ¢oklugu ve mevcut durumu ortaya koyabilmek i¢in panel veri analiz
kullanilmigtir. Panel veri analizi, zaman serileri ve yatay kesit verilerinin harmanlanmasiyla ortaya
cikmis olup, zaman serisi ya da yatay kesit verileri ile tespiti miimkiin olamayan iliskilerin tespitinde
kullanildigr gozlemlenmektedir. Panel veri analizi gozlem sayisimin fazlaligi ve zaman serileri
analizine gore daha fazla serbestlik derecesine sahip olmasi ve coklu dogrusal (multicollinearity )

baglant1 problemini ortadan kaldirdigi igin literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.

Calismada zaman serisi veri setini olusturmak icin GMM yontemi kullanilmistir. Literatiirde Hisse
senedi getirilerini etkileyen ve bu getiriyi tahmin etmede bir¢ok finansal oran ve makro ve mikro
degisken kullamldig1 goriilmektedir. Bu tahminde en ¢ok kullanilan oranlar arasinda FAVOK/Aktif
Toplami, PD/DD, FD/FAVOK, Borgtan yararlanma derecesi ( Kaldirag), F/K, Likidite, Mali Yapi,

Karliklik ve Sermaye Yapisi oranlar oldugu gozlemlenmistir.

Uygulamada BIST’ da islem goren 194 isletmenin 2000-2017 yillar1 aras1 verileri ele alinmis olup
toplamda 3050 gozlem verisi kullanilmistir. Caligmada ilgili istatistiki denklemler Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile yapilmustir.

yit= ait @yit-1+ BPiyasa Carpanlarit + yXt + uit
HGit = ai + B(HG) + B (g) + B(TV) + B(SUE) + B(PA) + B(ENF) + B(DTH) + B(RGH)

+B (%) + BUPR) + B(Yatirum) + B(KO) + B(TQ) + B(Tahvil) + B(SB)
+ B(LO) + B(NO) + B(KO) + B(TBDH) + B(NKM) + BBKM) + pit

yit hisse senetlerinin yillik getirisini, ai Sabit etkileri , Xt kontrol degiskenler vektorii olarak
ifade edilmektedir.
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Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Makro Ekonomik Degiskenler

Tanllg:) lc?ylu Degisken Aciklama
FAVOK (Faiz ve
Vergiden Onceki FAVOK/Toplam Aktif
FD/FAVOK | Kar)/Toplam Aktif
HG Hisse Getirisi (Hisse Kapanig Fiyati — Hisse Acilig Fiyati/Hisse A¢ilig Fiyati
FIK Fiyat/Kazang¢ Orani Hisse Fiyati/Hisse Bagina Kar
TV Temettii Verimi Y1l Icerisinde Dagitilan Briit Temettii/Temettii Oncesi Piyasa Degeri
FO Faiz orani Mevduat Faiz Oranlar1 (Aylik) 3 Ay Vadeli Agirliklandirilmis Mevduat
Sanayi Uretim
SUE Endeksi Sanayi Uretim endeksi (2003=100) (Aylik)
PA Para Arzi M1 Parasal Gostergeler (Haftalik(Cuma) Gegici Veriler, Bin TL)
ENF Enflasyon Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlari) (2003=100) (Aylik)
Ihracat: Dis Ticaret Thracat Miktar Endeksi-BEC Siniflamasina Gore
(2003=100) (Aylik) / ithalat:
Dis Ticaret ithalat Miktar Endeksi-BEC Siniflamasina Gére
DTH Dis Ticaret Haddi (2003=100) (Aylik)
Reel Hisse Senedi
RHG Getirisi (RHG) (BIST Sinai Fiyat Endeksi)-(TUFE, 2003=100)
Piyasa Degeri/Defter | Y1l Igerisindeki Ortalama Piyasa Degeri/ Y1l Icerisindeki Ortalama Ana
PD/DD Degeri Ortaklik Defter Degeri
Jeopolitik Riskt (JPR)
JPR Tiirkiye Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi
Yatirim Yatirim Orani Y1l Igeresindeki Toplam Yatirrm/Y1l Sonu Aktif
Kaldirag Kaldira¢ Orani Y1l igerisindeki Ortalama Finansal Borg/Y1l Igerisindeki Ortalama Aktif
Y1l Igerisindeki Ortalama Firma Degeri/ Y1l Igerisindeki Ortalama
Tobin Q Tobin Q Aktifleri
Gosterge Tahvili
Tahvil (Ulke Riski) Gosterge Tahvili Faizi
SB Satis Bliytimesi (Net Satiglar1 — Net satiglar/ Net Satislari
Std Standard Sapma Hisse Senedi Getirilerinin Standart Sapmasi
LO gﬁﬁ?ﬁ (()?Slt Test) (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
NO Nakit Oran(NO) (Donen Varliklar—Stoklar—Alacaklar)Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KO Kaldirag Orani(KO) | Toplam Borg / Aktif Toplam
TBDH Eﬁ?%iﬁ%%glﬁ 0) Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Ticari Borg¢lar
NKM Net Kar Marji(NKM) | Net Kar / Net Satiglar
BKM Briit Kar Marji(BKM) | Briit Kar/Net Satiglar

Caligmada kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma ve
korelasyon matrisi Tablo 2°de sunulmustur
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Tablo 2: Degiskenlere ait Korelasyon Matrisi

< Standart
Degiskenler Ortalama Medyan Sapma Ko relasyon
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 |12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 | 22 | 23 24
FAVOK(Faiz ve
Vergiden Onceki 10,2 6,5 95,2
1 | Kar)/Toplam Aktif 1.000
2 | Hisse Getirisi 042 | 014 | 581 |-0021 |[1.000
3 | Fiyat/Kazan¢ Oran1 712 | 201 50,2 | -0,006 | 0,712 1.000
4 | Temettii Verimi 001 | 025 0,08 |-0018 |0,912 0,92 1.000
5 | Faiz orani 045 1 012 1 015 15005 | o822 0,974 0,84 1.000
Sanayi Uretim
6 | Endeksi 017 | 04 58 | -0141 |0147 0,012 0,07 0,05 | 1.000
7 | Para Arz1 13 2.4 208 | -0,149 | 0,065 025 0232 | 0,072 | 0,285 | 1.000
8 | Enflasyon 22 | 004 05 |o0074 |o0a77 0248 | 0054 |0,218 | 0,452 | 0,018 | 1.000
9 | Dis Ticaret Haddi 1221 | L7 | 332 |04 |o0145 |-007 | -0245 | 026 | 0,248 0212 | 0,018 | 1.000
Reel Hisse Senedi B B
10 | Getirisi (RHG) 008 | 019 | 012 |-008 |-0247 |-0085 |-0154 | 0,102 | 0,114 | 0,011 | 0,509 | 0,018 | 1.000
Piyasa Degeri/Defter N . .
11 | Degeri 121 | 245 | 1215 |0101 |0114 -0,214 | -0,012 | -0,26 | 0,325 | 0,232 | 0,101 | 0,212 | 0,018 | 1.000
Jeopolitik Risk (JPR) B N N . .
12 | Tiirkiye 80,1 | 652 | 402 |0142 |0.219 0,12 0,269 | 0,278 | 0,038 | 0,065 | 0,032 | 0,114 | 0,509 | 0,212 | 1.000
13 | Yatirim Orani 008 | 017 | 035 |o012 0,065 | 0128 | 0128 |0,125 0,003 | 0,235 | 0,528 | 0,232 | 0,101 | 0,011 | 0,101 | 1.000
14 | Kaldirag Orani 0,2 0,28 045 | -0,024 | 0,248 -0,049 | -0,035 | 0,248 | 0,058 | 0,202 | 0,157 | 0,065 | 0,032 | 0,232 | 0,032 | 0,212 | 1.000
15 | Tobin Q 019 | 045 33 | -0021 |0218 -0,612 | -0,514 | 0,039 | 0,205 | 0,114 | 0,232 | 0,235 | 0,528 | 0,065 | 0,528 | 0,121 | 0,018 | 1.000
Gosterge Tahvili B B N . . .
16 | (Ulke Riski) 04 | 082 03 |-0018 |-0509 |0401 0,032 | 0528 | 0,157 | 0,089 | 0,072 | 0,181 | 0,157 | 0,128 | 0,157 | 0,189 | 0,509 | 0,089 | 1.000
17 | Satig Biiyiimesi 026 | 086 | 342 |o0001 |-0601 |015 0,445 | 0,059 | 0,202 | 0,247 | 0,285 | 0,247 | 0,089 | 0,024 | 0,089 | 0,248 | 0,101 | 0,247 | 0,038 | 1.000
Likidite (Asit Test) oot | 006 | oo0s B B _ N . . .
19 | Oram(LO) ' ' ' 0047|0125 0092 |0032 |0,028]0,002] 0,54 | 0,258 | 0,013 | 0,181 | 0,049 | 0,128 | 0,312 | 0,528 | 0,154 | 0,058 | 0,148 | 1.000
20 | Nakit Oran(NO) 002 1006 | 08 |08 |.0212 0011 [0232 | 0,065 0235 | 0102 | -026 | 0,278 | 0,125 | 0.248 | 0,039 | 0,528 | 0,157 | 0,102 | 0.101 | 0,082 | 0,421 | 1.000
21 | Kaldirag Orani(KO) 012 1048 | 045 | 4084 o061 | -0114 | 0029 | 0458 | 0021 | 0114 | 0192 | 0,114 | 0,114 | 0,248 | 0,054 | 0245 | 0,154 | 0,012 | 0,269 | 0,128 | 0,192 | 0,147 | 1.000
Ticari Borg Devir 033 | 026 048 : . : R R R
22 | Hizi Orani(TBDHO) 0,181 | -0247 | -0029 |0013 |0,245 0,114 | 0,021 | 0,147 | 0,065 | 0,177 | 0,145 | 0,247 | 0,114 | 0,219 | 0,065 | 0,148 | 0,452 | 0,128 | 0,012 | 0,912 | 1.000
23 | Net Kér Marji(NKM) | 049 | 009 | 012 | 5157 | o189 |o0248 | -0017 | 0312 | 0598 | 0218 | 0,149 | 0,074 | 024 | 0,089 | 0,201 | 0,142 | 0,12 | 0,024 | 0,021 | 0,018 | 0,001 | 0,016 | 0,047 | 0,018 | 1.000
24 | Briit Kar Maji(BKM) | 018 | 043 | 068 | 5150 | 0111 | o142 | -0264 | 0115 | 0,012 | 0612 | 0245 | 0,154 | 0,012 | 0,269 | 0,128 | 0,035 | 0,514 | 0,082 | 0.445 | 05612 | 0,032 | 0,05 | 0,285 | 0212 | 0,258 | 0,26 | 1.000
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Degiskenlere ait Tablo 2’de yer alan korelayon matrisine baktigimizda bagimsiz degiskenlere ait
herhangi bir kayda deger korelasyonun bulunmadigi tespit edilmistir. Degiskenlere ait istatistiki
sonuglara baktigimizda parametre degerlerinin anlamli oldugu ve parametreler arasinda c¢oklu
baglantinin mevcut olmadigr gézlemlenmistir. Tablo 3’te Hisse senetleri getirisini etkileyen tiim
parametrelere bakildiginda, tiim ilgili regresyonlar GMM' yonteminde istatistiki sonuglarda basarili

sonuclar elde etmistir.

Tablo 3: Makro Ekonomik Parametreler ve Bu Parametrelerin Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisi

Bagimh Degiskenler

Hisse Senedi Getirisi (HSG) Hisse Senedi Getirisi(HSG)
HSG(-1) -0,107 -0,024
FD/FAVOK(Faiz ve
Vergiden Onceki
Kar)/Toplam Aktif -0,00014 -0,0013
Fiyat/Kazang¢ Orani -0,00012 -0,010145
Temettii Verimi 35,605 38,648
Faiz orani -0,001 -0,008
Sanayi Uretim Endeksi 0,125 -0,1478
Para Arz1 6,53 1,258
Enflasyon -0,012 1,478
Dis Ticaret Haddi 0,0008 0-00047
Reel Hisse Senedi Getirisi
(RHG) -0,42 -0,037
Piyasa Degeri/Defter Degeri -0,325 -0,419
Jeopolitik Riski (JPR)
Tiirkiye -0,0017 -0,0047
Yatirim Orant 5,219 4,984
Kaldirag Orani -0,0084 -0,0054
Tobin Q -0,509 -0,658
Standart Sapma -25,128 -26,001
Gosterge Tahvili (Ulke
Riski) -0,014 -0,1478
Satig Biiytimesi 0,0147 -0,457
Likidite (Asit Test)
Orani(LO) 30,2 31,258
Nakit Oran(NO) 10,25 11,4568
Kaldira¢ Orani(KO) -0,0145 -0,1357
Ticari Bor¢ Devir Hizi
Orani(TBDHO) 15,1236 -14,1478
Net Kar Marji(NKM) 40,1258 40,258
Briit Kar Marji(BKM) 12,12578 11,9721
Bireysel Kesit 192 192
Periyod 22 22
Gozlem Sayisi 3050 3050
AR(1) 0,0124 0,0186
AR(2) 0,03512 0,01512
Sargan Test Olasilik Degeri 0,1478 0,1374
Wald Test Olasilik Degeri 0,000 0,000

Tablo 3’te yer alan istatistiki sonuglara bakildiginda hisse senetleri getirisi modellerinin farkli giiven

aralikta yer alan her ikisinde de tarihi verilerden olumsuz yonde yani negatif yonde etkilendigi
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gbzlemlenmistir. Bu sonucgtan hisse senedi getirisinin bir dnceki yila gore aksi yonde hareket etme

egiliminde oldugu gézlemlenmektedir.

Modelde bir diger 6nemli parametrelerden olan temettii verimine bakildiginda, temettii verilerinin her
iki modelde de hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Burada
dikkate edilmesi gereken nokta tilkemizde temettii dagitan sirketlerin kurumsal ve biiyiik firmalar
oldugu icin, biiyiikliik etkisinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Biiylik isletmelerin iflas etme
olasilig1 daha diisiik oldugu ve goreceli olarak daha az iflas maliyetine sahip olduklar1 i¢in dengeleme
kuraminda da ifade edildigi iizere, isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir
iliskinin var oldugunu &ne siiriilmektedir (Deesomsak,2004). isletme biiyiikliigii ile borglanma diizeyi
arasinda yapilan bircok amprik ¢alismada hem pozitif hem de negatif yonlii bir iligkinin var oldugu

gorilmiistiir.

Modelde bir diger dnemli parametrelerden olan F/K bakildiginda ise her iki modelde anlamli sonuglar
icermesine ragmen bu orani firma degeri ve FAVOK orani ile degerlendirmek daha dogru olacaktir.
Tiirkiye’de FAVOK daha itibarli bir oran olarak algilanmasina ragmen F/K da isletmeler agisindan
cok Onemli ve etkin oldugu gercegi asikdrdir. Her iki oraninda finansal kaldirag ve faaliyet
kaldiracindan etkilenmesi getiri {izerinde farkli sonuglar dogurmasina yol agmaktadr. Istatistiki olarak
bakildiginda her iki parametrenin negatif ¢ikmasi, parametreler diistiikce hisse senedi getirilerinin

arttigi gdzlemlenmistir.

Jeopolitik risk parametresine baktigimizda ise hisse senetleri getirisi arasinda ters yonlii bir iligki, bir
bagka ifadeyle riskin azaldigi noktada hisse senedi getirisinin arttifi gézlemlenmistir. Bir diger
parametrelerden olan kaldirag oranina bakildiginda ise, yiiksek kaldira¢ borgtan yararlanma derecesini
arttirdi@i i¢in belli bir noktadan sonra yiikiimliiliikklerini karsilayamama riski ile karsi karsiya
birakacaktir. Buda isletmeyi iflas etme riski ile karsi karsiya bakilacaktir. Modelde yer alan istatistiki
sonuclara bakildiginda her iki modelde de anlami sonuglarin ¢iktigi ve bunun yaninda kaldirag orani

ile hisse senedi getirisi arasinda ters yonlii bir iliskinin mevcudiyeti ortaya ¢ikmuistir.

Ulke riskini ifade etmek amagli olarak modele dahil edilen gosterge tahvil faizi parametresinde, faizin
artis igerinde oldugu zaman hisse senetlerinin getirilerinin diistiigii gdézlemlenmistir. flk modelde
istatistik sonuglar1 anlamli ¢ikmazken ikinci modelde anlamli ¢ikmas1 gosterge faiz oranmin yaninda

diger faktor ya da faktorlerinde gosterge faizi ile birlikte ele alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Isletmelere 6zgii riskleri ifade etmek baglaminda hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmasi
modele dahil edilmis olup, hisse senetleri getirisini etkileyen en 6nemli parametrelerden biri olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bu risk tiirli igletmeden isletmeye degistigi icin her bir isletme i¢in farkl risk

unsurlarini biinyesinde bulundurmaktadir. Ornegin isletmeye 6zgii riskleri bilen ya da arttigini goren
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bir yatirnmct ya da hissedar elindeki hisseyi satarak hisse senedi getirisi tizerinde olumsuz etki

yaratacaktir.

SONUC

Hisse senedi piyasalar1 sermaye olusumu, ekonomik biiyliime ve siirdiiriilebilirlik acisindan iilke
ekonomilerinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Hisse senedi piyasalari, ilgili fonlarin saglanmasi,
toplanmasi, risklerin paylagimi ve transferi ve arz ve talebin bulustugu yerlerdir. Bu agidan hisse
senedi piyasalar1 kaynaklarin yatirim firsatlara doniistiigii yerler olmasi1 bakimindan tilke ekonomileri
icin daha da 6nemli etki yaratmaktadirlar. Bu agidan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde
hisse senedi getirilerinin modellemesi son ddnemlerde biiyiikk bir kesimin odak noktasini
olusturmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda hisse senedi getirisi ve iilke ekonomisi arasinda dogrusal bir

iligki tespit edilmistir.

Bu calismada, hisse senedi getirileri ile ilgili parametreler arasinda modelleme yapilmistir. Modelleme
sonucunda onemli parametrelerden olan temettii verimine bakildiginda temettii verilerinin her iki
modelde de hisse senedi getirileri {izerinde pozitif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bir diger 6nemli
parametrelerden olan F/K ve FD/FAVOK degerlerine istatistiki olarak bakildiginda her iki
parametrenin negatif ¢ikmasi, parametreler diistiikce hisse senedi getirilerinin arttigi gézlemlenmistir.
Ulke riskini ifade etmek amagli olarak modele dahil edilen gosterge tahvil faizi parametresinde, faizin
art1s igerinde oldugu zaman hisse senetlerinin getirilerinin diistiigii gézlemlenmistir. Isletmelere 6zgii
riskleri ifade etmek baglaminda hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmasi modele dahil edilmis

olup, hisse senetleri getirisini etkileyen en 6nemli parametrelerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkemizde politika yapicilarmin, hisse senedi piyasasi gelisimi ve biiyiime iizerine uygulayacaklart
politikalara aracilik olusturacak makroekonomik parametrelerin belirlenmesi biiyiikk O6nem arz
etmektedir. Bunlar1 yaparken giinden giine degisen piyasa yapisina uygun olarak hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorlerin degisebilecegini gbz Oniine alarak, bunun yaninda daha da kapsaml
diger makroekonomik faktdrlerle birlikte farkli ekonometrik modellerle ortaya konmasi faydal

olacaktir.
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