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Oz

Bu ¢aligmada, firma karakteristiklerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi varlik fiyatlama
modeli kullanilarak incelenmistir. Caligma, Borsa Istanbul-100 icinde yer alan 50 sanayi sirketine
2005/1C-2013/4C donemine iligkin verilerini kapsamaktadir. Kullanilan degiskenler, hisse getiri oran-
lar1, BIST-100 getiri orani ve firma karakteristikleridir. Firma karakteristikleri olarak; likidite oranlary, fi-
nansal yapi1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, bityiime oranlari ve degerleme oranlari ad1 altinda
toplam 26 mali oran kullanilmis, bu oranlar faktor analizi yoluyla 5 indirgenmistir. Veriler tizerinde du-
raganlik, otokorelasyon ve degisen varyans sinamalar1 yapilmistir. Tim serilerin diizeyde duragan oldugu
sonucuna varilmigtir. Hata terimleri otokorelasyonsuzken, degisen varyans sorunu gozlenmistir. Degisen
varyansin giderilmesi i¢cin White diizeltmesi kullanilmigtir. Varlik fiyatlama modeli, rassal ve sabit etkili
statik panel veri modelleri ile tahmin edilmis, Hausman testi sonucunda rassal etkiler modelinin gegerli
oldugu bulunmustur. Modelden elde edilen bulgular, BIST sanayi hisselerinin getirileri tizerinde, BIST-
100 endeksinin diginda fiyat/kazang orani ve esas faaliyet kar marj1 degiskenlerinin pozitif etkili oldu-
gunu gostermektedir.
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INVESTIGATING THE RELATION BETWEEN STOCK RETURNS AND
FIRM CHARACTERISTICS ON BORSA ISTANBUL:
A PANEL DATA MODEL IMPLEMENTATION

Abstract

This papers investigated relation between equity return and firm charactheristics, using asset pricing
model. This study cover fifty industry company selected from BIST-100 and from 2005/1C to 2013/4C.
Dataset includes equity return, BIST-100 return and firm charactheristics. It was used total of 26 financial
ratios under the liquidity, finacial structure, operation and profitability ratios in the analysis. All of finan-
cial ratios was reductioned to 5 factors using factor analysis method. It was applied unit-root, autocorrela-
tion and heteroskedasticity test. As a result of LLC, IPS, Breitung test, empirical results indicated that evi-
dence for all variable are stationary at level. Error terms has no serial correlation and independent variable
has an heteroskedasticity. Using White for the heteroskedasticity. Asset pricing model estimated for random
and fixed panel date models. Results of Hausman test indicated that random effect model is valid. As a re-
sult of random effect model, BIST-100 return, price to earning ratio and operating profit margin has a pos-
itive effect on equity returns.

Keywords: Asset Pricing Model, Firm Charactheristics, Panel Data Model

Jel Codes: C31, C33, G12.

l. Giris

Hisse senedi piyasalar1 giderek daha fazla sayida degiskenden etkilenmektedir. Buna bagl
olarak daha karmasik analiz yontemlerini kullanmay1 da beraberinde getirmekte, hisse senedi fi-
yatlarini etkileyen faktorleri tespit etmeyi gerekli kilmaktadir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan gelistirilen etkin piyasa kuramina gore hisse senedi fiyatlar1 biitiin beklentileri yansit-
makta ve ge¢mis verilerle gelecekteki fiyat degisimleri tahmin edilememektedir. Buna karsin, fi-
nans literatiiriinde firma degerini tespit etmeye amaglayan fiyatlama modelleri incelendiginde,
bir ve birden fazla faktoriin hisse senedinin beklenen getirisini etkiledigi ortaya konmustur. Hisse
senedi getirisini etkileyen faktorlerin arastirildigi bu ¢alismalarda, pazar portfoyii diginda makro-
ekonomik veriler, isletme performansini yansitan gostergeler, istatistiksel faktorler ve teknik ana-
liz gostergelerinin etkisi tespit edilmistir. Bu ¢alismalardan Fama ve French (1992) hisse getiri-
lerinin pazar getirisinin yani sira aktif biyiikligii ve piyasa degeri/defter degeri gibi iki firma
karakteristikleriyle de ac¢iklanabildigini ortaya koymustur. Fama ve French (1996) hisse senedi
getirisini giiglii bigimde agiklayan faktorlerin; fiyat/kazang, fiyat/nakit akisi ve satis bitytimesi ol-
dugunu ortaya koymustur.

Galismada, hisse senedi getirileri ve firma karakteristikleri arasindaki iliski BIST-100 i¢inde
yer alan ilk 50 sanayi sirketi i¢in panel veri modeli kullanilarak incelenmistir. Firma karakteristigi
olarak ele alinan 26 mali oran, faktor analizi yontemiyle 5% indirgenmistir. Analiz dénemi olarak
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2005/1C-2013/4C aralig: tercih edilmis olup, veriler 3er aylik frekansa sahiptir. Birim-kok, oto-
korelasyon ve degisen varyans sinamalar1 yapilmis, degisen varyans sorununun giderilmesinde
White diizeltmesi uygulanmustir. Varlik fiyatlama modeli; hisse senedi getiri oranlari bagimli de-
gisken, BIST-100 endeks getirisi (pazar getirisi) ve firma karakteristikleri (cari oran, esas faaliyet
kar marji, alacak devir hizi, aktif bitytimesi ve fiyat/kazang) a¢iklayici degisken olmak iizere sta-
tik panel veri modeli ile tahmin edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM model, etkin piyasa hipotezini
savunmaktadir. Bu hipoteze gore, hisse senedi getirileri sadece pazar getirisi ile agiklanmaktadur.
Ancak, 1980den sonra bu goriisten farkli olarak hisse senedi getirisini, pazar getirisinin diginda
firma karakteristikleri, ekonomik degiskenler, teknik analiz gostergeleri ve istatistiksel faktorle-
rin de agikladig1 calismalar yer almaktadir. Firma karakteristikleri ve hisse senedi getirileri ara-
sindaki iligkiyi inceleyen literatiir sonuglar1 firmaya 6zgti faktorler ile hisse getirileri arasinda
6nemli bir bagin var oldugunu géstermektedir. Ball (1978) defter degeri/piyasa degeri, fiyat/ka-
zang ve fiyat/nakit akimi oranlar1 yiiksek olan firmalarin giigsiiz oldugunu gostermistir. Rosen-
berg vd. (1985) ABD hisse senedi piyasasindaki hisse senetlerinin yiiksek defter degeri/piyasa
degeri oranina bagl olarak ytiksek getiri sagladigini ifade ederek, defter degeri/piyasa degeri et-
kisini ortaya atmugtir. Bu etki, Davis vd. (1994), Chan vd. (1991) ve Capaul vd. (1993) ¢alismalar1
ile de desteklenmistir. Bu caligmalardan elde edilen bulgular, firma biiyiiklugii ve defter degeri/
piyasa degeri degiskenlerinin beklenen hisse getirileri tizerinde sirasiyla negatif ve pozitif bir et-
kiye sahip oldugunu gostermektedir.

Fama ve French (1992) hisse senedi getirileri izerinde pazar getirisinin disinda aktif biyiik-
ligi ve Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenlerinin de etkili oldugunu ortaya koyarak etkin pi-
yasa hipotezini sorgulamigtir. Chan ve Lakonishok (1992) ¢aliymasinda Fama ve French (1992)
ti¢ faktorlit modelini kantil regresyon modeli kullanarak tahmin etmis, sonug olarak biiytikliik ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenlerinin hisse getirisi iizerinde etkili oldugunu ortaya koy-
mugtur. Fama ve French (1996) hisse senedi getirileri etkileyen faktoriin sadece pazar getirisi ol-
madiginy; Fiyat/Kazang, Nakit Akigi/Fiyat ve Satig Biiytimesi gibi firma karakteristiklerinin de
hisse getirilerini belirlemede 6nemli oldugunu vurgulanmistir.

Chui ve Wei (1998) ve Daniel vd. (1997) defter degeri/piyasa degeri degiskeninin hisse getiri-
leri tizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir. Rouwenhorst (1999) defter degeri/piyasa de-
geri, bityiikliik ve momentum gibi degiskenlerin gelismekte ve gelismis iilke hisse getirileri tize-
rinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Drew et al. (2003) Sangay hisse senedi piyasasi {izerinde
yaptig1 caligmada, firma buytklagii ve defter degeri/piyasa degeri degiskenlerinin etkili oldu-
gunu vurgulamustir. Charitou ve Constantinidis (2004), Fama ve French (1993) ¢ faktorlii mo-
delini Japonya tizerinde uygulamustir. Kiigtik ve biiytik 6lgekli hisse gruplari tizerinde bityiiklitk
ve defter degeri/piyasa degeri etkisi incelenmistir. Mahawanniarachchi (2006) Srilanka hisse se-
nedi getirileri {izerinde bityiiklitk degiskeninin negatif, defter degeri/piyasa degeri degiskeninin
ise pozitif bir etki yaptigini bulmustur. Allen vd. (2009) 30 Dow Jones sanayi hissesi {izerinde
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Fama-French faktorlerinin etkisini kantil regresyon kullanarak arastirmus, faktorlerin etkili oldu-
gunu ve kantiller arasinda anlaml farklar bulundugunu ortaya koymustur.

3. Data ve Metodoloji

Bu calisma, Borsa Istanbul-100 iginde yer alan ilk 50 sanayi girketini ve 2005/1G-2013/4C dé-
nemini kapsamaktadir. Sirketlerin mali oranlari, bilangolarinin a¢iklanma periyodu sebebiyle 3
aylik olarak derlenmistir. Analizde kullanilacak degiskenler; hisse senedi getiri orani (3 aylik, %),
BIST-100 getiri orani (3 aylik, %) ve cari oran, esas faaliyet kar marjt, alacak devir hizi, aktif bityii-
mesi ve fiyat/kazang oraninin olusturdugu 5 firma karakteristigini icermektedir. Bu firma karak-
teristikleri 26 tane mali oran degiskenine uygulanan faktor analizi teknigi ile indirgenerek elde
edilmistir. Veriler FINNET mali analiz programi ve MATRIKS veri saglayicisindan derlenmistir.
Ekonometrik analiz i¢in STATA istatistik paket programi kullanilmigtir.

Hisse senedi getirileri tizerinde firma karakteristiklerinin etkisini inceleyen ¢alismalar ara-
sinda Fama ve French (1992, 1993, 1996) calismalari ile Chan ve Lakonishok (2004) ¢alismasi
dikkat ¢ekmektedir. Bunlar, hisse senedi getirilerini agiklamada, pazar getirisine ilave olarak
firma karakteristikleri kullanmiglardir. Bu ¢aligmada hisse senedi getirileri, BIST-100 getirisi ve
firma karakteristikleri ile agiklanacak olup, panel veri modeli asagidaki gibi diizenlenmistir;

HISSEG, = a, + f3,,BIST100G, + >_ B, FK,;, +u;, (Model 1)

k=1

i=50, t=25 olmak iizere, HISSEG, t. periyottaki i. hisse senedinin getiri oranini, BIST100G, t.
periyottaki Borsa Istanbul-100 getiri oranini, FK t. periyottaki i. hisse senetlerine ait firma karak-
teristiklerini, n, firma karakteristigi sayis1 olan 57, B, B degiskenlerin duyarliliklarini u, hata
terimini gostermektedir.

ke

4. Bulgular

[lk olarak, ¢ok sayidaki mali oran degiskenlerinin daha az sayida degiskene indirgenmesi
amaciyla faktor analizi teknigi uygulanmistir. Analiz sonuglar: Tablo 1de sunulmustur.
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Tablo I: Faktér Analizi Sonuglari

Degiskenler izllg::l Faktorler | Ozdeger | Oran Kiimiilatif

Cari Oran 0.895*
Likidite Oran 0.873 1 3,579 0312 0312
Nakit Orani 0.715
Toplam Borg/Toplam Aktif -0.739
Esas Faaliyet Kar Marji 0.998*
Briit Kar Marj1 0.997 F2 3.011 0.262 0.574
FAVOK Marji 0.997
Aktif Devir Hizi 0.758*

- - F3 1.937 0.169 0.743
Dénen Varlik Devir Hizi 0.699
Aktif Bitytimesi 0.749*

R F4 1.533 0.133 0.877

Borg Bityiimesi 0.715
Fiyat/Kazang Orani 0.596*

- — — E5 0.654 0.057 0.93
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.575
Finansal Bor¢/Toplam Borg
Oz sermaye/Toplam Aktif
Aktif Karlihg:
Alacak Devir Hiz1
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
Net [sletme Sermayesi Devir Hizi
Oz sermaye Devir Hiz1 <0.5 - - - -
Stok Devir Hiz1
FAVOK Biiyiimesi
Satig Bityiimesi
Kar Biiylimesi
Net [sletme Sermayesi Biyiimesi
Fiyat/Nakit Akt

26 mali oran faktor analizine tabi tutuldugunda bunlardan 13’4 0.5’in tizerinde faktér yiikii
olarak herhangi bir faktore dahil olmugtur. 5 faktor toplam degismenin %93’tinii karsilamaktadir.
lar1 0.5’in tizerindeki faktor yiikii alarak 1. faktore yerlesmistir. Esas faaliyet kar marji, briit kar
marj1 ve FAVOK marji gibi karlilik oranlari ise yine 0.5’in {izerindeki faktor yiikleri ile 2. faktore
girmistir. 3. faktore dahil olan degiskenler ise aktif devir hiz1 ve dénen varlik devir hizi gibi faa-
liyet oranlaridir. Aktif bityiimesi ve Bor¢ Bityiimesi ise 4. Faktorde gruplanmustir. Son olarak 5.
faktorde ise degerleme oranlarindan fiyat/kazang orani ile piyasa degeri/defter degeri orani yer
almaktadir. Bu ¢aligmada aciklayic1 degisken olarak, 5 faktére ayrilan mali oranlardan en yiik-
sek faktor yiikiine sahip olan yani temsil giicii en yiiksek olan degiskenler tercih edilmistir. Buna

gore; F1 likidite oranlar1 fakt6riinden cari oran, F2 karlilik faktériinden esas faaliyet kar marji, F3
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faaliyet oranlarindan aktif devir hizi, F4 bityiime oranlarindan aktif bityiimesi ve F5 degerleme
oranlarindan fiyat/kazang orani aciklayici degisken olarak kullanmak iizere se¢ilmistir.

Serilerin duragan olup olmadig: test etmek i¢in Levin vd. (2002), Im vd (1997) ve Breitung
(2000) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 2'de hisse senedi ve pi-
yasa getiri oranlari ile firma karakteristikleri olarak ele alinan mali oranlarin panel birim-kok
testi sonuglar1 sunulmugtur. Diizey verilere uygulanan test sonuglarina gore “birim-kok vardir”
yokluk hipotezi reddedilmektedir. BIST-100 getiri orani, hisse senedi getiri orani ve firma karak-
teristikleri olan cari oran, esas faaliyet kar marji, alacak devir hizi, aktif biylimesi ve fiyat/kazang
oranlarinin duragan oldugu sonucuna varilmigtir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin vd. (2000) t-test Inf[_‘;ir(tli?) Breltl:_rigs(tZOOO)
Hisse Senedi Getiri Orani ~14.440* (0.000) -14.688* (0.000) -16.316* (0.000)
IMKB-100 Getirisi ~18.118* (0.000) -12.743* (0.000) -19.864* (0.000)
Fiyat/Kazang -8.930 * (0.000) -12.174* (0.000) -10.399* (0.000)
Cari Oran -11.443* (0.004) -2.804* (0.003) -2.432* (0.008)
Alacak Devir Hizi -26.394* (0.000) -18.107* (0.000) -15.099* (0.000)
Esas Faaliyet Kar Marjt -3.899* (0.000) -5.905* (0.000) -4.245% (0.000)
Akdif Bityiimesi -6.047* (0.000) -3.484* (0.000) -5.791* (0.000)

Not: *, %1 anlamhlik diizeyini, parantez icindeki degerler p olasilik degerlerini géstermektedir.

Otokorelasyon sorununun incelenmesinde panel veride birinci dereceden otokorelasyonu
6lgmek tizere Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen otokorelasyon testi kullanilmistir. Elde
edilen ¢iktilara gore F degeri 2.682 ve p olasiligi 0.108 olup, hata terimleri arasinda “serial kore-
lasyon yoktur” yokluk hipotezi reddedilmemektedir. Yani, hata terimleri serial korelasyonsuzdur.

Tablo 3: Degisen Varyans Testi

Breusch Pagan/ Cook- White’s Test
Breusch-Pagan LM Weisherg LM
Ki-Kare 8937.087* (0.0000) 8937.087* (0.0000) 268.355* (0.0000)

Not: Parantez icindeki degerler p olasiliklarini, *0.01 gostermektedir. Ho: sabit varyans

Degisen varyans sinamasi amactyla Breusch Pagan (1979), Breusch Pagan/Cook-Weisberg
LM ve White’s (1980) testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3de sunulmustur. Buna gore “sa-
bit varyans” yokluk hipotezi reddedilmektedir. Modeldeki degisen varyans sorunu,White'in ya-
tay kesit kovaryans katsayis1 yontemi kullanilarak giderilmistir. (vce(robust) STATA komutu ile)
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Panel veri analizinin yapilmasinda sabit etkili model ve rassal etkili model arasinda bir se¢im
yapmak gerekmektedir. Bu se¢imin yapilmasi amaciyla Hausman (1979, 1981) testi kullanilmis-
tir. Bunun i¢in Model 1'de gosterilen varlik fiyatlama modelinin rassal etkili ve sabit etkili panel
veri modeli ile tahmin edilmistir. Tablo 4de rassal etkili model, sabit etkili model ve Hausman
belirleme testi yer almaktadir. Tablo, parametre katsayilarini, p olasiliklarini ve F testi istatistik-
lerini icermektedir.

Tablo 4: Statik Panel Veri Model Tahminleri (Bagimli Degisken: Hisse Senedi Getiri Orani)

Agiklayici Degiskenler Rassal Etkili (GEKK) Sabit Etkili (EKK)
Sabit 0.029 (0.092) 0.061% (0.007)
IMKB-100 Getirisi 0.994% (0.000) 0.992% (0.000)
Fiyat/Kazang 0.001* (0.000) 0.001* (0.000)
Cari Oran -0.005 (0.319) -0.011 (0.146)
Alacak Devir Hiz1 -0.009 (0.447) -0.030 (0.130)
Esas Faaliyet Kar Marjt 0.001* (0.041) 0.001* (0.022)
Aktif Biiyiimesi 0.0005* (0.008) 0.001 (0.226)
R? within 0.371 0.372
R? between 0.477 0.336
R? overall 0.373 0.371
F 725.87* (0.000) 115% (0.000)
Hausman 10.26 (0.068)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.

Model katsayilar1 arasinda anlamlt bir fark olup olmadiginin sinandigr Hausman Belirleme
testinde yokluk hipotezi “rassal ve sabit etkili model katsayilar1 birbirine esittir, rassal etkiler mo-
deli gegerlidir” seklindedir. Bu durumda, genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) ve en kiigiik
kareler (EKK) tahmincileri arasindaki fark 0’a yaklagir ve GEKK ve EKK tahmincileri sapmasiz-
dir. Alternatif hipotez ise “sabit etkili ve rassal etkili model katsayilar: farklidir, rassal etkiler yok-
tur” seklinde kurulmaktadir. Bu durumda GEKK tahmincileri sapmali sonug verirken, EKK tah-
mincileri ise sapmasizdir. Yani, sabit etkili model gegerlidir. Tablo 4’te sunulan Hausman test
istatistigine gore yokluk hipotezini reddedilmemekte, yani rassal etkili modelin gegerli oldugu
sonucuna varilmaktadir. Modeldeki degisen varyans sorununun giderilmesinde, White'in yatay
kesit kovaryans katsayis1 yontemi kullanilmigtir.

Tablo 4’te sunulan rassal etkili modelin sonuglarina gore; hisse senedi getirilerinin BIST-100 en-
deksigetirisineolanduyarlili§10.99ilepozitifyiiksek veistatistikselanlamlidir. Hissesenedigetirileri
izerinde BIST-100 endeksi getirisinin disinda firmakarakteristiklerinden fiyat/kazang oranive esas
faaliyet kar marj1 degiskenleri de pozitif etkilidir. Bu sonuglar, yiiksek degerleme oraninin sirketin
gelecegine duyulan giiveni gosterdigini ortayakoyan Famave French (1996) ¢alismasiyla 6rtiismek-
tedir. Diger yandan bir karlilik orani olan esas faaliyet kar marjinin da, sirketin operasyonel basari-
sin1 ortaya koymasi bakimindan énem tagimakta ve bu sebeple yatirimcilarin ilgisini cekmektedir.
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Sonu¢

Bu ¢alismada, BIST-100 i¢inde yer alan 50 sanayi sirketinin hisse senedi getirileri iizerinde
pazar getirisinin disinda firma karakteristiklerinin de etkili olup olmadig: statik panel veri mo-
deli ile aragtirilmaktadir. Caligma, 2005 yil1 1. geyregi ile 2013 yil1 4. geyregi arasindaki donemi
kapsamaktadir. Seriler duragan olup, model sonuglarina goére hata terimleri serial korelasyonsuz,
aciklayic1 degiskenler ise degisen varyanslidir. Bu sorunun giderilmesi icin White diizeltmesi kul-
lanilmigtir. Sabit ve rassal etkili panel veri modelleri tahmin edilmis, Hausman belirleme testi so-
nucunda rassal etkili modelin gegerli olduguna karar verilmistir. Hisse getirilerini agiklamada
BIST-100 endeksi getirisinin yani sira fiyat/kazang ve esas faaliyet kar marj1 degiskenlerinin pozi-
tif etkili oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligma ile portfdy yoneticilerinin Tirkiyedeki sanayi sektorii
hisselerine iliskin alacaklar1 kararlarda pazar betasinin yani sira fiyat/kazang ve esas faaliyet kar
marji gibi faktorleri de g6z 6ntine almalar: gerekliligi ortaya konmustur. Bu ¢alisma, daha sonra,
mali sektor hisseleri tizerinde uygulanabilir.
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