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oz
Hisse senetleri piyasalari, yatirimcilar, isletme yéneticileri, piyasa yapicilari, ekonomi yénetimleri gibi bir¢ok
kisi, kurum ve yapi tarafindan yakindan takip edilmektedir. Hisse senetleri piyasalarimin gelismesi, islem
hacimlerinin artmasi, sirketlerin piyasa degerlerinin yiikselmesi, sirketler icin finansman, ekonomi icin biiyiime
ve yatirnmcl igin kazang anlamina gelmektedir. Caligmanin amaci, hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen
makroekonomik ve isletme ici faktérleri tespit etmektir. Calismada Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 201001 —
2017Q1 déneminde, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektoriinde kesintisiz faaliyette bulunan ve verilerine
ulasilabilen 23 firmanin verileri kullanilarak dinamik panel veri analiz yapilnmistir. Calismada ge¢mis donem
hisse senedi fiyatlarimin cari donem hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bunun yaninda,
ekonomik biiyiime, aktif karlilik orani, cari oran ve kaldira¢ oramimin hisse senetleri fiyatlarim pozitif yonde

etkilerken, Euro bélgesi faiz oramimin negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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AN ANALYSIS OF DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS OF THE
FACTORS AFFECTING THE PRICES OF STOCKS

ABSTRACT

Stock markets are closely followed by many people, institutions and structures such as investors,
business managers, market makers, economic administrations. The development of stock markets, increasing
transaction volumes, increasing market value of companies mean financing for companies, growth for the
economy and earnings for the investor. The aim of the study is to determine macroeconomic and intrabusiness
factors that affect the prices of stocks. Dynamic panel data analysis was carried out in the Stock Exchange
Istanbul (BIST) during the period of 201001 - 2017Q1 by using data of 23 firms that have continuous activity in
the Metal Goods, Machinery and Equipment Maintenance sector and whose data can be accessed. In the study,
it was seen that past period share price prices affected current period share price positively. Besides, it was
determined that economic growth, return on assets, liquidity ratio and leverage ratio affect stock prices

positively while Euro region interest rate has negative effect.
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GIRIS

Finansal piyasalar, fon alicisiyla fon saticilarinin fon transferi yapmak amaciyla bir araya
geldikleri yerlerdir. Bu piyasalarda fon fazlasi bulunanlar ellerindeki fonlardan kazang elde
etmek niyetiyle hareket ederlerken, fon a¢ig1 bulunanlar ise ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari
uygun kosullarda eclde etmeye ¢alisirlar. Finansal piyasalarda bunlardan baska, fon
saglayicilariyla fon talep edenleri bir araya getiren finansal aracilar olarak finansal kurumlar,
bu piyasalarin altyapilarinin olusturulmasi, isleyis mekanizmalarinin saglanmasi, piyasada
istikrar ve giivenin saglanmasi gibi amagclarla diizenleme, denetleme ve gozetim otorite ve
kuruluglar1 yer almaktadirlar. Hisse senetleri finansal piyasalarda yaygin sekilde kullanilan

araglardan biridir.

Hisse senedi piyasalari iilkelerin ekonomik gelisimine ¢ok biiylik katkilar saglamaktadir.
Sirketler, hisse senetleri piyasalari ile onemli tutarda 6zkaynaklarini artirirken, tilkeler de yurt
dis1 sermaye piyasalarindan doviz elde ederler. Hisse senedi ihraci yapan firmalar, yeni
ortaklar bularak firmalarmma 06zkaynak saglamaktadirlar. Ozkaynak yolu saglanan
finansmanin en O6nemli katkisi, firmanin finansman riskini en aza indirgemesidir (Karan,

2013: 316).

Gliniimiizde firmalarin amaci, firma degerinin artirilmasi seklinde ifade edilmekte ve firma
degeri, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse sayisiyla ¢arpilmasindan meydana gelmektedir. Bu
bakimdan hisse senedinin piyasa fiyati, firma degerinin tespitinde temel belirleyici

olmaktadir. Hisse senedinin piyasa fiyati arz ve talep kosullarina gore sekillenmektedir.

Hisse senedi arz ve talebi, mevcut ekonomik ve is yapisinda bir¢cok faktor tarafindan
etkilenmektedir. Kiiresellesen diinyada para ve sermaye hareketlerini sinirlayan uygulamalar
artitk ortadan kalkmistir. Yatirimcilar, risk ve getiri esgiidiimiinde yatirimlarini diinya
genelinde yonetebilmektedirler. Ulke ekonomilerinin faiz, doviz, enflasyon, biiyiime gibi
ekonomik parametreleri kiiresel diizeyde yatirim yapanlari etkileyebildigi gibi ulusal diizeyde
yatirim yapanlar1 da etkileyebilmektedir. Yatirimcilar bu bakimdan belirli risk diizeyinde
bliylime potansiyeli yiiksek, getiri saglayan, istikrarli ve Ongoriilebilir ekonomilere

yonelmektedirler.

Hisse senetleri yatirimcilarinin yatirim kararlarimi makroekonomik kosullarin etkilemesinin
yaninda firma performanslar1 da etkilemektedir. Bagar1 duragan bir durum degildir, basari

siireklilik gerektirmektedir. Degisik kurulus ve arastirma sirketleri tarafindan diinya
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diizeyinde yayimlanan, en biiyiik, en degerli, marka degeri en biiyiik gibi degisik kriter ve
Olgiitler bakimindan olusturulan listelere her yil yeni katilimlar olurken, siirecin dogal bir
parcas1 olarak listelerden diisenler de olmaktadir. Ifade edilenlerden anlasilacagi iizere
performans bakimindan firmalar degisik sonuglar ortaya koymaktadirlar ve bu degisik

sonuglar hisse senetleri yatirimcilarin kararlarinda belirleyici haline gelmektedir.

Hisse senetleri fiyatlarini etkileyen isletme i¢i faktorler, sirketlerin performanslari, yonetim
kurullarindaki degisim, yeni yOnetici atamalari, kar paylar1 dagitimlari, yeni varlik edinimleri
seklinde olabilir. Dis etkenler ise, hiikiimet yasa ve diizenleme degisiklikleri, enflasyon ve
diger makroekonomik etkenler, yatirimci1 davraniglari, piyasa kosullari, para arzi, rekabet
kosullari, kontrol edilemeyen dogal ve cevresel kosullar, grev, piyasa katilimcilarinin

davraniglar1 seklinde siralanabilir (Al-Tamimi vd., 2011: 4).

Bu calismanin amaci, hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen firmaya 0zgii faktorler ve
makroekonomik faktorlerin aragtirilmasidir. Calismay1 daha onceki ¢alismalardan kismen de
olsa ayiran 6zelligi, makroekonomik ve isletme i¢i faktorlerin birlikte ele alinarak hisse senedi
fiyatlarina etkilerinin aranmasi, dinamik panel veri analiziyle 6nceki donem fiyatlarinin cari
donem fiyatlarin1 etkileyip etkilemediginin arastirilmasi ve c¢eyrek donem verilerin
kullanilmasidir. Literatiirdeki ¢aligmalarda genellikle makroekonomik faktorlerin endeksler
tizerine etkileri arastirilirken, isletme ici faktorlerin ise firma diizeyinde hisse senetleri
fiyatlarina etkileri incelenmistir. Ayrica daha once yapilan ¢aligmalarda genellikle yillik
veriler kullanildigi belirlenmistir. Arastirmadan elde edilecek bulgular, hisse senetleri
yatirimeilari, isletme sahip ve yoneticileri, lilke ekonomilerini yonetenler bakimindan yol

gosterici nitelik tagimaktadir.

HIiSSE SENELERI FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Hisse senetleri piyasalari ekonomik, sosyal, siyasal birgok faktdrden etkilenebilen dinamik bir
piyasadir. Bu bakimdan borsalarin ekonomik gosterge olma ve gelecege iliskin beklentileri
yansitma Ozellikleri s6z konusudur. Literatiir dikkate alindiginda hisse senetlerini etkileyen
faktorleri makroekonomik, isletme ici ve diger faktorler seklinde siniflandirmak miimkiin

olabilir.
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Makroekonomik Faktorler

Isletmeler ekonomik cevre iginde faaliyetlerini siirdiiriirler. Bu nedenle faiz orami, déviz kuru,
enflasyon gibi birgcok ekonomik degisken isletmelerin performanslarini  dogrudan

etkileyebilmektedir.

Doviz kurlarinki artis hisse senedi fiyatlarinin diismesine, doviz kurlarindaki diisiis ise, hisse
senedi fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir. Yerli para biriminin degerinin azalmasi sonucu
doviz kurlarinda artis meydana gelmektedir. Bu durum hisse senedinin reel getirisini de

azaltacaktir (Albeni ve Demir, 2005: 6).

Enflasyon oraninin hisse senetlerine nasil etki yaptig1 konusunda literatiirde tam goriis birligi
s6z konusu degildir. Enflasyonun hisse senetleri fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ifade
edenlerin yaninda negatif yonde etkiledigini sdyleyenler de olmustur. Ancak hisse senetleri
fiyatlarinda meydana gelen artislarin icinde enflasyondan kaynakli artiglarin olmast,
yatirimcilarin reel getiri elde etme noktasinda daha fazla beklenti igine girmelerine sebep

olmakta buna bagli olarak hisse senedinin riskleri artmaktadir.

Faiz oranit hisse senedi piyasa fiyatinin bulunmasinda iskonto faktorii olarak dikkate
alinmaktadir. Faiz oram1 arttikga hisse senedinin bugiinkii degeri azalmaktadir. Faiz
oranlarinin yiiksek olmasi, tasarruflarin faize dayali sabit getirili kiymetlere yonelmesine ve
isletmeler tarafindan kullanilan sabit kaynaklarin maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir.
Ortaya c¢ikan bu durumlar faiz oranlarimi hisse senedi fiyatlarini olumsuz yodnde

etkileyebilecegini gostermektedir.

Dar anlamda para arzi, emisyonun yani sira vadesiz tasarruf mevduati ve Merkez
Bankasi’ndaki serbest mevduati kapsamaktadir (M1 = dolasimdaki para + bankalardaki
vadesiz mevduat + TCMB’deki mevduat). Genis anlamda para arzi, dar anlamli para arz1 ve
vadeli tasarruf mevduatini igermektedir (M2 = M1 + bankalardaki vadeli mevduat). Emisyon
hacmindeki artis, hizlanan fiyat artiglarina yol agabilecegi endisesi ile pek olumlu
karsilanmamaktadir. Dar anlamda para arzinin azalmasi, piyasada likidite sikintisina yol
acacagindan, faiz oranlarini yiikselmesine sebep olabilir. Bu durum ise hisse senedi piyasasini
olumsuz yonde etkiler. Mevduat artisi, tasarruflarin bankacilik sistemine kaydigi, dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarinin bu gelismeden olumsuz etkilenecegi seklinde yorumlanir. Kisa
vadede bu durum goriilse bile, uzun vadede bankacilik sistemindeki mevduatlar kredilere

doniiserek bu artan is hacmiyle ve biiyiime seklinde de degerlendirilebilir. Dolayisiyla uzun
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vadede isletmelerin performansinin iyi olacagi ve hisse senedi fiyatlarini olumlu

etkileyebilecegini de sdylemek miimkiindiir (Coskun, 2010: 298).

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) bir iilkede tiretimi tamamlanmis mal ve hizmetlerin toplam
degeridir. GSMH’da bir artis oldugunda, bu artis ¢arpan vasitasiyla reel gelirde bir artis
meydana getirmektedir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti mevcutsa, bu durumda carpan
reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelirin artmasi durumunda, kisilerin kullanabilir
gelirlerinde de artis meydana gelmesine sebep olur. Insanlarin gelirlerinde artis olmast,
onlarin mal ve hizmetlere olan talepleri artacaktir. Bundan dolay1 toplam talepte gozle
gorilinilir bir artis meydana gelir. Talepte meydana gelen degisiklikler sirket karlar1 iizerinde
pozitif bir etki yapar (Kanalici, 1997: 48). Karlarin artmasi ise hisse senedi fiyatlarimi

yiikseltir.

Ifade edilen faktorlerin yaninda dis ticaret hacmi, cari denge, ihracat, ithalat, sanayi iiretim
endeksi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, biitce dengesi gibi mekroekonomik faktorlerin

hisse senetleri fiyatlarini etkilemeleri s6z konusudur.

Isletme I¢ci Faktorler

Hisse senedi fiyatinin olusumunda temel belirleyici isletme performansidir. Isletme ici
faktorler isletme yonetiminin basarisini ifade etmektedir. Isletmenin finansal yapisi, yatirim
kararlar1, varliklarin1 kullanma etkinligi, {irlinlerin miisteri ihtiyaclarina cevap verebilmesi,
risk yOnetimi, teknolojiyi kullanma yetenegi, yenilik¢iligi, girisimciligi, marka degeri
olusturmasi, insan kaynaklari, organizasyonel kalitesi gibi durumlar isletme yOnetiminin

basarisini ortaya koyar.

Finansal yap1, isletmenin finansal kaynaklarini ve finansal riskini ifade eder. Ozkaynak ve
yabanct kaynak olmak iizere kullanilan her tiirlii kaynagin maliyeti s6z konusudur.
Finansmanda yabanci kaynak kullanim1 vade ve tutar bakimindan sabit yiikiimliiliikler ortaya
cikarir. Isletme faaliyetlerinin diizensiz ve makroekonomik kosullarin istikrarsiz oldugu
durumlarda sabit yiikiimliiliikklerin yerine getirilmemesi riskleri s6z konusu olabilir. Myers
(1977) kaldirag etkisinin olumlu ya da olumsuz olacagini, bu nedenle optimum bor¢lanmanin
olmas1 gerektigini agiklamigtir. Finansal yapida yliksek oranda bor¢ bulunmasi finansal
riskleri artirir. Yabanci kaynak kullaniminin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi yani finansal
kaldiracin olumsuz c¢alismast durumunda isletme karliligr diisebilir. Yabanci kaynak

kullanimindan ortaya ¢ikan risklere karsin, yabanci kaynak kullanimi isletmenin kapasitesinin
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artmasina, yatirimlarin artmasina, teknoloji yogun iiretime gecmesine, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin artmasina, yeni pazarlara girilmesine, operasyonel risklerin azaltilmasi gibi

hisse senedi fiyatina olumlu yansiyacak imkanlar saglayabilir.

Yonetim kadrosunun sahip oldugu bilgi ve beceri, firma faaliyetlerini etkileyen
unsurlardandir. Yonetim kadrosunun yapacagi hatalar ya da uygun olmayan kararlar almalar1
firma i¢in bir risktir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 yonetim hatalarindan biiyiik 6lciide etkilenir
(Aksoy ve Tanrioven, 2013: 45). Bunlarin yaninda, yonetimsel tecriibe, karar almada ytliksek
etkinlik, orgiitsel motivasyonun saglanmasi, isletmede yenilikgiligi, girisimciligi ve inisiyatif
almay1 saglayan bir orgiit ikliminin kurulmasi gibi yonetimsel etmenler hisse senedini fiyatini

artirabilir.

Yukarida ifade edilenlerden baska, kar dagitim kararlari, sermaye artirimi, arastirma ve
gelistirme faaliyetleri, firma imaj1 ve marka degeri olusturma, risk yonetimi gibi isletme ici

faktorlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemeleri s6z konusudur.

Diger Faktorler

Makroekonomik ve igletme i¢i faktorlerin yaninda siyasi, piyasa psikolojisi, anomaliler,
iceriden 6grenenlerin ticareti (insider trading), manipiilasyon ve spekiilasyon gibi faktorler de

hisse senedi fiyatlarini etkilemektedirler.

Siyasi riskler, ekonominin gelisimi agisindan Oncelikle finansal piyasalar1 etkilenmektedir.
Siyasi riskin fazla oldugu iilkelerde, ekonomik biiylime yavasladigi icin, hisse senedi
kazanglarinda azalma meydana gelmektedir. Bundan dolay1, 6zellikle uluslararasinda yatirim
karar1 verirken, yatirimcilarin yatirim yapilan iilkenin politik sartlarindan ortaya ¢ikan risklere

dikkat etmesi gerekir (Yaprakli ve Gilingor, 2007: 205).

Menkul kiymetler, 6zellikle hisse senetlerin kendisi kiymet ifade eden bir mal olmadig: igin,
kiymetini temsil ettigi varliklardan alan bir kagit olduklari icin, hisse senetlerinin degerlerini
belirleyen faktorler icinde psikolojik etkenler onemlidir. Zaman zaman piyasalarda asiri
tyimser ya da asir1 kotiimser bir hava hakim olabilir. Biitiin iktisadi ve teknik veriler goz ardi
edilerek, hisse senetleri fiyatlari, olmas1 gereken yerin ¢ok altinda ya da iistiinde olusabilir
(Coskun, 2010: 299). Finansal piyasalar1 etkileyen psikolojik etkenler arasinda,
beklenilmeyen bir zamanda savasin baslamasi veya bitmesi, secim yilt olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ve petrol fiyatlarinin
artmasi sayilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 619).
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Etkin piyasa hipoteziyle celisen ve hisse senedi fiyatin1 etkileyebilen anomaliler soz
konusudur. Anomaliler genel kabul gormiis esas, teori, prensip ve uygulamalarla uygun
olmayan davranis sekilleridir. Anomaliler genellikle mevsimsel ve fiyat anomalileri seklide

ifade edilmektedir.

Yatirimcr kararmi etkileyebilecek bilgilerin kamuya aciklanmadan Once firsat esitligini
ortadan kaldirarak kar saglama amacina yonelik iceriden 6grenenlerin ticareti, bilgi ve islem
bazli olarak yapay ve canli bir piyasa izlenimiyle hisse senedi alim ve satimini etkilemeye
yonelik manipiilasyon ile hisse senetleri fiyat degisimlerinden kazan¢ saglamaya yonelik

spekiilasyon hisse senetleri fiyatlarini etkilemektedir.

LITERATUR

Yukarida hisse senetlerini etkileyen faktorlerin siniflandirilmasinda oldugu gibi bu konuda
Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalari da makroekonomik faktorlerin etkilerinin arandigi ¢alismalar
ve isletme i¢i faktorlerin etkilerinin arandig1 calismalar seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir.
Makroekonomik faktorlerin konu edildigi g¢alismalarda genellikle bu faktorlerin borsa
endeksleri lizerine etkileri incelenirken, isletme i¢i faktorlerin etkilendigi ¢alismalarda ise bu
faktorlerin hisse senetleri fiyatlarina etkileri arastirilmistir. Literatiirde, makroekonomik
faktorlerin borsa endeksleri lizerine etkilerini inceleyen c¢alisma sayilarinin, isletme ici
faktorlerin hisse senetleri fiyatlarina olan etkileri inceleyen ¢alismalardan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi olarak borsa endeks ve makroekonomik etken verilerine
ulagmanin, isletme i¢i faktorlerin aciklanmasinda kullanilan firma verilerine ulasmaktan daha

kolay olmasi diisiiniilebilir. Literatiir kisaca asagida 6zetlenmistir.

Durukan (1999), 1986 — 1998 donemlerine ait aylik verileri kullanarak yaptigi caligmasinda,
faiz oram1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin etkisini, Albeni ve Demir (2005)
calismalarinda, portfoy yatirimlari, mevduat faiz oranlart ve mali endeks ile doviz kuru
arasinda negatif yonde, buna karsin cumhuriyet altin1 arasinda pozitif yonde bir iliski
oldugunu, Mumcu (2006), Ocak 1990 — Aralik 2004 yillar1 arasinda aylik verilerle yaptigi
calismada, IMKB 100 endeksi ile faiz orani, altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda

negatif, dolar kuru ve para arziyla pozitif iliski oldugunu, Ayvaz (2007) ¢alismasinda, IMKB
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100 endeksiyle doviz kuru arasinda uzun donem iligski bulundugunu, Sénmez ve Terzioglu
(2007) calismasinda, 1986 — 2002 doéneminde GSYIH'nn IMKB 100 endeksini
etkilemedigini, Dizdarlar ve Derindere (2008), 2005 — 2007 déneminde IMKB 100
endeksinin etkileyen en Onemli etkenin doviz kuru oldugunu, Kanalici Akay ve
Nargelegekenler (2009) ¢alismalarinda daraltici para politikalarinin hisse senetleri fiyatlarini
azalttigini, Ziigiil ve Sahin (2009), Ocak 2004 — Aralik 2008 ddéneminde, IMKB 100
endeksiyle enflasyon arasinda pozitif, para arzi, doviz kuru ve faiz orani arasinda ise negatif
iliskinin bulundugunu, Cihangir ve Kandemir (2010), 1998 — 2002 donemi caligmalarinda
tiiketici fiyat endeksinin IMKB 30 endeksini etkiledigini, Sayilgan ve Siislii (2011), 1999 —
2006 doneminde gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde yaptiklar ¢aligmada, hisse senedi
getirilerinin enflasyon orani, doviz kuru ve Standart and Poor’s 500 endeksinden
etkilendigini, Kaya, Coémlekgi ve Kara (2013), Ocak 2002 - Haziran 2012 déneminde, IMKB
100 getirisiyle doviz kuru arasinda negatif yonde iligski oldugu, buna karsin para arzi (M2)
arasinda pozitif yonde iliskili oldugunu, Cetin ve Bitirak (2015), Ocak 2000 — Aralik 2009
doneminde IMKB 100 endeks getirisinin altin fiyatlar1 ve faiz oranlarindan negatif yonde,
buna karsin para arzi ile imalat sanayi kapasite kullanim oranindan ise pozitif yonde
etkilendigini, Gilingdér ve Yerdelen Kaygin (2015), 2005 - 2011 dénemine ait verilerle,
mikroekonomik ve makroekonomik faktorlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski oldugunu,
Belen ve Karamelikli (2016), ¢alismalarinda BIST 100 endeksini ddviz kurunun negatif
yonde, para arzinin pozitif yonde etkiledigini, Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Ocak 2012 —
Ekim 2016 donemine ait aylik veriler kullanarak yaptiklari ¢aligmada hisse senedi endeksleri

ile ekonomik giliven endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki bulundugunu tespit etmislerdir.

Isletme i¢i faktorlerle ilgili calismalarda; Demir (2001), 1991 — 2000 déneminde, PDDD
orani, hisse basina kar, F/K orani ve 0z sermaye karliliginin hisse senetleri fiyatlarini
etkiledigini, Kalayci1 ve Karatas (2005), 1996 -1997 doneminde, karlilik, borsa performans ve
verimlilik oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugunu, Yal¢iner, Atan, ve
Boztosun (2005), hisse senedi fiyat: ile ilgili donem getiri arasinda iligski oldugunu, Ege ve
Bayraktaroglu (2009), F/K orani, nakit oran1 ve varlik toplam devir hizinin hisse senedi
getirilerini aciklayan degiskenler oldugunu, Karaca ve Bag¢1 (2011), 2001 — 2009 yillarina ait
verilerle, net kar marj1, varlik devir hizi, esas faaliyet kar marj1 ve 6z sermaye devir hizi
rasyolariin hisse senedi getirilerini etkiledigi, Kaderli ve Baskaya (2014), kar pay1 ilanlarinin

hisse senetleri fiyatlarm etkiledigini, Kaya ve Oztiirk (2015), 2000 — 2013 dénemine ait
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verileri kullanarak yaptiklar1 calismada, aktif karlilik orani, net kar marj1 ve faaliyet
karliligryla hisse senetleri fiyatlar1 arasinda nedenselligin oldugu, Giiris ve Pala (2016), 2005
— 2013 willar1 arasindaki verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, fiyat/kazang orani ve esas
faaliyet kar marjinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilediklerini, Sisman, Comlekei
ve Sahin (2017), 2009 — 2015 déneminde, hisse senedi fiyatina etki eden isletme diizeyindeki

en onemli faktorlerin PDDD orani ve hisse basina kar orani oldugunu bulmuslardir.

Yurtdisinda yapilan calismalarda ise; Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985 - 1996
doneminde ASEAN iilkelerinde makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlari
arasinda uzun ve kisa donem iligki oldugu ve makroekonomik degiskenlerin hisse senetlerinin
nedeni oldugunu, Sunde ve Sanderson (2009), Zimbabve 6rnekleminde, ekonomik, politik
faktorlerin hisse senetleri fiyatlarinin belirlenmesinde temel etkenler oldugu bunlarin yaninda
hisse fiyatlarinin sosyal faktorlerden de etkilendigini, Cai ve Zhang (2011), 1975 - 2002
donemine ait verileri kullanarak yaptiklar1 g¢alismada kaldirag oranindaki artisin ve
bor¢lanmanin hisse senetleri fiyatlarim diistirdiigiinii, Al-Tamimi vd. (2011), 1990 - 2005
doneminde, 17 firma 6rnekleminde, Birlesik Arap Emirliklerinde, fiyat/kazan¢ oraninin hisse
senetleri fiyatlarin1 pozitif yonde etkilediginin, faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksinin ise
negatif etkilediklerini, Kumar ve Puji (2012), 1994:04 - 2011:06 doneminde Hindistan
Borsasi 6rnekleminde, makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda uzun
donem iligki bulundugunu ve hisse senetleri fiyatlarinin para arzi ve endiistriyel iiretimle
pozitif, buna karsin enflasyonla negatif iliskili oldugunu, Peiro (2016), 1969 - 2013
doneminde Fransa, Almanya ve Ingiltere 6rneklemindeki verileri kullanarak yaptig1 ¢aligmada
iretim faaliyetlerinin ve faiz oranlarinin dogrudan hisse senetleri fiyatlarini etkiledigi tespit

edilmistir.

YONTEM VE BULGULAR

Hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla panel veri seti
olusturularak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Dinamik panel veri analizinde bagimli
degiskenin gecmis donem verileri modele agiklayici degisken olarak konulmaktadir. Boylece
bagimli degiskenin gecmis donem verilerinin bagimli degiskenin cari donem verileri iizerine

etkileri tespit edilebilmektedir.

Cari donem hisse senetleri fiyatlar1 ge¢mis donem hisse senedi fiyatlarindan
etkilenebilmektedir. Hisse senedi degerlemesinde, 6zellikle teknik analizde ge¢mis donem

verileri kullanilarak hisse senedinin gelecekteki fiyati, getirisi tahmin edilmektedir. Bu
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bakimdan ge¢miste olusan egilimlerin, yonelimlerin gelecegi etkileyecegi beklenmektedir. Bu
nedenle, hisse senedi gecmis donem verileri panel veri modeline bagimsiz degisken olarak
konularak cari donem hisse senedi fiyatina etkisi dinamik panel veri analiziyle tespit edilmeye

calisiilmaktadir.

Yie = 0Yioq + BX'ie + uye
Genel olarak dinamik panel veri yukaridaki gibi gosterilmektedir. Denklemden goriildiigii
tizere Yjt cari donemdeki bagimli degiskeni, Yi.1 ise bagimli degiskenin 6nceki donemini

gostermektedir.

Calismada, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 2010Q1 — 2017Q1 déneminde, Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Bakimi sektoriinde kesintisiz faaliyette bulunan ve verilerine ulasilabilen 23
firmanin verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de goriilmektedir.
Veriler, Kamuyu Aydmnlatma Platformu (KAP), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB), Diinya Bankasi (WB) ve www.tr.investing.com internet adresinden saglanmustir.

Calismada ¢eyrek donemlik verilerin  kullanilmasi, hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyebilecek makroekonomik, uluslararast1 ve isletme ici faktorlerin kullanilmasi

bakimindan literatiire katki saglayacagi beklenilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Ac¢iklamalari

DEGISKENLER | KISALTMALAR ACIKLAMALAR
Pay Senedi Fiyati PAYFTY Ceyreklik Donemin Kapanig Fiyati
Doviz Kuru KUR Tirk Lirasi (b)/ABD Dolar1 ($) D6viz Kuru
Biiyiime Oran GSYIH Gayri Safi Yurt Ici Hasila Degisim Orani
Faiz Orani FAiZ Bankalarca Uygulanan 3 Ay Vad. Ort. Mevduat Faiz Orant
Borsa Endeksi SP500 500 Biiyiik ABD Sirketini Temsil eden S&P 500 Endeksi
ABD Faiz Orani USFAIzZ ABD Faiz Orani
EURO Faiz Orani EUROFAIZ EURO Bblgesi 19 Ulke Faiz Orani
Aktif Karlilik Oran1 | AKO (Donem Net Kari/Zarar1)/Toplam Aktifler
Stok Devir Hizi SDH Net Satiglar/Stoklar
Cari Oran CARIO Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Kaldirag Orani KLD Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

Calismada kullanilan verilere iliskin Ozet istatistikler Tablo 2’dedir. Calismada verileri
kullanilan firmalarin hisse senetlerinin ortalama fiyati 23,160, ortalama $/6 déviz kuru 2,20b,
ortalama biiyiime oran1 %6,69, 3 aylik vadeli mevduata uygulanan ortalama faiz oram %9,84,
ABD faiz orani ortalama %2,38, Euro Bolgesi (19 iilke) ortalama faiz oram1 %2,61, 6rneklem
firmalarinin ortalama olarak; aktif karlilik oranlar1 %3,36, stok devir hizlar1 yilda 4,82, cari

oranlar1 2,09 ve kaldira¢ oranlar1 ise 58,67 dir.
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Tablo 2: Ozet istatistik

- GOZLEM STD. : .
DEGISKENLER SAYISI ORTALAMA SAPMA MINUMUM | MAKSIMUM
PAYFTY 667 23,16197 44,88213 0,28 319,296
KUR 667 2,206786 0,6099817 1,4434 3,6386
GSYIH 667 6,693103 2,981814 -1,3 11,7
FAIZ 667 9.849655 1,302065 7,15 11,93
SP500 667 1.682 389,1399 1.030,71 2.362,72
USFAIZ 667 2,384138 0,564904 1,56 3,72
EUROFAIZ 667 2,619655 1,200206 0,66 4,47
AKO 667 3,364843 8,406697 -28,56 45,04
SDH 667 4,828501 4,428324 0,32 25,74
CARIO 667 2,091694 1,985014 0,17 17,64
KLD 667 58,67142 26,33168 531 165,55

Panel verinin zaman boyutunu da kapsamasi, verilerin duraganligini giindeme getirmektedir.

Bu amagla yapilan panel birim kok testleri Tablo 3’dedir. Hisse senetleri fiyatlar1 (PAYFYT),
doviz kuru (KUR), Standart & Poor’s 500 endeksi (SP500), Euro Bolgesi faiz orani
(EUROFAIZ) ve kaldirag (KLD) degiskenlerinin birinci farkta duragan olduklari, diger

degiskenlerin ise seviyesinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Birinci farkta duragan olan

degiskenler analizde farklar1 alinmis halleriyle kullanilmiglardir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testleri

= LEVIN, LIN VE CHU IM, PESARAN VE SHIN
DEGISKENLER Seviyesinde . Fark Seviyesinde I. Fark
PAYFTY -1,40287* -11,6725%** 0,13796 -13,9138***
KUR 11,0357 2,30189 14,7269 -6,74246***
GSYIH -3,15208*** -2,02998**
FAIZ -2,56160*** -0,87663
SP500 0.10040 -6.27283*** 5.66787 -12.5479***
USFAIZ -7.00057*** -7.61296***
EUROFAIZ -1.39809* -5.74255*** 1.82204 -7.54619***
AKO -9.18786*** -10.1411%**
SDH -17.8962*** -21.4870***
CARIO -2.24202** -2.21328**
KLD -1.00626 -11.4272%** 0.46287 -14.3970***

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

PAYFYT;=PAYFYT;, + KUR; + GSYIH; + FAIZ; + SP500; + USFAIZ; + EUROFAIZ; +
AKOj; + SDH;; + CARIO;; + KLDj¢
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Calismada dinamik panel veri analiz tekniklerinden Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM) kullanilmistir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM’de 6nce birinci
fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriilmekte, daha sonra bu doniistiiriilmiis
model Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Yontemiyle tahmin edilmektedir (Yerdelen

Tatoglu, 2013: 80).

Tablo 4: Dinamik Panel Veri Analizi Varsayim Testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK
Wald 29467,02 0,0000
Sargan (chi2) 14,51691 1,0000
Otokorelasyon (AR1) -1,89654 0,0431
Otokorelasyon (AR2) 0,48685 0,6264

Dinamik panel veri modellerinde tahmin edilen modellerin gegerliliginin saglanmasinda bazi
testler yapilmaktadir. Igsellik probleminin varligini test etmek amactyla Sargan testi
kullanilabilir. Igsellik problemi gecikmeli bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler arasinda
bulunmasindan kaynaklanmaktadir (Caglayan Akay, 2015: 101). Sargan testi igsellik
probleminin olmadigim1 (P>0,05), ara¢ degiskenlerin digsal oldugunu gdstermektedir.
Otokorelasyonlarla ilgili testler (AR1 ve AR?2), ikinci mertebeden korelasyonun olmadigini
gostermektedir (P>0,05). Bu sonu¢ GMM tahmincisinin etkinligini isaret etmektedir. Wald
testinden modelin genel olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni

aciklama giicline sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5: Hisse Senetleri Fiyatlarim (Payfyt) Etkileyen Faktorler

BEKLENEN ST.

DEGISKENLER ETKi KATSAYILAR HATALAR z OLASILIK
APAYFTY (-1) + 0,3009688 0,0344643 8,73 0,000
AKUR +/- 5,44505 13,06202 0,42 0,677
GSYIH + 1,580966 0,3840231 4,12 0,000
FAIZ - 3,490481 2,569294 1,36 0,174
ASP500 + -0,0186942 0,0223288 -0,84 0,402
USFAIZ - -6,604226 6,250814 -1,06 0,291
AEUROFAIZ - -9,154509 3,304619 2,77 0,006
AKO + 0,1227468 0,0504854 2,43 0,015
SDH + 0,0114272 0,0768258 0,15 0,882
CARIO + 0,9644107 0,1173993 8,21 0,000
AKLD +/- 0,0588423 0,015856 3,71 0,000

A simgesi fark alma islemini gostermektedir.

Tablo 5°de hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen faktorlere iliskin sonuglar goriilmektedir.
Hisse senetlerinin 6nceki donem fiyatlarinin (PAYFYTy.1) cari donem fiyatlarini etkiledigi ve
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bu etkinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug, yatirimcilarin gegmis
donem fiyatlarina bakarak karar verdiklerini, cari donem hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis

doénemin izlerini tasidigini géstermektedir.

Hisse senetleri fiyatlarinin ekonomik biiyiimeden (GSYIH) pozitif etkilenmistir. Ekonomik
biiyiime bir ekonomideki tiim ekonomik unsurlarin irettigi degeri temsil etmektedir. Bu
bliylimede, satig artiglari, varlik biiylimesi, kar artis1 gibi durumlarla, firmalarin biiytlik
katkilar1 s6z konusudur. Hisse senetlerinin biiylimeden pozitif yonde etkilenmesi, ortaya ¢ikan
satig, varlik ve deger artisindan hisse senedinin pay almasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,

biiylimenin hisse senetlerini olumlu yonde etkilemesi beklenen bir durumdur.

Euro bolgesi (Avrupa) 19 iilkenin faiz oranlari (EUROFAIZ) hisse senetlerini fiyatlarimi
olumsuz etkilemistir. Bu etkiyi iki sebeple izah etmek miimkiindiir. Genel olarak faiz
oranlarini artmasi, reel sektor firmalarinin basta finansal olmak {izere bazi maliyetlerinin
artmasima sebep olmakta, finansal kaynaklarin iiretken alanlardan, para piyasasi araglarina
akmasina sebep olmaktadir. Diger neden olarak, Euro bolgesinin, Tiirkiye piyasasina gore
alternatif bir piyasa niteligi tasimasidir. Uluslararas1 yatirimeilarin, 6zellikle de portfoy
yatinmcilarinin, faiz oranlarindaki artis nedeniyle Avrupa piyasasina yonelirken,
Tiirkiye’deki piyasalardan uzaklasacagi, ya da tersi durumda Euro bolgesindeki faiz
oranlarindaki diisiis nedeniyle yatirimeilarin Avrupa’dan Tiirkiye’deki piyasalara yonelecegi
icin Euro bolgesi faiz oranlarinin hisse senetleri fiyatlarin1 negatif etkilemesi finansal olarak

beklenen bir durumdur.

Aktif karlilik oran1 (AKO), hisse senelerinin fiyatlarin1 olumlu yonde etkilemistir. Hisse
senetlerinin yatirimcisina sagladigi iki getiriden birisi kar payidir. Firmalarin karlhiliklar

arttikca, bu kardan faydalanmak isteyen yatirimcilar hisse senedi fiyatlarini yiikseltirler.

Cari oran (CARIO), hisse senedi fiyatin1 pozitif etkilemistir. Isletmeler kisa vadeli
yiikiimliiliiklerine karsin belirli oranda likit varlik bulundururlar. Likit varliklar, isletme
faaliyetlerinin devamliligi bakimindan gereklidir. Yetersiz likit varliklar, isletme amaglarinin
gerceklestirilmesini engeller. Bu nedenlerle likidite oraninin (CARIO) hisse senetleri

fiyatlarini olumlu etkilemesi beklenen bir durumdur.

Kaldirag oraninin (KLD) hisse senetleri fiyatlarina etkisi pozitif oldugu goriilmektedir.
Finansal kaldira¢ olumlu ise, yani yabanci kaynak kullanimi 6zkaynak karliligini olumlu

etkiliyorsa, kaldirag oraninin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkilemesi beklenir.
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Isletme ici faktorlerden varlik karliligi (AKO), likidite (CARIO) ve mali yap1 (KLD) oranlar
etkilerinin finans teorisiyle uyumlu sekilde goriilmesi, kullanilan dort isletme ici faktérden
licliniin etkisinin anlamli olmasi, hisse senedi yatirimcilariin diger faktorlerle birlikte

firmalarin finansal raporlarini da dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

SONUC
Hisse senedinin fiyatlarinin belirlenmesinde firmalarin ge¢misteki performanslari, gelecek
beklentileri ve iilkenin ekonomik durumu onemli bir gostergedir. Hisse senedi fiyatlar
enflasyon, faiz, doviz, biiylime gibi ekonomik gelismeler kiiresel diizeyde yatirim yapanlari
etkileyebilecegi gibi ulusal alanda yatirim yapanlar1 da etkilemektedir. Hisse senedi riskli ve
getirisi yiiksek bir yatirim araci oldugu i¢in hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcei bu
faktorlerde meydana gelecek degisiklikleri takip ederek dogru bir yatirim karari almasi
olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle, yapilan bu c¢alismada hisse senedi fiyatlarimi etkileyen
faktorler, makroekonomik degiskenler, firma ici degiskenler ve diger degiskenler olarak ele
almmustir. Hisse senedi fiyatlarm etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla BIST’te islem
goren Metal Esya ve Gere¢ Bakimi sektoriinde 2010Q1 — 2017Q1 doneminde faaliyette
bulunan 23 firmanin verileri kullanilarak dinamik panel veri analiz tekniklerinden GMM

uygulanmustir.

Calismada, hisse senetlerinin ge¢mis donem fiyatlarinin (PAYFTY (-1)) cari donem
fiyatlarim pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Diger faktorlerin hisse senedine etkileri ise,
ekonomik biiyiimenin (GSYIH) pozitif, Euro bdlgesi 19 iilkenin faiz oranlarimin
(EUROFAIZ) negatif, aktif karlilik oraninin (AKO) pozitif, cari oranin (CARIO) pozitif,
kaldira¢ oraninin (KLD) pozitif seklinde belirlenmistir. Gegmis donem fiyatlarinin hisse
senetlerini etkilemesi teknik analizin, makroekonomik ve firma i¢i faktorlerin etkilerinin
goriilmesi ise temel analizin Onemini dogrulamistir. Caligmanin ortaya koydugu hisse
senetleri fiyatlarina yonelik faktorler yatirnmcilar i¢in yol gosterici niteliktedir. Yatirimeilarin
makroekonomik ve igletme i¢i faktorleri esas alarak hareket etmeleri hisse senetlerinin dogru
sekilde fiyatlanmasina timkan saglayacak, piyasada olusacak manipiilatif hareketleri
onleyecektir. Calisma O6rneklemi tek bir iilkeden ¢ok sayidaki iilke 6rneklemine ulastirilarak,
ayrica hisse senetlerini etkileyen makroekonomik ve firma i¢i faktorlere, politik, kiiltiirel ve

beseri faktorler eklenerek gelistirilebilir.
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