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Oz

Finansal gostergeler kurumsal performanst dzetleyen, ayni sektdrde yer alan firmalarin karsilastirilmasini saglayan
ve kurumsal performansin genel trendini ortaya koyan oranlardir. Finansal oranlar ayni zamanda firma karliligini, likidite
durumu, sermaye yapisi ile mali yapt hakkinda bilgi veren gostergelerdir. Ayrica hisse senedi segiminde temel kriterden
biridir. Bu ¢aligmanin amaci, hisse senedi getirileri ile ilgili olan finansal oranlar1 belirlemek ve yiiksek getirilere sahip olan
hisse senetlerinin se¢imine katkida bulunmaktir. Calismada BIST100 endeksinde islem goren hisse senetlerinin getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iligki panel kantil regresyon analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda kaldirag, stok devir hizi,
aktif karlihigi, 6zsermaye karliligi, asit-test, donen varlik devir hizi, cari oran ve varlik devir hiz1 oranlari %5 anlamlilik
diizeyinde pay getirileri lizerinde etkilidir. S6z konusu etkiler kaldirag, likidite, ROA, ITR (0,75. Kantilde) ve dénen varlik
devir hizinda negatif ger¢eklesmistir. Pozitif ve anlamli etki ise cari oran, ROE, ATR ve ITR (0,25. Kantilde) oranlarinda
goriilmektedir.
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Makale Tiirii: Arastirma

Modeling Internal Factors Affecting Return with the Panel Quantile
Regression Approach: The Case of BIST 100

Abstract

Financial indicators are ratios that summarize corporate performance, enable comparison of companies in the same
sector, and reveal the general trend of corporate performance. Financial ratios are also indicators that provide information
about firm profitability, liquidity status, capital structure and financial structure. It is also one of the basic criteria in stock
selection. The purpose of this study is to determine the financial ratios associated with stock returns and contribute to the
selection of stocks with high returns. In this context, the relationship between the returns of stocks traded in the BIST100
index and financial ratios was analyzed by panel quantile regression analysis. As a result of the study, leverage, stock
turnover, return on assets, return on equity, acid-test, current ratio and asset turnover ratios are effective on share returns with
a significance level of 5%. These effects were negative on leverage, liquidity, ROA, ITR (at 0.75 quantile) and current asset
turnover rate. The positive and significant effect is seen in the current ratio, ROE, ATR and ITR (at 0.25 quantile) rates.
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1. GIRIS

COVID-19 pandemisi ile meydana gelen kriz ve bu donemde yasanan kapanma siiregleri,
kamu ve 6zel sektor firmalarmin gelirlerinde 6nemli derecede ve gegici olmasi dngdriilen bir diigiise
ve firmalarin gelecekteki nakit akislari hakkinda belirsizlige yol agmistir (Fahlenbrach, Rageth ve
Stulz, 2020). COVID-19 krizi oncesinde ve pandemi doneminde varliklarini ve kaynaklarini daha
verimli kullanan firmalarin pandemi doneminde daha direncgli olmalar1 ve pandemi sonrasinda daha
hizli toparlanmalar1 beklenir. Bu nedenle, bu gibi firmalar yatirimcilar tarafindan daha yiiksek diizeyde
tercih edilir ve piyasa degerleri yiikselir.

Pay senetleri yatirimcilar agisindan en onemli yatirim araglarindan bir tanesidir. Pay
senetlerinden beklenen getirilerin elde edilebilmesi igin ilgili sirketlerin sektoriin ve genel olarak
ekonominin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Ciinkii hisse senedi piyasasinda
yatinmcilarin yatinm kararmi etkileyen en onemli kriter hisse senedinin getirisidir. Yatirimcilarin
aldig1 kararlarm saglikli bir seyir izleyebilmesi agisindan hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Hisse senetlerinin finansal yatirim araglari igerisinde en
cok risk barindiran yatirim araci olmasi bu konunun énemini arttirmaktadir.

Hisse senetlerinin getirilerini etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde belirlenebilmesi ise firma
icinden ve disindan ¢ok sayida olgunun analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda
yatirnmcilar, elde edecekleri getiriyi maksimum kilacak sekilde hareket ederek pay senetlerini
belirlemeleri gerekmektedir. Hisse senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla temel analiz, teknik
analiz, rassal ylirilyiis ve etkin piyasalar gibi yaklagimlar kullanilmaktadir (Kalayci1 ve Karatas, 2005:
146). Bunlar arasinda 6zellikle teknik ve temel analiz yontemleri siklikla tercih edilmektedir. Trend
analizi tarihsel verilere dayali iken, temel analizde, yatirim yapilacak pay senedinin finansal yapisi,
finansal oranlar aracilig1 ile tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Daha o6nce yapilmis ¢ok sayida calismanin bulgularina gore firmalarin finansal durumlarim
yansitan finansal oranlarin kullanilmasiyla hisse senedi fiyatlarmin biiyiikk bir oranda tahmin
edilebildigi goriilmektedir. Bu baglamda hisse senetlerinde yiiksek getiri elde etmek amaciyla hisse
senedi getirilerine etki eden finansal oranlar1 bilmek ve bu oranlarin hangi dénemlerde daha etkin
oldugunu belirlemek yatirnmdan beklenen faydanin elde edilebilmesi olduk¢a dnemlidir (Aktas, 2008:
137-138).

Sirketlerin halka agik pay senetlerini etkileyen unsurlarin neler oldugu konusu borsa
kavraminin ve borsa kurumlarinin ilk ortaya ¢iktigi donemlerden giiniimiize kadar ilgi ¢ekici ve merak
uyandirici bir konu olmustur. S6z konusu iligkinin arastirilmasi yatirnmcilar kadar sirket sahip ve
yoneticileri, sirket sermayedarlari, potansiyel biiylik ortaklar, sirket birlesmesi veya devralmasi gibi
biliyiik yatirimlara girismeyi disiinenler, sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin yoneticileri
(rakipler), portfoy ve fon yoneticileri, finansal analistler ve bilim insanlar1 gibi ¢ok farkli kesimlerin
ilgisini ¢cekmektedir.

Bu calismada, BIST 100 endeksinde islem goren 62 sirkete ait igsel faktorler (finansal oranlar)
dikkate almarak pay getirileri lizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada sirketlerin 2010-2018
yillar1 arasi ¢eyrek donemlik finansal tablo verileri kullanilmigtir. Calisma pandemi Oncesi donemi
kapsamakla birlikte pandemi donemine genisletilebilecek bulgular ortaya koymaktadir. Nitekim bu
stirecte pay senedi piyasasinda yatirim yapan yeni yatirimet sayisi oldukca artmistir.

Caligmanin planlamasi ise su sekilde gergeklestirilmistir; ¢alismanin girig boliimiinii takiben
pay senedi ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi konu alan ve daha 6nce ulusal ve uluslararas1 alanda
yapilmis calismalarin yer aldigi literatiir verilmis olup, devaminda finansal oranlar ile pay senedi
getirileri arasindaki iliskinin arastirildig1 metodoloji ve sonug bdliimleri yer almaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde pay senedi getirileri ile finansal oranlar iligskisine odaklanan ulusal ve uluslararasi
cok sayida galigma oldugu goriilmektedir. S6z konusu caligmalarin ¢ogu bir yillik dénem igerisinde
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki dogrusal iligkiyi arastirmistir. Diger taraftan bazi
caligmalarda ise iki degisken arasindaki iligki orta ve uzun vadede incelenmis olup yine bazi
calismalarda hisse senetleri getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkinin dogrusal olmadig1 ortaya
konulmaya calisilmistir. Ou ve Penman (1989) pay senetleri ile finansal oranlarin iliskisini test eden
ilk aragtirmacilar olarak kabul edilmektedir. Daha sonra Holthausen ve Larcker (1992) tarafindan bu
calisma genisletilmistir. Omran ve Ragab (2004), ROE' nin pay senedi getirileri lizerinde en 6nemli
belirleyici oldugunu tespit etmistir. Lewellen (2002), temettii veriminin, PD/DD ve F/K oranlarinin
getiriler iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Kheradyar, Ibrahim ve Nor (2011) PD/DD, temettii
verimi ve kazan¢ veriminin pay senedi getirisini tahmin edebilecegini ortaya koymuslardir. Foye
(2013), Dogu Avrupa AB iilkelerinde finansal oranlar ve borsa getirileri arasindaki iligkiyi
aragtirmigtir. Calismasindan elde ettigi bulgular finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasinda
onemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Musallam (2018), hisse basina kazang, kazang verimi ve
temettii verimi oranlarinin pay getirileri ile 6nemli ve pozitif bir iligskiye sahip oldugunu gostermistir.
Bunun yaninda, pay senedi getirileri ile PD/DD orani, ROA, ROE, fiyat / kazang orani, temettii verimi
ve net kar marji 6nemsiz bir iligskiye sahiptir. Konu ile ilgili Tiirkiye’de ve diger iilkelerde yapilan
calismalarin bir 6zeti agagida daha detayl1 verilmistir;

Erbas (2001), 1994-1999 yillar1 arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
42 adet sirket tizerinde getiri ve finansal oran iligkisini incelemis ve anlamli iligkiler tespit etmistir.

Kalayc1 ve Karatag (2005) pay senedi getirileri ile finansal oranlar iligkisini incelemislerdir.
Calismalarinda, likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik, bor¢ yapist oranlar1 ve borsa performansi
oranlar1 ile pay senedi getirilerini aciklamaya caligmiglardir. Sonug olarak borsa performansi, karlilik
ve verimlilik oranlarinin pay senedi getirilerini agikladig1 gériilmiistiir.

Yalciner, Atan ve Boztosun (2005), finansal oranlar ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtiran aragtirmacilardandir. Veri Zarflama Analizi yoOntemini kullandiklar1 calismalarinin
sonuclarma gore, finansal oranlar ile pay getirileri iligkisi ekonominin istikrarli oldugu doénemlerde
yluksektir.

Aktas (2008), IMKB’ de hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlar1 tespit etmek ve
yiiksek performans gosteren hisse senetlerine katki saglamak amaciyla 1995-1999 ve 2003- 2006
olmak iizere iki ayn analiz dénemini kullanmistir. 1995-1999 déneminde orta vadede hisse senedi
getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akim1/6z sermaye
oldugunu, 2003-2006 doneminde ise briit kar/satis ve net kar/satis oldugunu tespit etmistir.

Biiyiiksalvarci (2010) tarafindan yapilan ve likidite, varliklarin etkin kullanimi, mali yapi,
karlilik ve borsa performansini temsil eden 20 adet finansal oranin kullanildig1 ¢calismanin sonuglarina
gore, pay senedi getirileri ve finansal oranlar arasinda anlaml iligkiler s6z konusu olmakla birlikte bu
iligkiler cogunlukla dogrusal degildir.

Hutabarat ve Simanjuntak (2013), Endonezya’da net kar marji ve varlik getirisinin hisse
senedi fiyatini biiylik ol¢iide etkiledigini ve hisse senedi fiyati ile finansal oranlar arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Khansal vd. (2013), yapmis olduklar1 ¢alismada, 1992-2010 yillar1 arasinda Gida Borsasi’nda
yer alan sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismanin sonunda likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, finansal kaldirag orani ve hisse
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senedi fiyatlar1 da dahil olmak {izere ele alinan degiskenlerin pozitif yonde bir iliskiye sahip oldugunu
tespit etmiglerdir.

Dadrasmoghadam ve Akbari (2015), Iran borsasinda yer alan tarim sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla s6z konusu sirketlerin 1999-2009
yillar1 arasindaki likidite oranlari, faaliyet oranlar karlilik oranlar1, Fiyat kazang oranlar1 gibi verilerini
kullanarak bu verilerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir.

Yaman (2016) tarafindan yapilmis olan calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 19 adet gida
firmalarmin 2003-2015 yillar1 arasindaki hisse senedi getirilerine etki eden finansal oranlarin
belirlenmesi amaciyla panel veri analizi uygulamistir. Analiz sonucuna gore, cari oran, fiyat/kazang
oran1 ve hisse basina kazang orani hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkileyen anlamli degiskenler
tespit ederek. Genel anlamda finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir iligki tespit
edememistir.

Kakilli Acaraver (2016), Borsa Istanbul’da finansal oranlar ile pay senetlerinin getirileri
arasidaki iligkiyi belirlemeye ¢alistig1 caligmasinda uygulanan muhasebe standartlariin etkisini de
ele almistir. Sonu¢ olarak UFRS’ye uyumlu finansal tablolar kullanilarak hesaplanan finansal
oranlarin hisse senedi getirilerini daha iyi agikladigini tespit etmistir.

Cengiz ve Piiskiil (2016), Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi getirileri ile isletme
karlilig1 arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla panel veri seti olusturarak panel data analizi
yapmislardir. Calismanin sonucunda ROE ve briit satis kar1 ile getiri arasinda pozitif, faaliyet kar1 ile
getiri arasinda ise negatif iligki tespit etmislerdir.

Agirman ve Yilmaz (2018) tarafindan yapilan calismada 2004-2014 yillar1 arasinda finansal
oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin edilip edilmeyecegini arastirmak amaciyla Piyasa Degeri/
Defter Degeri orani, Fiyat-Kazang orani, Hisse Bagma Temettii ve firma boyutlarmi igeren 4 finansal
oran kullanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda panel veri analizi yaparak finansal oranlarin hisse senedi
getirisini tahmin edebilecegini tespit etmislerdir.

Ozgiir (2019), Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren ve BIST Sinai endeksinin birer iiyesi
olan 100 adet firma belirlemis ve bu firmalarin 2012-2017 ¢eyrek donemlerine ait hisse senedi
getirileri ile finansal oranlart arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu amacgla Panel Autoregressive
Distributed Lag (Panel-ARDL) modelini kullanarak bagimli (hisse senedi getirileri) ve bagimsiz
(finansal oranlar) degiskenlerin modele dahil edilerek panel veri setini analiz etmistir. S6z konusu
analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile cari oran, alacak devir hizi, aktif devir hizi, net kar marj1 ve
0zsermaye/maddi duran varliklar oranlar1 arasinda uzun dénemli; kaldirag orani, aktif devir hizi, net
kar marji, alacak devir hiz1 oranlar1 arasinda ise kisa donemli olmak {izere, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasinda iki farkl tiirde iliskinin mevcut oldugunu tespit etmistir.

Baskan ve Uslu (2020), hisse senedi fiyatlari ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi tespit
etmek amaciyla TMS-33, Hisse Basina Kazang, TMS-34 standartlar1 ¢ercevesinde finansal
raporlamalardaki hisse senetleri kazanglarinin incelenmesi ve bazi finansal oranlarin hisse senetleri
donem sonu kapaniglari tizerindeki etkisi aragtirmiglardir. Ayrica Tirkiye ve Almanya Lojistik
Endeksindeki igletmeleri ele alarak iki iilke arasinda karsilagtirmalar yaparak her iki iilkede de net kar
marj1 ve aktif karliligin hisse senetleri kapanisinda etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. VERi VE METODOLOJI

Caligmada Koenker (2004) tarafindan onerilen panel kantil regresyon analizi ile pay senedi
getirileri lizerinde cesitli finansal oranlarin etkisi incelenmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler
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FINNET veri toplama ve dagitim platformu ile Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan elde
edilmigtir. Caligmada BIST 100 endeksinde islem goéren; finans, sigorta ve emeklilik ile Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 diginda kalan sirketler analize dahil edilmistir. Ayrica analiz donemi igerisinde
siirekli olarak Borsa Istanbul’da islem goren sirketler dikkate almmustir. Bu kapsamda toplam 62
sirketin verisinden yararlanilmigtir. Toplam gozlem sayis1 ise 2232 olarak gerceklesmistir. Veriler
2010:1C-2018:4C arahigindaki c¢eyrek donemlik verileri kapsamaktadir. Arastirmada kullanilan
degiskenler Tablo 1’de goriildiigii gibidir:

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler

Hisse Senedi Getirisi (RET): Hisselerin giinliik

Bagimh Degisken getirilerinin aritmetik ortalamasi.
Bagimsiz Degiskenler
Finansal Oranlar Oran Grubu Oran Cesidi Kisaltma
ToplamAEg;fé;Fop lam Finansal Yap1 Oranlar1 Kaldirag LVR
Donen Varliklar- .
Stoklar/Kisa Vadeli Borglar]  Likidite Oranlar Asit-Test Oram LIQ
Donen Varliklar/KVYK Cari Oran CR
Piyasa Degeri/Defter Payin Borsa Degeri/Payin MB
Degeri Borsa Performansi Oranlari Defter Degeri
Fiyat/Kazang Orani Payin Borsa Fiyati/PBK PE
Net Kar/ToQIam Aktifler Karlilik Oranlart " Aktifler Karlilig1 Orani ROA
Net Kar/Ozsermaye Ozsermaye Karliligi Orani ROE
Satiglarin Maliyeti/Stoklar Stok Devir Hizi Oranmi ITR
Net Satiglar/Dénen Calisma Sermayesi Devir CAT
Varliklar Faaliyet Oranlari Hizi Oram
Net Satislar/Toplam AKtif Devir Hizi Orani ATR

Aktifler

Analizler Stata 15 ve Eviews 10 ekonometrik analiz paket programlarinda gerceklestirilmistir.
Tablo 1°de verilen degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de Ozetlenmistir. Tanimlayict
istatistiklerde degiskenlerin ortalama degerlerine, medyan degerlerine, maksimum ve minimum
degerlerine, standart sapmalarina ve carpiklik-basiklik degerleri ile Jarque-Bera istatistiklerine yer
verilmistir. Carpiklik-basiklik degerlerine, Jarque-Bera istatistiklerine ve olasilik degerlerine
bakildiginda finansal verilerde siklikla gbzlenen degiskenlerin normal dagilima uymama durumunun
burada da sitirdiigti goriillmektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayic istatistikleri

RET LVR LIQ MB ROA ROE ITR PE CAT CR ATR

Ort. 20450 51511 1.478 2294 7546 1637 1163 18.07 2029 2036 1.012
Medyan 75.250 53.669 1.050 1.595 6.445 1429 5695 1039 1730 1540 0.860
Maksimum 5182.0 97.614 18.10 1946 67.08 1057 150.7 1173 11.71 2139 5.630
Minimum -60.540 0.000 0.000 0.000 -18.21 -240.4 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Std. Sap. 437.70 20.87 1597 2296 7.948 1872 1834 50.63 1.409 1812 0.726
Carpiklik  5.0351 -0.202 4.263 3.246 2.2238 -1.1397 3.9166 14.62 2462 4.044 2.723
Basikhik  36.884 2.155 25,85 16.47 13.149 22.658 21.301 2709 11.75 2478 14.20
Jarque-Bera 116211 81.65 55361 20814 11420 36424 36855 6754 9383 5023 14426
Olasithk  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlemler 2232 2232 2232 2232 2232 2232 2232 2232 2232 2232 2232

Grafik 1, veri setindeki tiim finansal oran serisine ait grafikleri gdstermektedir. Buna
gore serilerin baz1 yillarda asirt degerlere sahip olduklar1 ve genel anlamda duragan olduklari
gorilmektedir.
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Grafik 1: Veri Setindeki Degiskenlerin Grafigi

3.1. Kantil Regresyon ve Panel Kantil Regresyon

Geleneksel regresyon yaklasimlarinda model tahminleri, bagimli degiskenlerin kosullu
ortalamasinin bagimsiz degiskenin bir fonksiyonu olarak tanimlanmasi ile gerceklesmektedir. En
Kiiciik Kareler (EKK) yonteminde, sabit X degerlerinin olusturdugu bir kiimeden faydalanarak,
bagimli degisken Y’nin kosullu ortalama degerleri tahmin edilmektedir. EKK y6nteminin kullanilmas1
ile regresyon denklemi kolay bir sekilde olusturulup yorumlanabilmektedir. Buna ragmen bagimli
degiskenin dagilimi asimetrik oldugunda, EKK ydnteminin sabit varyanslilik hipotezi ihlal edilmis
olur. Boyle bir durumda ortalamanin asir1 diisiik veya yiliksek degerlere karsi hassasiyetinden dolay1
degisken varyanslilik olarak tanimlanan bir durum ortaya ¢ikmaktadir (Dorak, 2017: 23).

Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon analiz yontemi, EKK
yonteminden daha esnektir ve bagimli degisken asimetrik olarak dagildigi durumlarda ortaya ¢ikan
glicliigli agsmak adina medyan regresyondan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Kantil regresyon bagimli
degiskenin dagilimina ait kovaryans etkilerini incelemeye olanak saglamaktadir (Celik ve Selim, 2014:
211).

EKK regresyon modelinde hata teriminin degisken degerinden bagimsiz oldugu varsayilirken
Kantil regresyon modelinde hata teriminin degiskenligine izin verilmekte ve varyans yapisina dair bir
varsayim bulunmamaktadir (Ozel ve Sezgin, 2012: 292). Bu modelde kantillere bagl olarak regresyon
katsayilar1 belirlenmektedir ve asir1 degerlerin varligi s6z konusu oldugunda daha etkin sonuglar
ortaya c¢ikmaktadir. Coklu dogrusal regresyon dogrusu asir1 degerleri yakalayamazken bagka
dilimlerdeki kantil regresyon dogrular1 asir1 degerleri rahatga yakalayabilmektedir (Camurlu ve Erilli,
2019: 18). Kisaca Kantil regresyon modeli, bagimsiz degiskendeki bir degisimin bagimli degisken
iizerindeki etkisinin dagiliminmn farkli dilimler i¢in yorumlanabilmesine olanak saglamaktadir. Ilk
olarak yatay kesit veri setleri i¢in uygulanan bu yontem daha sonralari hem zaman serisi hem de panel
veri setleri i¢in uygulanabilecek diizeyde gelistirilmistir (Uyar vd., 2016: 590).
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Kantil regresyon modeli aslinda bir yerlesim modelidir ve basit konum modeli esitlik 1’°deki
gibidir (Topbas ve Unat, 2018: 112);

Yo =B+ e 1)

Bu modelde yer alan Y; simetrik F dagilimina sahip, bagimsiz, simetrik dagilimli, # medyanl
tesadiifi bir degiskendir. Bu modele gore 6.’c1 6rnek kantili;

min 1

B ;{Zi:yizxiﬁ Oly: = xiBl + Ly, (1 — Dlyi = Xiﬁ|} (2
ifadesi B parametresine gére minimize edilirse, parametre tahmini;
min 1

B — k1 pe(vi — xiB)} (3)

esitligi yardimi ile hesaplanir bu esitlige gore, uygun 6 degeri i¢in £ tahmin edicisi, 0<f<1
kosulu altinda;

B(8) = argmin gere{Xi, po(vi — x:B} 4)

Kantil regresyon modeline gore farkli kantiller i¢in farkli sonuclar elde edilmekte diger bir
ifade ile bagimli degiskenin farkli kantillerde alacagi degerler belirlenebilmektedir. Bu bagiml
degiskenin kosullu dagilimimin farkli noktalardaki bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklere verdigi
farkli tepkiler olarak yorumlanabilmektedir (Camurlu ve Erilli, 2019: 18). Kantil regresyonun bazi
onemli ozellikleri su sekilde siralanabilir;

e Kantil regresyon modeli, bagimsiz degiskenler vasitasiyla ve p. kantil degeri ile
oynayarak bagimli degiskenin kosullu dagilimmin tiimiiniin modellenmesine olanak
saglamaktadir.

e Kantil regresyon modelinin amag¢ fonksiyonu mutlak sapmalarn agirlikli toplamina
esittir. Bu sekilde katsay1 vektorii, bagimli degiskenin asir1 ug noktalardaki degerine karsi
hassas olmasini saglar.

e  Bu model tahmin etmeyi kolaylastiran dogrusal programlama gosterimine sahiptir.

e Hata terimlerinin asimetrik olarak dagildigi durumlarda EKK yontemi araciligi ile elde
edilen dogrusal regresyon sonuglarindan daha basarili sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir.

e Bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin cesitli kantilleri iizerindeki farkli yon ve
siddetteki etkilerini inceleme olanagi saglar.

e  Kantil regresyonda p=0.50 olmasi durumunda medyan regresyon elde edilir

[k defa Koenker ve Bassett (1978) tarafindan ortaya konan kantil regresyon, Koenker (2004)
tarafindan gerceklestirilen bir baska ¢aligmayla hem kesit hem de zaman etkilerini igeren ve panel
kantil regresyona imkan veren haline genisletilmistir. Panel veri ve kantil regresyon modelleri,
uygulamali ekonometride yaygin olarak kullanilan yontemlerdendir. Kantil regresyon modelleri,
arastirmacinin gdzlemlenmemis heterojenligi ve heterojen ortak degisken etkilerini hesaba katmasina
izin verirken, panel verilerin mevcudiyeti, arastirmacinin bazi gézlemlenmemis ortak degiskenler icin
kontrol etmek iizere sabit etkileri dahil etmesine izin verir (Canay, 2011; Aktaran: Uyar ve Gokge,
2017:369). Son zamanlarda, bazi arastirmacilar bu iki metodolojiyi iliskilendirmis ve buna Panel
Quantile Regression adin1 vermislerdir (Koenker, 2004; Rosen, 2009; Lamarche, 2010; Koenker,
2011; Giiloglu, vd. 2016). Koenker (2011) sabit etkili panel kuantil regresyonunu su sekilde
aciklamaktadir: j'inci gbzlemin i. yj tizerindeki yanitinin kosullu kuantil fonksiyonlarinin su bigimi
aldigini varsayalim:
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Qy; (zIx)=a+x;'B(x) j=1..m,i=1..,n ()

Bu formiilde, o'lar yanitin kosullu nicelikleri iizerinde saf bir konum kaymasi etkisine sahiptir.
Ortak degiskenlerin etkilerinin, Xij, ilgili kantil T degerine bagli olmasina izin verilir, ancak bu durum
o'lar i¢in gecerli degildir. Ayni anda birkag¢ kantil modeli tahmin etmek i¢in asagidaki model ¢oziiliir;

minzzzwkprk(yij_ai_xij'ﬁ(fk)) (6)

(a.p)

k=1j=1i=1
qg n m

Burada, p, p (u) = u(z— 1 (u < 0)) seklinde tanimlanmaktadir . u < 0 oldugu durumda p (u) =
u(z— 1)ve u > 0 oldugunda p- K (u) = u(7) seklinde tanimlanir (Uyar ve Gokge, 2017:369).

4. BULGULAR

Panel kantil regresyon tahminine gegmeden one serilerin duraganliginin birim kok testleri ile
incelenmesi gerekmektedir. “Serilerde birim kok vardir” hipotezi (Ho), panel veri analizlerinde
serilerde birim kok olup olmadiginin (serilerin duragan olup olmadiginin) tespiti i¢in siklikla tercih
edildigi gozlenen ii¢ farkli yontem ile test edilmistir. Bu yontemler Levin, Lin ve Chu (LLC), Im,
Pesaran ve Shin (IPS) ve Aughmented Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi yontemleridir. Tablo 3’te
birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar sabitli ve sabitli ve trendli sonuglar1 yansitmaktadir.
Yapilan analizler sonucunda tiim serilerin diizey degerlerinde duragan olduklarina karar verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

ATR
Yontem istatistik Olas.
Sabit LLC -0.31719 0.3756
IPS -1.05412 0.1459
ADF 159.208 0.0181
Sabit &Trend LLC -0.30710 0.3794
IPS -1.89589 0.0290
ADF 186.173 0.0003

CR

Sabit LLC -3.12652 0.0009
IPS -3.70512 0.0001
ADF 186.577 0.0002
Sabit &Trend LLC -2.88566 0.0020
IPS -3.10974 0.0009
ADF 193.423 0.0001

CAT
Sabit LLC -3.90091 0.0000
IPS -4.74779 0.0000
ADF 223.377 0.0000
Sabit &Trend LLC -5.18686 0.0000
IPS -4.25806 0.0000
ADF 221.650 0.0000

PE

Sabit LLC -8.05255 0.0000
IPS -13.8318 0.0000
ADF 451.756 0.0000
Sabit &Trend LLC -6.57805 0.0000
IPS -10.7060 0.0000
ADF 360.367 0.0000

RET
Sabit LLC -10.8895 0.0000
IPS -6.57594 0.0000
ADF 281.436 0.0000
Sabit &Trend LLC -2.57297 0.0050
IPS -2.85880 0.0021
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ADF | 198.216 | 0.0000
LVR
Sabit LLC -4.27309 0.0000
IPS -2.83046 0.0023
ADF 182528 0.0005
Sabit &Trend LLC -4.98962 0.0000
IPS -4.31399 0.0000
ADF 213.789 0.0000
LIQ
Sabit LLC -4.34353 0.0000
IPS -4.71411 0.0000
ADF 208.207 0.0000
Sabit &Trend LLC -3.63441 0.0001
IPS -4.61347 0.0000
ADF 220.846 0.0000
MB
Sabit LLC -1.73658 0.0412
IPS -3.57541 0.0002
ADF 177532 0.0012
Sabit &Trend LLC 1.09728 0.8637
IPS -1.01688 0.1546
ADF 146.450 0.0824
ROA
Sabit LLC -1.94528 0.0259
IPS -4.29378 0.0000
ADF 196.605 0.0000
Sabit &Trend LLC -2.48408 0.0065
IPS -4.73921 0.0000
ADF 221.908 0.0000
ROE
Sabit LLC -1.76583 0.0387
IPS -4.80858 0.0000
ADF 216.320 0.0000
Sabit &Trend LLC -2.54236 0.0055
IPS -4.44498 0.0000
ADF 221510 0.0000
ITR
Sabit LLC -5.00892 0.0000
IPS -6.36269 0.0000
ADF 245.831 0.0000
Sabit &Trend LLC -3.14019 0.0008
IPS -5.41705 0.0000
ADF 216.433 0.0000

Panel kantil regresyon tahmin sonuglar1 Tablo 4’te goriildiigii gibidir. Katsayilarin kantillere
gore grafikleri ise Grafik 2’de yer verilmistir.

Tablo 4: Kantil Model Tahmin Sonuglari

Kantil Katsay: Std. Hata t-Istatistigi p
0.250 -0.182053 0.115253 -1.579591 0.1143
LVR 0.500 -0.596103 0.218627 -2.726574 0.0065
0.750 0.663267 0.562434 1.179278 0.2384
0.250 -23.94982 8.536929 -2.805437 0.0051
LIQ 0.500 -86.78964 17.92322 -4.842300 0.0000
0.750 -200.8930 32.15025 -6.248565 0.0000
0.250 0.966893 2.142253 0.451344 0.6518
MB 0.500 5.053649 2.792546 1.809692 0.0705
0.750 3.347101 11.42694 0.292913 0.7696
0.250 -1.128260 0.538235 -2.096221 0.0362
ROA 0.500 -3.562343 0.728589 -4.889374 0.0000
0.750 -2.302973 1.272367 -1.809991 0.0704
ROE 0.250 -0.142454 0.109953 -1.295582 0.1953
0.500 0.568814 0.198695 2.862747 0.0042
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0.750 0.266161 0.742357 0.358535 0.7200

0.250 0.414329 0.088409 4.686491 0.0000

ITR 0.500 0.091565 0.115894 0.790078 0.4296
0.750 -0.450766 0.168021 -2.682793 0.0074

0.250 1.427456 1.709195 0.835162 0.4037

CAT 0.500 -0.911935 2.234114 -0.408186 0.6832
0.750 -9.962358 3.856049 -2.583566 0.0098

0.250 27.26211 7.635758 3.570321 0.0004

CR 0.500 90.13779 16.40591 5.494226 0.0000
0.750 196.1353 32.26237 6.079383 0.0000

0.250 -13.92432 14.79996 -0.940835 0.3469

ATR 0.500 13.84641 31.11899 0.444950 0.6564
0.750 105.5958 27.76912 3.802633 0.0001

0.250 -0.019245 0.052583 -0.365995 0.7144

PE 0.500 -0.103448 0.118508 -0.872921 0.3828
0.750 -0.114602 0.166624 -0.687789 0.4917

0.250 0.768357 11.30177 0.067986 0.9458

0.500 77.46309 20.43771 3.790204 0.0002

0.750 124.9088 45.01361 2.774912 0.0056
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Grafik 2: Kantil Siire¢ Tahminleri

Tablo 4 ve Grafik 2’de yer alan analiz sonuglarina bakildiginda, pay senedi getirileri {izerinde
kaldirag, stok devir hizi, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, asit-test, donen varlik devir hizi, cari oran
ve varlik devir hiz1 oranlart %5 anlamlhilik diizeyinde etkilidir. S6z konusu etkiler kaldirag, likidite,
ROA, ITR (0,75. Kantilde) ve donen varlik devir hizinda negatif gergeklesmistir. Pozitif ve anlamli
etki ise cari oran, ROE, ATR ve ITR (0,25. Kantilde) oranlarinda goriilmektedir. MB ile PE
oranlarinin ise %S5 anlamlilik diizeyinde pay getirileri lizerinde herhangi bir etkileri s6z konusu
degildir. Dolayisiyla pay getirileri iizerinde borsa performansi oranlarinin etkisi tespit edilememistir.

Sonuglar, kantiller baglaminda degerlendirildiginde ise kaldirag ve ROA oranlarinin 0,50.
Kantilde (medyan kantil) negatif etkileri, pay getirilerinin ortalama diizeyde gergeklestigi firmalarda
bu oranlarin pay getirileri iizerinde olumsuz etkisinin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Asit-test
orani ise tim kantillerde pay getirilerini negatif etkilemektedir. Stok devir hizi (ITR) orani, 0.75.
kantilde pozitif etkiye sahipken, 0.25. kantilde negatif etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda negatif etki daha
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glicliidiir. Bu sonug¢ pay getirilerinin yiiksek gergeklestigi firmalarda stok devir hizinin artmasinin
getirileri olumlu etkiledigini aksi durumda ise negatif bir etkinin s6z konusu oldugunu gdstermektedir.
Doénen varlik devir hizi 0.75. kantilde negatif etkiye sahip olmasi1 pay getirilerinin artis gosterdigi
firmalarda donen varlik devir hizinin artmasinin pay getirilerini negatif etkiledigi anlamia
gelmektedir. Cari oran ise tiim kantillerde pozitif etkiye sahiptir ve pay getirilerinin yiiksek
gerceklestigi firmalarda bu etki artmaktadir. Varlik devir hizi oranmi pay getirilerinin yiiksek
gerceklestigi firmalarda getirileri pozitif etkilemektedir.

5.SONUC

Diinya ekonomileri ve finansal piyasalar lizerinde tahrip edici bir etki olusturan koronaviriis
salgin1 (COVID-19), saghigin; ekonomik faaliyetlerin ve biiyiimenin ana kaynagi oldugunu iyiden
iyiye hissettirmistir. COVID-19 salgininin giindeme gelmesi ile birlikte kiiresel finansal piyasalarda
ciddi dalgalanmalar yaganmis ve yatirimeilarin risk primleri yilikselmistir. Hisse senedi piyasalarinin
ve ekonomik faaliyetlerin, kiiresel borsalarin ve finansal piyasalarin erimesine neden olan cesitli
risklerle dolu olmasi yiiksek volatilitenin en dnemli nedenlerinden biridir (Dang ve Nguyen, 2020).
Mevcut COVID-19 salgininda oldugu gibi beklenmedik olaylarm riski, borsalarda yine beklenmedik
ongoriilemeyn hareketlere ve davranislara neden olabilmektedir (Noy ve Shields, 2019; Ngwakwe,
2020).

Devam eden COVID-19 salgini, 2020'nin basindan bu yana ekonomileri kiiresel ve tilke
diizeyinde oldukca asagi c¢ekmistir. COVID-19 salgmi ile vakalarin zamanla artmasi ve genel
ekonomik ortam ve ekonomik aktivite ciddi diizeyde baskilanmigtir. Bu siireg igerisinde Asya, Avrupa
ve Kuzey Amerika'da borsalarin belirli donemlerde ¢oktiigii gdzlenmis ve finansal piyasalar genel
anlamda sert bir sekilde etkilenmistir (Corbet, Larkin ve Lucey, 2020; Zhang, Hu ve Ji, 2020). Bu
donemde yatinmcilarin temel ve rasyonel bilgi kaynaklarmmdan biri olan sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen bilgilerden hareketle verilen kararlar belirli diizeyde Onemi yitirmis ve
yatirimcilarin daha ¢ok panik havasinda karar verdikleri gézlenmistir.

Finansal tablolar, sirketler ile iliskili taraflarin sirket ile ilgili finansal bilgileri ve sirketin
gelecege yonelik egilimlerini belirlemede ve analiz etmede kullanabilecekleri bir ara¢ olarak islev
gormektedirler. Finansal tablo bilgilerinden hareketle hazirlanan finansal oranlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligki, muhasebe ve finans alaninda uzun siiredir popiiler bir konudur. Finansal
oranlar ile BIST100 endeksinde islem gdren hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi panel kantil
regresyon analizi aracilig1 ile inceleyen bu ¢aligmada, 2010:1C-2018:4C donemleri arasindaki veri seti
kullanilmistir. Caligmada panel kantil regresyon modelinin tahmin edilmesiyle hisse senedi getirileri
iizerinde etkili olan finansal oranlarin etkilerinin ¢esitli kantillerde nasil ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.
Tahmin edilen kantillerde agiklayici degiskenlerin katsayilariin igaretlerinden hareketle yorumlarda
bulunulmustur.

Panel kantil regresyon analizi ile elden edilen sonuglara gore, kaldirag, stok devir hizi, aktif
karlihg1, 6zsermaye karliligi, asit-test, dénen varlik devir hizi, cari oran ve varlik devir hiz1 oranlari
%S5 anlamlilik diizeyinde pay getirileri iizerinde etkilidir. S6z konusu etkiler kaldirag, likidite, ROA,
ITR (0,75. Kantilde) ve donen varlik devir hizinda negatif ger¢eklesmistir. Pozitif ve anlamli etki ise
cari oran, ROE, ATR ve ITR (0,25. Kantilde) oranlarinda goriilmektedir.

Fama (1990), Subrahmanyam ve Titman (2001) ve Vuolteenaho (2002) gibi arastirmacilar,
firmalarin varliklarin1 (faaliyet) ve kaynaklarmi ne derece etkin kullandiklarmin gelecekteki nakit
akiglarin1 ve dolayistyla ilgili hisse senedi fiyatlarini belirledigini vurgulamiglardir. Bununla birlikte
firma verimliliginin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigine dair bir goriis s6z konusu degildir.
Kaynaklarmi verimsiz kullanan firmalarin gelecekteki nakit akiglar1 daha riskli olabilecegi gibi verimli
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kullanan firmalar daha diisiik iiretim maliyetleri nedeniyle daha yiiksek karlar elde edebilir ve pazarda
daha gii¢lii bir konuma sahip olabilirler (Demsetz, 1973; Peltzman, 1977). Kaynaklarin1 verimli
kullanan firmalar, gelecekte daha belirli nakit akiglarina ve 6nemli 6l¢iide daha diisiik diizeyde kredi
temerriit riskine sahip olurlar. Bu nedenle, bu gibi firmalar yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edilir ve piyasa degerleri yiikselir (Frijns, Margaritis ve Psillaki, 2012). Bununla birlikte literatiirde s6z
konusu iliskinin negatif oldugunu bulan ¢aligmalar da mevcuttur. Nguyen ve Swanson (2009), yiiksek
verimli firmalardan olusan portfdylerin, verimsiz firmalardan olusan portfdylerden 6nemli 6l¢iide daha
diisiik getiri elde sagladigini tespit etmislerdir. Yazarlar ayn1 zamanda firma verimliligi ile hisse senedi
getirileri arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugunu belgelemislerdir. Frijns vd. (2012) ise verimli
ABD firmalarindan olusan portfylerin verimsiz firmalardan olusan portfoylerden daha iyi performans
gosterdigini bulmuslardir (Neukirchen, vd., 2021:1). Neukirchen vd. (2021) ABD’de faaliyet gosteren
daha verimli firmalarin hisse senetlerinin borsalarin 6nemli dlglide diistiigi donemde daha yiiksek
getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir.

Pay senetlerine yapilan yatirimlar genelde finansal dalgalanmalardan yararlanmak isteyen
yatinmcilarin kisa donemde yiiksek kar elde etme ve sonrasinda hisse senetlerini elden ¢ikarmasi
seklinde gergeklesmektedir. Bu calisma hisse senedi yatirimcilarinin yaptiklar yatinm karsiliginda
yiiksek getiri elde edebilmeleri agisindan hisse senetlerine etki eden firma igi faktorleri goz oniinde
bulundurarak yatirim kararini vermeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle en giincel drnek
olarak COVID-19 pandemisinin yasandigi dénemde oldugu gibi ekonominin ve finansal piyasalarin
darbogaza girdigi siireglerde yatirimlardan elde edilmesi beklenen getirilerin hangi faktorlerin etkisi
altinda kaldig1 olduk¢a Onemli bir hal almaktadir. Gergeklestirilen ¢alismanin, ozellikle pandemi
doneminde goriildiigii gibi yiiksek volatalitenin olumsuz etkilerinden mevcut ve potansiyel
yatinnmcilarin korunarak daha tutarli ve bilingli yatinm yapmalarina ve bu dogrultuda yatirimlarina
yon vermelerine yardimci olacak sonuglar ortaya koydugu diistiniilmektedir. Gelecekte yapilacak
benzer ¢alismalarda pandemi 6ncesi, pandemi siireci ve pandemi sonrasi donemler birlikte ele alinarak
bu calismanin bakis acis1 genigletilebilir. Ayrica bu ¢alismada kullanilan 6rneklem, analiz donemi,
yontem Ve degiskenler degistirilerek yeni analizler gerceklestirilebilir.

Etik Beyan
Bu galismada ikincil veriler kullanildigi i¢in herhangi bir etik beyan onayina gerek yoktur.
Katki Orani Beyani

Calismadaki yazarlar ¢alismanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim stireglere
katki1 yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu calisma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina
yol agmamustir.
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