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Serkan UNAL & istemi COMLEKCI

Borsa Istanbul Alt Pazar Balonunun Belirleyicileri *

Oz

1 Agustos 2019 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasinda, XTUMY endeksi
XU100 endeksine kiyasla %146 oraninda degerlenmistir. Yillarca paralel
bir sekilde hareket eden bu iki endeks arasindaki farkin bir buguk yillik
bir zaman diliminde bu kadar biiyiik bir sekilde ayrismasi, piyasa
dengelerinin de degismesine neden olmustur. Bu c¢alismada XU100 ve
XTUMY endekslerinin performanslarindaki farklilasmaya neden olan
makroekonomik faktorler ve sirketlere ait Ozellikler incelenmigtir.
Aragtirmada EKK yontemiyle regresyon analizleri ve t testleri
uygulanmustir. Arastirmada, XTUMY ve XU100 endeksleri arasindaki
kisa donemli (Temmuz 2019 -Aralik 2020) ve uzun dénemli (2010-2020)
iliski incelenmistir. Bagimhi degisken olarak XU100 ve XTUMY
endeksleri, XTUMY/XU100 orami ve hisse bazli aylk getiriler
kullanilmagtir.

Makro ekonomik etkenleri tespit etmek icin bagimsiz degiskenler olarak
aylik ticari kredi faiz orani, aylik vadeli mevduat faiz oranlari, M2 para
arzi, ticari kredi miktar;i, TUFE ve USDTRY kuru kullanilmistir.
Sirketlere ait hangi 6zelliklerin hisse getirilerine ne olgiide etki ettigini
tespit etmek icin ise halka agiklik orani, halka agik piyasa degerinin
dogal logaritmasi, yabanci orani, aktif karliligi, Tobin Q orani, sirket
karinin ve satiglarinin degisimi bagimsiz degiskenleri kullamilmustir.
Aragtirma bulgularina gére hem uzun vadede hem de 2019 ve 2020
yillarindaki balon olusumu sirasinda M2 para arzinin XTUMY ve XU100
endekslerinin  performanslarimin  ayrismasinda  etkili  oldugu
goriilmektedir. Sirketlere ait 6zelliklerden, halka agik piyasa degerinin
balon olusumunda en 6nemli belirleyici oldugu tespit edilmistir. Diger
yandan kiiciik Olgekli sirketlerin yiiksek hisse getirilerinin finansal
performanstaki yiikselmeyle desteklemedigi goriilmiistiir. Kiiciik 6lcekli
hisselerin fiyat / kazan¢ ve Tobin Q orani gibi degerleme kriterlerinde
yukar1 yonlii bozulma oldugu ve yatirimcilar agisindan risk diizeyinin
arttig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Balonlari, Borsa Istanbul, Kiiciik Olgekli
Hisseler, Hisse Senedi Balon Olusumunun Belirleyicileri, Para Politikas1

* Bu calisma 22-25 Subat 2021 Uluslararas: Bilimsel Aragtirmalar ve Yenilik¢i Caligmalar
Sempozyumunda Bildiri Ozeti seklinde sunulmustur.
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Determinants of Borsa Istanbul Small-Cap Bubble

Abstract

Between 1 August 2019 and 31 December 2020, the XTUMY index increased
by 146% compared to the XU100 index. The divergence between these two
indices, which had been moving in parallel for years, in a period of one and
a half years has caused the market balances to change. In this study,
macroeconomic factors and characteristics of companies that cause
differentiation in the performance of XU100 and XTUMY indices are
examined. Regression analysis and t-tests with the OLS method were used.
In the research, the short-term (July 2019-December 2020) and long-term
(2010-2020) relationships between the XTUMY and XU100 indices were
examined. XU100 and XTUMY indices, XTUMY / XU100 ratio, and share-
based monthly returns are used as dependent variables. To determine
macroeconomic factors, monthly commercial loan interest rate, monthly
term deposit interest rates, M2 money supply, commercial loan amount,
CPL, and USDTRY rate were used as independent variables. The
independent variables of free float ratio, the natural logarithm of public
market value, foreign investor ratio, return on assets, Tobin Q ratio,
variation in company profit, and sales are used to determine which features
of companies affect share returns to what extent. According to the research
findings, it is seen that the M2 money supply is effective in the decoupling of
the performances of the XTUMY and XU100 indices both in the long term
and during the bubble formation in 2019 and 2020. It has been determined
that the publicly traded share of market value is the most important
determinant of bubble formation. On the other hand, financial performance
has not supported the high stock returns of small-scale companies. There
was an upward deterioration in the valuation criteria such as the
price/earnings and Tobin Q ratio of small-scale companies and the risk level
for investors has increased.

Keywords: Stock Bubbles, Borsa Istanbul, Small-cap Stocks, Determinants of
Stock Bubbles, Monetary Policy.

Giris

Varlik fiyatlarinda yasanan balon olusumlari, finans, ekonomi ve psikoloji
alanlarinin kesistigi bir kapsamda incelenmektedir. Varlik balonlar: temel
nedenlerle agiklanamayan biiyliik c¢apli fiyat hareketleri olarak
tanimlanmaktadirlar (Garber, 2001). Hisse senetleri, balon olusumlarinin
siklikla yasandig1 bir varlik sinifidir. Normal sartlar altinda hisse senetleri
fiyatlarinin, gelecekte elde edilecek kar paylarmin belli bir iskonto ile
glinlimiize taginarak bulunmasi beklenmektedir (Shiller, 2014, s.1489). Fakat
pratikte hisse fiyatlarini belirleyen bir¢ok unsur séz konusudur. Hisse
fiyatlarini belirleyen yaklasimlardan biri, sirketlerin gelecekte elde edecegi
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karlar1 ve finansal oranlarini baz alan igsel deger (temel analiz) metodudur
(Fama, 1995, s.55). Diger yandan makroekonomik kosullardaki degisim de
hisse fiyatlarimi etkilemektedir (Fama, 1981, s.545). Temel ve ekonomik
olaylar disinda davranissal etkenler de varlik fiyatlarinda belirleyici olarak
on plana ¢ikabilmektedir. De Bondt ve Thaler (1985), asir1 tepki kuramu ile
yatirimailarin olumlu ve olumsuz olaylara karg: verdikleri agir1 tepkileri ve
piyasa mekanizmasinda uzun doénemde gergeklesen normallesmeyi tespit
etmiglerdir. Black (1986) giiriiltii (noise) adimi verdigi sirketlere ait temel
degerler ve rasyonel nedenler disinda gerceklesen islemlerle piyasanin
miikemmellikten uzaklastigini bildirmistir. Diger yandan hisse senetlerini
fiyatlamanin zor olmasi ve farkli yatirimecilarin farkli goriislere sahip olmasi,
spekiilasyonlarin ve sistematik risklerin olusmasmna neden olmaktadir
(Kumari ve Mahakud, 2015). Politik riskler de ozellikle gelismekte olan
iilkelerde varlik fiyatlarin etkileyebilmektedir (Thampanya vd., 2020, s.14).
Fiyatlarda etkin olan bir¢ok faktoriin s6z konusu olmasi hisse senetlerinde
balon olusumu ihtimalini artirmaktadir. Tiirkiye'nin, haber akisinin yogun
oldugu jeopolitik olarak hareketli bir bolgede bulunmas: (Kaya, 2017, s.1),
geng niifusa sahip gelismekte olan bir iilke olmasi (Bas, 2017, 5.256) ve
devam eden yiiksek enflasyon ve risk primi, (Ozgelik ve Goksu, 2020, 5.69)
iilkedeki hisse senetleri piyasalarinda balon olusumu risklerini
artirmaktadir.

Sekil 1. XTUMY/XU100 Oraninin Gelisimi

TCMB'nin 26
Temmuz 2019'da
faiz indirimlerini

baslatmasi
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e XTUMY/XU100 s TCMB Faiz Artirimi

Kaynak: tr.investing.com, grafik yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Yillarca paralel bir sekilde hareket eden bu iki endeks arasindaki farkin bir
buguk yillik bir zaman diliminde bu kadar biiyiik bir sekilde ayrismas,
piyasa dengelerinin de degismesine neden olmustur. Bu ¢alismada XTUMY
endeksi ile XU100 endeksi arasindaki ayrisma incelenerek, bu harekete
neden olan makroekonomik faktorler ve sirketlere ait Ozellikler
arastirilmistir. Bu sayede ayrismanin rasyonel nedenlerle mi gerceklestigi
yoksa bir balon olusumunun mu s6z konusu oldugu irdelenmistir.
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Tiirk borsasinda balon olusumunu inceleyen ¢alismalar genellikle BIST100
ve sektor endekslerine odaklanmistir (Akkaya, 2018; Anavatan ve Kayacan,
2018; Cagli ve Mandaci, 2017; Citak, 2019; Yanik ve Aytiirk, 2011). Diger
yandan Tiirkiye’de manipiilasyona ugramais sirketleri analiz eden calismalar,
kiiciik Olgekli firmalarin daha sik manipiilasyona ugradigini bildirmektedir
(Aksoy, 2020; Imisiker ve Tas, 2013). Bu ¢alismanin (1) kiiciik 6lgekli sirketler
Ozelinde balon olusumunu incelemesi, (2) balon olusumuna neden olan
makroekonomik etkenleri ve (3) sirketlere ait Ozellikleri tanimlamasi ile
literatiire katki sunmasi ¢calismanin 6nemini artirmaktadir.

Makalenin ikinci kisminda literatiirdeki c¢alismalar, {i¢lincii kisminda
arastirma metodolojisi, dordiincii kisminda arastirma bulgular1 ve son
kisimda sonug sunulmustur.

Literatiir

Hisse Senetleri Piyasasinda Balon Olusumuna Neden Olan
Makroekonomik Etkenler

Caraiani ve Cdlin (2020) zaman degiskenli Bayes VAR modelini
kullandiklar1 ¢alismalarinda parasal politika soklarinin hisse senedi
balonuna etkilerini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 1993 ve 2017 yillar1
arasinda OECD {ilkelerine ait veri kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore
bazi {ilkelerde parasal politika soklarinin hisse senetlerinde balon
olusumlarina pozitif etkisi s6z konusu olurken bazilarinda ise iliski tespit
edilmemistir.

Fullana, Ruiz ve Toscano (2020) 1960 ve 2017 yillar1 arasinda, ABD’deki
sanayi iiretim endeksi, TUFE, faiz oranlari ve para politikast soklarinin
SP500 endeksinde balon olusumu {izerindeki etkilerini incelemiglerdir.
Arastirmada para politikas1 soklarinin tespiti igin yapisal otoregresyon
(SVAR) analizinden faydalanilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara
gore para politikasindaki degisikliklerin hisse senedi getirilerine etkisi tespit
edilmemistir.

Camilleri, Scicluna ve Bai (2019) enflasyon, sanayi iiretimi ve para arzinin
hisse senetleri fiyatlar1 tiizerindeki etkisini Belcika, Fransa, Almanya,
Hollanda ve Portekiz’i kapsayan arastirmasinda incelemistir. Calismada
VAR modeli kullanilmig ve 1999-2007 yillar1 arasindaki veri analiz
edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyatlari,
enflasyonu ve sanayi iiretimindeki gelisimi onceden fiyatlamaktadir fakat
para politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski bulunmamaktadir.

Citak (2019) Borsa Istanbul’'u konu alan galismasinda 2005 ve 2019 yillart
arasinda 24 sektor ve gosterge endeksini incelemis ve rasyonel spekiilatif
balonlarin varligimi test etmistir. GSADF testi ile balon olusumlarinin
belirlendigi calismada ayrica lojistik regresyon analizi ile iilke kredi risk
primi, yabanci portfdy yatirimlari, déviz kurlar1 ve VIX volatilite endeksinin
balon olusumlarina ne derece etki ettigi test edilmistir. Arastirma
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bulgularina gore yabanci portfdy yatirimlari, iilke kredi risk primi ve VIX
endeksinin balon olusumlarinda 6nemli diizeyde etkisi bulunmaktadar.

Wang ve Chen (2019) calismalarinda hisse senedi balonlarina neden olan
faktorleri incelemislerdir. 2000 ile 2018 yillar1 arasin1 kapsayan calismada 22
farkl tilkeye ait veri incelenmistir. Calismada Bayes kuramu ile panel logit
modelinden faydalanulmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, faiz orari, M2
para arzi, kredi miktarindaki degisim, kisisel titketim harcamalari, doviz
rezervleri, hisse senetleri islem hacmi ve hisse senetleri fiyat oynaklig:
kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore islem hacmi, fiyat oynaklii, para
arzinda genisleme ve kredi hacmindeki artis hisse senedi balonlarinin
olusumuna etki eden unsurlar olarak tespit edilmistir.

Cagli ve Mandaci (2017) Borsa Istanbul sektor endekslerini inceledikleri
calismalarinda rasyonel balonlarin varligini arastirmiglardir. Calismada
bagimsiz degiskenler olarak faiz orani, M2 para arzi, USDTRY kuru, UFE,
reel kesim giiven endeksi, toplam sanayi iiretim endeksi ve emtia endeksi
kullanilmistir. Balon olusumlarmin tespiti icin GSADF testi, hangi
faktorlerin balon olusumunda etkili oldugunun tespiti igin ise sifir deger
aralikli Poisson modeli uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore doviz
kuru, giiven endeksi ve toplam sanayi {iretiminin balon olusumuna negatif
etkisi s6z konusudur. Para arzi ve faiz oranlarmmin ise balon olusumuna
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir.

Akkaya (2018) 2002 ve 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul getiri endeksini
analiz ettigi calismasinda hisse senedi balonlarma neden olan
makroekonomik degiskenleri incelemistir. Arastirmada SADF, lojistik
regresyon ve es biitiinlesme testleri uygulanmigtir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore yurt dis1 yerlesiklerin yatirimlari ile hisse senedi
piyasalarinda olusan balonlar arasinda iliski bulunmaktadir. Ayrica ihracat
orani, reel doviz kuru, doviz cinsinden uygulanan faizler de Borsa
Istanbul’daki getiri endekslerindeki balonlara neden olmaktadir.

Sirketlerle ilgili Balon Olusumu ve Manipiilasyona Neden Olan Ozellikler

Narayan vd. (2013) Newyork borsasinda islem goren 589 sirketi dahil
ettikleri calismalarinda varlik fiyatlarindaki balonlarin olusma nedenlerini
incelemislerdir. Yatay kesit regresyon analizinin uygulandig: ¢calismada fiyat
oynakliginin ve hacim artisinin  balon olusumunda etkili oldugu
saptanmugtir. Ozellikle elektrik, enerji, finansal ve bankacilik sektorlerinde
ve kiigiik olgekli firmalarda hacim artisinin balon olusumunda pozitif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Anderson ve Brooks (2014) Ingiltere borsasinda yatay kesit analizi ile hisse
senedi balonlar1 ve getiriler arasindaki iligkiyi analiz ettikleri calismada 1980
ve 2012 yillar1 arasindaki veriden faydalanmislardir. Arastirmada bagimh
degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz degiskenler olarak ise defter
degeri / piyasa degeri, piyasa degeri, son bir yildaki hisse senedi getirisi
(momentum faktorii) ve temettii verimi kullanilmigtir. Aragstirmadan elde
edilen bulgulara gore balon olusumuna acik sirketlerin diisiik defter degeri /
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piyasa degerine ve momentuma sahip olduklar1 goriilmektedir. Fakat
arastirmada uygulanmis olan farkli testlerin sonugclar1 arasinda saghkli bir
uyum soz konusu degildir.

Imisiker ve Tas (2013) Borsa Istanbul’da yaptiklari galismada hangi
sirketlerin manipiilasyona daha acitk oldugunu analiz etmislerdir. 1986 ve
2006 yillar1 arasindaki veriyi kapsayan calismada SPK tarafindan uygulanan
cezalar kullanilmistir. Probit regresyon analizinin yapildig: calismada kiigiik
piyasa degeri, diisiik halka acik piyasa degeri ve yiiksek kaldira¢ oranina
sahip olan sirketlerin manipiilasyona daha agik oldugu tespit edilmistir.

Aksoy (2020) Borsa Istanbul’da manipiilasyona ugramis sirketleri analiz
ettigi calismasinda, bu sirketlerin ortak oOzelliklerini analiz etmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore kiigiik 6lgekli sirketlerin, nakit akis
orani diisiik olan ve yiiksek kaldira¢ oranina sahip olan sirketlerin
manipiilasyona ugrama ihtimalleri daha yiiksektir.

Hisse Senetleri Piyasalarinda Balon Olusumunu Inceleyen
Diger Calismalar

Kilig (2020) Brezilya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye'yi ele aldig:
calismasinda bu piyasalarda 1994-2020 tarihleri arasinda balon olusumlarin
analiz etmistir. Arastirmada balon olusumlarinin tespit edilebilmesi icin
GSADF testi uygulanmistir. Arastirma bulgularina gore yalmizca Cin
borsasinda balon olusumlar1 tespit edilmis, arastirmanin kapsadig:
donemde Cin’de 3 adet balon olusumu saptanmis ve en uzun balonun
siiresinin 270 giin oldugu belirlenmistir.

Anavatan ve Kayacan (2018) BIST100 endeksini ele aldiklar1 ¢alismalarinda
Borsa Istanbul’da 1996 ve 2018 yillar1 arasindaki balon olusumlarimi analiz
etmiglerdir. LLPL yontemi ile balon olusumlarinin arastirildigi ¢alismada
2008 Nisan ve 2008 Ekim aylar1 arasinda balon olusumuna rastlanmustir.

Yanik ve Aytiirk (2011) 2002 ve 2010 yillar1 arasinda BIST100 verisini
kullandiklar1 calismalarinda Borsa Istanbul’da spekiilatif balon olusumlarini
analiz etmislerdir. Siire bagimlilig1 testinin uygulandigi calismada Borsa
[stanbul’da arastirma doéneminde spekiilatif rasyonel balon olusumu
olmadig: tespit edilmisgtir.

Hisse senetlerinde balon olusumlarinin sirketler {tizerindeki etkisini
inceleyen Gilchrist, Himmelberg ve Huberman (2005) c¢alismalarinda
Newyork borsasinda islem gore sirketlere ait 1986 ile 2000 yillar1 arasindaki
veriyi kullanmislardir. Aragtirma bulgularina gore hisse fiyatlarindaki artis
sermaye maliyetlerini asag1 ¢ekmektedir ve hisse fiyatlarinda balon olusan
doénemlerde bedelli sermaye artiglarinda, yatirimlarda ve Tobin Q oraninda
ylikselme meydana gelmektedir.

Chiang, Tsai ve Lee (2011) hisse bazli analiz yaparak balon olusumuna
neden olan faktorleri incelemiglerdir. Panel veri seti iizerinde LLC ve
Breitung testlerinin uygulandig1 calismada 2001 ve 2008 yillar1 arasindaki
Tayvan borsasinda islem goren sirketlere ait wveri kullanilmistir.
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Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, Tayvan'daki insaat sirketi
hisselerindeki balonlar, yabanci yatinmalarin duyarhilifiyla biiyiik olgiide
iligkilidir. Bu arastirmanin sonucunda yatirimcilara, balonlarin zirvesinde
alim yapmamak i¢in Tayvan borsasinda daha az yabanci ve bireysel
yatirimciya sahip hisse senetlerini se¢meleri gerektigi tavsiye edilmistir.

Arastirma

Bu arastirmanin amaci 2010-2020 yillar1 arasinda XU100 ve XTUMY
endekslerinin performanslarindaki farklilasmaya neden olan
makroekonomik faktorler belirlenmesidir Bu amag¢ dogrultusunda (1)
endeksler arasindaki kisa donemli ve (2) uzun donemli iligki ve (3) sirketlere
ait Ozelliklerin hisse getirilerine etkisini irdelenmistir. Arastirma iig
asamadan olusmaktadir. ilk asamada makroekonomik faktorler ile XTUMY
ve XU100 endeksleri ile makroekonomik faktorler arasindaki 2010 ve 2020
yillar1 arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Bu asamada
yanitlanmaya calisilan arastirma sorusu asagida verilmistir.

AS1: Makroekonomik faktorler uzun doénemde Borsa istanbul XTUMY
endeksi tizerinde etkili midir?

Arastirmada sorusuna cevap verebilmek ve karsilastirma yapabilmek igin
makroekonomik degiskenler ile XTUMY ve XU100 endeksleri arasmndaki
iligki incelenmigtir. Ayrica iki endeks arasindaki farki daha iyi ortaya
koyabilmek i¢cin XTUMY/XU100 orani kullanilmistir. Makroekonomik
etkenleri tespit etmek icin bagimsiz degiskenler olarak aylik ticari kredi faiz
orani, aylik vadeli mevduat faiz oranlari, M2 para arzi, ticari kredi miktars,
TUFE ve USDTRY kuru kullanilmigtir. EKK ydntemiyle uygulanan
regresyon analizinde kullanilan (1) numarali denklem asagida gosterilmistir.
ENDEKS, XU100, XTUMY ve XTUMY/XU100 bagiml degiskenlerini, MED
arastirmada kullanilan makroekonomik degiskenleri, n farkli endeksleri, i
farkli makroekonomik degiskenleri ve t ise aylik frekanstaki doénemi ifade
etmektedir.

ENDEKS,, = a, + B,MED,,, + €., 1)

Ikinci asamada makroekonomik degiskenlerin bagimli degiskenler
tizerindeki etkisinin Temmuz 2019 ve Aralik 2020 doénem araliginda
Ol¢iilebilmesi igin (1) nolu denklemde belirtilmis olan testler dénem aralig1
degistirilerek tekrarlanmistir. Temmuz 2019°da TCMB’'nin faiz oranlarin
azaltmasi ve takip eden aylarda faiz indirimlerinin devam etmesi (TCMB,
2020) bu donemdeki yatirimar tercihlerini énceki dénemlerden ayirmaktadar.
Bu kapsamda anilan donemin 06zel olarak incelenmesinin daha saglikl
sonug verebilecegi diistiniilmiistiir. Bu asamada yanitlanmaya calisilan
aragtirma sorusu asagida verilmistir.

AS2: Makroekonomik faktorler kisa donemde (2019 Temmuz — 2020 Aralik)
Borsa Istanbul XTUMY endeksi iizerinde etkili midir?
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Uclincii asamada sirketlere ait hangi 6zelliklerin hisse getirilerine ne 6lclide
etki ettigini tespit etmek icin ise halka agiklik orani, halka agik piyasa
degerinin dogal logaritmasi, yabanci orani, aktif karliligi, Tobin Q oramn,
sirket karmin ve satislarinin degisimi bagimsiz degiskenleri kullanilmistir.
Bu asamada yapilan testler ile fiyat ayrismalarinin temel nedenlere dayanip
dayanmadigini tespit etmek miimkiin olmusgtur. Bu béliimde yanitlanmaya
calisilan arastirma sorusu asagida belirtilmistir.

AS3: 2019 Temmuz — 2020 Aralik déneminde Borsa Istanbul’da XTUMY
endeksinde yasanan olagan disi performansi, sirketlerin temel finansal
gostergeleri desteklemekte midir?

Bu asamada uygulanan (2) numarali denklem asagida gosterilmistir. GETIRI
hisselerin aylik getirilerini, HR hisselere ait 6zellikleri temsil eden bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir.

GETIRI,; = a, + B;HR;,; + €. (2)

Arastirmada kullanilan degiskenlerin tanimlari ve nereden temin edildikleri

Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak

XU100 BIST100 endeksinin aylik performansi Investing.com

XTUMY BIST100 disindaki Borsa istanbul sirketlerinin Investing.com
performansini takip eden endeksin aylik performansi

XTUMY_100  XTUMY/XU100 oraninin aylik degisimi Investing.com

GFL10 Giinliik fiyat degisim limitinin %10 ile simirlanmasini ve SPK

agiga satis yasagini ifade eden, Mart 2020’den sonra 1
oncesinde 0 degerlerini alan kukla degisken.

COVID 2020 y1li Subat ve Mart aylarinda Covid-19 salgin Yok
nedeniyle biitiin diinyada yasanan diisiisii temsil eden,

Subat ve Mart aylarinda 1, diger aylarda 0 degerlerini alan

kukla degisken
ATKF Ticari kredi faizlerinin aylik degisim oranlar1 TCMB
AVMF 1 aya kadar vadeli mevduat faizlerinin aylik degisim oram TCMB
BOE Bilesik Oncii Endeks TCMB
M2 Déviz kuru etkisinden armdirilmis M2 para arzimn aylik TCMB

degisim orani
TKMF Ticari kredi miktarinin aylik degisim oram TCMB
TUFEF Son bir yillik TUFE oranindaki aylik degisim TCMB
USDTRY Dolar TL kurunun aylik degisimi TCMB
GETIRI Hisse senetlerinin aylik getirileri Is yatirm
HAO Hisse senetlerinin halka agiklik oranlari Is yatiim
YABO Hisse senetlerinde yabanci pay1 Is yatirm
LNHAPD Halka acik piyasa degerinin dogal logaritmasi Is yatirm
ROA Aktif karlilik oran Is yatiim
TOBINQ Tobin Q oran1 i@ yatirim
KARD Son bir yillik toplam karin degisim orani Is yatirm
SATISD Son bir yillik toplam satislarin degisim oran1 Is yatirm
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Bulgular

Arastirmada kullanilan bagiml degiskenler ve makroekonomik gostergeleri
temsil eden bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’'de
paylasilmistir.

Tablo 2. Makroekonomik Degiskenler ve Bagimli Degiskenlere Ait
Tanimlayici Istatistikler

XTU
Degiske XU1 XTU MY ATK AV BOE M2 TKM  TUF USDT
n 00 MY /XU10 F MF F EF RY
0

Ortalam 0.00 0.00 0.01
a 0.010  0.020 0.011 8 0.007 4 0 0.018 0.001 0.013

0.00 0.00 0.01
Medyan  0.010  0.020 0.007 4 0.003 5 0 0.018 0.001 0.013
Maksim 0.24 0.05 0.05
um 0.207  0.356 0.177 9 0.298 8 7 0.107  0.066 0.207
Minimu - 0.16 - 0.09 - - -
m 0.169 -0.207  -0.103 9 0.164 0 0.01 0.039 0.057 -0.083
Std. 0.07 0.01 0.01

Sapma 0.069  0.070 0.048 2 0.070 2 2 0.019 0.013 0.036

Carpikli 0.69 238 083

k 0.060 0539  0.738 9 1.092 7 7 0549 0214  1.200
4.72 328 533 10.15

Basiklik 4713  6.860 4.467 1 6.540 76 1 7173 4 8.705
0.00 0.00 0.00

Olasilik 0.000  0.000 0.000 0 0.000 0 0 0.000  0.000 0.000
Gozlem 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132

Arastirmada kullanilan makroekonomik degiskenlere ait korelasyon
degerleri Tablo 3’te verilmistir. Bu tablodaki degerlerin ¢ogunlugu Evans’in
(1996) zayif iliski olarak tanimladigi 0,4'tin altindadir. Sadece TKMF ve
USDTRY arasindaki iliskinin bu degerin tistiinde oldugu goriilmektedir. Bu
iki degisken ise ayni denklemde bir arada kullanilmadigindan arastirmada
¢oklu dogrusallik sorununun olmadig; ileri siiriilebilir.

Tablo 3. Makroekonomik Degiskenler ve Bagimli Degiskenlerin
Korelasyon Tablosu (2010-2020 Yillar1)

XTUM
.. XU1 XTU ATK AV BO M TKM TUF yspr
Degisken Y/
00 MY F MF E 2 F EF RY
XU100
XU100 1.00
XTUMY 0.74 1.00

XTUMY/XU  -0.35 0.37 1.00
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100
ATKF -0.09 -0.18 -0.12 1.00
AVMF -0.03 -0.15 -0.16 0.79 1.00
1.0
BOE 0.04 -0.08 -0.14 -0.07  -0.18 0
1.0
M2 0.10 0.23 0.17 -024 -012 -0.1 0
0.2
TKMF -0.21 -0.04 0.21 001 -0.14 -0.2 0 1.00
0.0 -
TUFEF -0.04 -0.05 -0.01 037 036 0 01 -0.01 1.00
USDTRY -0.23 -0.17 0.07 037 023 -03 0-0 0.55 0.31 1.00

Arastirmada kullanilan zaman serilerinin duraganhigi birim kok testi ile
kontrol edilmistir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 4'te paylagilmistir. TUFE
verisi diginda kullanilmasi planlanan degiskenlerin diizeyde duragan
oldugu saptanmigtir. TUFE verisinde ise 12 aylik TUFE endeksindeki
degisimin aylik fark: almarak duraganhk saglanmistir.

Tablo 4. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim K6k Testi Sonuclar1

Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli
tist. p tist. p

ATKF -6.768 0.000 -6.740 0.000
AVMF -5.344 0.000 -5.350 0.000
BOE -10.191 0.000 -10.292 0.000
M2 -4.813 0.000 -4.802 0.001
TKMF -9.376 0.000 -9.633 0.000
TUFE -2.173 0.217 -3.349 0.063
TUFEF -8.754 0.000 -8.728 0.000
USDTRY -8.633 0.000 -8.806 0.000
XTUMY/XU100 -10.994 0.000 -11.327 0.000
XTUMY -11.468 0.000 -11.793 0.000
XU100 -12.059 0.000 -12.033 0.000

XU100 ve XTUMY endeksleri ile XTUMY/XU100 oram {iizerinde
makroekonomik faktorlerin etkisinin tespit edilebilmesi i¢in Tablo 5'te
sunulmus olan EKK yontemiyle regresyon analizleri yapilmistir. Biitiin
bagimsiz degiskenler arasinda smurli da olsa belli iligkilerin s6z konusu
olmasi nedeniyle Panel A’da bagimsiz degiskenler tekli olarak, Panel B’de
ise ¢oklu olarak test edilmistir. Elde edilen bulgular M2 para arzinin
XTUMY endeksinde belirleyici etkisi oldugunu gostermektedir. Panel B, (1)
numarali ve (4) numarali kolonda verilen sonuglar XTUMY ile XU100
arasindaki farkin bliyiik Olglide M2 para arzi degiskeninden
kaynaklandigini gostermektedir. XTUMY {izerinde etkin olan diger
degiskenin ise USDTRY kuru oldugu goriilmektedir. Para arzindaki
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genigleme XU100’e kiyasla XTUMY'nin performansma daha olumlu etki
yapmaktadir.

Tablo 5. Uzun Dénemli iliskiye Ait EKK Regresyon Analizi Sonuglart
ENDEKS,, = a,, + {;MED,,,. + €.,

PANEL A
XU100 XTUMY XTUMY/XU100
Degisken t t Katsay — t
Katsayr | R2 Katsayr | R2 . R2
ist. ist. 1 ist.
ATKF -0.09 " 001 -0.18* T 003 -0.08 T 002
1.04 2.09 141
AVMF 0.03 C 000 0.15* " 002 0.11* T 003
033 171 1.83
BOE 022 045 0.00 045 " o0l 055 T 002
0.90 1.59
M2 060 113 001 139 268 005 071* 195 003
TKMF 075% 004 0.16 C 000 052 241 0.04
242 0.49
TUFEF 024 C 000 -0.30 T 000 0.02 T 000
051 0.63 0.07
USDTRY 044 005 034% 003 009 075 0.0
2.64 1.9
PANEL B
1) (2) 3) 4
XTUMY XTUMY XU100 XTUMY/XU100
M2 0.640%* 0.285%* -0.465 0.679*
2.31) (2.28) (0.95) (1.71)
BOE 0520 -0.758 0313 -0.336
(-1.43) (-1.09) (-0.16) 1)
TUFEF 0.122 0.151 0.038 0.131
0) (0.31) (0.42) (-0.05)
USDTRY -0.293 -0.529%* 0.310% -0.198
(-0.39) (-2.09) (-2.46) (0.51)
XU100 0.763%**
(12.28)
R? 0.585 0.052 0.063 0.066

Notlar: Panel A’da bagimsiz degiskenler ayr1 ayr1 test edilmistir. Panel B’de ise ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir. Panel B'de beta degerleri ve parantez iginde t istatistikleri gosterilmistir.
XTUMY: XTUMY endeksinin aylik degisimini, XTUMY/XU100: XTUMY/XU100 oraninin aylik
degisimini, XU100: XU100 endeksinin aylik degisimini, ATKF: Ticari kredi faizlerinin aylik
degisim oranlarini, AVMEF: 1 aya kadar vadeli mevduat faizlerinin aylik degisim oranini, BOE:
Bilesik oncii endeksin aylik degisimini, M2: M2 para arz1 aylik degisimini, TKMF: Ticari kredi
miktariin aylik degisimini, TUFEF: Son bir yillik TUFE endeksindeki degisimin aylik farkini,
USDTRY: USDTRY kurunun aylik degisimini gostermektedir. Istatistiksel olarak *** %0,01,
**%0,05 ve *%0,1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

o
1
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Arastirmanin ikinci asamasimnda makroekonomik degiskenler ile bagimh
degiskenler arasindaki Temmuz 2019- Aralik 2020 dénemini kapsayan iliski
analiz edilmistir. Regresyon analizine gecilmeden &nce Tablo 6’da sunulan
korelasyon matrisi olusturulmustur. Bu matriste baz1 degiskenler arasindaki
iliski katsayilarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu ytiizden olusturulan
regresyon denkleminde ¢oklu dogrusal baglantinin varliginin test edilmesi
igin varyans biiyiitme faktorii testi gerceklestirilmis ve TUFE degiskeninin
¢oklu dogrusal baglantiya neden oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle ¢oklu
regresyon analizinde TUFE degiskeni kullanilmamusgtir.

Tablo 6. Makroekonomik Degiskenler ve Bagimli Degiskenlerin
Korelasyon Tablosu (Temmuz 2019- Aralik 2020 Dénemi i¢in)

XU10 XTUMY XTUM M2 BO COVlI GFL1 TUFE  USDTR

0 / Y E D 0 F Y
XU100
XU100  1.00
XTUMY  -0.19 1.00
/
XU100
XTUMY  0.78 047 1.00
M2 025 055 015 1.0
0
BOE -0.06 -0.13 016 0.6 1.00
COVID  -0.65 -0.28 074 01 - 1.00
9 017
GFLI0  0.14 -0.12 005 01 - 004 100
3002
TUFEF  0.19 0.20 031 06 - 0.03 0.01 1.00
9 050
USDTR  -0.27 0.34 001 05 - 0.20 035  -0.01 1.00
Y 6 057

XTUMY ve XU100 endekslerinin ayristigi donemde hangi makroekonomik
faktorlerin bu ayrismada etkili oldugunun tespit edilmesi i¢in Tablo 7’de
sonuglar1 paylagilan EKK regresyon analizi uygulanmustir. Ilgili doneme
Ozel olarak hisse fiyatlarina etki eden iki 6nemli dinamik mevcuttur.
Bunlardan ilki Covid-19 salgini nedeniyle biitiin diinya borsalar1 ile Borsa
Istanbul’da yasanan diisiistiir. Bu diisiis 19 Subat 2020’de baglayip 23 Mart
2020’ye kadar devam etmis ve Ozellikle 2020 yili Subat ve Mart aylarim
etkilemistir (Unal, 2020b, s.18). Bu sert tepkinin arastirma sonuglaria
yansimasinin Oniine gecilmesi i¢in COVID kukla degiskeni model
eklenmistir. Arastirma doneminde yasanan ikinci 6nemli degisiklik ise SPK
tarafindan 28 Subat 2020'de agiga satis yasaginn yiiriirliige girmesi (SPK,
2020) ve Borsa Istanbul tarafindan 13 Mart 2020 tarihinden itibaren giinliik
%20 olan hisse fiyat hareketi limitinin %10’a gekilmesidir (Borsa Istanbul,
2020). Bu degisikliklerin analize yapmis oldugu etkiyi tespit etmek igin
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aragtirmaya giinliik fiyat hareketi limiti (GFL10) kukla degiskeni dahil
edilmistir.

Regresyon analizi sonuglarina goére XTUMY ve XU100 endekslerinin
ayrismasina neden olan dnemli etkenler M2 para arzi ve Covid-19 salgim
nedenli diisiisiin yasandig1 donemdir. Arastirma sonuglart M2 para arzinda
yasanan ylizdesel degisimin istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ve 1,8
gibi yiiksek bir beta ile XTUMY endeksinin XU100 endeksinden ayrigsmasina
neden oldugunu gostermektedir. COVID salgini, giinliik fiyat limitinin
%20’den %10’a indirilmesi ve agiga satis yasaklari ise XTUMY endeksini,
XU100 endeksinden daha negatif bir sekilde etkilemistir. Fakat ozellikle
GFL10 bagimsiz degiskeninin olusturdugu etkinin istatistiksel olarak
anlamlilik derecesinin diisiik oldugu dikkate alinmalidur.

Tablo 7. 2019 Temmuz- 2020 Aralik Arasinda Makroekonomik
Degiskenler ile Borsa Endeksleri Arasindaki iliskiye Ait EKK Regresyon
Analizi Sonuglar

ENDEKS,, = a, + f;MED;,; + €

(1) 5 B) 4
XTUMY XTUMY XTUMY/XU100 XU100
M2 1.78% 0.937 1.80%** -0.985
(2.796) (1.016) (3.121) -1.173)
BOE 0.643 -0.751 0.90* -1.63*
(1.060) -(0.975) (1.858) -(2.320)
COVID -0.11% 0254 -0.08* -0.166***
-2.217) -(4.627) -(2.418) -(3.348)
GFL10 -0.038 0.004 -0.04* 0.049
-(1.456) (0.102) -(1.885) (1.455)
USDTRY 0.682 0372 0.819 -1.231
(1.162) -(0.461) (1.621) -(1.674)
XU100 0.86"*
(4.131)
R 0.868 0.664 0.638 0.488

Notlar: Tabloda beta degerleri ve parantez iginde t istatistikleri gosterilmistir. Istatistiksel olarak
% %0,01, **%0,05 ve *%0,1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de sonuglar1 gosterilen regresyon analizinde ¢oklu dogrusal baglant:
sorununun varliginin tespit edilmesi i¢in varyans biiyiitme faktorii testi
uygulanmis sonuglar1 Tablo 8'de paylasilmistir. Buna gore denklemin nihai
halinde VIF degerleri 5in altindadir ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir.
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Tablo 8. 2019 Temmuz- 2020 Aralik Arasinda Makroekonomik
Degiskenler Kullanilarak Uygulanan Regresyon Analizine Ait Varyans
Biiyiitme Faktorii Testi Sonuglar

Merkezi Olmayan
Degisken Katsay1 Varyansi VIF Merkezi VIF
M2 0.41 4.03 1.97
BOE 0.37 2.75 2.70
COVID 0.00 2.32 2.06
GFL10 0.00 3.22 143
USDTRY 0.34 3.23 245
XU100 0.04 3.04 2.76
C 0.00 5.67 NA

Tablo 5 ve Tablo 7’de yapilan analizler M2 para arzinin XTUMY endeksi
iizerinde belirgin derecede etkisi oldugunu gostermektedir. Bu iligkiye ait
grafik Sekil 2’de paylasilmistir. Grafikte dikkat ¢eken husus XTUMY
endeksinin M2 para arzindaki degisimleri takip etmesi fakat aradaki farz
farkinin da degisken olmasidir.

Sekil 2. Kur Etkisinden Arindirilmis M2 Para Arzi ve XTUMY Endeksinin

e o e
Yillik Degisimi
180% 35%
160%
30%
140%
120% 25%
100%
20%
80%
60%
15%
40%
20% 10%
0%
5%
-20%
-40% 0%
> A
G A S SR S N N I
> &> N > D Y Q> Q> > Q >
= © o [ o o o o (X o o
XTUMY Yillik Performans (Sol Eksen) e M2 Y1ll1k Degisim (Sag Eksen)

Aragtirmanin igilincii asamasinda girketlere ait temel finansal oranlar ile
2019 Temmuz - 2020 Aralik doneminde sgirketlerin hisse senedi
performanslar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Ik olarak Tablo 9'da
gosterilmis olan tanimlayici istatistikler belirlenmisgtir.
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Tablo 9. Sirketlerin Temel Finansal Oranlarina Ait Tanimlayici

Istatistikler
GETIR HA YAB LNHAP TOBIN SATIS
ROA KARD
I (@] (@] D Q D

Ortalama 4.238 0.382 0.096 1.925 0.034 1.179 1.033 0.361
Medyan 2.800 0.339 0.016 1.833 0.034 1.028 -0.059 0.097
Maksimu
m 33.896 0.995 0.939 4215 0.620 6.676 201.460 40.163
Minimum -0.318 0.005 0.000 0.194 -0.964 0.390 -1.000 -47.381

Std. Sapma 4.880 0232 0.185 0.767 0.139 0.720 11.919 4.581

Carpiklik 3.372 0.745  2.544 0.751 -1.636 3.485 16.281 0.682
15.96

Basiklik 17394 2866  8.840 3.431 4 19.677 273.876 80.074

Olasilik 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Gozlem 294 294 294 294 294 294 294 294

Ikinci olarak Tablo 10’da sunulmus olan degiskenler arasindaki korelasyon
degerleri belirlenmistir. Buradaki sonuglara gore yabanci oran1 ve halka agik
piyasa degeri arasinda; karliliktaki degisim ve satislardaki degisim arasinda
yiiksek korelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle regresyon analizlerinde bu
degiskenler ayr1 ayr1 denklemlere dahil edilmistir.

Tablo 10. Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Ozelliklerini Temsil Eden
Degiskenlerin Korelasyon Tablosu

GETIRI HAO YABO LNHAPD ROA TOBINQ KARD SATISD

GETIRI 1.00

HAO 0.00 1.00

YABO -0.14 -0.11 1.00

LNHAPD -0.47 -0.04 0.59 1.00

ROA -0.13 -0.21 0.07 0.17 1.00

TOBINQ 0.11 -0.15 0.12 0.04 0.07 1.00

KARD 0.13 0.06 0.00 -0.04 -0.02 0.00 1.00

SATISD 0.04 0.03 -0.02 0.00 -0.08 0.01 0.52 1.00

Tablo 11'de EKK yontemiyle uygulanmis regresyon analizi sonuglari
paylasilmistir. Bes farkli kombinasyonla bagimsiz degiskenler denklemlere
dahil edilmistir. Bagimsiz degisken secimlerinde Tablo 10’da belirtilen
korelasyon degerleri gbz oniinde bulundurulmustur. Ayrica her ne kadar
diisiik korelasyon degeri gozlemlenmis olsa da Tobin Q degeri ile aktif
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karlilik arasinda teorik olarak negatif bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii, bir
sirketin piyasa degerinin defter degerine kiyasla diigiik olmasi, karhligin
diisiik olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle 5 nolu kolonda sonuglar:
paylasilan analizde Tobin Q orani denklem disina ¢ikarilmistir. (1) numaralt
kolonda yabanci oraninin, (2) numarali kolonda ise halka agik piyasa
degerinin istatistiksel olarak anlamli ve yiiksek beta degerleri ile hisse
senedi getirilerine negatif etki ettigi goriilmektedir. Covid-19 salgim
ekonomik acgidan farkli sektorlere farkli yonde tesiri olmus bu yiizden
sirketlerin satislarinda ve karliliklarinda ciddi degisimler gozlemlenmistir
(Unal, 2020b, s.13). Hisse senetleri getirilerinde ciddi ayrismanin yasandigt
bu dénemde satislardaki degisimin belirleyiciliginin az olmas1 beklenmeyen
bir sonugtur. Diger yandan karliliktaki degisimin istatistiksel olarak %5
diizeyinde hisse getirilerine pozitif yonde etkisi olsa da beta degerlerinin 0’a
yakin oldugu goriilmektedir. Sirketlerin aktif karlilik oranlariyla hisse
getirileri arasinda negatif ve Tobin Q oranlariyla hisse getirileri arasinda
pozitif iliski olmas: ise daha az karlilk oranmna sahip fakat degerlemesi
yiiksek sirketlerin bu dénemde ¢ok daha iistiin performans sergiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar rasyonel yatirimcilarin tercih etmedigi
hisselerin bu donemde 6n planda oldugunu gostermektedir. Halka agik
piyasa degerinin belirleyici etkisi g6z oniinde bulundurularak bu asamanin
ikinci kisminda hisseler arasindaki farklar ceyreklik dilim analizleri ve t
testleri ile daha detay test edilmistir.

Tablo 11. 2019 Temmuz — 2020 Aralik Doneminde Hisse Senedi
Getirilerinde Etkili Olan Sirketlere Ait Ozellikler

GETJRInt = [In +ﬁiHRint + El’lt

@ @ ® ) ®)

YABO -3.90% 5.02%% 5.38%
-(2.570) (3.006) (3.246)
LHAPD 2,974+ 2,954 -3.63 -3.674
-(8.826) -(8.889) -(8.982) -(9.048)
HAO -0.657 -0.354 -0.224 -0.002 -0.320
-(0.530) -(0.319) -(0.201) -(0.002) -(0.292)
ROA -4.79* -2.310 2.127 -1.944 -1.751
-(2.329) -(1.237) -(1.134) -(1.054) -(0.945)
TOBINQ 091 0.88* 0.88** 0.77%
(2.327) (2.516) (2.501) (2.203)
KARD 0.06** 0.05* 0.05* 0.05**
(2.333) (2.131) (2.013) (1.994)
SATISD -0.052 -0.027 0.044 -0.017 -0.015
-0.734 -(0.417) (0.804) -(0.276) -(0.241)
R 0.071 0.253 0.241 0.276 0.264

Notlar: Yontem: EKK regresyon analizi, Bagimli degisken: Hisse senetlerinin 30.06.2019 ile
31.12.2020 tarihleri arasindaki getirilerini, HAO: 30 Haziran 2019 tarihindeki halka agiklik orani,
ROA: 30 Haziran 2019 tarihindeki aktif karliligi, LHAPD: 30 Haziran 2019 tarihindeki halka
acik piyasa degerinin dogal logaritmasi, TOBINQ: 30 Haziran 2019 tarihindeki Tobin Q orani,
KARD: 2019 Temmuz ve 2020 Aralik tarihleri arasinda son bir yillik karin degisim orani,
SATISD: 2019 Temmuz ve 2020 Aralik tarihleri arasinda son bir yillik satiglarin degisim oranu.
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Sekil 3’te sirketlerin halka acgik piyasa degerleri ile hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iligki sunulmustur. Cizilen grafikten goriilecegi {izere,
ilgili donemde halka agik piyasa degeri ile hisse senetleri getirileri arasmnda
negatif yonlii giiglii bir korelasyon s6z konusudur. Bu déonemde halka agik
piyasa degeri diisiik hisselerin getirilerinde anormal hareketler oldugu
goriilmektedir.

Sekil 3. Borsa Istanbul’da Sirketlerin Halka Acik Piyasa Degerleri ile
30.06.2019-31.12.2020 Dénemindeki Hisse Getirileri Arasindaki iliski
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Halka Acik Piyasa Degeri (MTL)

Sirketlerin 30 Haziran 2019 tarihinde sahip oldugu finansal oranlar ve takip
eden bir buguk yillik donemde elde ettikleri getiriler arasindaki iliskinin
daha net ortaya konulabilmesi i¢in Tablo 12’de sunulmus analiz yapilmigtir.
Sirketler bu donemde elde ettikleri getirilere gore siralanarak her bir grupta
38 hisse olacak sekilde toplam 10 gruba ayrilmistir. Daha sonrasinda her bir
grupta bulunan hisselerin ortalama getiri oranlar1 ve yine secili finansal
degerlerinin ortalamasi hesaplanmistir. Her bir grup icin hesaplanan
degerler biitiin sirketlerin oldugu yigin ile kiyaslanmig ve t testleri ile
ortalamadan ayrisip ayrismadiklari tespit edilmistir. t testleri halka agik
piyasa degeri ve yabanci orami igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar
verirken, aktif karliligi, Tobin Q degeri ve yabanci oran (2, 3 ve 10. Gruplar)
igin anlamli sonuglar elde edilmemistir. Halka agik piyasa degerlerinin
ortalamasinin getiri dilimlerinde {ist gruplara gittikce belirgin bir sekilde
diistiigli goriilmektedir. Halka acik piyasa degeri siralamasinda en alt
%10'luk dilimde olan 38 hissenin bulundugu grubun ortalama getirisi %1805
olmustur. Ayn1 dénemde Borsa Istanbul’daki sirketlerin ortalama getirisi
%450 ve medyan degeri %280 olurken, en yiiksek halka acgik piyasa degerine
sahip 38 sirketin bulundugu grubun ortalama getirisi yalmzca %33’te
kalmistir.
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Tablo 12. 30.06.2019-31.12.2020 Donemindeki Getirilere Gore Siralanarak
Gruplanmis Hisselerin 30.06.2019 Tarihinde Sahip Oldugu Finansal

Degerler
HAPD ROA TOBQ
Getiri . H. Agik Piyasa D. . . .
. Getiri Aktif Karliligr Tobin Q Oram
Dilimi (MTL)
Ort. P tist. | Ort. p tist. | Ort. P tist.

En Diisiik
33% 4,149 000 375 | 27% 081 024 | 1.29 049 0.69
2 99% 1,568 011 1.61 | 44% 028 1.09 | 1.21 096 0.05
3 158% 275 000 284 | 3.0% 072 0.36 134 040 084
4 205% 229 0.00 341 27% 087 0.17 | 1.06 0.11 1.59
5 255% 83 0.00 479 | 50% 015 145 | 1.16 050 0.67
6 307% 88 0.00 474 | -1.7% 026 112 | 128 060 0.52
7 392% 57 0.00 503 | 1.5% 066 043 | 096 0.00 3.89
8 520% 54 0.00 504 | 42% 048 070 | 141 030 1.05

9 728% 29 000 529 | 41% 062 050 | 1.27 078 027
En Yiiksek
(10) 1805% 32 000 525 | -1.6% 006 189 | 1.21 094 0.07

Ortalama 450% 647 1.00 000 | 24% 100 000 | 1.22 1.00 0.00

Notlar: Tablo olusturulurken sirketler getirilerine gore siralanarak, her birinde esit sayida
sirketin bulundugu 10 gruba ayrilmistir. Getiri kolonu her bir gruptaki hisselerin 30.06.2019-
31.12.2020 donemindeki ortalama getirilerini gostermektedir. Diger kolonlarda finansal

oranlarin her bir grup i¢in ortalama degerleri verilmistir.

Aragtirmanin  son kisminda getirilerine gore siralanarak gruplanmus
sirketlerin finansal gostergelerinin nasil degistigi analiz edilerek Tablo 13'te
sunulmustur. Yiiksek getiri saglamis hisse senetlerinde aktif karlilik
oranlarinda belirgin bir yiikselme beklenirken, getiri dilimi 9 ve 10 disindaki
gruplarda bu ydnde bulguya rastlanmamistir. Ozellikle yiiksek performans
gosteren sirketlerin Fiyat/Kazang ve Tobin Q gibi degerleme oranlarinda
ciddi bozulma oldugu gozlemlenmistir. Temel gostergeler kiigiik Olgekli
sirketlerdeki anormal getirileri desteklememektedir.

Tablo 13. 30.06.2019-31.12.2020 Dénemindeki Getirilere Gore Siralanarak
Gruplanmis Hisselerin 30.06.2019 ve 31.12.2020 Tarihlerindeki Temel
Finansal Degerlerinin Kiyaslamasi

Getiri Getiri Aktif Karliligy Fiyat/Kazang Orani Tobin Q
etiri

Dilimi 06.19 1220 Fark | 06.19 1220 Fark | 0619 1220 Fark
En

Diisiik 33% 37% 0.9% 2 89 21.9 19.0 2.9 1.29 1.39  0.09
1) '
2 99% 5.6% 6.1% 0.6% 16.6 233 6.7 1.21 157 0.36
3 158% 33% 0.8% ) 50/. 9.7 65.1 55.4 1.34 1.94 0.60
4 205% 28% 3.6% 09% 17.1 69.2 52.1 1.06 1.75 0.69
5 255% 54% 4.6% 0 8"/- 27.6 44.1 16.5 1.16 226 1.09
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6 307% 1 8"/_ 55% 7.3% 61.8 84.5 22.7 1.28 2.81 1.53
7 392% 1.5% 0.8% 0 7(; 225 86.5 64.0 0.96 219 122
. (o}
8 520% 44% 22% by 10/- 13.7 186.6 1729 1.41 464 323
9 728% | 44% 88% 4.4% 10.3 58.1 47.7 127 545 418
En

Yiiksek 1805% 1.89% 33% 5.1% 395 1520 1125 1.21 744  6.23

(10) o (e}
Ortalama | 450% | 2.7% 3.7% 1.0% | 235 814 57.8 1.22 314 192

Notlar: Tablo olusturulurken sirketler getirilerine gore siralanarak, her birinde esit sayida
sirketin bulundugu 10 gruba ayrilmigstir. Getiri kolonu her bir gruptaki hisselerin 30.06.2019-
31.12.2020 donemindeki ortalama getirilerini gostermektedir. Diger kolonlarda finansal
oranlarin her bir grup i¢in 30.06.2019 ve 31.12.2020 tarihlerindeki ortalama degerleri verilmistir.

Sonug

Bu ¢alismanin amact XU100 ve XTUMY endekslerinin performanslarindaki
farklilasmaya neden olan makroekonomik faktorlerin ve sirketlere ait
ozelliklerin belirlenmesidir. Arastirmada kullanilan veri 2010-2020 dénemini
kapsamaktadir. Arastirmada {i¢ asamada testler gerceklestirilmistir. Tk
olarak uzun dénemde XTUMY ve XU100 endekslerine ve XTUMY/XU100
oranina etki eden makroekonomik faktorler arastirilmustir. Ikinci olarak
Temmuz 2019 ve Aralik 2020 arasinda XTUMY ve XU100 endekslerinin
ayrismasinda etkin olan makroekonomik faktorler tespit edilmeye
calisiimistir. Bu sayede son donemde etkin olan faktdrlerin uzun dénemde
de gecerli olup olmadigini test etmek miimkiin olmustur. Son asamada ise
hisse performanslarinin ayrismasinda etkin olan sirketlere ait &zellikler ve
son donemde yasanan performansin temel finansal performans gostergeleri
ile desteklenip desteklenmedigi arastirilmistir.

Makroekonomik degiskenler ile XU100 ve XTUMY endeksleri arasindaki
2010 ve 2020 yillarimt kapsayan uzun vadeli iligki incelendiginde, para
arzinda genisleme oldugu donemlerde XTUMY lehine bir performans fark:
oldugu goriilmektedir. Temmuz 2019 ve Aralik 2020 arasindaki doénem
incelendiginde de bu iki endeks arasindaki performans farkinin M2 para
arzindaki ~ genislemeden  kaynaklandigi  anlasimaktadir.  Diger
makroekonomik degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlaml bir etkisi tespit
edilmemistir. Parasal genislemenin hisse performanslarina etkisi ii¢ farkh
acidan degerlendirilebilir. Birincisi faizlerin diisiik, likiditenin bol oldugu
donemlerde yatirimcilarin risk istahinin artmast ve yeni yatirim
enstriimanlar1 arayisina girmesi ile iligkilidir. Para arzinin arttig
dénemlerde hisse senetleri pozitif getirilere sahip olmaktadir (Unal, 2020a).
Ikincisi, diisiik faizlerle parasal genislemenin uygulandigi donemlerde
sirketlerin ucuz finansman kaynaklarina ulasmas: ve sirketlerin finansman
giderlerinin diiserek net karlarinin artmasi ile aciklanabilir (Budd ve
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Litzenberger, 1973). Son olarak ise parasal genislemenin oldugu dénemlerde
likidite bollugu tiiketim harcamalarini desteklenmekte ve sirketlerin satis
gelirlerinde artis s6z konusu olmaktadir (Blinder and Stiglitz, 1983). Bu iig
etkenden ilki yatirimc1 davranisi ile iligkili iken son ikisi sirketlerin durumu
ile ilgilidir. Yatirimcr davranisi analiz edildiginde ise XU100 sirketlerinin
onemli bir kisminda yabanci yatirimcinin agirikta oldugu, XTUMY'deki
sirketlerde ise yabanci yatirimcr oraninin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle para arzindaki genisleme yerli yatinmcinin kaynaklarini
artirirken yabanci yatirimcr agisindan bir degisiklik olmamaktadir. Sonug
olarak, parasal genislemenin oldugu donemlerde, yerli yatirimcinin
yogunlukta oldugu hisselerde, yabanci yatirimcinin yogunlukta oldugu
hisselere kiyasla iistiin performans elde edilmesi beklenen bir sonugtur. Bu
bulgular parasal genislemenin hisse senetlerinde pozitif getirilere ya da
balon olusumlarina neden oldugunu belirten literatiirdeki ¢alismalar
desteklemektedir (Bernanke ve Kuttner, 2005; Caraiani ve Cdlin, 2020; Fair,
2002; Sirucek, 2013; Thorbecke, 1997).

Arastirmanin son boliimiinde sirketlere ait hangi 6zelliklerin kisa donemde
hisse senedi getirilerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ozellikle halka agik
piyasa degeri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii giiclii bir iliski
oldugu goriilmiistiir. Karhiliktaki degisimin kisith da olsa getiriye pozitif
etkisi s6z konusu olurken, satislardaki degisim ile getiri arasinda iliski
bulunmamigtir. XTUMY endeksinin XU100’e kiyasla performansinin %146
diizeyinde oldugu bu donemde 6zellikle kiiciik 6lgekli sirketlerin Tobin Q
ve Fiyat/Kazang oranlarinda belirgin oranda yiikselme oldugu ve hisse
fiyatlarindaki  yiiksek  performansin temel finansal gostergelerle
desteklenmedigi goriilmektedir. 31 Aralik 2020 itibariyle kiiclik olgekli
sirketler biiytiik 6lcekli sirketlere kiyasla ¢ok daha pahal: fiyatlanmaktadir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgularin hem yatirimcilar hem de diizenleyici
otoriteler agisindan Onemli oldugu diisiiniilmektedir. Bundan sonra bu
alanda yapilacak calismalarda kiiciik Olgekli sirketler arasinda da ayrima
gidilerek, satislarin1 ve karliliklarmni artiran sirketler ve sadece fiyat artisina
ugrayan sirketlerin Ozellikleri incelenebilir. Ayrica parasal genislemenin
hisse senetleri disinda gayrimenkul piyasast gibi diger varlik smiflarinda
balon olusumuna etkisi de akademisyenler agisindan onemli bir ¢alisma
konusunu olusturmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanmi

Bu calisma bilimsel arastirma ve yaymn etigi kurallarna uygun olarak
hazirlanmigtir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamisgtir.
Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan calismadan kaynakl
¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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