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Ozet

Hisse senedi yatirimcilar: getiri beklentilerine bagl olarak birgok farkl
gostergeyi takip etmektedir. Hem yatirim kararlarinda hem de literatiirde
hesaplamasi oldukga pratik olan finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Getiriye iligkin 6n plana ¢ikan finansal oranlardan biri fiyat nakit akig oranidir.
Ayrica risk toleransina bagh olarak ¢esitlendirmeyi 6n plana alan yatirimcilar,
dogrudan hisse senetleri yerine farkl sektorlere de yatirnm yapmayi tercih
edebilirler. Finansal oranlar sadece hisse senedine 6zgii gostergeler degildir.
Fiyat nakit akig orani gibi diger oranlarda sektor bazinda hesaplanarak yatirim
kararlarinda kullanilabilir. Bu baglamda galigmada, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akig oran ile getiri arasindaki iligkilerin
belirlenmesi amaglanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda Ocak 2007-Kasim
2023 tarihleri arasinda 37 adet BIST sektoriinde fiyat nakit akig oranlari ile
getiriler arasinda oncelikle korelasyonlar hesaplanmig, ardindan nedensellik
iliskisi Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi ile stnanmugtir.
Sonuglar BIST temelinde fiyat nakit akig orani ile getirisi arasinda 6n plana
ctkan belirli bir ana sektdr olmadigini, ancak ticaret ve finans gibi belirli alt
sektorlerde s6z konusu iliskinin bulundugunu gostermektedir.

1. Giris

Bireysel ve kurumsal yatirrmcilar portféye ve risk yonetim kararlarin
beklenti, risk toleransi, yatirim hedefi, yatirim ufku, gesitlendirme vb. gesitli
kriterlere gore verirler. Yatinmcilar kararlarinda kisa vadeli veya uzun vadeli
segenekleri 6n plana alabilecekleri gibi biiylime ve sermayenin korunmasi
gibi farkli hedeflere gore de karar alabilirler. Her yatirimcinin ortak hedefi
risk algisindan bagimsiz olarak en yiiksek getiriyi elde etmektedir. Bu nedenle
yatirimcilarin kararlarinda yol gosterici olarak kullanabilecekleri gostergelere
ihtiyaglar1 vardir.

1 Prof. Dr., Anadolu Universitesi, fremizel@anadolu.edu.tr, ORCID ID:0000-0002-7208-3293
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Bagta finansal okuryazarlik seviyesi diigiik yatirimcilar olmak tizere, tiim
yatirimcilar tarafindan kararlarinda finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Clinkii finansal oranlar yatirimcilara yatirim yapmayt planladiklari igletmenin
performansi, karliligi, finansal sagligi ve potansiyel riskleri hakkinda bilgi
saglayarak bilingli kararlar almalarinda ve genel yatirnm stratejilerini
gelistirmelerine yardimcr olabilirler (Pike vd. 2018). Yatirnmcilar, bir
isletmenin veya sektoriin finansal performansi hakkinda detayl bilgiler elde
etmek i¢in finansal analiz kapsaminda genellikle likidite, borgluluk, faaliyet,
karlilik ve piyasa performans temelli oranlarini kullanmaktadir (Higgins vd.,
2022).

Fiyat nakit akig orami, hisse senedi se¢im siirecinde teoride
akademisyenlerin, pratikte ise menkul kiymet analistleri, portfoy yoneticileri,
yatirrm danigmanlar1 ve bireysel yatirnmcilarin siklikla kullandigr oranlardan
biridir. Fiyat nakit akisi orani, bir hisse senedinin fiyatinin hisse bagina igletme
nakit akigina gore degerini Olgen bir hisse senedi degerleme gostergesidir
ve bir igletmenin degerini, hisse senedi fiyat1 ile yarattigi nakit akiglarini
kargilastirarak degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica fiyat nakit akigt
orani, yatirimcilara igletme tarafindan tiretilen her bir TL nakit akigi i¢in ne
kadar 6dedikleri konusunda fikir vermektedir.

Diigiik fiyat nakit akig orani, hisse senedi fiyatinin igletmenin nakit
akigina kiyasla daha diigiitk olmasi nedeniyle, hisse senedinin potansiyel
olarak degerinin altinda oldugunu gosterirken oranin yiiksek olmasi, hisse
senedi fiyatinin igletmenin nakit akigina gore daha yiiksek olmasi nedeniyle
hisse senedinin agirt degerli olabilecegini gosterir (Akgiig, 2013). Diger bir
ifadeyle fiyat nakit akig1 orani yiliksek oldugunda, yatirnmcilarin bir igletmenin
nakit akig1 igin prim 6demeye istekli oldugunu gosterir ve potansiyel olarak
agirt degerli bir hisse senedine isaret eder. Tersine, diigiik bir fiyat nakit akigi
orani, hisse senedinin degerinin diisiik olabilecegini gosterir. Bu nedenle,
yatirrmcilarin - bir sirketin  gelecekteki nakit akigt beklentilerine iliskin
algilart alim ve satim kararlarimi etkilediginden, fiyat nakit akig oranindaki
degisiklikler hisse senedi fiyatlarimi Onemli 6lgiide etkileyebilmektedir
(Krause & Arora, 2019).

Ozellikle risk toleransina bagli olarak gesitlendirmeyi 6n plana alan
yatirrmcilar dogrudan hisse senetleri yerine farkli sektorlere de yatirim
yapmay1 tercih edebilirler. Finansal oranlar sadece hisse senedine 0Ozgii
gostergeler degildir. Fiyat nakit akig orani gibi diger oranlarda sektor bazinda
hesaplanarak yatirnm kararlarinda kullanilabilir. Bu baglamda ¢aligmada,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akig orani ile getiri
arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda
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Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri aras1 37 adet BIST sektoriiniin fiyat nakit
akig oranlar ile getiriler arasinda nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J
(2012) bootstrap nedensellik testi ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiirtinde gerek hisse senetlerinin gerekse hisse senedi
endekslerinin getirileri uzun yillardir birgok farkli degigken ve yontem ile
aragtirlmaktadir. Benzer durum Tirkiye hisse senedi piyasasinda getirilerin
agiklanmasina yonelik yapilan ¢aligmalarda da goriilmektedir. Son yillarda
s6z konusu galigmalarin bir kismi getiri ile iligkilerin belirlenmesinde altin,
petrol, doviz kuru, kredi temerriit takasi, korku endeksleri gibi farkli digsal
degiskenlere odaklanmigtir (Koyuncu, 2018; Konugkan & Kocabiyik, 2019;
Hamad Ameen vd., 2020; Kakacak, 2020a; Kakacak, 2020b; Noorie vd.,
2020; Abdulgader, 2021; Conkirvd., 2021; Altintag, 2022). Bir kisim ¢aligma
ise hisse senetleri/hisse senedi endekslerinin getirileri ile finansal oranlar gibi
isletmelere ait degiskenleri ele almigtir. Bununla birlikte Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda sektorel bazda finansal oranlar1 baz alan galigmalar, genellikle
oranlara bagl finansal performansin hesaplanmasi ve finansal basarisizligin
belirlenmesi konularini arastirmugtir (Biyiikarikan & Biiyiikarikan, 2018;
Esmer & Dayi, 2019; Akyiiz, 2020; Pala, 2021; Korkmaz & Karan, 2022).

Borsa Istanbul’da sektorler temelinde finansal oranlar ve fiyat/getiri
arasindaki iligkileri ele alan ¢aligma sayist ise sinirhdir (Kalaycr & Karatag,
2005; Aktag, 2008; Giirig & Pala, 2016; Dizgil, 2017; Kurt & Kose, 2017;
Merig vd., 2017; Sevil vd. 2017; Sigman et al., 2017; Isik, 2019; Donmez &
Ozkan; 2022; Say, 2022). Kalayci ve Karatag (2005) galigmalarinda imalat
sanayii alt sektorlerini baz alarak getiri ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi
faktor ve regresyon testleri ile analiz etmistir. Caligma sonucunda getirilerin
ele alinan tiim oranlar i¢inde 6zellikle verimlilik, karlilik ve performans temelli
oranlar ile iligki oldugunu sonucuna ulagilmigtir. Aktag (2008) ¢alismasinda
yatirim ufku baglaminda orta donemde getiri ve oranlar arasindaki iligkiyi
lojistik regresyon analizi ile aragtirmugtir. Caligma ile orta donemde asit-test,
uzun donemde ise briit ve net karmn satiglara oranlarinin getiri ile iligkili
oldugu sonucuna ulagilmustir. Giirig ve Pala (2016) galigmalarinda BIST100
kapsamindaki 50 sanayi isletmesini baz alarak getiri ve finansal oranlar
arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile aragtirmigtir. Caligma ile fiyat/kazang
orant ve esas faaliyet kar marji oranlarinin getiri iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Dizgil (2017) galismasinda BIST Kobi/Sanayi
endeksini baz alarak hisse fiyati ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi panel
regresyon testi ile analiz etmistir. 2013 — 2016 donemi kapsayan ¢aliyma



138 | Fiyat Nakit Alss Oram ve Getiri Ilighisi

sonucunda cari oran ve alacak devir hizi gibi belirli oranlarinda fiyat ile
anlamli bir iliskiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Kurt ve Kose (2017) ise calismalarinda 9 bankanin hisse getirisi ve
tinansal oran arasindaki iligkileri panel nedensellik testi ile aragtirmug,
sermaye yeterliligi ve bilango yapisina iliskin oranlarin getiri ile nedensel
iligkiye sahip oldugu ortay konmustur. Meri¢ vd. (2017) BIST Bankacilik
alt sektoriinde iglem goren sirketlerin fiyat, fiyat-kazang orani ve temettii
verim orani arasindaki iligkileri belirlemeyi amaglamigtir. Calismada Ekin
2008-Mart 2017 tarihleri arasinda 5 bankaya ait hisse senetlerinin ayhk
tiyat, fiyat-kazang orani ve temettii verim oran1 VAR metodolojisi ile analiz
edilmig ve belirtilen degiskenler arasindaki iliskilerin ele alinan bankalarda
farklilastigr belirlenmigtir. Sevil vd. (2017) BIST Holding ve Yatirim alt
endeksi kapsaminda 5 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninin ortalamaya
doniis 6zelligi Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ile
analiz edilmis, 3 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninin ortalamaya doniig
ozelligi gosterdigi, 2 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninn ise ortalamaya
doniig ozelligi gostermedigi tespit edilmistir. Ayrica fiyat/kazang oraninin
ortalamaya doniis 6zelligi piyasa kapitalizasyonu, taninirlik, yabanci yatirimer
orant ve dig finansmanin baglaminda agiklanmistir. Sigman vd. (2017)
caligmalarinda BIST Teknoloji endeksi bazinda fiyat ve finansal oranlar
arasindaki iligkiyi regresyon testleri ile analiz etmig ve en 6nemli oranlarin
piyasa degeri/defter degeri ve hisse bagina kar oldugunu belirlemistir.

Isik (2019) 2010-2017 tarihleri arasinda BIST100 endeksini baz alarak
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi panel regresyon
analizi ile aragtirmis, getirilerin aktif getiri, toplam borg orani gibi belirli
oranlar ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir. Donmez ve Ozkan (2022)
ise galiymalarinda 2007Q1-2018Q4 donemi igin finansal oranlar ve hisse
fiyvat1 arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi ile sinanmugtir. BIST
ile birlikte Almanya, ABD ve Isve¢ borsalarinda islem goren otomotiv
isletmelerinin baz alindig1 ¢aligmada, hisse senedi fiyat1 likidite oranlarindan,
mali yapr oranlarindan ve faaliyet oranlarindan etkilendigi tespit edilmistir.
Say (2022) caligmasinda 2009-2019 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
yer alan gida igletmelerinde getiri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
aragtirmugtir. Uygulanan korelasyon ve goklu regresyon analizi sonucunda
hisse getirisinin aktif, stok ve duran varlik devir hizlari ile nakit oraninin da
etkilendigi belirlenmistir.

Incelenen caligmalardan goriilebilecegi gibi Borsa Istanbulda sektorler
ozelinde fiyat nakig orani gibi belirli bir finansal oran ve getiri iligkisi
arasindaki iligkiyi, kapsamli bir veri seti ve ekonometrik yontem ile birlikte
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aragtiran ¢aligma bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akig orani ile getiri arasindaki
iligkilerin belirlenmesi amaglanmugtir.

3. Data ve Metodoloji

Caligmanin temel amact BIST sektor endeksleri bazinda fiyat nakit akis
oranlari ile getiriler arasindaki iligskilerin belirlenmesidir. Belirtilen amag
dogrultusunda ¢alismada, Thomson Reuters Refinitiv siniflandirmast baz
alinarak 37 (Altn madenciligi - GOLDM, Banka - BANK, Cam - GLSS,
Cesitlendirilmig finansal hizmetler - DVFINS, Demir Celik - IRNS, Elektrik
- ELCT, Endiistriyel mallar ve hizmetler - INDGS, Endiistriyel metaller ve
madenler - INDM, Enerji - ENRG, Entegre petrol ve dogalgaz - INOG, Ev
esyalar1 - HHA, Finansal - ENCNL, Finansal hizmetler - FINS, Gida igecek
Tiitiin - FOODVT, Gida perakendecileri ve toptancilar1 - FOODR, Gida
driinleri - FDPRDT, Hammadde - BSCR, Havayolu - AIR, Igecek - BVG,
ihtiyari tiiketim mallar1 - CNSD, in§aat - CONST, Kamu hizmetleri - UTLT,
Kiymetli madenler ve madencilik - PRECM, Kimya - CHMC, Kigisel bakim
ilaglar1 - DRG, Otomobil - AUTO, Perakendeciler - RTL, Petrol rafinasyonu
ve pazarlamasi - OILR, Petrol Dogalgaz Komiir - OILG, Seyahat & eglence
- TRVL, Smai - IND, Telekomiinikasyon - TLCM, Telekomiinikasyon
servis ve urtnleri - TLCMSP, Temel tiiketici trtinleri - CNSS, Tiiketim
mallar1 - CNSP, Yap1 ve malzeme - CONSTM, Yatirim bankaciligr ve aracilik
hizmetleri - INV) sektor endeksine iligkin aylik frekansta fiyat nakit akig

oranlar ve getiriler kullanilmugtir.

Caliymada Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri baz alinmakla birlikte
belirtilen tiim endekslerin hesaplanmaya baglandig: tarihler ayni degildir.
Tablo 1’de galigmada ele alinan her bir endekse ait getiri ve fiyat nakit akig
oranlar1 oranlarina iliskin zaman serilerinin basglangi¢ ve bitis tarihleri ile
gozlem degerleri verilmistir.
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Toblo 1. Endeksleve Iliskin Bilgiler

Baglangig Bitis Gozlem Baglangig Bitis Gozlem
Tarihi Tarihi Sayist Tarihi Tarihi Sayist
AIR Ocak 2007 Kasim 2023 203 FOODVT Ocak 2000  Kasim 2023 287
AUTO Ocak 2000 Kasim 2023 287  GLSS Ocak 2000  Kasim 2023 287
BANK Ocak 2000 Kasim 2023 287  GOLDM  Mart 2010 Kasim 2023 165
BSCR Ocak 2007 Kasim 2023 203 HHA Ocak 2000  Kasim 2023 287
BVG Agustos 2000 Kasim 2023 280  IND Ocak 2000  Kasim 2023 287
CHMC Ocak 2000 Kasim 2023 287  INDGS Ocak 2000  Kasim 2023 287
CNSD Ocak 2000 Kasim 2023 287  INDM Ocak 2007  Kasim 2023 203
CNSP Ocak 2000 Kasim 2023 287  INOG Ocak 2008  Kasim 2023 191
CNSS Ocak 2000 Kasim 2023 287 INV Ocak 2000 Kasim 2023 287
CONST  Ocak 2000 Kasim 2023 287  IRNS Ocak 2007  Kasim 2023 203
CONSTM  Ocak 2000 Kasim 2023 287  OILG Ocak 2007  Kasim 2023 203
DRG Temmuz 2005 Kasim 2023 221 OILR Ocak 2007  Kasim 2023 203
DVFINS  Ocak 2007 Kasim 2023 287  PRECM  Mart 2010 Kasim 2023 165
ELCT Haziran 2010  Kasim 2023 162 RTL Agustos 2004 Kasim 2023 232
ENRG Ocak 2000 Kasim 2023 287 TLCM Temmuz 2000 Kasim 2023 281
EDPRDT  Ocak 2000 Kasim 2023 287  TLCMSP  Haziran 2008 Kasim 2023 186
FINS Ocak 2000 Kasim 2023 287  TRVL Ocak 2007  Kasim 2023 203
ENCNL  Ocak 2000 Kasim 2023 287  UTLT Haziran 2010 Kasim 2023 162
FOODR  Temmuz 2005 Kasim 2023 221

Fiyat nakit akig oranlar ile

BIST sektor endeks getirileri arasindaki
iligkilerin stnanmas1 amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) tarafindan

gelistirilen bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik testi uygulanmugtir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde,
1. esitlikte gosterilen sekliyle geleneksel Granger nedensellik testinden farkls
olarak, degiskenlerin hem eg biitiinlesme hem de duraganlik derecelerini
dikkate almayan, ¥? dagilimina sahip genisletilmis bir VAR (p 4 d) siireci

Onerilmistir;

Ve =vt Ayttt Ay, bt A Yea T &

(1)

p gecikme uzunlugu, d ise maksimum entegrasyon derecesini ifade

etmektedir. 2. Esitlikte VAR (p + d) modeli gosterilmistir;

Y=NZ+w
Burada

t = (x,..x7) (nxT) matriksi

(2)
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N = (v, Ay, Ay, o, Apy o) (nx(1 + n(p + d) )matriksi

1
xX.
z.=|, .., |((1+n(p+d)x1) matriksi,t = 1..T

-1
‘xt—ﬂ:—dﬂ.

Z=(Zy ., Zp_)((1 +n(p + d)xT) matriksi ve

w = (&, ..., 7)(nxT) ve matriksidir.

Ele alinan degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig: temel
hipotezi, 3. Esitlikte belirtilen MWALD testi ile stnamaktadr:

MWALD = (BY)' [B (((z'z})'lguu) B'] (BY)~X? (3)

Ozellikle finansal zaman serilerinde ve aralarindaki iliskilerin ssnanmasinda,
yapilart nedeniyle genellikle hata terimleri normal dagilmamakta ve goklu
ARCH etkisi bulunmaktadir (Hacker & Hatemi-J (2003). Bu durum ise
X2dagilmina dagilan Wald testinin asimptotik dagilimimi etkilemektedir.
Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde
ise bu problemin iistesinden gelmek {iizere kaldiragh bootstrap simiilasyon
teknigi uygulanmaktadir. Caligmada izlenecek analiz agamalart su sekildedir;

1. Fiyat nakit akig oranlari ile getirilere iliskin tanimlayic istatistiklerin
hesaplanmasi

2. Birim kok testlerinin uygulanmas:

3. Fiyat nakit akig orani ile getiriler arasindaki korelasyon katsayilarinin
hesaplanmasi

4. Calisma amacina ulagmak {iizere fiyat nakit akig oranlar ile getiriler
arasindaki iliskilerin Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik
testi ile stnanmasi

4. Analiz Sonuglar1

Fiyat nakit akig orami ile getiri arasindaki iliskinin belirlenmesinin
amaglandig1 bu ¢alismada, ilk agamada 37 adet BIST sektor endeksine ait
fiyat nakit akis orani ve getirilere iliskin tamamlayicr istatistikler hesaplanmug
ve Ek-1 ile Ek-2°de gosterilmigtir. BIST sektor endeksleri getirilerine ait
tamamlayic istatistiklerden gortilebilecegi gibi sirasiyla Havayolu, Kisisel
bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve toptancilari, Gida iirtinleri, Kiymetli
madenler ve madencilik, Altin madenciligi, Perakendeciler, Seyahat &
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eglence ve Kimya en yiiksek; Telekomiinikasyon servis ve {iriinleri, Enerji,
Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi, Finansal, Telekomiinikasyon, Yatirim
bankaciligr ve Aracilik hizmetleri ve Cesitlendirilmis finansal hizmetler en
diisiik ortalamaya getiriye sahip sektor endeksleridir. Diger bir ifadeyle
ele alinan donemde 6zellikle iletisim, enerji ve finans bazli sektorler diisiik
getiri saglamugtir. Ek-1’den goriilebilecegi gibi sirastyla en yiiksek riske sahip
endeksler Perakendeciler, Gida tiriinleri, Kiymetli madenler ve madencilik,
Altin madenciligi, Kimya, Havayolu, Seyahat & eglence ve Cam; en diigiik
riske sahip endeksler ise Kigisel bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve
toptancilari, 1gecek, Kamu hizmetleri, Temel tiiketici triinleri, Gida 1gecek
Tiitiin ve Telekomiinikasyon servis ve iirtinleri sektorleridir. Bu sonuglar,
ilgili donemde risk ve getiri agisindan dogru oranti oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte tanimlayict istatistiklere gore 37 endeks arasinda 14
endeks negatif, 23 endeks ise pozitif garpiklik degerlerine sahip olmakla
birlikte, tiim endeksler yliksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test
istatistikleri Entegre petrol ve dogalgaz sektorii diginda diger tiim sektor
endeks getirilerinin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir.

BIST sektor endeksleri fiyat nakit akig oranlarina ait tamamlayic
istatistikler Ek-2’de gosterilmistir. Ortalama en yiiksek fiyat nakit akig oranina
sahip sektorler sirasiyla Gida iirtinleri, Kimya, Gida perakendecileri ve
toptancilari, Kigisel bakim ilaglari, Enerji, Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi,
Finans ve Otomobil; en diigiik yiiksek fiyat nakit akig oranina sahip sektorler
ise Entegre petrol ve dogalgaz, Cesitlendirilmis finansal hizmetler, Yatirim
bankaciligr ve aracilik hizmetleri, Cam, Seyahat & eglence, Havayolu,
Telekomiinikasyon servis ve firiinleri ve Banka sektorleridir. Sonuglar,
getirilere iliskin tanimlayici istatistiklere benzer sekilde Ozellikle enerji ve
tinans temelli sektorlerin diigiik fiyat nakit akig oranlarina sahip oldugunu
gostermektedir. Ek-2’den goriilebilecegi gibi sirasiyla fiyat nakit akag
oranlar1 en yiiksek oynakliga sahip sektor endeksleri Gida tirtinleri, Finansal,
Otomobil ve Kimya; en diigiik oynakliga sahip sektor endeksleri ise Cam,
Telekomiinikasyon servis ve {irlinleri, Cesitlendirilmis finansal hizmetler,
Yatirrm bankaciligi ve aracihik hizmetleri, Banka ve Tiiketim mallar1
endeksleridir. Sonuglar, Telekomiinikasyon servis ve iiriinleri diginda diger
tiim sektorlere ait fiyat nakit akig oranlarinin pozitif ¢arpiklik degerlerine
ve genel olarak yiiksek basiklik degerlerine sahip oldugunu gostermektedir.
Jarque-Bera test istatistikleri, Gida perakendecileri ve toptancilar1 sektorii
diginda diger tiim sektorlere ait fiyat nakit akig oranlarinin normal dagilima
sahip olmadigin1 gostermektedir.

Caliymanin ikinci agamasinda; Hacker ve Hatemi-] (2012) bootstrap
nedensellik testinde ilave gecikme uzunlugunu belirlemek tizere, 37 adet BIST
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sektor endeksine ait fiyat nakit akig orani ve getiri serisinin duraganliklart ADF
ve PP birim kok testleri ile sitnanmig ve sonuglar Ek-3’te verilmistir. Ek-3’ten
goriilebilecegi gibi tiim sektor endeks getirileri duragandir. Bununla birlikte
Telekomiinikasyon servis ve tiriinleri, Altin madenciligi, Kiymetli madenler
ve madencilik, Kisisel bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve toptancilari,
Endiistriyel mallar ve hizmetler, Entegre petrol ve dogalgaz, Sinai, Demir
Celik, Hammadde ve Kimya sektorleri  fiyat nakit akig oranlar1 birim kok
icermektedir. Ugiincii agamada BIST sektor endeks getirileri ve fiyat nakit
akig oranlar1 arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve sonuglar Ek-
4’te verilmigtir. Ek-4’ten gortilebilecegi gibi incelenen 37 adet BIST sektor
endeks getirisi ve fiyat nakit akig oran1 arasinda sadece besi arasinda anlaml
korelasyon bulunmaktadir. Smai, Endiistriyel metaller ve madenler ve Demir
Celik sektor endeks getirisi ve fiyat nakit akis orani arasinda diistik diizeyli
pozitif; Entegre petrol ve dogalgaz ve Seyahat & eglence sektor endeks
getirisi ve fiyat nakit akig orani arasinda ise diigiik diizeyli negatif korelasyon
bulunmaktadir. Son agamada, ¢aligma amacina bagh olarak fiyat nakit akig
oranlari ile getiriler arasindaki iliskiler Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap
nedensellik testi ile stnanmug ve sonuglar tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Hacker ve Hatemi-] (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar:

W-stat 1% 5% 10%
AIR_pcf => AIR 3.758*** 7.207 3.770 2.693
AUTO_pcf #> AUTO 2.487 7.382 4.350 2.918
BANK_pcf #> BANK 5.920** 6.642 4.024 2.730
BSCR_pcf #> BSCR 0.115 6.108 3.746 2.607
BVG_pcf #> BVG 6.989* 6.937 4.092 2.922
CHMC _pcf #> CHMC 0.688 7.422 3.942 2.822
CNSD_pcf #> CNSD 4.567** 6.655 4.141 2.928
CNSP_pcf #> CNSP 29.99% 9.260 6.150 4.697
CNSS_pcf #> CNSS 6.941* 6.728 3.941 2.573
CONST _pcf #> CONST 13.19* 10.16 6.163 4.763
CONSTM_pcf #> CONSTM 10.14* 6.399 3.745 2.735
DRG_pcf #> DRG 0.668 6.039 3.953 2.799
DVFINS_pcf #> DVFINS 11.02* 6.385 3.915 2.812
ELCT pcf #> ELCT 1.188 6.343 3.995 2.735
ENRG_pcf #> ENRG 0.011 7.627 3.823 2.724
FDPRDT_pcf #> FDPRDT 2.249 7.165 3.878 2.570
FINS_pcf #> FINS 0.516 6.914 3.891 2.712
FNCNL_pcf => FNCNL 0.276 6.207 3.789 2.767
FOODR_pcf => FOODR 0.668 6.039 3.953 2.799
FOODVT_pcf #> FOODVT 9.421* 6.536 3.959 2.769
GLSS_pcf #> GLSS 2.691 7.105 4.118 2.668

GOLDM_pcf #> GOLDM 0.017 7.999 3.720 2.580
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HHA_pcf #> HHA 28.49* 10.15 6.117 4.530
IND_pcf #> IND 1.753 7.034 3.705 2.584
INDGS_pcf #> INDGS 1.405 7.341 4.164 2.683
INDM_pcf #> INDM 0.006 6.513 3.551 2.643
INOG_pcf #> INOG 0.118 6.729 3.737 2.687
INV_pcf #> INV 10.70* 6.62 3.85 2.882
IRNS_pcf #> IRNS 0.007 6.514 3.541 2.646
OILG_pcf #> OILG 0.013 7.567 3.811 2.710
OILR_pcf #> OILR 3.684 7.049 4.185 2.939
PRECM_pcf #> PRECM 0.017 8.003 3.719 2.581
RTL_pcf #> RTL 5.096** 6.617 3.795 2.606
TLCM_pct #> TLCM 0.037 6.664 3.956 2.729
TLCMSP_pct #> TLCMSP 3.181%** 6.651 3.991 2.971
TRVLL_pcf #> TRVLL 3.544*x* 6.983 3.670 2.688
UTLT pctf #> UTLT 0.200 7.281 3.956 2.742

_pef, ilgili sektove iliskin fiyat nakit aks ovant ifade etmektedin

Nedensellik testi sonuglarina gore ele alinan 37 adet BIST sektoriiniin
neredeyse yarisinda fiyat nakit akig oranindan sektor getirisine nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Tablo 2’den gortilebilecegi gibi Havayolu, Banka,
Igecek, ihtiyari tiketim mallar1, Tiiketim mallar1, Temel tiketici tirtinleri,
Ingaat, Yap1 ve malzeme, Cesitlendirilmis finansal hizmetler, Gida Igecek
Tiitiin, Gida perakendecileri ve toptancilari, Cam, Ev egyalari, Yatinm
bankaciligt ve aracilik hizmetleri, Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi,
Perakendeciler, Telekomiinikasyon servis ve ftirtinleri ve Seyahat &
eglence sektorlerinde nakit akig orani ile getiri arasinda nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Diger yandan Otomobil, Hammadde, Kimya, Kisisel bakim
ilaglar1, Elektrik, Enerji, Gida iriinleri, Finansal, Gida perakendecileri ve
toptancilari, Altin madenciligi, Sinai, Endiistriyel mallar ve hizmetler,
Endiistriyel metaller ve madenler, Demir Celik, Petrol rafinasyonu ve
pazarlamasi, Kiymetli madenler ve madencilik, Telekomiinikasyon ve Kamu
hizmetleri sektorlerinde nakit akig oranindan getiriye nedensellik iligkisi
bulunamamaktadir. Sonuglar birlikte degerlendirildigine BIST temelinde
fiyat nakit akig orant ile getirisi arasinda 6n plana ¢ikan belirli bir ana sektor
goriilmemekte, ancak ticaret ve finans gibi belirli alt sektorlerde s6z konusu
iligki ortaya konmaktadr.

5. Sonug

Caliymada, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit
akig orami ile getiri arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu
amag dogrultusunda Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri arasinda 37 adet
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BIST sektoriinde fiyat nakit akis oranlari ile getiriler arasinda oncelikle
korelasyonlar hesaplanmug, ardindan nedensellik iligkisi Hacker ve Hatemi-]
(2012) bootstrap nedensellik testi ile sinanmugtir. Uygulanan s6z konusu
testler ile galiyma kapsaminda ele alinan 37 adet BIST sektoriiniin neredeyse
yarisinda fiyat nakit akig oranindan sektor getirisine nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bununla birlikte sonuglar BIST temelinde fiyat nakit akis orani
ile getirisi arasinda 6n plana ¢ikan belirli bir ana sektor olmadigini, ancak
ticaret ve finans gibi belirli alt sektorlerde s6z konusu iligkinin bulundugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle ana sektorlerden ziyade sadece belirli alt
sektorlerde fiyat nakit akig orani ile getiriler iligkilidir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda gesitlendirme yapan ve
portfoy dagitim karari alan yatirnmcilarin, yatinm kararlarinda fiyat nakit
akig oranimi baz almalari durumunda ana sektorlere gore ticaret ve finans
gibi belirli alt sektorleri dikkate almalari tavsiye edilebilir. Bununla birlikte
ilerleyen ¢aligmalarda sadece Tiirkiye hisse senedi piyasasi gibi tek bir iilke
de degil, Avrupa ya da Asya gibi belirli bir bolgede fiyat nakit akig orani ile
getiri arasindaki iliski zamanla degisen boyutta analiz edilerek yatirimcilara
ayni zamanda yatirim zamanlamasi konusunda da giktilar iiretilebilir.
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EK-1: BIST Sektor Endeks Getiriline Tliskin Tanimlayici
Istatistikler

Ortalama SStiI;(rilj;t Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
AIR 0.028 0.130 -0.273 4231 15.337*
AUTO 0.018 0.113 -0.631 7.535 264.07*%
BANK 0.015 0.114 0.247 4.374 25.398%
BSCR 0.018 0.104 0.079 4.463 18.329*
BVG 0.017 0.083 0.221 3.716 8.2646*
CHMC 0.025 0.139 0.389 5.966 112.05*
CNSD 0.016 0.099 -0.444 5.922 111.14*
CNSP 0.014 0.109 0.001 6.518 147.51%
CNSS 0.015 0.093 -0.299 7.263 220.82%
CONST 0.017 0.104 -0.606 5.131 71.633*%
CONSTM 0.014 0.095 -0.486 5.017 59.759*%
DRG 0.021 0.083 0.270 4.009 12.058*
DVFINS 0.011 0.109 0.196 4.061 15.256*
ELCT 0.012 0.113 1.015 6.880 129.43*
ENRG 0.010 0.099 -0.053 4.608 30.945*
FDPRDT 0.021 0.153 1.200 7.065 265.57*
FINS 0.010 0.107 0.154 4.060 14.523%
FNCNL 0.014 0.110 0.230 4.234 20.660*
FOODR 0.021 0.083 0.270 4.009 12.058*
FOODVT 0.015 0.094 0.694 5.217 81.561%
GLSS 0.016 0.116 -0.271 4.927 47.765*
GOLDM 0.022 0.146 0.617 6.166 79.367*
HHA 0.015 0.114 -0.025 6.123 116.27*
IND 0.012 0.098 -0.256 5.199 60.726*
INDGS 0.011 0.103 -0.162 4.829 41.131*
INDM 0.018 0.108 0.047 4.156 11.379*
INOG 0.012 0.101 0.174 3.447 2.5516
INV 0.011 0.109 0.202 4.063 15.400*
IRNS 0.018 0.108 0.048 4.161 11.470*
OILG 0.010 0.099 -0.054 4.606 30.869*
OILR 0.013 0.109 -0.230 4.489 28.948*
PRECM 0.022 0.146 0.617 6.166 79.372%
RTL 0.023 0.153 0.219 4.428 21.556*
TLCM 0.010 0.109 0.126 6.135 115.80*
TLCMSP 0.009 0.095 0.384 4.238 16.459*
TRVL 0.024 0.122 -0.471 5.078 44.054*
UTLT 0.016 0.087 0.051 4.184 9.5282*

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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EK-2: Fiyat Nakit Akig Oranlarma Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Standart

Ortalama Sapma Carpiklik Basiklik  Jarque-Bera
AIR_PCF 4.317 5.792 3.242 13.31 1254.0%
AUTO_PCF 11.65 23.49 4.491 22.04 5301.5%
BANK_PCF 5.074 3.151 1.753 7.437 382.49%
BSCR_PCF 8.825 6.659 2.147 7.301 312.43%
BVG_PCF 8.805 4.831 2.244 12.36 1256.6*
CHMC_PCF 16.46 22.09 2.505 8.553 668.84*
CNSD_PCF 6.360 3.908 2.620 12.10 1317.8*
CNSP_PCF 6.944 3.406 0.957 4.444 68.777%
CNSS_PCF 11.23 4.339 0.577 3.347 17.347*
CONST_PCF 10.88 7.379 3.719 19.01 3726.0%
CONSTM_PCF 9.964 4.630 2.319 11.43 1107.3*
DRG_PCF 14.81 6.340 0.249 2.592 3.8235*%
DVFINS_PCF 3.522 3.009 2.775 12.03 1343.2%
ELCT_PCF 10.83 15.96 2.284 7.676 288.40%
ENRG_PCF 12.46 16.51 2.626 9.399 819.44*%
FDPRDT_PCF 82.69 108.5 1.976 7.254 403.18~%
FINS_PCF 5.077 6.754 4.175 22.03 5165.4*
FNCNL_PCF 12.37 36.39 4.735 24.23 6462.8%
FOODR_PCF 14.81 6.340 0.249 2.592 3.8235
FOODVT_PCF 10.23 4.161 0.753 4.177 43.710%
GLSS_PCF 3.706 1.616 0.787 5.441 100.89*
GOLDM_PCF 11.31 16.17 0.909 2.210 27.022*%
HHA_PCF 6.944 3.406 0.957 4.444 68.777%
IND_PCF 8.898 4.110 0.477 3.779 18.125*%
INDGS_PCF 8.682 6.166 0.791 3.276 30.828*
INDM_PCF 7421 5.406 2.130 7.104 295.89%
INOG_PCF 2.979 4.353 1.381 3.695 64.577*
INV_PCF 3.653 3.034 2.692 11.45 1200.7*
IRNS_PCF 7.421 5.406 2.130 7.104 295.89%
OILG_PCF 12.44 16.51 2.627 9.402 820.36*
OILR_PCF 7.507 5.654 1.604 5.449 194.71*%
PRECM_PCF 11.31 16.17 0.909 2.210 27.022%
RTL_PCF 8.116 7.585 2.714 1191 1052.3*
TLCM_PCF 7.223 8.241 3.649 17.39 3048.0*
TLCMSP_PCF 4.497 1.796 -0.207 1.681 14.804*
TRVL_PCF 4.317 5.792 3.242 13.31 1254.0*
UTLT PCF 11.65 23.49 4.491 22.04 5301.5%

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifide etmektedir.
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ADF pp ADF PP
AIR -13.32% -13.51% AIR_PCF -3.095%*  -3.144**
AUTO -16.19% -16.18* AUTO_PCF -3.392%* -4.229%
BANK -15.28* -15.22% BANK_PCF -3.488* -3.757%
BSCR -11.87* -11.68* BSCR_PCF -0.748 -0.581
BVG -18.13* -18.17* BVG_PCF -5.420% -5.450*
CHMC -15.09*% -15.04~% CHMC_PCF -2.200 -2.379
CNSD -15.36% -15.37% CNSD_PCF -2.855%*% -4.032
CNSP -16.25% -16.24* CNSP_PCF -3.353**  -3.359**
CNSS -16.01* -16.01* CNSS_PCF -3.714* -3.635%
CONST -17.62* -17.63* CONST_PCF -6.370* -6.506*
CONSTM  -16.25* -16.24* CONSTM_PCF -5.684* -5.682*
DRG -15.51% -15.51% DRG_PCF -2.267 -2.380
DVFINS -15.92% -15.93~% DVFINS _PCF -3.494* -5.634%
ELCT -10.92* -10.88* ELCT_PCF -3.977%  -2.762%%*
ENRG -15.70% -15.69% ENRG_PCF -2.608%** -4.054
FDPRDT  -13.45* -13.43* FDPRDT_PCF -3.611% -3.271%*
FINS -10.65% -15.94% FINS_PCF -12.69* -4.446*
FNCNL -15.18% -15.18* FNCNL_PCF -4.405* -4.405*
FOODR -15.51* -15.51% FOODR_PCF -2.267 -2.380
FOODVT  -15.89* -15.91* FOODVT _PCF -3.968* -3.913%
GLSS -13.33% -16.78* GLSS_PCF -4.032% -4.776
GOLDM -11.21% -11.11% GOLDM_PCF -1.500 -1.408%
HHA -15.87% -15.85*% HHA_PCF -3.353**  -3.359%%
IND -13.58% -16.74* IND_PCF -2.206 -2.053
INDGS -16.88* -16.91* INDGS_PCF -1.919 -1.955
INDM -12.06* -11.91* INDM_PCF -0.842 -0.549
INOG -13.23% -13.23% INOG_PCF -2.508 -2.535
INV -15.92% -15.94* INV_PCF -3.456% -5.545%
IRNS -12.06* -11.92% IRNS_PCF -0.842 -0.549
OILG -15.70% -15.69* OILG_PCF -2.604***  -4.053%
OILR -16.37* -16.37* OILR_PCF -3.096** -4.864*
PRECM -11.21* -11.11% PRECM_PCF -1.500 -1.408
RTL -13.08* -13.23* RTL PCF -4.014* -3.654*
TLCM -15.94% -16.21% TLCM_PCF -4.417* -4.371%
TLCMSP -14.19* -14.26* TLCMSP_PCF -1.565 -1.370
TRVL -13.46* -13.54% TRVLL_PCF -3.095%*  -3.144**
UTLT -11.17* -11.13* UTLT PCE -3.977*  -2.762***

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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EK-4: Korelasyon Katsayilar:

AIR, AIR_PCF

AUTO, AUTO_PCF

BANK, BANK_PCF

BSCR, BSCR_PCF

BVG, BVG_PCF

CHMC, CHMC_PCF

CNSD, CNSD_PCF

CNSP, CNSP_PCF

CN'SS, CNSS_PCF

CONST, CONST_PCF

CONSTM, CONSTM _
PCF

DRG, DRG_PCF

DVEFINS, DVFINS_PCF

-0.012
(-0.173)
0.863

0.020
(0.329)
0.742

0.028
(0.476)
0.634

0.114
(1.633)
0.104

0.005
(0.087)
0.931

0.074
(1.254)
0.211

0.035
(0.586)
0.558

-0.044
(-0.742)
0.459

0.051
(0.868)
0.386

0.078
(1.311)
0.191

0.024
(0.396)
0.692

0.032
(0.470)
0.639

-0.019
(-0.317)
0.751

FOODVT, FOODVT_PCF

GLSS, GLSS_PCF

GOLDM, GOLDM_PCF

HHA, HHA PCF

IND, IND_PCF

INDGS, INDGS_PCF

INDM, INDM_PCF

INOG, INOG_PCF

INV, INV_PCF

IRNS, IRNS_PCF

OILG, OILG_PCF

OILR, OILR_PCF

PRECM, PRECM_PCF

0.072
(1.219)
0.224

0.081
(1.366)
0.173

-0.072
(-0.923)
0.358

-0.020
(-0.343)
0.732

0.109
(1.854)
0.065

0.088
(1.493)
0.137

0.143
(2.044)
0.042

-0.157
(-2.189)
0.030

-0.004
(-0.071)
0.943

0.143
(2.049)
0.042

0.082
(1.381)
0.168

-0.004
(-0.066)
0.947

-0.072
(-0.920)
0.359
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-0.001 0.003
ELCT, ELCT PCF (-0.008) RTL, RTL_PCF (0.052)
0.993 0.959
0.083 0.060
ENRG, ENRG_PCF (1.404) TLCM, TLCM_PCF (1.000)
0.161 0.318
0.038 0.039
FDPRDT, FDPRDT PCF  (0.646)  TLCMSE, TLCMSP PCF  (0.532)
0.519 0.595
0.068 -0.011
FINS, FINS_PCF (1.151) TRVL, TRVLL,_PCF (-0.155)
0.251 0.877
0.069 0.092
FNCNL, FNCNL PCF  (1.166) UTLT, UTLT_PCF (1.169)
0.244 0.244
0.032
FOODR, FOODR_PCF  (0.469)
0.640

Ilgili hiicrede ilk deger korelasyon katsayisini, ikinci deger parantez igi
deger t-istatistigini, ligiincii deger ise olasilik degerini ifade etmektedir.
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