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Oz

Bu ¢alismada, yiiksek hacim, hiz ve ¢esitlilige sahip veri olarak tanimlanan biiyiik veriden faydalanan sirketlerin
pay fiyatlarina biiyiik verinin etkisinin aragtirilmasi amaglanmaktadur. Biiyiik veri kullanan 10 adet S&P500 sirketi
ile biiyiik veri kullanmayan 10 adet S&P500 sirketinin 2003q1-2023q2 arast donemdeki 82 ¢eyrek donem verisi
panel veri analizi yontemi ile iki ayri model kapsaminda incelenmigstir. Kurulan modellerde, pay fiyati bagiml
degisken; faaliyet kar marji, asit test orani, uzun donem bor¢lanma orani, alacak devir hizi, beta degeri ve girket
biiyiikliigii ise bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmugtir. Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler
ozelinde kurulan modeller kapsaminda; beta degerinin sadece biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyatlar
tizerinde negatif yonlii onemli bir etkisi goriiliirken, uzun donem bor¢lanma oranminin ise sadece biiyiik veri
kullanmayan sirketlerin pay fiyatlart iizerinde 6nemli pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasimustir. Asit test
oranmmin her iki grupta yer alan sirketlerin pay fiyatlart tizerinde herhangi bir etkisi gériilmezken; faaliyet kar
marji, alacak devir hizi ve sirket biiyiikliigiiniin biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketlerin pay fiyatlar
tizerinde 6nemli pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Sozciikler: Biiyiik Veri, S&P500 Sirketleri, Pay Fiyat, Finansal Oranlar, Panel Veri Analizi.
Abstract

In this study, it is aimed to examine the effect of big data on the stock prices of the companies using big data which
is defined as data with high volume, velocity and variety. 82 quarterly data of 10 S&P500 companies using big
data and 10 S&P500 companies not using big data in the period between 2003q1-2023g2 were examined within
the scope of separate two models by panel data analysis method. In the models, the stock price is the dependent
variable whereas operating profit margin, quick ratio, LTDE, accounts receivables turnover rate, beta value and
company size are independent variables. As a result of the analysis it is found that the beta value has only a
significant (negative) effect on the stock prices of companies using big data whereas the LTDE has a significant
(positive) effect only on the stock prices of companies that do not use big data. While the quick ratio has not got
any any effect on the stock prices of the companies in both groups; operating profit margin, accounts receivables
turnover rate and company size have a significant positive effect on the stock prices of companies that use and do
not use big data.

Keywords: Big Data, S&P500 Companies, Stock Price, Financial Ratios, Panel Data Analysis.
GIRIS
Uretimin araglarindan olan fiziki varliklar ve insan kaynag gibi anlik olarak iiretilen veriler de modern

ekonomik aktivitenin temelini olusturmaktadir (McKinsey-MGI, 2011). 2012 yilinda Isvigre/Davos’ta
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gerceklestirilen Diinya Ekonomik Forumunda katilimcilar tarafindan biiyiik veri, déviz kuru veya altina
benzer bir stratejik ekonomik kaynak olarak ifade edilmistir (Alharthi, Krotov & Bowman, 2017, s.
285). Nitekim IDC (International Data Corporation) tarafindan yapilan bir caligmaya gore biiyiik veri
teknolojisi ve hizmetlerinin olusturdugu pazarin 2021 yilinda 90 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklestigi
ve 2026 yili sonunda bu rakamin iki katina ¢ikacagi tahmin edilmektedir (Huo & Vesset, 2022). 2008-
2009 yillarinda sebekeye baglanan ekipman sayisi yasayan insan sayisini gegmistir (Witkowski, 2017,
s.766). Bu durum internete baglanan kigisel ekipmanlar ile kameralar, ses kaydediciler, giyilebilir
teknolojiler, akilli ev sistemi ekipmanlari ve konum belirleyiciler (Global Positioning System, GPS) gibi
dijital sensorlerin sayisindaki biiyiik artis ile miimkiin olmus ve bu da verinin toplanmasi, kaydedilmesi
ve bilgi olarak islenmesini daha kolay ve ulasilabilir hale getirmistir (De Mauro, Greco & Grimaldi,
2016, 5.123).

Laney tarafindan 2001 yilinda yapilan calismada agikca biiyiik veri ifadesi kullanilmamakla beraber,
verinin 6zelliklerindeki degisimi belirten verinin hacmi (volume), hiz1 (velocity) ve cesitliligi (variety)
bugiin hala biiyiik veri taniminin temelini olusturur niteliktedir. ilerleyen donemde yapilan ¢alismalarda
IBM (2011) bu 6zelliklerin yanina bir dordiincti olarak verinin giivenilirligini de (veracity) eklemistir.
Intel (2012) gibi baz1 organizasyonlar ise biiyiik veriyi, haftada ortalama 300 TB veri iiretilmesi gibi
tiretilen veri miktari ile iligskilendirerek tanimlama yoluna giderken; Microsoft (2013) biiyiik veriyi ¢ok
ciddi bilgisayar giicline ihtiya¢ duyulan ciddi derecede yaygin ve karmasik veri setlerinde yer alan
bilginin islenme siireci olarak tanimlamakta ve biiyiik veri i¢in gereken teknolojiye atif yapmaktadir.
Oracle (2019) ise biiyiik veriyi bloglar, medya, ses, goriintii vb yeni veri kaynaklariyla zenginlestirilmis
geleneksel veri tabanlarinin karar verme siirecinde kullanilmasiyla {iretilen “deger” (value) olarak
gormektedir. Literatiirde yer alan biiyiik veri tanimlarinin temelde icerdigi bagliklar dikkate alinarak De
Mauro et al. (2016, s.131) tarafindan biiyiik veri; islenebilmesi ve deger olusturabilmesi i¢in belirli
teknoloji ve analitik metotlara ihtiyag duyan yiiksek hacim, hiz ve cesitlilige sahip veri olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, biiyiik verinin sagladig: tiim avantaj ve faydalarinin yani sira literatiirde
yer alan veri gizliligi, veri kalitesi, veri karmagikligi, veri giivenligi, ihtiya¢ duyulan yatirimin fazlaligi,
biiyiik veri konusunda yetismis insan giicii sikintis1 ve orgiit kiltiirii direnigi gibi ¢esitli tehdit ve
kisitlarinin da oldugu g6z oOniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Davenport & Dyché, 2013;
Rijmenam, 2014; Alharti, et al., 2017; Lee, 2017).

1990’11 yillarin basinda diinya genelinde web uygulamalarinin (www) yayginlagmasiyla birlikte, verinin
toplam hacminde inanilmaz bir yiikselis yagsanmig ve biiyiik veri elektronik ticaret ile eszamanli olarak
1994 yilinda gelismeye baglamigtir (Lee, 2017, 5.296). Web kullanicilarinin web siteleri ile etkilesime
girmesine ve kendi igeriklerini web sitelerine eklemelerine izin veren sosyal medyanin, diger adiyla web
2.0’1n ortaya ¢ikist (O'Reilly, 2007) sirketlere ¢ok diisiikk maliyetlerle tiiketicilere ulasma ve dogrudan
temas kurma olanagi saglamigtir. Miisterileri sosyal medya analizlerini kullanarak daha iyi anlayan
sirketler, hedef miisteri boliimleri icin etkili bir pazarlama kampanyasi1 gelistirebilirken, miisterilerin
ihtiyaclarina ve ilgi alanlarina yonelik tiriin ve hizmetleri sunabilir hale gelmistir (Lee, 2017, 5.296-297).

Sadece iiriin pazarlama agisindan degil maliyetler, gelismis miisteri hizmetleri, rekabet¢i avantaj elde
etme, liretim artis1 gibi bir¢ok agidan sirketlere fayda sagladigi goriilen biiyiik veriye iliskin uygulama
orneklerinden bazilar ise agagidaki gibidir:

e Kigisellestirilmis pazarlama: Ingiltere’deki Royal Scotlant Bank gibi bankalar, miisterilerin
sadakatini ve gelirlerini artirmanin yani sira miisterilerine daha iyi hizmet vermek i¢in biiyiik
veriden faydalanmaktadir (Marr, 2016, s.82). Benzer sekilde Bank of America, ¢evrimici ve
cevrimdis1 kanallardan alinan verileri entegre eden bir yap1 kullanarak %100%in iizerinde bir
doniisiim orani ile miisterilerine daha kisisellestirilmis deneyimler sunabilmistir (Lee, 2017,
5.300).

e Dabha iyi fiyatlama: Amazon, eBay gibi ¢evrimi¢i satig yapan firmalar kadar, Walmart ve Sears
gibi hala geleneksel yontemlerle satis yapan firmalar da elde ettikleri biiyiik veriyle en uygun
fiyatlamay1 yapmay1 hedeflemektedir (Lee, 2017, s.300; Marr, 2016, s.7).

e Maliyet diistisii: Her ne kadar biiyiik veri analitigi i¢in gerekli yetigsmis insan giicii ve teknoloji
yatirimlar1 dolayistyla maliyetler artacak olsa da, elde edilecek faydalarla birlikte bilyiik verinin
bircok sirketin isletme maliyetlerini diisiirdiigii goriilmektedir. Ornegin, General Electric’in gii¢
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tiirbinleri, hastane tarayicilari ve ugak motorlari, ¢alistiklar1 kosullar: siirekli takip ederek kimi
zaman gercek zamanli kimi zaman da daha sonra kullanmak {izere veri saglamaktadir. Biitiin bu
veri derleme ve analizi ile de General Electric, diinya genelindeki birgok sektorde yer alan
misterisine sundugu hizmetleri ve bakim siirelerini optimize etmek icin ¢aba sarfetmektedir
(Davenport & Dyché, 2013, 5.6). Bu kapsamda General Electric, kurumsal miisterilerinin yalnizca
makine durus siirelerindeki azalmadan yilda ortalama 8 milyon ABD dolar tasarruf etmesini
beklediklerini dile getirmistir (Marr, 2016, s.127). Bir diger 6rnekte kargo sirketi UPS’in teslimat
hizini, yerini ve aracin genel durumunu iceren genis veri miktarini kullanarak yaptigr kamyon
hareketi optimizasyonu sonucunda giinliik giizergahlarda milyonlarca mil kesmesi ve yakit
tasarrufu saglamasi miimkiin olmustur (Alharthi et al., 2017, s.287).

o Geligmis miisteri hizmetleri: Her yil yaklasik 100 milyon kisinin diinyanin ¢esitli yerlerinde
ziyaret ettigi Walt Disney parklarinda ziyaretcilere MagicBands adi verilen radyo frekansi ile
tanimlamaya (Radio Frequency Identification, RFID) uygun bilezikler sunulmaktadir. Bu sayede
ziyaretcilere bazi avantajlar saglanirken ayni1 zamanda da ziyaretgilerin satin alma ge¢misi,
bekleme siiresi ve tercihleri de dahil olmak {izere miisteri davraniglarini analiz etmek igin bir¢cok
veri toplanmasina da olanak saglanmistir. Karmasik yapidaki bu bilgiler ise Disney'in park
ziyaretgileri i¢in daha iyi deneyimler saglamasi ve pazarlama etkinligini gelistirmesine yardimci
olurken, daha fazla miisteri ¢ekmesine ve miisteri basina gelirlerini artirmasina katkida
bulunmaktadir (Rijmenam, 2014:17).

o Uretim artisi: Mercedes-Benz’in de aralarinda bulundugu birgok grup sirketini biinyesinde
barindiran Daimler Grubu; otomobil motoru iiretiminde kullanilan silindir kafasina iliskin giinliik
olarak derledigi fiziksel boyutlar ve silindir sicakligi gibi 500'den fazla verinin analiz edilmesi
sonucunda, silindir kafasi kusurlar1 olusmadan 6nce hatalarin tespit edilmesi ve dnlenmesini
saglamistir. Bu ¢alisma baglatildiktan iki yil sonra, Daimler’in silindir iiretiminin yaklasik %25
oraninda arttig1 goriilmiistiir (Alharthi et al., 2017, s.287).

Verinin hayatimizin her agamasinda ortaya ¢iktigi, kaydedildigi, depolandigi ve analiz edildigi dikkate
alindiginda; biiyiik veriden faydalanan sirketlerin finansal tablolarina veya finansal oranlarina nasil
yansidigi, diger bir ifadeyle finansal olarak biiyiik veriden elde edilen faydanin ne oldugu da aslinda
arastirilmasi gereken diger bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda
bliylik veri kullaniminin sirketlerin finansal verileri iizerindeki etkilerini inceleyen bir calismaya
rastlanmamustir. Dolayisiyla bu calisma ile biiylik veri kullanan sirketlerin pay fiyatlarini agiklayan
finansal oranlar biiyiilk veri kullanmayan sirketlerin benzer oranlar1 ile karsilastirmali olarak analiz
edilerek, biiyiikk veri kullaniminin girketlerin finansal performansi iizerindeki etkisinin arastirilmasi
amaclanmaktadir.

YONTEM

Caligmanin bu boliimiinde biiyiilk veri kullanan ve kullanmayan sirketlerden olusan Orneklem
gruplarinda finansal oranlar araciligiyla pay fiyatlarindaki degisimler arastirilmaktadir. Bu kapsamda,
arastirmanin amaci, kapsami ve 6nemi belirtildikten sonra 6érneklem gruplarinin sec¢imi, veri toplama
yontemi ve kisitlar tizerinde durulmaktadir. Sonrasinda ise ¢alismada yer verilen degiskenler tanitilarak
gerceklestirilen ekonometrik analizlerin sonuglarina yer verilecektir.

Aragtirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Literatiirdeki birgok ¢alismada biiyiik veri kullanan sirketlerin elde ettigi faydalara yer verilirken aslinda
bliylik verinin sirketlerin finansal olarak sonuglarina etkilerinin arastirildigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanmamustir. Dolayisiyla bu caligmada biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyatlar ile biiyiik veri
kullanmayan sirketlerin pay fiyatlar1 aciklayici finansal oranlar araciligiyla incelenerek, biiyilik veri
kullaniminin sirketlere etkisi finansal agidan arastirilmaya ¢alisilmistir. Arastirma kapsaminda sadece
sirketlerin finansal performanslarinin pay fiyatlarma etkisine bakildig1 i¢in doviz kuru, enflasyon orani
gibi makroekonomik degiskenler (sirket dis1 degiskenler) calisma kapsaminda dikkate alinmamigtir. Bu
baglamda literatiirde genel anlamda pay fiyatin1 agiklamak amaciyla kullanilan finansal oranlara
(aciklayic1 degiskenler) yer veren caligmalardan yararlanma yoluna gidilmistir. Hem biiyiikk veri
kullanan sirketler grubu hem de biiyiik veri kullanmanin etkisinin 6l¢iilebilmesi igin kontrol grubu gibi
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diisiiniilebilecek biiyiik veri kullanmayan sirketler grubu da S&P500 firmalar1 arasindan segilerek maruz
kalinan sirket dis1 etkenlerin farklilasmasi azaltilmaya calisilmistir.

Pay Fiyatim Aciklayan Finansal Oranlara iliskin Literatiir

Temelde alic1 ve saticilarin arz-talep dengesine bagli olarak belirlenen pay fiyatlarmin sekillenmesinde;
iilkelerin ekonomik durumu, gelecek beklentileri ve sirketlerin performansi gibi farkli birgok faktor yer
almaktadir (Ligocka & Stavarek, 2019; Wahyono, Nugroho & Imron, 2019; Alici & Sevil, 2020). Belirli
bir donemdeki finansal durumu yansitan finansal oranlar sirketin nasil yonetildigi ve performansi
hakkinda bilgi verdigi i¢in yatirimcilarin sirketlere yatirnm yaparken baktiklar1 ilk degerlendirme
kalemlerinden olmakta ve bu da sirketin payina olan talebi etkiledigi i¢in pay fiyat1 lizerinde etkili
olmaktadir (Akib, Nurdin, Purnaman & Anwar, 2023, s. 2). Siirekli artan bir pay fiyati da yatirnmcilarda
iyi yonetilen firma algisin1 giiglendirmektedir (Admi, Erlina, & Tarmizi, 2019, s. 2).

Yerli ve yabanci yazinda birgok ¢alismada pay fiyatlarini agiklayici oranlar olarak ¢esitli finansal oranlar
arastirmaya konu olmustur. Bununla birlikte incelenen finansal oranlar arasinda goriis birligine ulasilan
ve pay fiyati ilizerinde etkili oldugu degerlendirilen genel gecer finansal oranlarin bulunmadigi
goriilmektedir. Ornegin, Ligocka & Stavarek (2019) Polonya, Isvicre ve Avusturya’da faaliyet gosteren
toplam 20 halka agik yiyecek firmasinin 2005-2015 arasi yillik verilerini kullanarak karlilik oranlari
(aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve yatirilan sermayenin karlilii), borglanma orani (kaldirag orani),
likidite oranlar1 (net ¢calisma sermayesi orani, cari oran ve asit test orani) ve sermaye yapisi (6zsermaye
orani) ile pay fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. incelenen iilkelerden Polonya sirketleri &zelinde
net calisma sermayesi (negatif), 6zsermaye karlilign (negatif) ve yatirilan sermayenin karliliginin
(pozitif) pay fiyatlarmi anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. isvigre sirketlerinde pay
fiyatlarim1 aciklayici herhangi bir finansal orana ulasilmazken, Avusturya sirketlerinde sadece
0zsermaye karliliginin pay fiyatlarini diisiik oranda pozitif yonde etkiledigi tespiti yapilmaktadir. Benzer
sekilde Uyar ve Sarak (2020) ayn1 sektorde fakat farkli piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin finansal
oranlar1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi karsilastirmali olarak analiz etmis ve sonugta genel gecer
bir modelin kurgulanamadigi sonucuna ulagmustir.

Pay fiyatin1 agiklamaya yonelik sirket i¢i performans unsurlarindan olan finansal oranlarin kullanildigi
literatiirde yer alan caligsmalar incelemeye alinan degiskenler bazinda gruplandirildiginda ulasilan
sonuglar Tablo 1 kapsamindaki gibi 6zetlenebilmektedir. S6z konusu tablo da genel gecer modellerin
kurgulanamadigini ortaya koyar niteliktedir. Zira karlilik oranlarinin dahi pay fiyat1 iizerinde pozitif
etkili oldugu sonucuna ulasan Rane & Gupta (2022), Kuntamall & Maguluri (2023) ve Wulansari,
Sulastri, Widiyanti, & Adam (2023) tarafindan yapilan ¢aligmalar olmasina karsin, pay fiyati {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini sdyleyen c¢aligmalar da bulunmaktadir (Tudor, 2008; Alici1 & Sevil,
2020; Azraet al., 2021).

Tablo 1: Literatiirde Pay Fiyatin1 Agiklayan Degiskenler

2020; Happrabu & Ariyani,
2022; Rane & Gupta, 2022;

Kuntamall & Maguluri,
2023; Woulansari et al.,
2023,

Bagimsiz Pay fiyat1 iizerinde pozitif | Pay fiyati iizerinde negatif | Pay fiyat1 iizerinde etKkisi
Degiskenler | yonlii ektisi var yonlii ektisi var yok

Yilmaz, 2011; Aydemir,

Serdar ve Demirtas, 2012;

Bayrakdaroglu, Mirgen &

Kuyu, 2017; Sar1 ve Kirkik, Tudor, 2008; Alic1 & Sevil,

2018; Admietal. 2019; Isik, | Yilmaz, 2011; Ligocka & |2020; Azra vd., 2021;
Karhhk 2019; Ligocka & Stavarek, | Stavarek, 2019; Madushan | Happrabu & Ariyani, 2022;
Oranlari 2019; Baskan ve Uslu,|& Bogamuwa, 2021; Rane|Nugraha & Artini, 2022;

& Gupta, 2022.

Akib vd., 2023; Ayun et al.,
2023.
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Yilmaz, 2011; Dizgil, 2017; | Tudor, 2008; Sar1 ve
) ) Wahyono et al., 2019;|Kirkik, 2018; Ligocka &
Bor¢lanma ZAg{lgernX Jr:i"Sig;rz\/;/atIi&l;: Nugraha & Artini, 2022; | Stavarek, 2019; Baskan ve
Oranlari Marvilatiy202’3 Alic1 & Sevil, 2020; Akib et | Uslu, 2020; Azra et al.,,
! ' al., 2023; Wulansari et al., | 2021; Kuntamall &
2023. Maguluri, 2023.
Yilmaz, 2011; Aydemir vd., | Dizgil, 2017; Ligocka &
Likidite 2012; San1 ve Kurkik, 2018; | Stavarek, 2019; Azra vd., | Alici & Sevil, 2020; Isik,
Oranlan Admi et al, 2019;|2021; Nugraha & Artini,|2019.
Waulansari et al., 2023. 2022.
Faaliyet Yilmaz, 2011; Sar1 ve| . . Aydemir vd., 2012; Isik,
Oranlari Kirkik, 2018. Dizgil, 2017 2019.
Tudor, 2008; Dizgil, 2017;
Istk 2019; Madushan &
Borsa Bogamuwa, 2021,
Happrabu & Ariyani, 2022;
(P)erfolrmans Rane & Gupta, 2022; Ayun Baskan ve Uslu, 2020
raniart et al., 2023; Kuntamall &
Maguluri, 2023; Wulansari
et al., 2023.
Sirket Alict & Sevil, 2020; Azra| Tudor, 2008; Madushan & | Madushan & Bogamuwa,
Biiyiikliigii | vd., 2021. Bogamuwa, 2021. 2021
Lau et al., 2002; Astuty,
2017; Amanda & Pratomo, | Wang & Di lorio, 2007,
Beta Lau, Lee, & Mclnish, 2002 {2019 (Akt. Azra et al.,| Tudor 2008; Alict & Sevil,
2021), Tekin ve Bastak, | 2020; Azraetal., 2021.
2021.

Literatiirde yer alan g¢alismalar analizlerde kullanilan degiskenler ve ulasilan sonuglar itibariyle
gruplandirildiktan sonra, yapilan ¢alismalarin yillik veya 3’er aylik donemsel verileri icermesi, yerli ve
uluslararasi literatiirde yer almasi ve sektorel ayrim igerip igermemesi boyutuyla degerlendirmeleri de
asagida sunulmaktadir.

Tiirkiye’de yapilan pay fiyatini agiklayan finansal oranlara iliskin ¢alismalar incelendiginde;

Sektorel ayrim yapilarak gergeklestirilen ¢alismalar, Tirkalp (2008) paylar1 borsada islem
goren 20 kimya ve 20 gida sirketinin 2005-2007 arasi {iger aylik verilerini bu kapsamda analiz
ederken, Yilmaz (2011) tarafindan yapilan ¢alismada 7 tane tekstil firmasinin 2001-2010 yillar1
arasindaki 10 yillik verileri analiz edilmistir. Aydemir vd., (2012) BIST imalat sektdriinde
faaliyette bulunan 73 firmanin 1990-2009 yillar1 arasindaki yillik verilerini, Sar1 ve Kirkik
(2018) ise yine BIST te yer alan imalat sektorii sirketlerinden pazar paylari en yiiksek 20 sirketin
2006-2015 donemi yillik verilerini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Benzer sekilde
sektorel ayrim yapilarak Akay ve Oztiirk (2015) tarafindan BIST Gida, icki ve Tiitiin
Sektoriinde faaliyet gosteren 17 sirketin 2003-2013 aras1 donemde yillik elde ettikleri muhasebe
karlar ile pay fiyatlar1 panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Ayrica, Dizgil (2017)
tarafindan 2013 — 2016 donemleri arasinda BIST Kobi/Sanayi Endeksinde islem gdren
sirketlerin verileri incelenmistir.

Sektor ayrimi yapilmaksizin gergeklestirilen ¢alismalar, Isik (2019) 2010-2017 déneminde
BIST 100’de devamli yer alan sirketlerin verilerini yillik olarak incelerken, Bayrakdaroglu vd.,
(2017) BiST100’de yer alan 87 firmanin 2012q4 ile 2017q3 aras1 donemdeki iicer aylik
donemsel verilerini incelemistir. Tekin ve Bastak (2021) ise BIST te islem goren ortalama islem
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hacmi en yiiksek 30 sirket lizerinde 2010q1 — 201994 aras1 dénem i¢in 3 aylik dénemsel
verilerini kullanarak analiz gerceklestirmistir.

Farkl iilke piyasalart arasinda karsdastirma yapilan ¢alismalar;, Alict ve Sevil (2020)
tarafindan yapilan caligmada farkli iilkelerde yer alan 28 havayolu isletmesine ait 2005-2018
yillarimi kapsayan yillik sirket i¢i verilerin panel veri yontemleriyle analizi yapilmistir. Yine
2020 yilinda Baskan ve Uslu tarafindan pay fiyatin1 agiklayan finansal oranlar, Almanya ve
Tiirkiye’de halka agik ulagtirma sektoriinde yer alan firmalarin 2010-2018 aras1 donemdeki iiger
aylik ara donem finansal tablolarindan elde edilerek ve panel veri analiz yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. 2007q1-2018q4 dénemine ait BIST te islem géren 7 otomotiv sirketi ile
Almanya, ABD ve Isve¢ borsalarinda islem géren 6 otomotiv sirketinden elde edilen veriler
panel veri analizi yontemiyle Dénmez ve Ozkan (2022) tarafindan incelenmistir.

Uluslararasi literatiirde yer alan pay fiyatin1 agiklayan finansal oranlara iligkin yapilan c¢alismalar
kapsaminda ise;

Sektorel ayruim yapilarak gerceklestirilen ¢alismalar; Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalar 6zelinde; Wahyono et al. (2019) tarafindan 2011-2016
doneminde iglem goren petrol ve gaz sirketlerinin pay fiyatlarini etkileyen degiskenler olarak
hem sirket i¢i (finansal kaldira¢ oran1) hem de sirket dis1 faktorler (petrol fiyati ve déviz kuru);
Azraetal., (2021) tarafindan, 14 yiyecek ve igecek sirketinin 2012-2019 yillar1 aras1 donemdeki
yillik finansal verileri; Happrabu & Ariyani (2022) tarafindan 17 adet yiyecek ve igecek alt
sektor sirketinin 2017-2021 aras1 donemdeki yillik verileri; Nugraha ve Artini (2022) tarafindan
12 otomotiv sektorii sirketinin 2016-2020 arast donemdeki yillik verileri; Ayun et al. (2023)
tarafindan 43 bankanin 2019-2021 yillar1 arasindaki yillik verileri; bir baska ¢aligmada 2023
yilinda Akib et al. tarafindan tiiketici malzemeleri {reticisi sirketlerin 2018-2020 yillar
arasindaki yillik verileri; Wulansari et al. (2023) tarafindan ise 10 telekomiinikasyon sektorii
sirketi 6zelinde 2017-2021 arast yillik verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi 6zelinde ise Rane ve Gupta (2022) bankalar 6zelinde
2010-2019 donemini kapsayacak sekilde 10 bankanin verilerini incelerken, Kuntamalla &
Maguluri (2023) 14 farkli imalat sektoriinden 225 halka agik sirkete iliskin 2009-2021 arasi
donemdeki 13 yillik verilerini panel veri analizi ile incelemistir. Kolombo Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren finansal sirketlerin finansal oranlarinin pay fiyatlari tizerindeki etkisini
arastiran Madushan ve Bogamawi (2021), 2016-2020 yillar1 aras1 doneme iliskin 68 sirketin
verilerini panel veri analizi ile incelemiglerdir.

Sektor ayrimi yapilmaksizin gergeklestirilen ¢alismalar; Tudor (2008), 2002-2008 doneminde
Biikres Borsasi’nda islem goren 62 firmanin yillik verilerini kullanarak iki yonlii panel sabit
etkiler yontemi ile pay fiyatlar ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Rupert &
Essila (2019) Amerikan menkul kiymetler borsalarinda yer alan 50 firmanin 2013 — 2018 arasi
donem i¢in hem ¢eyrek dénem olarak hem de yillik olarak finansal oranlarinin ilgili donem sonu
kapanis pay fiyatlar ile iliskisini incelemistir.

Farkly iilke piyasalar: arasinda karsilastirma yapilan ¢calismalar;, Admi et al. (2019) Endonezya
ve Malezya'daki Imalat Sirketlerinde pay fiyatin1 agiklayici degiskenlerle ilgili yaptiklar
caligmalarinda, 2015-2017 donemini kapsayacak sekilde 388 sirket iizerinde bir analiz
gergeklestirmistir. Ligocka & Stavarek (2019) Polonya, Isvigre ve Avusturya’da faaliyet
gosteren toplam 20 halka agik yiyecek firmasini 2005-2015 aras1 yillik verilerini kullanarak
pay fiyati ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi aragtirmustir.

Orneklem Secimi, Veri Toplama Yontemi ve Kisitlar

Pay fiyatim1 aciklayan finansal oranlarin incelenmesi kapsaminda S&P500’de yer alan firmalardan
bliyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler aragtirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Biiyiik veri
kullandig1 ve dolayisiyla bundan faydalar elde ettigi literatiirde yer alan 10 sirket ile herhangi bir sekilde
biiyiik veri kullanma veya planlama asamasinda olduguna dair hicbir bir bilgiye ulagilamamis 10 adet
S&P500 sirketi se¢ilmistir. Tablo 2 kapsaminda yer verilen s6z konusu sirketlere ait 2003q1 — 202392
arast donemi kapsayan 82 donem c¢eyrek verisi finansal zaman serisi veritabani Refinitiv Eikon
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iizerinden derlenmistir. Pay fiyatin1 agiklamaya yonelik olarak biiyiik veri kullanan sirketler i¢in Model
1, biiytik veri kullanmayan sirketler icin de Model 2 kurgulanmis ve bu kapsamda her bir modelde 10
sirket igin 82 ¢eyrek verisi ile 820 adet gozlem elde edilmistir.

Biiylik veri kullanmanin sirketlerin pay fiyatlarina nasil yansidiginin finansal oranlar yardimiyla
aciklanabilmesi amaciyla olusturulan kontrol grubu sirketler de ayn1 6rneklem havuzundan segilebilmesi
icin S&P500 sirketleri arasindan seg¢ilmistir. Dolayisiyla, benzer diizenlemelere tabi, benzer ekonomik
kosullar altinda faaliyet gosteren sirketler secilerek, sirketlerin i¢ finansal verileri haricinde
etkilendikleri genel ekonomik kosullardaki farkliliklar minimuma indirgenmeye ¢alisilmistir. S&P500
sirketleri icerisinden kontrol grubunda yer almak {izere secilecek olan biiyiik veri kullanmayan sirketler
tespit edilirken, hem kendi web sitelerinden hem de internet iizerinden yapilan genel aramalarla biiyiik
veri konusunda hi¢ calismasi olmayan sirketler tespit edilmistir. Giiniimiiziin bilgi caginda faaliyetlerini
ylriitmek i¢in veri madenciligi, yapay zeka ve veri analizinden faydalanmayan sirket neredeyse
bulunmamaktadir. Calisma kapsaminda biiyiik veri kullandigi literatiirde yer alan ¢alismalar dolayistyla
da kesin olarak bilinen sirketlere karsin biiyiik veriden hi¢ faydalanmamig sirketlerin tespit edilmesi
oldukca zor olmustur. Nitekim S&P500’de yer alan sirketlerin de ¢ok biiylik oranda biiylik veri
kullandigi, kullanmayi planladigi veya yatirim asamasinda oldugu bu arastirma kapsaminda
gorilmistiir.

Tablo 2: Modellerde Yer Alan Biiyiik Veri Kullanan/Kullanmayan S&P500 Sirketleri

MODEL 1 MODEL 2

Biiyiik Veri Kullanan Borsa Biiyiik Veri Kullanmayan Borsa
S&P500 Sirketleri Kodu [s&P500 Sirketleri Kodu
Walmart Inc. WMT American Electric Power Company Inc. | AEP
Coca-Cola Co KO AES Corp. AES
AT&T Inc T Albemarle Corporation ALB
General Electric Co GE Alaska Air Group, Inc. ALK
Deere & Company DE Bath & Body Works Inc. BBWI
Walt Disney Co DIS Colgate-Palmolive Company CL
Netflix Inc. NFLX | Estee Lauder Companies Inc. EL
Apple Inc. AAPL  |Johnson & Johnson JNJ
Microsoft Corp. MSFT | Eli Lilly And Co LLY
International Business Machines Corp. | IBM Vulcan Materials Company VMC

Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Literatiirde yer alan c¢aligmalarin incelenmesi sonucunda bu calisma kapsaminda biiyiik veri
kullanan/kullanmayan sirketlerin pay fiyatlarindaki degisimleri agiklayici degiskenler olarak analize
alinan bagimsiz degiskenler ve formiilasyonlarina (Tablo 3) asagida yer verilmektedir;

e karlilik oram (faaliyet kar marj1),

o likidite orani (asit test orani),

e borclanma orani (uzun dénem borglanma orani),
e faaliyet oranm (alacak devir hizi),

o sirket biiyiikligii ve

e Dbeta degeri
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Tablo 3: Modellerde Kullanilan Bagimli/Bagimsiz Degiskenler

DEGISKENLER |ACIKLAMALAR SEMBOL | HESAPLAMA FORMULU
< <. Pay Fiyat1 .

Bagimh Degisken (Stock Price) SP Pay Kapanis Fiyat1

Faaliyet Kar Marji Faaliyet Geliri
- . oM

(Operating Margin) Net Satislar
Asit Test Orani OR (Donen Varliklar — Stoklar)
(Quick ratio) Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Uzun Donem Borglanma

Uzun Donem Borglar
Orani (Long Term Debt to | LTDE

Bagimsiz . Toplam Sermaye
Degiskenler Equity)
Alacak Devir Hiz1 AR Net Satislar
(Accounts Receivable) Vadeli Alacaklar
Sistematik Risk (Beta) BETA M
Var(im)
Sirket Biyuklugu TA Toplam Varliklarin Logaritmasi

(Total Assets)

Kurulan her iki modelde de amag¢ pay fiyatini agiklayici finansal oranlarin biiylik veri kullanip
kullanmama kriteri de dikkate alinarak arastirilmasidir. Dolayisiyla her iki modelin de bagimli degiskeni
pay fiyat1 olarak belirlenmistir. Yatirimcilarin pay fiyatina olan talebini ve dolayisiyla da bunun pay
fiyatina yansimasi ic¢in agiklanan finansal oranlardan haberdar olmasi gerektigi dikkate alinarak
aciklanan finansal oranlar i¢in her bir t donemine iliskin olarak bagimli degisken pay fiyatinda t+1
doneminin kapanis fiyat1 dikkate alinmistir.

Analiz kapsamindaki bagimsiz degiskenler se¢ilirken literatiirde yer alan ¢aligmalarin yani sira biiyiik
veri kullanan ve kullanmayan sirketlerden olusan 6rneklem grubu igerisinde yer alan sirketlerin yapilari
da dikkate alinmaya caligilmigtir. S6yle ki, modellerde yer alan sirketler tek bir sektorden segilemedigi
icin (0rnegin sadece iiretim, tekstil veya hizmet sektorii gibi) sirketlerin i¢ dinamikleri de birbirinden
oldukga farklilik gostermektedir. Walmart veya General Electric gibi oldukga yiiksek stok rakamlarina
sahip sirketlerin yani sira, Netflix gibi hi¢ stok rakami bilangosunda bulunmayan sirketler de ayn1 analiz
kapsaminda degerlendirilmektedir. Dolayisiyla likidite oranlarindan cari oran yerine asit test orani
secilerek stoklardan kaynakli farkliligin ortadan kaldirilmasi ve sirketlerin benzer oranlar araciligiyla
analiz edilmesi amaglanmustir.

Literatiirde yer alan d6zsermaye karlilig1 veya aktif karlilig1 gibi daha yaygin kullanimi oldugu goriilen
karlilik oranindan ziyade, Alici ve Sevil (2020) ile Azra et al. (2021) ¢alismalarina paralel sekilde
faaliyet kar marji1 analizde dikkate alinmigtir. Nitekim, sirketlerin biiylik veri kullanimi dolayisiyla
pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde diistisler, genel yonetim giderlerinde iyilesmeler vs dolayistyla
faaliyetlerinde etkinlik elde etmesi beklenmektedir.

Pay fiyatim belirleyen unsurlardan birisi olarak degerlendirmeye alinan sirket bilyiikliigii ¢alisma
kapsaminda bagimsiz degisken olarak toplam varliklarin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir
(Tudor, 2008; Alic1 & Sevil, 2020, Azra et al., 2021; Madushan & Bogamuwa, 2021).

Literatiirde pay fiyatlarini agiklayici bor¢lanma orani olarak toplam borglarin 6zsermayeye orani, toplam
bor¢larin aktiflere orani, kisa vadeli yabanci kaynak kullanim oranmi1 ve uzun vadeli yabanci kaynak
kullanim orami gibi birgok farkli bor¢lanma oranimin analizlere dahil edildigi goriilmektedir (Y1ilmaz,
2011; Aydemir vd., 2012; Dizgil, 2017; Isik, 2019; Wahyono et al., 2019; Alic1 & Sevil, 2020; Nugraha
& Artini, 2022; Ayun et al., 2023; Akib et al., 2023; Wulansari et al., 2023). Analizde yer alan biiyiik
veri kullanan ve kullanmayan sirketlerin hepsinde toplam bor¢ rakami neredeyse uzun vadeli yabanci
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kaynak rakamindan olugsmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak olarak goriinen miktarlar ise gogunlukla
uzun vadeli borg¢larin cari doneme tekabiil eden kismini yansitmaktadir. Dolayisiyla her iki modelde de
bor¢lanma oranini yansitmak tizere uzun donem borglanma orani dikkate alinmistir.

Sermaye varliklarimi fiyatlama modeli kapsaminda pay getirilerini agiklamada en 6nemli degisken
olarak goriilen sistematik risk, diger bir ifadeyle portféyde yer alan paylarin g¢esitlendirilmesi ile
giderilemeyen risk, bu c¢alisma kapsaminda literatiire paralel olarak bagimsiz degisken olarak
incelenmistir (Alic1 & Sevil, 2020; Azra et al., 2021). Nitekim, pay getirisi pay fiyatindaki degisimlerle
aciklanirken pay fiyatindaki degisimin de beta degeri ile agiklanabilmesi miimkiindiir. Piyasa riskinin 1
kabul edildigi bir durumda payin betasinin 1’den biiyiik olmasi, s6z konusu payin piyasa hareketlerine
gore daha duyarli olacagi ve disiislerde daha fazla diisiis yasarken artislarda da piyasaya oranla daha
fazla artis yasayacagi beklenmektedir. Buna karsin 1’den kiiciik bir beta degerine sahip pay fiyatinin ise
piyasa degiskenliklerinde daha stabil ve diisiik oynakliklar géstermesi beklenmektedir. Beta degeri 1’e
esit veya yakin bir paymn ise, piyasa ile ayni yonde ve ayni artig/azalis oranlarinda hareket etmesi
beklenmektedir.

Arastirmada Kullanilan Modeller

Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler icin pay fiyatinin bagiml degisken; faaliyet kar marji
(karlilik), asit test orani (likidite), uzun donem borglanma orani (borglanma), alacak devir hizi (faaliyet),
beta degeri ve sirket biiyiikliigliniin bagimsiz degisken olarak belirlendigi modeller (Model 1 ve Model
2), panel veri analizi yontemi kapsaminda asagidaki formiilasyonlar ¢ergevesinde ayri ayri analiz
edilmistir.

Model 1

Biiyiik Veri Kullanan S&P500 Sirketleri

SPity1 = Po + P1OM;¢ + B2QR; ¢ + B3LTDE; s + B4AR; ¢ + BsBETA;r + BeTAir + €1t @
Model 2

Biiyiik Veri Kullanmayan S&P500 Sirketleri

SPity1 = Po + P1OM;¢ + BoQR; ¢ + B3LTDE; s + B4AR; ¢ + BsBETA;r + BeTAir + €1t 2

Biiyiik veri kullanan (Model 1) ve kullanmayan sirketler (Model 2) i¢in ayr1 ayr1 olusturulan modeller
kapsaminda B, sabit terim ve By, B2, B3, Ba, Bs, B ise regresyon katsayilar1 olup veri setine iliskin
bilgiler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

i=12..10, N=10, firma sayis1

t=1,2...82, T=82, donem sayis1 (2003q1 — 2023q2)

N * T =10 * 82 = 820, her bir degiskene iliskin gdzlem sayis1
Arastirmada Kullanilan Analiz Yontemi

Incelemeye alman toplam 20 sirketin 2003q1-2022q2 arasindaki 82 ceyrek dénem verisinin derlendigi
bu c¢alisma kapsaminda sirketlerin, hanehalklarinin, iilkelerin, vb. drneklem grubunun bir kesitine iligskin
gozlemin birka¢ zaman diliminde tekrar eden dl¢iimleri sonucu bir araya getirilmesini ifade eden “panel
veri” (Rabe-Hesketh ve Skrondal, 2008, s. 179) analiz yontemi kullanilmistir. Makro panel yapisindaki
analiz kapsaminda incelenen tiim sirketlerin arastirma kapsamindaki her doneme ait verisinin bulunmasi
dolayisiyla dengeli panel veriden s6z edilmektedir (Baum, 2006, s. 46). Dolayisiyla T>N yapisindaki
dengeli panel verilere uygun test ve tahmin yontemlerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen her iki model i¢in de asagida belirtilen siire¢ (Sekil 1) ayr1 ayri isletilerek
uygun model ve tahminci se¢imleri gergeklestirilmis ve sonuglara ulagilmigtir. Biiyiik veri kullanan ve
kullanmayan sirketlere yonelik olusturulan modellerin sonuglar1 karsilastirmali olarak ilgili boliim
altinda sunulmustur.

Sekil 1: Panel Veri Analizi Kapsaminda Modellere iliskin Yiiriitiilen Siirec¢
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Hausman (1978) testine gore ¢ikan
tahminciye iliskin varsayimlarmn test
edilmesi (Sabit Etkiler Modeli)

Degisen varyans (Degistirilmis Wald testi)

Otokorelasyon (Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri)
Yatay kesit bagimlihigi (Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testleri)

Modellerde degisen varyans, otokorelayson ve yatay
kesit bagmmlilig1 oldugu i¢in direncli tahminci Driscroll
Kraay (1998) ile modellerin tahmin edilmesi

ARASTIRMANIN BULGULARI

Biiyiik veri kullanan sirketlerle biiyiik veri kullanmayan sirketlere iliskin 82 donem g¢eyrek verisi panel
veri yontemiyle analiz edilerek asagida yer verilen sonuglara ulagilmstir.

Tamimlayic Istatistikler

Model 1 ve Model 2 kapsaminda ortaya ¢ikan tanimlayici istatistiklerin yer aldigi

Tablo 4 incelendiginde, 6zellikle ortalama degerler dikkate alindiginda segilen her iki 6rneklem
grubunun da birbirine yakin degerler icerdigi gozlenmektedir. Faaliyet kar marj1 ortalamalar: birbirine
benzer sonuglar iceren bilyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketlerin, benzer etkinlik diizeyinde
faaliyetlerini yiiriittiikleri ve sirket biiyiikliigii agisindan birbirine yakin biiyiikliikte sirketler olduklar
gorlilmektedir. Ayrica, piyasa riskine gore sirketlerin paylarinin riskini temsil eden sistematik risk orant,
beta degeri, her iki gruptaki sirketler acisindan birbirine yakin ortalamada ¢ikmistir. Biiyiik veri kullanan
sirketlerde ortalama 0,98 olan beta degeri, biiyiik veri kullanmayan sirketlerde ortalama 0,96 olarak
bulunmustur. Bununla birlikte, yine ortalamalar dikkate alindiginda biiyiik veri kullanmayan sirketlerin
biiyiik veri kullanan sirketlere gore neredeyse %50 daha fazla uzun dénem borg¢lanmaya sahip oldugu
ancak likidite, alacak devir hiz1 ve pay fiyati acisindan biiyiik veri kullanan sirketlere gore daha diisiik
ortalamaya sahip oldugu gozlenmistir.
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Tablo 4: Tammlayic Istatistikler (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VERI KULLANAN BUYUK VERI KULLANMAYAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
.. . Std. . , Std. .
Degisken | Gozlem Ortalama Min Max Gozlem Ortalama Min Max
Sapma Sapma
SP 820 86,517 88,683 0,340 610,340(820 65,362 59,896 3,835 537,130
oM 820 0,166 0,134 0.942 0,659 (820 0,154 0,132 0.815 1,714
OR 820 1,218 0,723 0,141 4,686 |820 1,153 0,504 0,280 3,339
LTDE [820 0,347 0,185 0,000 0,685 |820 0,480 0,291 0,041 2,212
AR 820 4,507 9,016 0,000 63,559 |820 3,214 3,384 5328 25,308
BETA (820 0,978 0,402 0,155 2,434 |820 0,955 0,552 0,010 3,948
TA 820 10,964 0,662 8,132 11,928 |820 10,203 0,480 9,088 11,292

Coklu Dogrusal Baglanti

Modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerden iki veya daha fazlasi arasinda yiiksek korelasyon olmasi,
diger bir ifadeyle ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmas: gergek olmayan yiiksek bir R? sonucuna
ulagilmasina sebep olacaktir (O’Brien, 2007; Pesaran, 2015, s. 67-68; Das, 2019, s.137). Dolayisiyla
analizler kapsaminda yer verilen bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadig1 hem korelasyon katsayilari matrisi hem de Varyans Biiyiitme Faktorleri (Variance Inflation
Factor, VIF) araciligiyla incelenmistir.

Model 1 ve Model 2’ye iliskin olusturulan korelasyon katsayilar1 matrisleri Tablo 5 ve Tablo 6’da yer
almaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu dogrusal baglantidan s6z edilebilmesi i¢in korelasyon
katsayisinin %75 ve {lizeri olmasi gerektigi dikkate alindiginda (Albayrak, 2005, s.109), hem biiyiik veri
kullanan hem de biiyiik veri kullanmayan sirketlerin pay fiyatlarini agiklayan bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin varligini gosterecek seviyede bir korelasyon goriilmemektedir.

Tablo 5: Korelasyon Katsayilar1 Matrisi (Model 1)

SP OoM QR LTDE AR BETA TA
SP 1,0000
oM 0,0518 1,0000
QR -0,1462** 10,3335** {1,0000
LTDE 0,4694** 1-0,2230** {-0,3412** {1,0000
AR -0,0207 -0,2392** {-0,3860** {-0,1022** {1,0000
BETA -0,0250 -0,0506 0,4435** -0,0742** {-0,3210** {1,0000
TA 0,2112** 10,1323** {-0,2995** {0,3750** 10,0319 -0.2723** {1,0000

Not: *** %5 6nem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 6: Korelasyon Katsayilar1 Matrisi (Model 2)

SP OM QR LTDE AR BETA TA
SP 1,0000
OM 0.2137** 11,0000
QR 0.0965** 10.1219** {1,0000
LTDE -0.1696** -0,0239 -0,3875** {1,0000
AR -0.2453** 1-0,1003** |{-0.1176** |0.3442** |1,0000
BETA -0.1690** {-0.2603** {0.1402** {0.1047** {0.1724** {1,0000
TA 0.2782** 10.2301** {-0.1381** {-0.1135** |-0.3058** |-0.3289** |1,0000

Not: ** %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Coklu dogrusal baglantinin varliginin arastirildig bir bagka yontem de VIF degerleridir. O’Brien (2007,
s.674) literatiirde yer alan galigmalarda VIF degerinin 4 veya 10 ve {izeri olacak sekilde dikkate
alinabildigini belirtirken, Daoud (2017, s.4) ¢caligmasinda VIF degerinin 5’in iistlinde olmasi halinde
yiiksek korelasyondan soz edilebilecegi degerlendirmesinde bulunmaktadir.

Tablo 7: VIF Degerleri (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VERI KULLANAN BUYUK VERI KULLANMAYAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI

Degisken VIF 1/VIF VIF 1/VIF

OR 1,80 0,554685 1,31 0,762049
LTDE 1,43 0,699259 1,36 0,737831
BETA 1,41 0,709291 1,22 0,818653
TA 1,37 0,730411 1,28 0,781561
oM 1,37 0,732266 1,15 0,867814
AR 1,36 0,733143 1,24 0,804325
Ortalama VIF 1,46 1,26

Tablo 7°de yer alan Model 1 ve Model 2 nin VIF degerleri incelendiginde; biiyiik veri kullanan sirketlere
yonelik Model 1’de ortalama VIF degerinin 1,46 oldugu; bilyiik veri kullanmayan sirketlere yonelik
Model 2’de ise ortalama VIF degerinin 1,26 oldugu goriilmektedir. Kritik deger olarak literatiirde yer
alan en diisiik VIF degeri olan 4’iin de altinda olan VIF degerleri, modellerde ¢coklu dogrusal baglantinin
olmadigim gostermektedir.

Yatay Kesit Bagimhhg

Yatay kesit bagimliligl, modelde yer alan birimlerin (hanehalklari, firmalar, iilkeler vb.) kendi arasinda
iliskili olmasi halinde goriilmekte ve bu da temelde yatay kesit birimleri arasinda goriilen
ekonomik/finansal bagimliliklarin ve birbirini etkileme durumlarinin artmasi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir (De Hoyos & Sarafidis, 2006, s.482). Olusturulan modelde yatay kesit bagimliliginin olmasi
halinde ise, birimlerden birinde meydana gelen bir olay, diger birimleri de etkiledigi i¢in modelin
anlamli sonuglar tiretmesine engel olusturmaktadir. Bu baglamda modellerde yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi i¢in T>N, T=N ve T<N durumlarina 6zel gelistirilmis test yontemleri bulunmaktadir
(Goger, 2013, 5.5092). Bu ¢alisma kapsaminda olusturulan her iki modelde de T (82) > N (10) oldugu
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icin modeller Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testleri ile hem panel bazinda hem de
degiskenler bazinda ayri ayr1 test edilmistir (Tablo 8 ve Tablo 9).

Tablo 8: Yatay Kesit Bagimhihigi — Panel Bazinda (Model 1 ve Model 2)

MODEL 2
; MODEL 1 . ,
T>N YATAY KESIT e . BUYUK VERI
BAGIMLILIGL-Panel | 200 A rrari | KULLANMAYAN S&P500
SIRKETLERI
Test Yontemi Istatistik Ol%sm.k Istatistik OI%SII!k
Degeri Degeri
Breusch-Pagan LM - chi2(45) |676,516 0,0000 528,534 0,0000

Biiyiik veri kullanan/kullanmayan sirketlere yonelik Model 1 ve Model 2 i¢in gerceklestirilen Breusch-
Pagan LM yatay kesit bagimlilik testi kapsaminda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindeki H,
hipotezi, ilgili olasilik degeri 0,0000<0,05 oldugu i¢in reddedilmis ve panel bazinda her iki modelde de
yatay kesit bagimlilig1 probleminin oldugu goériilmiistiir (Tablo 8).

Her iki modelin de degiskenler bazinda Eviews programu ile yapilan Breusch-Pagan LM ve Pesaran
scaled LM test sonuclarina gore tiim degiskenlerin olasilik degeri p<0,05 oldugu icin yine H, “yatay
kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi reddedilerek degiskenler bazinda da yatay kesit bagimliligi oldugu
sonucuna ulagilmistir (Tablo 9).

Tablo 9: Yatay Kesit Bagimhihigi — Degiskenler Bazinda (Model 1 ve Model 2)

. MODEL 1 MODEL 2 _
VT>N YA]:AY KESIT BUYUK VERI BUYUK VERI
BAGIMLILIGI - Degiskenler KULLANAN S&P500 KULLANMAYAN S&P500
SIRKETLERI SIRKETLERI
Degisken | Test Yontemi Istatistik glagilﬂk Istatistik ](;lagselilik
Breusch-Pagan LM 1602,2780 0,0000 1781,9840 0,0000
5P Pesaran scaled LM 164,1515 0,0000 183,0942 0,0000
Breusch-Pagan LM 219,8783 0,0000 81,3936 0,0007
oM Pesaran scaled LM 18,4338 0,0000 3,8362 0,0001
Breusch-Pagan LM 311,8444 0,0000 246,9454 0,0000
QR Pesaran scaled LM 28,1279 0,0000 21,2869 0,0000
Breusch-Pagan LM 1065,5810 0,0000 704,2301 0,0000
-ThE Pesaran scaled LM 107,5787 0,0000 69,4890 0,0000
Breusch-Pagan LM 380,5378 0,0000 291,1974 0,0000
AR Pesaran scaled LM 35,3688 0,0000 25,9515 0,0000
Breusch-Pagan LM 803,1257 0,0000 788,9059 0,0000
BETA Pesaran scaled LM 79,9135 0,0000 78,4146 0,0000
Breusch-Pagan LM 2687,9930 0,0000 2055,7430 0,0000
™ Pesaran scaled LM 278,5959 0,0000 211,9510 0,0000
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Birim Kok Testi

Duragan olmayan seriler ile yapilan regresyon analizlerinde, sahte regresyon denilen degiskenler
arasinda anlamli bir iligski s6z konusu degil iken, t ve F istatistiki degerleri anlamli ve degeri yiiksek
cikabildigi i¢in (Gujarati, 2011, s.207), zaman ve yatay kesit verilerinden olusan panel verilerdeki
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde yaniltic1 sonuglara sebep olacagi i¢in dncelikle
uzun donem zaman serisi iceren panel verilerde her bir degiskenin birim kdk testlerinin yapilmasi ve
duragan olup olmadiklar1 test edilmelidir. Gergeklestirilecek birim kok testleri sonucunda diizeyde
duragan olmadigi tespit edilen degiskenlerin birinci veya ikinci dereceden farklar1 alinarak
duraganlastirilarak modelde duragan olan degiskenlerle birlikte kullanilarak model tahminleri
gerceklestirilir (Birgili & Diizer, 2010, s. 77).

Modellerde uygulanacak birim kok testleri; yatay kesit bagimliligi olmamasi halinde 1. nesil birim kok
testleri, yatay kesit bagimliligi olmasi halinde ise 2. nesil birim kok testleri arasindan secilmektedir
(Baltagi, 2013, s. 276; Tatoglu, 2017, s. 21). Ayrica, T>N veya T<N durumlar da dikkate alinarak ikinci
asama secim gerceklestirilmektedir. Bu c¢alisma kapsaminda oOnceki bolimde yer verildigi lizere
olusturulan her iki modelde de yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in 1. nesil birim kok testleri uygun test
yontemi olmamaktadir. 2. nesil birim kok testlerinden T>N kosuluna uygun testlerden olan genisletilmis
Dickey Fuller (Multivariate ADF, MADF) testi uygulanmistir. Hata terimlerinin eszamanli ¢apraz
korelasyonlarini hesaba katabilen MADF testinin, goriiniiste ilgisiz regresyon yontemini kullandigi i¢in
ampirik olarak daha basarili sonuglar ortaya koyacagi beklenmektedir. Nitekim MADF, otoregresif
katsayilarin panel boyunca ayni olmasi gerektigi kisitlamasini getirmedigi i¢in bireysel panel tiyelerinin
farkl otoregresif katsayilara sahip olmasina izin vermektedir (Furuoka, 2012, s. 134-135; Tatoglu, 2017,
s. 78).

Tablo 10: MADF Birim Kok Testi Sonuclar1 (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VERI KULLANAN S&P500 BUYUK VERI KULLANMAYAN
SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
Degisken MADF %S5 Kritik Deger | MADF %S5 Kritik Deger
SP 36,777 18,310 73,444 18,310
oM 87,078 18,310 126,391 18,310
QR 79,522 18,310 67,080 18,310
LTDE 40,724 18,310 32,651 18,310
AR 71,944 18,310 45,683 18,310
BETA 56,124 18,310 45,619 18,310
TA 58,065 18,310 27,703 18,310

Altiner (2019), Onurlu ve Ulas (2021), Bozduman ve Erkan (2022) gibi son donemdeki bir¢ok ¢caligmada
duraganlik test yontemi olarak tercih edildigi goriilen MADF test sonuglart Model 1 ve Model 2 igin
incelendiginde (Tablo 10), tiim degiskenlere iliskin MADF katsayilarinin %5 kritik deger seviyesinin
iizerinde oldugu ve modellerdeki serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.!

1 Uzun dénem zaman serisi iceren panel verilerin birim kok i¢cerdigi durumlarda, veriler uzun dénemde
iliskili olabildigi icin ayrica panel esbitiinlesme testleri yapiimaktadir (Baltagi, 2013, s. 293; Tatoglu,
2013, s. 233). Ancak ¢alisma kapsaminda incelenen modellerde birim kdke rastlanmadigi igin ayrica
esbutinlesme testlerine yer verilmemisgtir.
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Tahminci Secimi

Cogu makro panel i¢in herhangi bir test yapilmadan dahi sabit etkiler modeli uygun yontem olarak
goriilebilmektedir. Nitekim, yatay kesit birim sayisinin (N) kisitli ve donem sayisindan (T) daha az
oldugu makro panellerde yatay kesit birimleri belirli bir popiilasyon i¢inden se¢ildigi i¢in (6rn G7
iilkeleri, bolgeler vs gibi), yatay kesit birimlerinin bagimsiz degiskenlerle korelasyon i¢inde olmast
yiiksek olasilik olarak goriilmektedir (Das, 2019, 5.508). Tatoglu (2016) da benzer bir degerlendirmede
bulunarak modellere iliskin secilen 6rneklemlerin 6zelliklerinin aslinda en basta 6nsel olarak modelin
hangi tiir olacag1 konusunda fikir verdigini belirtmektedir. S6yle ki, 6rneklem ana kiitle igerisinden
tesadiifi olarak seciliyorsa tesadiifi etkiler modeli s6z konusu olacakken, ana kiitle i¢erisinden 6rneklem
grubu belirli kriterlere gore spesifik olarak segiliyorsa sabit etkiler modeli s6z konusu olacaktir.

Bu calisma kapsaminda S&P500 ana kiitlesi igerisinde yer alan biiyilik veri kullanan ve kullanmayan
sirketler orneklem gruplar olarak secilmis ve modeller kurgulanmistir. Dolayisiyla tesadiifi olarak
sec¢ilmeyen birimlere iligskin olarak kurulan modellerin de sabit etkiler icermesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, model tahmincileri arasinda se¢im yapilirken literatiirde yer alan testler kullanilarak modellerin
belirlenmesi daha saglikli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Tablo 11 kapsaminda, havuzlanmis en
kiictik kareler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin segilebilecegine iliskin yapilan
tiim testlerin sonuglari toplu bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 11: Model Secimi (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VER_I’ KULLANAN | BUYUK VERI KULLANMAYAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
Testler Istatistik Olasihik Degeri | Istatistik Olasilik Degeri
F Testi 73,28 0,0000 113,32 0,0000
Breusch-Pagan LM Testi 884,80 0,0000 1153,77 0,0000
Hausman (1978) Testi 83,46 0,0000 195,21 0,0000

Model 1 ve Model 2 igin gergeklestirilen testlere iliskin agiklamalar, uygulanan asamalara uygun sekilde
asagida sunulmaktadir:

e Kurulan modelin verilerinin birimlere gore farklilik gosterip gostermediginin, diger bir ifadeyle
sabit etkiler ile mi yoksa havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile mi tahmin edilmesinin daha
uygun olduguna karar verebilmek adina ilk olarak F testi uygulanmistir. F testi sonuglarina gore
p olasilik degeri her iki model i¢in de 0,000<0,05 olarak bulunmus ve dolayisiyla “birim etkiler
0’a esittir” seklindeki H, hipotezi reddedilerek sabit etkiler modelinin hem Model 1 hem de
Model 2 i¢in uygun model olduguna karar verilmistir.

e ikinci asamada bir karsilastirma da tesadiifi etkiler ve havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
arasinda yapilmig ve bunu test edebilmek i¢in de Breusch-Pagan (1980) Lagrangian Multiplier
(LM) testi uygulanmstir. LM testi sonuglarina gore p olasilik degeri her iki model i¢in de
0,000<0,05 olarak bulunmus ve “tesadiifi birim etkilerin varyansi sifira esittir — havuzlanmis en
kiiciik kareler uygundur” seklindeki H, hipotezi reddedilmis ve uygun modelin tesadiifi etkiler
olduguna karar verilmistir.

e Yapilan F testi ve LM testi sonucunda havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin uygun olmadigi
belirlendikten sonra, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemlerinden hangisinin modeller i¢in
uygun olduguna karar verebilmek i¢in Hausman (1978) spesifikasyon testi kullanilmustir.
Hausman (1978) test sonuglarina gore biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler 6zelinde
kurulan Model 1 ve Model 2 igin p olasilik degerleri 0,000<0,05 olarak bulunmus ve
“parametreler arasindaki fark sistematik degildir — tesadiifi etkiler modeli uygundur” seklindeki
H, hipotezi reddedilerek her iki model i¢in de uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu tespit
edilmistir.
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Sabit Etkiler Modelinin Varsayimlarinin Test Edilmesi

Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler 6zelinde kurgulanan Model 1 ve Model 2’nin sabit etkiler
modeli ile tahmin edilebilmesi i¢in modellerde degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve
yatay kesit bagimliliginin (birimler aras1 korelasyonun) olmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu
boliimde ilk olarak s6z konusu varsayimlardan sapmalar olup olmadigini aragtirmak {izere testler
gergeklestirilmektedir.

Serilerin duraganliginin test edilebilmesi i¢in uygun birim kok testi segiminde etkili olan yatay kesit
bagimlilig1 testi daha dnce gerceklestirilmis ve her iki modelde de yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit
edilmistir. Bu sebeple sabit etkiler modelinin varsayimlarinin test edilmesi basglig1 altinda yatay kesit
bagimliligina tekrar yer verilmemistir.

Degisen Varyans (Heteroskedasite)

Degisen varyans (heteroskedasite); yatay kesit birimleri i¢inde hata silireci homoskedastik iken
varyansinin birimlere gore degisebildigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Sabit etkiler modelinde degisen
varysans, degistirilmis Wald testi ile sinanmaktadir. Degistirilmis Wald testinin H hipotezi “varyanslar,
birimlere gére homoskedastiktir” seklindedir ve T>N yapisindaki modeller i¢in uygun test yontemidir
(Tatoglu, 2016, s.221), Bu ¢alisma kapsaminda incelenen Model 1 ve Model 2’de 82 ¢eyrek donem
verisini i¢ceren zaman boyutu 10 firmanin incelendigi birim boyutundan oldukga fazla oldugundan,
degistirilmis Wald testi uygun test yontemi olmaktadir.

Tablo 12: Degisen Varyans Testi (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VERI KULLANAN BUYUK VERI KULLANMAYAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
Sabit Etkiler Modeli | istatistik . . | Istatistik o .
Degisen Varyans chi2(10) Olasilik Degeri chi2(10) Olasilik Degeri
Degistirilmis Wald 20753,05 0,0000 25613,41 0,0000

Tablo 12 incelendiginde, biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler i¢in kurulan her iki modelde de
p olasilik degeri 0,000<0,05 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla “varyanslar, birimlere gore
homoskedastiktir” seklindeki H hipotezi reddedilerek Model 1 ve Model 2’de degisen varyans oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Otokorelasyon

Panel verilerde yer alan hata terimleri arasinda bir iligski olmasi halinde, yani otokorelasyon oldugunda
tahminciler etkin sonuclar iiretememektedir (Yaman, 2016, s.73). Model 1 ve Model 2 i¢in
otokorelasyon sinamasi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) modeli kullanilarak Durbin
Watson testi ve Baltagi-Wu’nun (1999) LBI testleri uygulanmustir.

Tablo 13: Otokorelasyon Testi (Model 1 ve Model 2)

v i
BUYUK VERI KULLANAN
S&P500 SIRKETLER] KULLANMAYAN S&P500
SIRKETLERI
Sabit Etkiler Modeli istatistik Olzlsﬂl.k istatistik Olzzsnll.k
Otokorelasyon Degeri Degeri
Durbin-Watson 0,14046011 |0,0007 0,18403768 0,0022
Baltagi-Wu LBI 0,18244826 | 0,0007 0,32779534 0,0022

145



Kahya, A., 130-154

Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI otokorelasyon test sonuglarina gére p olasilik degerleri Model 1 igin
0,0007<0,05, Model 2 i¢in de 0,0022<0,05 oldugundan her iki modelde de otokorelasyon oldugu
goriilmektedir (Tablo 13).

Model 1 ve Model 2’nin Sonuclari

Sabit etkiler modelindeki varsayimlara iliskin elde edilen bulgular; Model 1 ve Model 2’de degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi oldugunu gostermektedir. S6z konusu durumda
direncli standart hatalar tireten bir tahminci tercih edilmelidir. Driscoll Kraay (1998) T biiyiik oldugu
durumlarda yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyona karsi direngli olan degisen varyans ile tutarli
standart hatalar tireten tahminci énermektedir. Model 1 ve Model 2’nin Driscoll Kraay (1998) tahminci
sonuglar1 Tablo 14 kapsaminda sunulmaktadir. Tablo 14’te yer verilen sonuglar incelendiginde her iki
modelin de prob>F degerinin 0,000<0,05 oldugu ve modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorlilmektedir.

Tablo 14: Direngli Tahminci Driscoll Kraay (1998) Sonu¢lar: (Model 1 ve Model 2)

MODEL 1 MODEL 2
BUYUK VERI KULLANAN BUYUK VERI KULLANMAYAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
Drisc/Kraa |t Drisc/Kraa |t
SP Katsay1 |y std. | istatistig Oktsm.k Katsay1 |y std. | istatistig 01235111.k
: Degeri - Degeri
hatalar i hatalar i
0.006** .
OM |51,4683 18,0937 2,84 . 45,2257 | 17,5053 2,58 0.012
QR [-8,8119 [8,3678 -1,05 0,295 [2,7714 [5,2410 0,53 0,598
* Kk
CT0 |-335004 258367 |-149 |0140 (497963 |89121  |559 |30
0.007**
AR |1,3752 |0,7468 1,84 0,069* |2,8456 |1,0343 2,75 .
**
BET |38g017 |138758  |-280 | Q%% |70012 |47203  [-150 |0138
*x *x
TA |136,5931 [21,7243 6,29 2'000 191,1939 | 22,4475 8,52 2‘000
Sabit |- x| - x
Teri |1363,845 |223,1922 |-6,11 2'000 1921,808 |230,0793 |-8,35 2‘000
m 0 0
Gozlem: 820 Gozlem: 820
F(6, 81) = 14,69 F(6, 81) = 20.43
Prob > F = 0,000%** Prob > F = 0,000%**
R>=0,4781 R?=0,4949

Not: ™, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Analiz sonuglarina gére Model 1 ve Model 2’nin anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenler olan finansal
oranlarin bagiml degisken pay fiyatlarin1 agiklama giicliniin birbirine olduk¢a yakin oldugu (Model 1
icin %47,81, Model 2 i¢in %49,49) gortilmustiir. Dolayisiyla pay fiyatlarindaki kalan %50 oranindaki
degisimde genel ekonomik kosullar ve sirket dis1 etkenlerin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Tablo 15°te ulasilan sonuglar toplu bir sekilde sunulmaktadir.
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Tablo 15: Model 1 ve Model 2 Toplu Sonuclar:

 MODEL1 o MODEL>
BUYUK VERI K ULLAN{IN BUYUK VERI K ULLANM/! YAN
S&P500 SIRKETLERI S&P500 SIRKETLERI
DEGISKENLER Ly e (s Uzerindeki| .« givan (SP) Uzerindeki  Etkisi
Likidite Oram (QR) YOK YOK
Bor¢lanma Oram (LTDE) | YOK +
Karhlik Oram (OM) + +
Faaliyet Oram (AR) + +
Sirket Biiyiikligii (TA) |+ +
BETA (B) - YOK

Tablo 14 ve Tablo 15’te yer alan sonuglar literatiirde yer alan galigmalara gére degerlendirildiginde;

Likidite oraninin; Alict & Sevil (2020), Isik (2019) tarafindan yapilan calismalarda bulunan
sonuca paralel sekilde her iki modelde de pay fiyati {izerinde etkisinin olmadigi,

Karlilik oraninin literatiirde yer alan birgok ¢alismada ulasilan sonuglara paralel sekilde her iki
modelde de pay fiyati {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu (Yilmaz, 2011; Aydemir vd., 2012;
Bayrakdaroglu vd. 2017; Sar1 & Kirkik, 2018; Admi et al., 2019, Isik, 2019; Ligocka & Stavarek,
2019; Bagkan & Uslu, 2020; Happrabu & Ariyani, 2022; Rane & Gupta, 2022; Kuntamall &
Maguluri, 2023; Wulansari et al., 2023),

Faaliyet oraninin biiyiik veri kullanan girketlerde kismen, biiyiik veri kullanmayan sirketlerde ise
onemli derecede pay fiyati tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu (Yilmaz, 2011; Sar1 & Kirkik,
2018),

Sirket biiyiikliigii (toplam varliklar) degiskeninin incelenen modeller kapsaminda tiim sirketlerin
pay fiyatlart iizerinde 6nemli pozitif yonlii etkisinin oldugu (Alict & Sevil, 2020; Azra et al.,
2021),

Borg¢lanma oraninin;

o Model 1: Biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyati iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
(Tudor, 2008; Sar1 & Kirkik, 2018; Ligocka & Stavarek, 2019; Baskan & Uslu, 2020; Azra et
al., 2021; Kuntamall & Maguluri, 2023),

o Model 2: Biiyiik veri kullanmayan sirketlerin pay fiyat: lizerinde ise pozitif yonlii onemli bir
etkisinin oldugu (Aydemir vd., 2012; Isik, 2019; Ayun et al., 2023),
Beta degerinin;

o Bilyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyati iizerinde negatif yonlii 6nemli bir etkisinin oldugu
(Lau et al., 2002; Astuty, 2017; Amanda & Pratomo, 2019 (Akt. Azra et al., 2021), Tekin &
Bastak, 2021),

o Buna kargin biiyiik veri kullanmayan sirketlerin pay fiyatlari lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi (Wang & Di lorio, 2007; Tudor, 2008; Alici & Sevil, 2020; Azra et al., 2021),

tespitlerine ulagilmstir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Geleneksel yapilandirilmis excel tablolar1 veya SQL sorgulari gibi verilerin yaninda metin, video, resim
gibi yapilandirilmamis birgok verinin siirekli akan bir yapiya biiriinmesi; biiyiik veri denilen hacmi,
cesitliligi, degiskenligi, karmagikligi, hiz1 gibi bir¢ok 6zelligi ile geleneksel veriden Gteye gegen bir
olguyu giindeme getirmistir. Biiyiik veri kendi basina sirketlere bir deger katmasa da, deger zinciri
icerisinde birgok asamada rakipler tarafindan kopyalanamayan siirdiiriilebilir rekabet¢i avantajlar
saglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda biiyiik verinin etkisinin finansal agidan incelenebilmesi amaciyla S&P500
sirketleri arasindan 10 adet biiyiik veri kullanan ve 10 adet biiyiik veri kullanmayan sirket se¢ilerek iki
farkli grup olusturulmus ve 2 ayr1 model olusturulmustur. Model 1 (biiylik veri kullanan S&P500
sirketleri) ve Model 2 (biiyiik veri kullanmayan S&P500 sirketleri) kapsaminda yer alan sirketlerin pay
fiyatlarini agiklayici finansal oranlar arastirilmistir. Her iki gruptaki sirketlere ait 2003q1 —2023q2 arasi
doneme iliskin 82 ¢eyrek donem verisi STATA 17.0 ve Eviews paket programlari araciligiyla panel veri
analizi yontemi ile incelenmistir. Dengeli makro panel yapisindaki Model 1 ve Model 2’de bagimlh
degisken olarak finansal oranlarin agiklandigi donemden (t) sonraki donem pay kapanis fiyati (t+1)
dikkate alinmistir. Bagimsiz degiskenler olarak faaliyet kar marji, uzun dénem bor¢lanma orani, asit test
orani, alacak devir hizi, beta degeri ve sirket biiylikligii analize dahil edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda;

e Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan S&P500 sirketlerinden olusan 6rneklemlerle kurulan Model
1 ve Model 2’de bagimsiz degiskenler olan finansal oranlarin bagimli degisken pay fiyatini
aciklama giicii birbirine yakin sekilde, sirasiyla Model 1°de %47,81 ve Model 2°de %49,49 olarak
bulunmustur. Dolayisiyla, S&P500°de yer alan iki gruptaki sirketlerin pay fiyatlarinin %50
oraninda da genel ekonomik kosullar, enflasyon orani, déviz kuru gibi sirket dis1 faktorlerden
etkilendigi degerlendirilmektedir.

o Likidite oraninin, biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketlerin pay fiyatlari iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

e Model 1 ve Model 2 kapsaminda ortaya ¢ikan katsayilar itibariyle degerlendirme yapildiginda;
karlilik orani, faaliyet oran1 ve sirket biiylikliigliniin pay fiyatlar1 iizerinde pozitif yonlii etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Karlilik oraninin biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyatlarin1 gorece
daha fazla etkiledigi, buna karsin sirket biiyiikliigiindeki en ufak bir degisime biiyiikk veri
kullanmayan sirketlerin yatirnmcilarinin daha hassas yaklastigi ve pay fiyatlarina yansittig
degerlendirmesinde bulunulabilir. Nitekim, faaliyet karindaki 1 birimlik bir artigin biiyiik veri
kullanan girketlerin pay fiyatinda 51,47 birimlik bir artiga, biiyiik veri kullanmayan sirketlerin pay
fiyatinda ise 45,22 birimlik bir artisa sebep olmasi beklenmektedir. Sirket bitylikliigiindeki 1
birimlik bir degisim ise biiylik veri kullanmayan sirketlerin pay fiyatinda 191 birim degisime
neden olabilecekken biiyiik veri kullanan firmalar i¢in pay fiyatinda 136,59 birim degisime sebep
olabilecektir.

e Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketler agisindan en temel farkliliklardan birisi uzun
donem borglanma oraninda goriilmiistiir. Biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyatlari iizerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilan uzun dénem borg¢lanma oraninin, biiyiik veri
kullanmayan sirketlerin pay fiyatlar1 iizerinde 6nemli derecede pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Oyle ki, uzun dénem borglanma oraninda yapilacak 1 birimlik bir artigmn, biiyiik veri
kullanmayan sirketlerin pay fiyatlar1 {izerinde 49,79 birimlik bir artiga yol agcacagi sdylenebilir.

e Biiyiik veri kullanan ve kullanmayan sirketlerde diger bir farklilik da beta degeri agisindan
gerceklesmistir. Biiyiik veri kullanan sirketlerde pay fiyatlarini negatif yonlii olarak etkileyen beta
degerinin, biiyiik veri kullanmayan sirketlerin pay fiyati {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
goriilmiistlir. Dolayisiyla biiyiik veri kullanan sirketlerin pay fiyatina yatirim yapilacagi zaman
beta degerlerinin incelenmesinin, negatif yonlii olarak pay fiyatinin gelecegi hakkinda bilgi
verecegi diistiniilmektedir. Beta degerlerindeki artis pay fiyatina diisiis olarak yansirken, tam tersi
durumda artigla sonuglanacaktir. Biiyiik veri kullanan sirketlerde pay fiyatlan ile beta arasinda
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negatif bir iliskinin olmasi, biiyiik veri kullanan sirketlerin yatirimcilarinin riske karsi daha
duyarli olduklar1 seklinde de yorumlanabilir.

Yapilan bu calisma ile biiyiik verinin etkisi pay fiyatlarina yansiyan finansal oranlar aracilifiyla
arastirllmaya caligilmistir ancak ilerleyen donemde biiyiik verinin finansal olarak etkilerinin girket
degeri, pay getirileri, pay fiyatlarinin volatilitesi gibi daha farkli agilardan da incelenmesinin faydali
olacagi degerlendirilmektedir.
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Extensive Summary

In 2008-2009, the number of equipment connected to the network exceeded the number of people living
on the earth (Witkowski, 2017). This has been made possible by the huge increase in the number of
personal equipment and digital sensors such as cameras, voice recorders, wearable technologies, smart
home system equipments, and locators (Global Positioning System, GPS) that connect to the internet,
making it easier and more accessible to collect, record, and process data into information (De Mauro,
Greco & Grimaldi, 2016). Data is taken as the basis of modern economic activity such as human
resources or capital (McKinsey-MGI, 2011) and at the World Economic Forum held in Davos,
Switzerland in 2012, big data was expressed by the participants as a strategic economic resource similar
to currency or gold (Alharthi, Krotov & Bowman, 2017). According to a study conducted by IDC
(International Data Corporation), the market for big data technology and services was estimated to be
USD 90 billion in 2021 and this number will be double by the end of 2026 (Huo & Vesset, 2022).

The volume, velocity and variety of data specified by Laney in 2001 still form the basis of the definition
of big data today. In the following studies, IBM (2011) added the reliability of the data (veracity) as a
fourth to these features, while some organizations such as Intel (2012) defines the big data by associating
it with the amount of data produced, such as producing an average of 300 TB of data per week and
Microsoft (2013) defines big data as the process of processing information contained in seriously
common and complex data sets that require very serious computer power and refers to the technology
required for big data. Oracle (2019), on the other hand, sees big data as the “value” produced by using
traditional databases enriched with new data sources such as blogs, media, audio, images, etc. in the
decision-making process. De Mauro et al. (2016), by taking into account all the definitions in the
literature, defines big data as the data with high volume, velocity and variety that needs certain
technology and analytical methods to be processed and create value.

Companies not only benefit from big data in terms of strategic marketing but also in many other aspects
such as decreased costs, improved customer services, increased production and sustainable competitive
advantage. For example, banks such as Royal Scotlant Bank in the UK are leveraging big data to increase
customer loyalty and revenue, as well as to better serve their customers (Marr, 2016). As well as
companies that sell online such as Amazon and eBay, companies that still sell with traditional methods
such as Walmart and Sears aim to make the most appropriate pricing with big data they obtain (Lee,
2017; Marr, 2016). By optimizing truck movements through a large amount of data, including delivery
speed, location and the overall condition of the vehicle, the cargo company UPS has been able to cut
millions of miles on daily routes and save fuel costs (Alharthi et al., 2017). Big data has enabled Walt
Disney to provide better experiences for park visitors and improve marketing effectiveness, while
attracting more customers and increasing revenues per customer (Rijmenam, 2014). As another
company benefiting from big data, it has been observed that cylinder production in the Daimler group
has increased by approximately 25% after deploying big data (Alharthi et al., 2017, p.287).
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Even though several studies and case studies were conducted to see the effects of big data on companies’
performances, there hasn’t been any study which explores the financial effects of big data on companies.
Therefore, with this study, it is aimed to investigate the effect of the use of big data on the financial
performance of companies by analyzing the financial ratios that explain the stock prices of companies
that use big data in comparison with similar ratios of companies that do not use big data. To do this, the
financial ratios in the literature were taken into account to explain the stock prices (Lau, Lee, & Mclnish,
2002; Tudor, 2008; Yilmaz, 2011; Aydemir, Serdar & Demirtas, 2012; Astuty, 2017; Bayrakdaroglu,
Mirgen & Kuyu, 2017; Sar1 & Kirkik, 2018; Admi, Erlina, & Tarmizi, 2019; Isik, 2019; Ligocka &
Stavarek, 2019; Baskan & Uslu, 2020; Happrabu & Ariyani, 2022; Rane & Gupta, 2022; Kuntamall &
Maguluri, 2023; Wulansari, Sulastri, Widiyanti, & Adam, 2023.)

In order to examine the impact of big data from a financial point of view, 10 companies that use big data
and 10 companies that do not use big data were selected among the S&P500 companies and 2 different
models were created. Financial ratios that explain the stock prices of companies in Model 1 (S&P500
companies using big data) and Model 2 (S&P500 companies not using big data) were investigated. 82
quarterly data of the companies in both groups for the periods between 2003gl and 20232 were
examined by panel data analysis method through STATA 17.0 and Eviews package programs. In Model
1 and Model 2 in the balanced macro panel structure, the stock closing price (t+1) in the period after the
financial ratios are announced (t) is taken into account as the dependent variable. Operating profit margin
(profitability ratio), long-term debt to equity ratio (financial leverage), quick ratio (liquidity ratio),
accounts receivables turnover rate (activity ratio), beta value and company size were included in the
analysis as the independent variables. As a result of the analysis;

* In Model 1 (S&P500 companies - using big data) and Model 2 (S&P500 companies - non-using
big data), financial ratios were found to be explanatory for stock prices as 47.81% for Model 1
and 49.49% for Model 2. Therefore, it is considered that the stock prices of the companies in both
groups of S&P500 companies are affected at around 50% by external factors such as general
economic conditions, inflation rate, and exchange rate.

+ Itis observed that the quick ratio does not have any effect on the stock prices of companies that
use and do not use big data.

» On the other hand, operating profit margin, accounts receivables turnover rate and company size
have a positive effect on stock prices of each group.

» The main difference comes from beta value, which has an important negative effect on stock
prices of S&P500 companies using big data, whereas it has no effect on the other group of
companies not using big data. Thus, it can be concluded that the investors of the S&P500
companies using big data are more sensitive to the risk than the others.

» Another difference comes from LTDE, the stock prices of the companies that do not use big data
are affected positively by LTDE, meanwhile there is no effect for the other group of companies
using big data. The investors are taking any increase in LTDE as a positive sign for the financial
health of the S&P500 companies not using big data and it will result an increase in stcok prices
of those companies.
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