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Borsa yatirimlari risk iceren bir girisimdir. Yatirum riskini minimize edebilmek icin yatirimcilarin, hisse senedi
fivatlarinin nasil olustuguna ve hisse senedi fiyatlarint hangi degiskenlerin etkiledigine iliskin bilgiye sahip
olmalart gerekir. Bir hisse senedi getirisini etkileyen onemli i¢sel faktérlerden biri o isletmenin performansidir.
Bir firmanmn etkinlik diizeyi o firmanin performansini dlgmede kullanilan onemli bir arag¢tir. Bu nedenle bu
calismada firma performanSinin bir géstergesi olarak firmamin etkinlik skorlart ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski, Borsa Istanbul (BIST) Sinai Endeksinde yer alan 104 firmamin 2000-2019 yillart arasindaki
verileri kullamilarak arastirimigtir. Firmalarin etkinlik skorlarimin hesaplanmasinda parametrik olmayan bir
yontem olan Veri Zarflama Analizi (VZA) kullamilmistir. VZA ile firma etkinlik skorlart hesaplanirken; toplam
aktifler, satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri girdi olarak, satiglar ve net kdr ¢ikti olarak kullanilmis ve sonugta
her bir firma i¢in yillar bazinda etkinlik skorlari elde edilmistir Firma etkinliklerinin hisse senedi getirilerini
agiklamada bir etkisi olup olmadigi panel regresyon yontemi kullanilarak incelenmistir. Ayrica BIST Sinai
endeksinde yer alan 104 firma bes alt sektére ayrilmig ve alt sektorlerin birbirinden ve ana sektorden farklilasip
farklilasmadigi incelenmistir. Analiz sonuglart etkinlik skorlarimin, BIST sinai endeksinde yer alan hisse senedi
getirisini agiklayict bir giicii oldugunu géstermistir. Bununla birlikte, alt sektérler bazinda yapilan analizler
sonucunda ise etkinlik skorlarimin, bahse konu hisse senedi getirileri iizerinde acgiklayict bir giicii olmadigi
sonucuna varimigtr.

Anahtar Kelimeler: Etkinlik, Verimlilik, Hisse Senedi Getirisi, Veri Zarflama Analizi, Sinai Firmalar.
Abstract

Investing in the stock market involves risk for investors. In order to minimize risk, investors need to have
information about how stock prices are formed and what variables affect stock returns. One of the important
internal factors affecting a stock's return is the performance of that company. The efficiency level of a company is
an important tool used to measure the performance of that company. Therefore, in this study, the relationship
between the company's efficiency scores and stock returns, as an indicator of company performance, was examined
for the years 2000-2019 of 104 companies in the Borsa Istanbul (BIST) Industrial Index. Nonparametric data
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envelopment analysis (DEA) is used to calculate the firms’ efficiency scores. While calculating company efficiency
scores with DEA; total assets, cost of sales and operating expenses were used as input, sales and net profit were
used as output, and as a result, an efficiency score was obtained for each company on a yearly basis. Panel
regression analysis is used to examine whether corporate efficiency has explanatory power for the cross-section
of stock returns. In addition, the 104 companies listed in the industrial indices of the Istanbul Stock Exchange are
divided into five subsectors to examine how they differ from each other and from the main sector. The results of
the analysis suggest that the efficiency of the companies in the industrial indices of the Istanbul Stock Exchange
has explanatory power for the cross-section of their stock returns. However, as a result of the analysis conducted
on a sub-sector basis, it was concluded that efficiency scores do not have an explanatory power on the stock
returns

Keywords: Efficiency,Productivity, Stock Returns, Data Envelopment Analysis, Industrial firms.
1. Giris

Ticaretin giderek daha da serbestlestigi kiiresellesen diinyada, firmalarin rekabet edebilmelerinin yolu
iiretimden gegmektedir (Yildiz, 2007, s. 92). Girdilerin ¢iktilara doniistiiriilme stireci olarak adlandirilan
tiretimin etkin ve verimli olabilmesi i¢in mevcut teknolojinin degismedigi varsayimi altinda iiretimde
kullanilan girdiler ile maksimum ¢iktinin elde edilmesi gerekir. Hedeflenen belli bir ¢ikti miktari var
ise, bu ¢ikt1 miktarina en az girdi kullanilarak ulasilmasi etkinlik ve verimlilik artisi ile saglanabilecektir
(Coban, 2007, s. 23). Uretimin odak noktasinda ise imalat sanayi oldugundan, s6z konusu sinai
sirketlerinin etkin olarak iiretim yapmalari iilke ekonomisi ve rekabet giicli agisindan biiyilk 6nem
tasimaktadir (Yildiz, 2007, s. 92). Bu cer¢evede, ulusal/uluslararasi rekabet, etkinlik ve verimlilik
kavramlar1 6n plana ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu kavramlarin firma hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinin de incelenmesi finansal yatirimeilar i¢in 6nemli bir ara¢ olabilir. Bu durumda temel problem,
firma etkinlik ve verimliliginin hangi yontemle ve nasil Ol¢iilecegidir. Etkinlik 6lglimiinde farkli
yontemler kullanilmakla birlikte bu ¢aligmada bir kisim avantajlarindan dolayi etkinlik hesaplamasinda
Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir.

VZA, Parametrik olmayan yontemler i¢inde etkinlik hesaplamalarinda en sik kullanilan yontem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Elitas & Eleren, 2007, s. 109). VZA; literatiirde bankacilik, ¢imento sanayi,
egitim, saglik gibi farkli birgok sektorde etkinlik hesaplamalarinda kullanilmistir. VZA yo6nteminin,
diger parametrik yoOntemlere goére getirdigi en Onemli yenilik birden fazla girdi ve c¢iktinin
kullanilabilmesine imk&n vermesi ve Onceden belirlenmis iiretim fonksiyonunun varligina ihtiyag
duymadan Sl¢iim yapilabilmesidir (Elitas & Eleren, 2007, s. 110).

VZA hesaplamalarinda karsilastirma yapilacak karar birimlerinin benzer nitelikte iiriin ve/veya hizmet
iiretmesi ve ayni sektor icerisinde olmasi gereklidir. Diger taraftan, farkli sektorde faaliyet gdsteren
firmalar1 birbirleri ile karsilagtirmak yanlis sonuglar dogurabilir. Bu nedenle VZA yo6ntemi ile etkinlik
hesaplamalarinin belli bir sektore yonelik yapilmasi anlamli olacaktir. Bu dogrultuda bu ¢aligmada;
ekonomiye yon verme konusunda diger sektorlerden daha 6nde olan, saglam finansal alt yapiya sahip,
kurumsallagmis, sanayinin itici giicii ve iiretimin temelini olusturan BIST te yer alan sinai sirketleri ele
almmustir.

Caligmada ele aliman diger konu ise hisse senedi getirileridir. Hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesine olan ilgi en az piyasanin kendisi kadar eskidir ve litaratiirde bu konuyla ilgili olduk¢a fazla
caligma vardir (Ferson, 2007). Hisse senetleri riskli yatirim araglaridir. Yatirnmcilar hisse senedi segimi
yaparken risklerini azaltmak ve getirilerini maksimum kilmak isterler. Bu nedenle yatirimcilar agisindan
hisse senedi getirisini etkileyen faktorlerin neler olabileceginin tahmin edilmesi dogru bir yatirim karar1
icin gereklidir. Hisse senedi se¢iminde, hisse senedinin beklenen getirisi, firmalar ve yatirimcilar
acisindan 6nemli bir finansal veri olmaktadir. Yatirim portfoyiinii dogru belirlemek isteyen bir hisse
senedi yatirimeisi, yatirim yaparken hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri dikkate almak
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durumundadir. Bu baglamda, diger faktorlerin yani sira yatirim yapilacak hisse senedi se¢ciminde énemli
faktorlerden biri de firmalarin etkinlik skorlar1 olarak diisiiniilebilir (Rezaie, Dalfard, Hatami-Shirkouhi,
& Nazari-Shirkouhi, 2013, s. 17). Dolayisiyla tiretimin ve rekabet giiciiniin bir gostergesi olan etkinligin,
sermaye piyasasinin en 6onemli unsuru olan borsada islem goren firmalarin hisseleri {izerindeki etkisinin
bilinmesi borsanin aktorleri ve yatirimeilar igin yol gosterici olabilir.

2. Literatiir Taramasi

VZA ve VZA uygulamalar ile ilgili alan taramalari, tagimaciliktan bankaciliga, ¢imento sanayisinden
seker sanayisine, sigortaciliga, turizm tesislerine kadar birgok alanda VZA yontemi kullanilarak etkinlik
hesaplanmasi yapildigini gostermektedir. Nitekim hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde yapilan
bircok calismada farkli sektorler icin ekinlik degerlerinin hesaplanmasi amaciyla VZA yontemi tercih
edilmistir. Bunlardan baslicalar1 sektérler itibariyle genel olarak sunlardir: Imalat/sinai sirketlerine
yonelik olarak; (Yildiz, 2007), (Altin, 2010), (Deliktas, 2002, s. 250), (Pehlivanoglu, 2014), (Benli &
Karaca, 2017), (Yasar & Yavuz, 2017), (Kaya, Oztiirk, & Ozer, 2010, s. 130), (Or¢un, Cimen , & Sahin,
2014), (Ata & Yakut, 2009), (Bakirci, Shiraz, & Sattary, 2014), (Celik & Ayan , 2017), (Cetin A. C.,
2006) Cimento sektdriine Iliskin (Oztiirk, 2016), (Kogyigit, 2016), (Kundi & Sharma, 2015), (Cenger,
2011), (Elitas & Eleren, 2007), (Kula & Ozdemir, 2007). Otomotiv Sektoriine iliskin; (Ayan & Percin ,
2008), (Ozdemir & Diizgiin, 2009), (Bakirci, 2006), (Coban, 2007), Bankacilik sektdriine Iliskin;
(Kutlar, Kabasakal, & Sarikaya, 2014), (Ada & Dalkilig, 2014), (Yang, 2014), (Demir & Gengtiirk ,
2006), (Celik , Oncii, & Yenice, 2018), (Eroglu & Cersit, 2019). Turizm sektériine Iliskin; ( Emir &
Ozgiir, 2008), Gida sektériine Iliskin; (Soba & Akcanli, 2012), (Ozgelik & Oztiirk, 2019). Havayolu
Isletmelerine iliskin; (Derici & Uygur, 2019), Petrol Isletmelerine iliskin; (Ozdemir & Goktas, 2019).
Teknopark Isletmelerine iliskin; (Demircioglu & Ozgiiner, 2022). Liman Isletmelerine Iliskin; (Jiang,
Chew, Lee, & Sun, 2012). Fakat etkinlik skorlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini inceleyen
sinirlt sayida ¢alisma mevcuttur.

Bu ¢alismanin temel amaci, firma etkinlik skorlarinin hisse senedi lizerindeki etkisi arastirilmak oldugu
icin literatiir incelemesi etkinlik skorlarinin hisse senedi getirileri iizerine etkisine iliskin ¢aligmalarla
sinirlt tutulmustur.

Nguyen ve Swanson (2009), stokastik sinir yaklasimi ile etkinik degerleri hesaplamis ve etkin
firmalardan olusan portfoy ile etkin olmayan firmalarin portfoy getirilerini karsilagtirmistir. Yiiksek
etkinlik skoru olan firmalardan olusan hisse senedi portfoyiiniin, diisiik etkinlik skoru olan firmalardan
olusan portfoye gore daha diisiik getiri sagladigini tespit etmistir. Bu durumun, risk ve getiri arasindaki
iligki ile agiklanabilecegini ifade etmistir. Bir bagka ifade ile etkinligi diisiik firmalarin riski yiliksek
oldugundan bu firmalarin hisse senedi getirileri de buna bagli olarak yiiksektir sonucuna ulagmistir.
Ayrica, hisse senedi getirisi ile etkinlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu panel veri
analizi yontemi ile incelemis ve etkinlik ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli, ancak negatif yonlii
bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Frijns, Margaritis, & Psillaki (2012) ABD’de halka agik sirketlerin 1988-2007 verileri iizerinden satiglart
ve firmanin market degerini (hem birlikte hem ayr1 ayr1 olmak iizere) ¢ikti; net duran varliklari, toplam
aktifleri, hisse senedi defter degerini, sermaye harcamalarini ve satislarin maliyetini girdi kabul ederek
Veri Zarflama Analizi (VZA) ile etkinlik skorlarini hesaplamig ve firmalarin etkinlik skorlarina gore
olusturulan portféylerinin zaman ic¢inde nasil performans gosterdigini regresyon analizi ile
incelemislerdir. Etkin firmalardan olusturulan portfoy getirileri ile etkin olmayan firmalarin portfoy
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getirileri arasindaki fark finansal varliklarin fiyatlama modeline bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
Elde edilen sonuglar finansal varliklarin fiyatlama modelinde etkinligin rol oynadigini gostermis ve
etkinligin getiri iizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica etkin firmalarin, bilinen risk
faktorleri kontrol edildiginde etkin olmayan firmalardan hisse senedi getirisi bakimindan daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulagilmisgtir.

Gaganis, Hasan, & Pasiouras (2013) stokastik sinir analizi yontemi ile 2002-2008 yillar1 arasinda 52
farkli iilkeden 399 sigorta firmasinin etkinligini hesaplamis, mevcut ve gecmis kar etkinlikleri ile
diizeltilmis hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugu sonucuna varmistir. Ancak
bu caligmada hisse senedi getirileri ile maliyet etkinligi arasinda anlamh bir iliski olmadig1 sonucuna
ulasiimustir.

Kogyigit, (2013) BIST e kote olan mevduat bankalarmin etkinlikleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi 2006-2010 yillarindaki verileri kullanarak incelemistir. Etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda
VZA yontemi kullanilmistir. VZA hesaplamasinda; girdi olarak net iicret ve komisyon geliri, faiz geliri
ve diger faaliyet gelirleri alinmistir. Cikt1 olarak ise; kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsiligi, faiz
gideri ve diger faaliyet giderleri alinmistir. Mevduat bankalarinin hesaplanan etkinlik degerleri ile
diizeltilmis hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin belirlenmesinde panel veri analizi kullanilmistir.
Yapilan analiz sonuglarina istinaden mevduat bankalarin diizeltilmis hisse senedi getirileri ile etkinlik
skorlari ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir.

Aktas ve Unal (2015), BiST’te yer alan 7 sigorta sirketinin 2005-2012 yillar1 arasindaki verileri
tizerinden hisse senedi fiyatlari ile finansal etkinlik skorlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Maliyet, gelir
ve karlilik etkinlikleri olmak {izere ii¢ farkli etkinlik skoru hesaplanmigtir. Daha sonra elde edilen
etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Analizin sonucunda, 7 sigorta sirketinin hisse senedi getirileri ile etkinlik skorlari ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmstir.

Pham (2018), Avusturya da yapmis oldugu arastirmada endiistri yogunlagmasi olan sektorlerde etkin
olmayan firmalarin yiiksek hisse senedi getirisi sagladigini, buna karsin etkin firmalarin diigiik hisse
senedi getirisi sagladigini tespit etmistir. Ayrica Pham (2018), endiistri yogunlagmasi ile ortalama hisse
senedi getirisi arasinda pozitif; firma etkinligi ile ortalama hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna varmistir.

Balkan & Aygoren, (2020) Borsa Istanbul (BIST) Sinai Endekste bulunan firmalarin 2004-2015 yillar1
arasindaki verilerini kullanarak Stokastik sinir analizi yontemi ile etkinlik hesaplamalar1 yapmistir. Daha
sonra elde edilen etkinlik skorlarma gore etkin olan ve etkin olmayan firmalardan portfoy olusturmustur.
Olusturulan portfoylerin getirileri Fama French ti¢ faktor finansal varlik modeline ve Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeline (SVFM) bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Sonug olarak, etkin firmalar ile
etkin olmayan firmalardan olusan portfoylerin getiri farkinin, diger faktorlerin getiri farkindan daha
fazla oldugu sonucuna varmistir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerini agiklamada, etkinlik skorlarinin
onemli bir ara¢ oldugu sonucuna varilmaistir.

Kale, Eken, & Kaya (2020) 2002-2017 yillar1 arasinda BIST te yer alan bankalarm etkinliklerinin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Etkinlik skorlari, Veri Zarflama Analizi ile
hesaplanmis. Etkinlik skorlar1 hesaplandiktan sonra dinamik ve statik panel veri yontemleri kullanilarak
etkinlik degisimi incelenmistir. 2010 yilina kadar etkinligin arttig1, ancak sonrasinda énemli derecede
azaldig1 goriilmiistiir. Ikinci asamada, piyasamin ve etkinlikteki degismelerin hisse senedi getirileri
iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, karhlik etkinliginin, hisse senedi getirileri
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iizerinde uzun dénemde olumlu etkiye sahip oldugu; buna karsin aracilik etkinliginin hisse senedi
getirisi lizerinde kisa donemde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Diger taraftan
aracilik etkinliginin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinin uzun dénemde negatif oldugu sonucuna
ulagmustir.

3.Veri Zarflama Analizi

Her ydnetici, isletmenin performansini takip etmek, degerlendirmek ve kendi yonetimindeki isletmeyi
rakip firmalarla karsilastirmak zorundadir. Yoneticiler, isletmelerinin rakip isletmelere gore
kaynaklarin1 ne kadar etkin kullanip kullanmadiklarimi ve etkinlik degerlerini artirabilmek i¢in neler
yapmalar1 gerektigini anlamak i¢in etkinlik dl¢limii yapmak zorundadir (Giirbiiz & Dumlu, 2018, s.
224). Dogru sonuglara ulasabilmek icin ise etkinlik 6l¢iimii i¢in uygun bir yontemin secilmesi
gereklidir.

Etkinlik hesaplamalarinda, literatiirde genellikle iki yontemin kullanildigi goriilmektedir. Bunlar,
parametrik bir yontem olan Stokastik Sinir Analizi (SFA) ve parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi
(VZA)’dir (Kundi & Sharma, 2015, s. 224). Bununla birlikte uygulamada VZA’nin SFA’ya karsi bazi
avantajlar1 vardir. SFA, parametrik bir test olup en bastan bir sinir fonksiyonu olusturulmasini zorunlu
kilarken VZA, iiretim teknolojisinin fonksiyonel bi¢imi hakkinda herhangi bir varsayimi zorunlu
kilmaz. Ayrica VZA, etkinlik hesaplamalar i¢in birden fazla girdi ve ¢ikti kullanilmasina da imkéan
saglar. VZA, bir firmanin etkinligi hakkinda detayli bilgiler sunmaktadir. Ayrica sadece bir firmay1 diger
bir firma ile degil; aynmi sektor igindeki tiim firmalar ile de karsilastirma imkani saglar (Saher, Malik,
Ullah , & Ullah, 2019, s. 240). VZA ile ilgili pek ¢cok model gelistirilmistir. Bunlardan en énemlileri ve
literatiirde sik¢a kullanilanlar; Charnes-Cooper-Rhodes(CCR) ve Banker-Charnes-Cooper (BCC)
modelleridir. CCR Modeli, Chanes, Cooper ve Rhoedes tarafindan dlgege gore sabit getiri varsayimini
temel alarak gelistirilen bir Veri Zarflama Analizi modeli olarak sunulmaktadir. Bu modelde, birimin
teknik etkinligi ile 6l¢cek etkinligi tek bir degerde toplanarak, toplam etkinlik hesaplanmaktadir. Sonraki
yillarda farkli modeller gelistirilmis olmasina ragmen CCR modeli giinlimiizde de yaygin olarak bilinen
ve analizlerde en ¢ok kullanilan modeldir (Kocakalay & Isik , 2003, s. 167).

BCC modeli Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilmis oldugundan bu kisilerin
soyadlarinin bag harflerinden esinlenerek isimlendirilmistir. CCR modelinden farkli olarak BCC modeli,
Olcege gore degisen getirili durumlarin da etkinliklerinin 6lglilmesini saglamaktadir (Kocakalay & Isik
,2003, s. 167). Orijinal VZA modelinin matematiksel formiilasyonu, asagidaki gibi tanimlanmistir
(Kocakalay & Isik, 2003, s. 166):

S
Zr:l Ur Vro
Max ey = 57—
Kisitlayicilar
N
Zr:l Ur yrj

<1;,j=1,2,..,2
Ximivixg /

u>0; vi >0;

Burada;

e = KVBg'in goreli etkinligi

1853



Kara, R.T. - Eryigit, M., 1850-1874

j =1....n KVB (Karar Verme Birimi)
i =1.....m Girdiler

r  =1....m Ciktilar

Xij =j. KVB’nin i girdisi

Vii =j. KVB’nin r ¢iktisi

vi =i girdi agrilig

Ur = r.cikt1 agirhig

Eger eo= 1 olarak hesaplanirsa, KVB diger KVB’lere gore tam etkindir; eger eo< 1 olarak hesaplanirsa
KVB, diger KVB’lere gore daha az etkindir. Dolayisiyla etkinlik skoru 0’a yaklastik¢a etkinlik degeri
diismektedir.

3.1 Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari
Veri Zarflama Analizinin uygulama asamalarini 5 ana baglikta incelemek miimkiindiir. Bunlar:
e Ilk olarak ele almacak karar birimlerinin (burada firma) secimi
e VZA Analizince kullanilacak ¢ikt1 ve girdilerin belirlenmesi
e  Karar birimlerine iligkin ¢ikt1 ve girdilerin verilerinin toplanmasi
e Modelin segimi
e  Sonuglarin degerlendirilmesi/yorumlanmasi

Bu calismada VZA hesaplamasinda girdi olarak satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve toplam aktifler
kullanilmigtir. Cikti olarak ise net satislar ile net kar kullanilmigtir. Etkinlik hesaplamalari, 6l¢ege gore
sabit getiri varsayimi ile yapilmistir. VZA hesaplanmasinda kullanilan girdi ve g¢iktilar Sekil 1°de

* Girdiler * mmm Ciktlar
v
Satislann Maliyeti m

gosterilmistir.

Faaliyet Giderleri

Toplam Aktifler

Sekil 1: VZA hesaplamasinda kullanilan girdi ve ciktilar
3.2 Veri seti ve Metodoloji

Bu c¢alismanin ele aldig1 iki temel konudan biri etkinlik digeri ise hisse senedi getirisidir. Etkinlik
degerleri, VZA yontemi ile BIST Smai Endeksinde yer alan firmalar icin 2000-2019 yillar1 arasinda
hesaplanmistir. Etkinlik hesaplamalar1 tamamlandiktan sonra, etkinlik skorlarinin firmanin hisse senedi
getirilerini agiklayabilirligine iliskin analizler yapilmistir. Bunun i¢in her “t” yilinin sonunda firmalarin
etkinlik skorlar1 hesaplanmistir. Finansal tablolarin ait oldugu yilin bitiminden sonra agiklandig dikkate
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almarak hisse senedi getirileri, “t + 1”” Nisan ve “t+2 Mart” tarihleri arasindaki birer yillik donemler igin
hesaplanmistir. Hisse senedi getirileri hesaplanirken hisse senedi kapanis degerlerinin séz konusu
tarihler arasindaki ortalama degeri esas alinmig ve ortalama degerin basglangi¢ tarihindeki hisse senedi
degerine gore artis/azalis1 dikkate alinarak hisse senedi getirileri hesaplanmustir.

Arastirma kapsaminda toplanan veriler zaman ve birim boyutlar1 icermesinden dolay1 modelde panel
veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, yatay kesitlerin belli bir zaman periyodundaki degerlerinin
analiz edilmesine imkan vermektedir. Bu sekilde, panel veri analizi, ¢ok daha fazla veri kullanilarak
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Arastirmanin regresyon modelinde bagimli degisken olarak hisse senedinin diizeltilmis getirisi;
bagimsiz degisken olarak ise etkinlik, piyasa degeri ve piyasa degeri/defter degerleri yer almistir. Hisse
senedi getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin diizeltilmis degerleri ele alinmistir. S6z konusu veriler,
“Finnet Analiz Expert” modiiliinden alinmistir. Ancak 6zellikle finansal tablolarda belli zamanlarda
yapilan igerik ve sekil degisikliklerinden kaynakli hatalar oldugu goriilmiistiir. S6z konusu hatalar,
firmalarin Kamuyu Aydimlatma Platformunda ve Borsa Istanbul resmi web sitesinde yayimlanan
finansal tablolar1 incelenerek diizeltilmistir.

Arastirmanin giivenilirligi agisindan ele alinan tarih araliginin uzun olmasi gereklidir. Ancak gecmis
tarihli verilerin dogru olarak elde edilmesi, zamanda geriye gidildikce zorlasmakta ve verilerin
giivenilirligi azalmaktadir. Bu nedenle sinai sektorii firmlar i¢in kesintisiz veri temin edilebilen zaman
araligl dikkate alinmustir.

Etkinlik hesaplamalarinda ¢ok farkli girdiler ve ¢iktilar kullanmak miimkiindiir. Ele alinan farkli girdi
ve c¢ikti kombinasyonlarinin hepsinin kendi ic¢inde tutarli varsayimlari olabilir. Ancak farkli
kombinasyonlardan elde edilecek etkinlik skorlarinin hisse senetleri getirisi izerindeki etkisi birbirinden
farkli sonuglar verebilecektir. Bu ¢alismada, toplam aktifler, satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri girdi
olarak, satiglar ve net kar ¢ikt1 olarak kullanilmis

Yapilan caligmalarda zaman boyutunda daha uzun bir periyotta calismak gerektigi gibi yatay kesitte de
fazla firma ile ¢alismak arastirmanin sihhati agisindan gereklidir. Ancak alt sektorlerde az sayida firma
olmasi arastirmayi kisitlamaktadir.

Veri Zarflama Analizi kullanilarak hesaplanan etkinlik degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir
iligki olup olmadig: takip eden kisimda detaylar1 agiklanan model ¢ergevesinde incelenmistir. Bahse
konu model, Nguyen ve Swanson (2009) ve Frijns, Margaritis ve Psillaki’nin (2012) etkinlik ile hisse
senedi getirisi arasindaki iligkiyi inceledikleri modelden uyarlanmistir. Modelde yer alan Piyasa Degeri
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenleri “Finnet Analiz Expert” modiiliinden alinmistir. Hisse
senedi getirileri hesaplanirken de Finnet Analiz Expert modiiliiniin diizeltilmis hisse senedi fiyatlar
kullanilmigtir. Olusturulan model ¢ergevesinde Panel Veri Analizi ile bagimsiz degiskenler ile bagimli
degisken olan hisse senedi getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Ekonometrik analizler, farkl
istatistiksel paket programlar kullanilarak yapilmstir.

2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi bulunan BIST Sinai endeksinde yer alan 104 firmanin
etkinlik skorlar1 dncelikle sadece bu firmalardan olusan grup icin hesaplanmistir. S6z konusu 104 firma
icin hesaplanmis olan hisse senedi getirileri bagimli degisken; etkinlik, firmalarin piyasa degeri ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri bagimsiz degisken olarak secilerek bir model olusturulmustur. Bu
modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski Panel Veri Analizi yontemi ile
incelenmistir.

BIST Smai Endeksinde yer alan 104 firmanm etkinlik ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki
incelendikten sonra rekabet sartlar1 ve sektorlerin farkli 6zellikleri oldugu gz 6niine alinarak 104 firma
bes alt sektorlere ayrilmis ve bu alt sektdrlerde etkinligin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi olup
olmadig1 incelenmistir.

Aragtirmanin modeli, modelde kullanilan degiskenler ve veri analizi esnasinda faydalanilan
ekonometrik tahmin yontemleri hakkinda bilgiler takip eden kisimda sunulmustur.

4. Arastirma Modelleri ve Degiskenler

Arastirma kapsaminda ¢éziimlenmesi amaglanan arastirma modeli denklem 1’de gosterilmistir.
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PD
Ry = a4 BLEFF + By og(PD), + s 5 (55) + e 1)
i
Denklemlerde yer alan “i” panel verinin karar birimini (firma boyutunu), “t” ise zaman (y1l) boyutunu
gostermektedir. “o” denklemin sabit terimini ifade ederken, “e” ise denklemin hata terimlerini ifade
etmektedir. Bi (i=1, 2, 3) katsayilar1 bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini ifade
eden katsayilardir.

Denklemlerde yer alan degiskenlerden R hisse senedi getirisini, EFF etkinlik skorlarini, PD piyasa
degerini, PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degerini gostermektedir.

5. Panel Veri Analizi

Calismada, hisse senedi getirileri ile etkinlik skorlar1 arasindaki iliski Panel Veri Analizi kullanilarak
incelenmistir. Panel veri analizi, yatay kesitlerin belli bir zaman periyodundaki degerlerinin analiz
edilmesine imkan vermektedir. Bu sekilde cok daha fazla veri kullanilarak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinin analiz edilmesine imkan saglamaktadir. Panel veri
analizinde bazi birimlerin bir veya daha fazla zamanda verilerinin eksik olmasi durumunda dengesiz
panel s6z konusu olmaktadir (Tatoglu, 2021, s. 5). Dengesiz panel, modele daha fazla kisit
getirmektedir. Bu nedenle BIST Sinai endeksinde 2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi bulunan
firmalar modele dahil edilmistir. Bu cergevede olusturulan modelde yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin istatistiksel veriler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikler

Ortalama 0,2286 2,013 8,2332 0,8405
Medyan 0,0858 1,314 8,1987 0,8440
Maximum 18,1942 153,146 10,5449 1,0000
Minimum -0,6395 -80,119 6,1004 0,3710
Std. Sapma 0,6933 6,095 0,7505 0,1069
Gozlem Sayisi 2080 2080 2080 2080

S6z konusu modelde yer alan firma sayisi ilgili tarih araliklari igin 104 tiir. Dolayisiyla yatay kesit sayisi
N=104’diir. 2000-2019 yillar1 arasinda 20 y1illik dénem incelenmis oldugundan zaman boyutu 20 yildir.
Bu sekilde modelde her bir degiskene ait 2080 veri bulunmaktadir. Yatay kesitte yer alan 104 firmanin
tamaminin 20 yillik verisi mevcut oldugundan galismada kullanilan veri seti dengeli panel 6zelligi
gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde, PD/DD degiskeninin standart sapmasinin diger degiskenlere
gore ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayistyla PD/DD degiskeni i¢in firma ve yil bazinda verilerin
cok fazla degiskenlik gosterdigi soylenebilir. VZA yonteminde etkinlik degerleri 0-1 arasindaki
degerleri alabildigi i¢in etkinligin standart sapmas1 diger degiskenlere gore oldukca diisiiktiir. Ayrica
etkinlik degerleri firmadan firmaya rakamsal olarak énemli bir degisiklik gostermemektedir.

5.1 Homojenlik Testi

Panel Veri Analizinde incelenen firmalarin herhangi birinde ortaya ¢ikan bir degismeden diger
firmalarin aymi diizeyde etkilenip etkilenmedigi homojenlik testi yapilarak anlasilmaktadir. Eger
firmalar ayni diizeyde etkileniyorsa homojen; farkli diizeylerde etkileniyorsa heterojen oldugu varsayilir
(Turgut & Ugan, 2019, s. 10) .

Bu calismada homojenlik durumu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan 6nerilen Egim Homojenlik
Testi (Slope Homogeneity Test) yardimiyla incelenmistir. Bu testin varsayimlari:

Ho: Egim katsayis1t homojendir

Hi: Egim katsayilar1 heterojendir
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Yapilan test sonucu elde edilen veriler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Pesaran, Yamagata Homojenlik Test Sonuglari

2,417 0,016 2,791 0,005

Analiz sonucunda elde edilen veriler incelendiginde, Ho hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde ret edildigi
dolayistyla modelin heterojen oldugu sonucuna varilmaktadir. Bagka bir ifade ile BIST Sinai endeksinde
yer alan firmalarinin yer aldig1 sektdrdeki ortaya gikacak bir degisikligin firmadan firmaya farklilik
gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir.

5.2 Yatay Kesit Bagimhihgi

Her bir yatay kesiti olusturan firmalarin benzer durumlardan etkilenmesi durumuna yatay kesit
bagimlilig1 (cross-section dependency) denilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii yatay kesit bagimliliginin olmasi,
Ozellikle uygulanacak birim kok testinin secimini etkilemektedir. Eger seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim kok testleri uygulanmakta; buna karsilik yatay kesit bagimliligi
olmadig1 durumda birinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere uygulanan yatay kesit bagimlilig1 testleri ve bunlarin sonuglar1 Tablo
3’te gosterilmistir. Uygulanan testlerden Breusch-Pagan (1980) LM serilerinin homojen ve heterojen
varsayimi altinda, Pesaran (2004) LM serilerin homojen ve heterojen varsayimi altinda; Baltagi, Feng
ve Koi (2012) Bias-corrected scaled LM serilerin homojen varsayimi altinda ve Pesaran CD (2004)
serilerin homojen varsayimi altinda ¢alisan testlerdir. Ho hipotezinin kabul edildigi durumda yatay kesit
bagimlilig1 olmadig, ret edildigi durumda ise yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Testlerin varsayimlar1 asagida gosterilmistir.

Ho= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hi: = Yatay kesit bagimlilig1 vardir
Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

t-degeri = p-olasilik = t-degeri p-olasilik  t-degeri p-olasiik = t-degeri  p-olasilik

Breusch- 10.846,53 | 0.0000 66.747, | 0.0000 15.932,  0.0000 32,93 0.0000
Pagan LM
Pesaran 53,05 0.0000 593,16  0.0000 102,19  0.0000 266,38  0.0000
scaled LM
Bias- 50,31 0.0000 590,42 | 0.0000 99,46 0.0000 263,64 | 0.0000
corrected
scaled LM
Pesaran CD @ 28,85 0.0000 249,42  0.0000 71,74 0.0000 166,72  0.0000

Tablo 3 incelendiginde “p - olasilik” degeri 0,05’den kiiciik oldugu i¢in tiim test sonuglarina gére Ho
hipotezinin ret edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla bagimlhi ve bagimsiz
degiskenlerin serilerinde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Bu nedenle bu degiskenlere ikinci nesil birim
kok testleri uygulanmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

5.3 Birim kok testleri

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlerinin trend igermemesi, dolayisiyla duragan olmasi gerekir.
Aksi durumda yapilan analizler yaniltici sonuglar verebilir. Duraganlik, zaman serisi verilerinin ele
alinan zaman araliginda siirekli bir azalma veya artma gdstermeden yatay eksen boyunca dagilmasi
demektir (Seker & Cemberlitag, 2022, s. 489). Serilerin duraganlik durumlar: birim kok testlerle tespit
edilir. Birim kok testi uygulama asamalar1 Sekil 2°de gosterilmistir.
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Birinci Nesil Birim
G ti

Bu ¢alismada, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ikinci nesil birim kok testi kullanilmistir

Pesaran (2007) testlerine gére birim kok testleri, her bir serinin birinci farklar1 veya gecikmis seviyeleri
yatay kesit ortalamalarina dayanan standart DF (veya ADF) regresyonlart ile genigletilmektedir. Panel
verinin yokluk hipotezinin kabul edilmesi HO : fi = 0 durumunda tiim yatay kesit i¢in birim kokiin
varligini, alternatif hipotezin kabul edilmesi ise Hi : Bi < O paneldeki yatay kesitlerin birim koke sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Bu yaklagimda kritik degerlerle CIPS test istatistikleri karsilastirilmakta
ve Ho kabul edildigi durumda birim kok oldugu (dolayisiyla serinin duragan olmadigi); buna karsilik Ho
ret edilmesi durumunda serilerde birim kok olmadigi sonucuna varilmaktadir (Bilginoglu & Bolat,
2013). Bu yaklasima gore yapilan testler sonucunda degiskenlerin test sonuglart Tablo 4’te

gOsterilmistir.

Sekil 2: Birim kok test uygulama asamalari

Tablo 4: Ikinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar

CIPS
Truncated CIPS

CIPS
Truncated CIPS

PD/DD

CIPS

Truncated CIPS

LogPD

CIPS
Truncated CIPS

t-istatistik
-2,19
-2,59

t-istatistik
-4,11
-3,96

t-istatistik
-4,53

-2,88

t-istatistik
-2,31
-2,39

CIPS
-2,18
-2,07
-2,00

CIPS
-2,18
-2,07
-2,00

CIPS
-2,18
-2,07
-2,00

CIPS
-2,18
-2,07
-2,00

Trun. CIPS
-2,18*
-2,07**
-2,00%**
Kritik Degerler
Trun. CIPS
-2,18*
-2,07**
-2,00%**
Kritik Degerler
Trun. CIPS
-2,18*
-2,07**
-2,00%**
Kritik Degerler
Trun. CIPS
-2,18*
-2,07**
-2,00%**

Not (*), (¥*) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir.
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Test sonuglarini incelendiginde EFF, PD/DD, LogPD ve Hisse Senedi Getirisi (R) degiskenlerinin tiim
anlamlilik seviyesinde kritik degerlerinin “t” istatistik degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu degiskenlerin birim kdk igermedigi ve duragan oldugu goriilmiistiir.

5.4 Test Yontemi Secimi

Panel Veri Analizinde, genellikle {i¢ model kullanilmaktadir. Bunlar; Havuzlanmis En Kiiciik Kareler,
Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler modelleridir. Bu modellere iligkin detayl bilgiler 6nceki boliimlerde
verilmistir. S6z konusu modellerden hangisinin segilmesi gerektiginin tespiti dogru analiz sonuglarina
ulasmak acisindan olduk¢a énemlidir. Dolayistyla hangi modelin uygun oldugunun tespit edilmesi ve
buna gore tahmin modelinin olusturulmasi gereklidir. Panel Veri Analizinde bahse konu iic modelden
en uygununun segilebilmesini saglamak amaciyla test yontemleri gelistirilmistir. Genel olarak bu test
yontemleri, esitlikte yer alan sabit ve degisken katsayilarinin yatay kesitlere gore nasil belirlenecegine
iligkin farkliliklara gore olugturulmustur.

Bu modellerden hangisinin segilmesi gerektigine yonelik olarak Chow (1984) testi, Breush-Pagan (BP)
LM (1980) testi ve Hausman (1978) testi uygulanmistir.

Chow Testi (F testi) (1984) Havuzlanmis En Kiigiik Kareler ile Sabit Etkiler modelleri arasinda; Breush-
Pagan (BP) LM testi (Breusch & Pagan, 1980) Tesadiifi Etkiler Modeli ile Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler arasinda; Hausman testi (Hausman, 1978) ise sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasinda en uygununun secilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Bahse konu testler ile model se¢imi arasindaki iliski Sekil 3’te gosterilmistir.

Havuzlanmis En Kiguk
Kareler (POLS)

Breush Pagan LM

Testi Chow Testi

Tesadiifi Etkiler
(Random Effect)

Sabit Etkiler (Fixed
Effect)

Hausman Testi

Sekil 3 : Panel veri test yontemi secimi
Chow testinde Ho ve Hi hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
Ho: Havuzlanmig En Kii¢iik Kareler Modeli
Hi: Sabit Etkiler Modeli

Dolayisiyla Hp hipotezinin kabul edilmesi durumunda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli Sabit
Etkiler Modeline tercih edilmektedir. Ho hipotezinin ret edilmesi durumunda ise Sabit Etkiler Modeli
secilmektedir.

Breush-Pagan (BP) LM testinde Ho ve H: hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
Ho: Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli
Hi: Tesadiifi Etkiler Modeli

Ho hipotezinin kabul edilmesi Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Modelinin se¢ilmesi gerektigine; bunun
alternatifin Hi hipotezinin kabul edilmesi ise Tesadiifi Etkiler Modelinin segilmesi gerektigine isaret
etmektedir.
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Hausman testinde Ho ve Hi hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmaktadir:
Ho: hipotezi tesadiifi etkiler modeli
Hi: hipotezi ise sabit etkiler modeli

Ho hipotezinin kabul edilmesi tesadiifi etkiler modelinin segilmesi gerektigine; yokluk hipotezinin ret
edilmesi ise sabit etkiler modelinin se¢ilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM testi ve Hausman testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablo 5: Chow Testi (F testi), Breush-Pagan (BP) LM testi ve Hausman Test Sonuglari

t-istatistik p-olasilik t-istatistik ~ p-olasilik t-istatistik p-olasilik
0,852669 0,852 8056,713 0.0000 42,790 0.0000

Chow testine gére “p” degeri, 0,05 ‘ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla Sabit Etkiler Modeli ile karsilagtirildigindan Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modelinin
secilmesinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Hausman testine gore ise Ho’in ret edilmesi gerekmekte
olup buna gore sabit etkiler modelinin secilmesi gerekmektedir. Breush-Pagan LM testi sonucu da
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yonteminin tesadiifi etkiler modeline gore daha uygun oldugu sonucunu
ortaya cikarmaktadir. Yapilan testler sonucunda Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yonteminin
secilmesinin gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte genel olarak, eger yatay kesitte yer alan birimler, ana kiitleden rastgele gekilmisse
tesadiifi etkiler; eger yatay kesitte yer alan birimler belli bir 6zellik gozetilerek ana kiitleden ¢ekilmisse
sabit etkiler modelini diisiinmek daha mantikli olabilmektedir (Tatoglu, 2021, s. 79). Frijns, Margaritis
ve Psillaki (2012), bu ¢aligmada yer alan modele benzer model tizerinden yapmis olduklar1 analizde
HEKK’in etkin bir tahmin edici olmadigini ifade ederek Hausman test sonucuna bakarak tesadiifi etkiler
ve sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im yapma yoluna gitmislerdir. HEKK yontemini ise dogrudan
alternatifler i¢inden elemislerdir. Ayrica Nguyen ve Swanson, (2009), Gaganis, Hasan ve Pasiouras
(2013) ile Lee, Wang ve Chang (2023) yapmus olduklar1 ¢aligmalarda panel veri analizinde HEKK
yonteminin yanl ve etkin olmayan sonuglar verdiginden analiz yontemleri igerisinden ¢ikarmis ve
sadece Hausman Testi sonucunu goz 6iine alarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im
yapmuslardir. Bu itibarla bu ¢alismada da HEKK ydnteminin panel veri analizinde kullanilmasi uygun
degerlendirilmemis ve sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda uygun olanin se¢imine yonelik
gelistirilmis olan Hausman test sonuclar1 dikkate alinmistir. Dolayisiyla Tablo 5’te yer alan Hausman
testi incelendiginde Ho’in ret edilmesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Bu nedenle analizimizde sabit
etkiler modelinin se¢ilmesinin uygun olacagi anlasilmaktadir.

Tablo 6°da yer alan sabit etkileri modeli sonuglarini inceledigimizde etkinlik skorlarinin hisse senedi
getirileri {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenlerden PD’nin de hisse
senedi getirisi ile negatif yonlii bir iliskisi varken; PD/DD ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir
iligki olmadig1 goriilmektedir. Ancak, Panel veri analizinde degisen varyans (heteroskedasite), birimler
aras1 korelasyon ve otokorelasyon durumlarindan birinin olmasi halinde standart hatalarin diizeltilmesi
yoluna gidilmesi gerekmektedir. Takip eden bolimde s6z konusu durumlarin varligi test edilerek
direncli tahmin metotlari ile bu durumunun diizeltilmesi yoluna gidilecektir.

Tablo 6: Sabit Etkiler Modeli Sonuclari

EFF -0.004619 0,00268 -1,7212 0,0854
LogPD -0,140167 0,03567 -3,9299 0,0001
PD/DD -0,465280 0,18568 -2,5059 0,0123

C 1,783007 0,32177 5,5413 0,0000
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5.5 Direngli tahmincilerle standart hatlarin diizeltilmesi

Panel veri analizinde heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
durumlarindan birinin olmasi halinde bu durum, d6zellikle biiyiik 6rnekle ¢alisildig1 zaman tutarsizliga
neden olmaktadir (Tatoglu, 2021, s. 327). Boyle bir durumda, standart hatalarin diizeltilmesi yoluna
gidilmelidir. Bu nedenle 6ncelikle s6z konusu durumlarin olup olmadiginin test edilmesi gereklidir.

5.5.1 Heteroskedasite (Degisen Varyans)

Panel veri modellerinin temel varsayimlardan biri birim igerisinde ve birimlere gore hata terimlerinin
varyanslarinin sabit (homoskedastik) oldugudur. Panel verilerde birimler arasinda degisen varyans
olmasi1 durumunda katsayilar tutarli olmakla birlikte etkinlik Ozelligini kaybederler (Seker &
Cemberlitas, 2022, s. 495).

Sabit etkiler modelinde degisen varyansin olup olmadiginin sinanmasi i¢cin modifiye edilmis Wald testi
kullanilmigtir. Bu test éntemi Greene (2000) tarafindan panel veri analizlerinde kullanilmak iizere
gelistirilmistir. Bu testin varsayimlart:

Ho: Degisen varyans yoktur
Hi:Degisen varyans vardir

seklindedir. Testlerin sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

[T3% 2]

Tablo 7 incellendiginde “p” degerinin %0,05’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Ho’1n ret
edilmesi gerektigine gore degisen varyans sorunu vardir.

5.5.2 Otokorelasyon

Panel veri modellerinde birimsel etki olmasi durumunda otokorelasyon ortaya g¢ikmaktadir. Eger
modelde birim etki yoksa otokorelasyonun diisiik olacag: diisiiniiliir. Ancak panel veride kullanilan
zaman serilerinin 6zelliginden dolay1 otokorelasyon olma ihtimali yiiksek oldugundan test edilmesi
gereklidir (Tatoglu, 2021, s. 238).

Otokorelasyonun varligini tespit etmek i¢in bu ¢caligmada sabit etkiler modelinde kullanilan Wooldridge
(2002) testi, Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in (1982) sabit etkiler modeli igin gelistirdigi Durbin Watson testi kullanilmugtir.
Woldridge testi Ho: “Birinci derecede otokorelasyon yoktur” temel hipotezine karst Hi: “Birinci
derecede otokorelasyon vardir” hipotezini test etmektedir. Diger taraftan Baltagi-Wu Testi ve Bhargava,
Franzini ve Narendranathan testleri sonucunda bulunan degerlerin “2” den kiiglik olmasi
otokorelasyonun var oldugu anlamina gelmektedir.

Otokorelasyona iligkin yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de sunulmustur.

Tablo 7: Tadil Edilmis (Modified) Wald ve Wooldridge Test Sonuglari

S i it b

t-istatistik p-olasilik t-istatistik p-olasilik
7.865,610 0,0000 3,412 0,0676

Tablo 7 incelendiginde Wooldridge testinde “p” degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Buna gore birinci derece otokorelasyonun
olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Tablo 8’de yer alan tadil edilmis (Modified) Bhargava Durbin-
Watson degerine baktigimizda ise s6z konusu degerin “2” den kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
bu degerin “2”den kii¢lik olmas1 da bize otokorelasyonun oldugu sonucunu vermektedir. Diger taraftan
Baltagi-Wu testinde ¢ikan sonug¢ “2”den biiylktiir. Bu sonug otokorelasyonun olmadigi anlamina
gelmektedir. Otokorelasonun varligina iliskin yapilan iki testin sonucunda otokorelasyon olmadigi;
ancak Bhargava Durbin-Watson testine gore otokorelasyon oldugu gériilmiistiir.
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Tablo 8: Bhargava Modified Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Testi sonuglari

1,6719449 2,0696695

Panelde verilerde, otokorelasyon ve hetoroskedasite (degisen varyans) olmasi durumunda Arellano
(1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan Onerilen direngli tahmin yontemi ile modelin
sorunlarinin giderilmesi gerekmektedir. Bu yontem, degisen varyans sorununa ¢6ziim olarak gelistirilen
Huber, Ficker ve White yonteminden sonra gelistirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger
(1993) tarafindan gelistirilen direngli tahmin ydntemi sonrasi elde edilen sonuglar Tablo 9°da
sunulmustur.

Tablo 9: Sabit Etkiler Modeli Sonuc¢lar:1 (Direngli Tahmin Yontemi)

EFF -04653 04771 -26300 00100
LogPD -0,1402 0,0321 -4,3700 0,0000
PD/DD -0,0046 0,0041 -1,1100 0,2680

C 1,7830 0,2342 7,6100 0,0000

Denklem 1’de olusturulan regresyon esitliginin, sabit etkiler modeli ¢ercevesinde direncgli tahminciler
ile yeniden analiz edilmesi neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 9°da gosterilmistir. Bu sonuglara gore;
hisse senedi getirisi ile LogPD (p=0,000) ve EFF (p=0,01) degiskenleri arasinda anlamli ve negatif yonli
bir iligki bulunmaktadir. Buna karsin PD/DD degiskeni (p=0,2680) ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla etkinlik skorlarinin hisse senedi
getirisi lizerinde etkisi oldugu, bu etkinin negatif yonlii oldugu ve katsayisinin 0,4653 oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

6. Sinai endeksi alt sektorlerinin incelenmesi

Sinai endeksinde yer alan ve 2000-2019 yillar1 arasinda kesintisiz verisi bulunan 104 firmanin etkinlik
skorlariin ve hisse senedi getirilerine etkisi onceki boliimde incelenmistir.

Bu boliimde sinai endeksinde yer alan firmalar bes alt sektore ayrilmig ve her bir alt sektdrde yer alan
firmalar bulundugu sektor igerisinde incelenmistir. Bu sekilde, hisse senedi getirisi ile etkinlik
arasindaki iligskinin ana sektor (smnai endeksi firmalari) ile sinai endeksi alt sektdrlerinde yer alan
firmalara gore farklilik gosterip gostermediginin anlasilmasi amaclanmistir. Daha 6nceki boliimlerde de
ifade edildigi lizere Veri Zarflama Analizi, analize dahil edilen firmalarin girdi ve ¢iktilarii dikkate
alarak birbirlerine gore karsilastirilmalarina imkan vermektedir.

Suras1 muhakkaktir ki her bir sektoriin kendi ekonomik kosullar1 ve dinamikleri farklidir. Dolayisiyla
bu alt sektorler, hem kendi aralarinda hem de ana sektor ile farkli davranis ve egilim gosterebilirler. Bu
itibarla her bir alt sektoriin digerlerinden farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle olusturulacak
modellerin farkli sonuglar verecek olmasi beklenir.

Nitekim Pham (2018), Avusturalya icin yapmis oldugu arastirmada endiistri yogunlagsmasindaki
farkliliklarin, etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi etkiledigi sonucuna varmustir.
Pham (2018), endiistri yogunlagsmasi olan sektdrlerde etkin olmayan firmalarin yiiksek hisse senedi
getirisi sagladigini, buna karsilik etkin firmalarin diisiik hisse senedi getirisi sagladigini tespit etmistir.
Ayrica endiistri yogunlasmasi ile ortalama hisse senedi getirisi arasinda pozitif, firma etkinligi ile
ortalama hisse senedi getirisi arasinda ise negatif bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.

Bu itibarla farkli piyasa sartlarinda faaliyet gosteren alt sektorlerin hem birbirlerinden hem de ana
sektorden farkli 6zellikler tasimasindan dolay: etkinlik skorlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
de sektorler bazinda muhtemelen farklilik gosterecektir.
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Bu varsayimdan hareketle takip eden boliimde bes farkli sektdre yer alan firmalarin etkinlik skorlari ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski gelistirilen model ger¢evesinde incelenmistir.

6.1 Alt Sektorler icin VZA Analizi ile etkinlik hesaplanmasi

Daha 6nceki béliimde BIST Sinai endeksinde yer alan 104 firmanin etkinlik degerleri VZA ydnetimi ile
hesaplanmistir. VZA, firmalarin birbirlerine gore durumunu dikkate aldigindan bu boliimde firma
etkinlik skorlari alt sektdrler bazinda yeniden hesaplanmistir. Hesaplamalar 2000-2019 yillari igin
yapilmig bu yillar i¢in hesaplanan etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmigtir. Alt sektér VZA hesaplamalarinda, ana sektérde oldugu gibi, girdi olarak satislarin
maliyeti, faaliyet giderleri ve toplam aktifler kullanilmistir. Cikt1 olarak ise net satiglar ile net kar
kullanilmigtir. Etkinlik degerleri, 6lgege gore sabit getiri varsayimi ile yapilmstir.

BIST’in yapmis oldugu ayirim dikkate alindiginda BIST Sinai endeksi alt sektorlerde yer alan firmalarin
sayilar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10: BiST Sinai Endeksi alt sektorleri ve sektorlerde yer alan firma sayisi

16 13 13 16 14 10 18 4

VZA’nm dogru bir sekilde uygulanabilmesi ve ¢ikan sonuglarin anlamli olmasi igin incelenen karar
birimlerinden olusan kiimenin homojen olmasi ve incelenen karar birimi adedinin belli bir saymnin
iizerinde olmasi gerekmektedir. (Yolalan, 1993, s. 65). En az kag karar birimi olmas1 gerektigine iliskin
degisik gorisler vardir. Karar birimi sayisinin VZA’da kullanilan girdi ve ¢ikt1 sayisindan bir fazla
sayida olmas1 gerektigi, girdi ve ¢iktinin 2 kati karar birimi sayis1 olmasi gerektigi veya karar birimi
sayisinin girdi ve ¢iktinin 3 kat1 olmasi gerektigine iliskin literatiirde farkli gortisler bulunmaktadir. Bu
caligmada girdi ¢ikt1 sayisinin, en az 3 kati1 sayida karar birimi olmasi gerektigi goriisii benimsenerek alt
sektorler olusturulmustur. Firma sayilarinin az olmasi durumunda etkinlik skorlarinin birbirine ¢ok
yakin oldugu ve firma bazinda yillar itibariyle o6nemli bir degiskenlik gdstermedigi yapilan
hesaplamalarda goriilmiistiir. Bu nedenle birbirine yakin ve benzer 6zelliklere sahip alt sektorler
birlestirilmistir. Bunun neticesinde alt sektorlerin sayis1 bese diismiig, ancak alt sektorlerdeki firma
sayist artmistir. Bu sekilde olusturulan alt sektdr siniflandirmasi ve her alt sektdrde bulunan firma
sayilar1 Tablo 11’°de gosterilmistir.

Tablo 11: Sinai Endeksi Alt Sektorler ve Alt Sektorlerde Yer Alan Firma Sayilar

16 26 16 18 28

Takip eden bolimlerde alt sektorler bazinda yapilan incelemeler, analizler ve bunlarin sonuglar
sunulmaktadir.
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6.2 Gida Sektorii
Gida sektoriinde yer alan 15 firmaya iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 12°te sunulmustur.
Tablo 12: Gida Sektorii tanimlayici istatistikler

Ortalama 0,2374 1,8473 8,2186 0,9435
Medyan 0,0771 1,5536 8,0281 0,9905
Maksimum 9,7926 72,8051 10,1823 1,0000
Minimum -0,4623 -177,5439 6,4409 0,5540
Std. Sapma 0,7653 11,9568 0,8398 0,0776
Gozlem Sayisi 300 300 300 300

Sinai endeksi i¢in gelistirilen modelin gida sektorii icin uygulanmasi ve uygun yontem sonucunda elde
edilen sonuglar Tablo 13’te sunulmustur. Ayrica panel veri analizi sonucunda elde edilen sonuglarinin,
Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan 6nerilen direngli tahmin yontemi ile sorunlari
giderilmesi ile elde edilen sonuglar da Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Gida Sektorii Model Sonuclari

Degiskenler Katsay1  Robust t-istatislik =~ p-olasiik Katsayr  Std. Hata t-istatislik ~ p-olasihk
Std. Hata

EFF -0,0288 0,3671 -0,0800 0.937 0.003289 0,00376  0,874706 0,3824

LogPD -0,0090 0,0633 -0,1400 0.888 -0,00895 0,053632  -0,16688 0,8676

PD/DD 0,0033 0,0018 1,8500 0.065 -0,02881 0,5791 = -0,04975 0,9604

Cc 0,3320 0,6352 0,5200 0.601 0,33204 0,726684  0,456922 0,6481

Tablo 13 incelendiginde direngli tahmincilerle yapilan analiz sonucunda hisse senedi getirisi ile etkinlik
arasinda anlamli bir (p= 0,937) bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

6.3 Kagit/Tekstil Sektorii
Kagit/Tekstil yer alan 26 firmaya iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 14’te Sunulmustur.
Tablo 14: Kagit/Tekstil Sektorii tanimlayici istatistikler

Ortalama 0,2148 1,6038 7,8920 0,9267
Medyan 0,0875 1,0512 7,8397 0,9485
Maksimum 4,6822 70,5236 9,4056 1,0000
Minimum -0,5610 -69,1616 6,1004 0,6530
Std. Sapma 0,5463 5,0163 0,5451 0,0789
Gozlem Sayisi 520 520 520 520

Sinai endeksi icin gelistirilen modelin kagit/tekstil sektorii i¢in uygulanmasi ve uygun yontem
sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 15’te sunulmustur. Ayrica panel veri analizi sonucunda elde
edilen sonuglarinin, Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993) tarafindan 6nerilen direngli tahmin
yontemi ile sorunlar1 giderilmesi ile elde edilen sonuglar da Tablo 15°te gosterilmistir.
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Tablo 15: Kagit/Tekstil Sektorii Model Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Robust t-istatislik =~ p-olasihik Katsay1 Std. Hata | t-istatislik p-olasilik
e

EFF 0,1062 0,2589 0,4100 0,6820 0.001687 | 0,004808  0,350804 0,7259

LogPD -0,0837 0,0405 -2,0700 0,0390 -0,08365  0,044269 -1,88966 0,059

PD/DD 0,0017 0,0034 0,4900 0,6210 0,10617 | 0,305674 @ 0,347315 0,7285

C 0,7739 0,4171 1,8600 0,0640 0,77392  0,458209 1,689005 0,0918

Tablo 15 incelendiginde hisse senedi getirisi ile LogPD degiskeni arasinda (p 0,039) anlamli bir iligki
oldugu ve iligkinin yoniiniin ise negative oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerle hisse senedi getirisi
arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi goriilmektedir.

6.4 Metal/Makine sektorii
Metal/Makine sektoriinde yer alan 28 firmaya iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 16’da sunulmustur.
Tablo 16 : Metal/Makine Sektorii tanimlayici istatistikler

Ortalama 0,2505 2,3358 8,2877 0,9194
Medyan 0,0922 1,2830 8,2299 0,9340
Maksimum 18,1942 74,5970 10,5449 1,0000
Minimum -0,6395 -6,4468 6,3235 0,6030
Std. Sapma 0,9107 5,3234 0,8315 0,0797
Gozlem Sayisi 560 560 560 560

Sinai endeksi i¢in gelistirilen modelin Metal/Makine sektorii i¢in uygulanmasi ve uygun yontemin sabit
etkiler modeli olarak belirlenmesi sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 17°de sunulmustur. Ayrica
panel veri analizi sonucunda elde edilen sonuglarinin, Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993)
tarafindan gelistirilen yontem ile sorunlar1 giderilmesi ile elde edilen sonuglar da Tablo 17°de
gosterilmistir.

Tablo 17: Metal/Makine Sektoriit Model Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Robust t-istatislik =~ p-olasiik Katsay1 Std. Hata = t-istatislik p-olasilik
Std. Hata

EFF -0,1075 0,3467 -0,3100 0,7590 -0.023831 0,00873 -2,7289 0,0066

LogPD -0,1366 0,0571 -2,3900 0,0240 -0,136582 0,08562 -1,5953 0,1112

PD/DD -0,0238 0,0097 -2,4500 0,0210 -0,107484 0,55675 -0,1931 0,8470

Cc 1,5369 0,4055 3,7900 0,0010 1,536935 0,90197 1,7040 0,0890

Tablo 17 incelendiginde hisse senedi getisi ile LogPD (p=0,0240) ve PD/DD (p=0,0210) degiskenleri
arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Iliskinin yonii ise negatiftir. Buna karsin hisse senedi
getirisi ile etkinlik arasinda anlaml1 (p=0,7590) bir iliski yoktur.
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6.5 Tas/Maden Sektorii
Tag/Maden sektoriinde yer alan 18 firmaya iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 18’de sunulmustur.
Tablo 18: Tas/Maden Sektorii tanimlayici istatistikler

Ortalama 0,2204 2,3240 8,3132 0,8942
Medyan 0,0575 1,3881 8,4495 0,9490
Maksimum 4,6141 153,1455 9,4752 1,0000
Minimum -0,5541 -5,1936 6,4771 0,3330
Std. Sapma 0,5992 9,1451 0,6500 0,1281
Gozlem Sayisi 360 360 360 360

Sinai endeksi i¢in gelistirilen modelin Tag/Maden sektorii i¢in uygulanmasi ve uygun yontemin tesadiifi
etkiler modeli olarak belirlenmesi sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 19°da sunulmustur. Ayrica
panel veri analizi sonucunda elde edilen sonuglarinin, Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993)
tarafindan gelistirilen direngli (robust) tahmin yontemi ile sorunlar1 giderilmesi ile elde edilen sonuglar
da Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Tas/Maden Sektoriit Model Sonuclari

Degiskenler =~ Katsayr  Robust t-istatislik p- Katsay1 Std.  t-istatislik = p-olasiik
Std. olasiik Hata
Hata
EFF -0,1646 0,1680 -0,9800 0.327 -0.00316  0,00357 -0,8871 0,3756
LogPD -0,0960 0,0340 -2,8200 0.005 -0,09601  0,04943 -1,9423 0,0529
PD/DD -0,0032 0,0020 -1,5700 0.117 -0,16462  0,25547 -0,6444 0,5197
C 1,1731 0,2840 4,1365 0.000 1,173061  0,45194 2,5956 0,0098

Tablo 19 incelendiginde hisse senedi getirisi ile sadece LogPD degiskeni (p=0,005) arasinda anlamli bir
iliski oldugu goriilmektedir. Iliskinin yonii ise negatiftir. Hisse senedi getirisi ile diger degiskenler
arasinda anlamli (PD/DD p= 0,117) (EFF P=0,327) bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

6.6 Kimya Sektorii

Kimya Alt Sektoriinde sektoriinde yer alan 16 firmaya iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 20°de
sunulmustur.

Tablo 20 : Kimya sektorii tammlayici istatistikler

Ortalama 0,2136 1,4767 8,5933 0,9564
Medyan 0,1070 1,4359 8,5793 0,9910
Maksimum 4,3189 7,3547 10,5018 1,0000
Minimum -0,4183 -80,1194 6,8344 0,6870
Std. Sapma 0,4782 4,7024 0,6950 0,0608
Gozlem Sayisi 320 320 320 320

Sinai endeksi i¢in gelistirilen modelin, Kimya sektorii i¢in uygulanmasi ve uygun yontemin tesadiifi
etkiler modeli olarak belirlenmesi sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 21°de sunulmustur. Ayrica
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panel veri analizi sonucunda elde edilen sonuglarinin, Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1993)
tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi ile sorunlar1 giderilmesi ile elde edilen sonuglar da Tablo
21°de gosterilmistir.

Tablo 21: Kimya Sektorii Model Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Robust  t-istatislik = p-olasiik Katsay1  Std. t-istatislik = p-olasihk
Std. Hata
Hata
EFF -0,7881 0,6997 - 1,130 0,2600 -0.0055 0,0058 -0,9502 0,3427
LogPD -0,0596 0,0230 - 2,590 0,0100 -0,0596 0,0393 -1,5170 0,1303
PD/DD -0,0055 0,0025 - 2,220 0,0260 -0,7881 0,4433 -1,7778 0,0764
C 1,4875 0,7313 2,030 0,0420 1,48748 0,5202 2,8597 0,0045

Tablo 21 incelendiginde hisse senedi getirisi ile LogPD (p=0,0100) ve PD/DD (P=0,0260) degiskenleri
arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. lliskinin yonii ise negatiftir. Ancak hisse senedi getirisi
ile etkinlik arasinda anlamli (p = 0,26) bir iligki yoktur.

Sonug¢

Olusturulan model gergevesinde yapilan analizler sonucunda BIST Sinai endeksinde yer alan ve 2000-
2019 yillart arasinda kesintisiz verisi olan 104 firmanin etkinlik skoru ile hisse senedi getirileri arasinda
anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Bu sonug, Nguyen ve Swanson’un (2009) yapmis oldugu ¢alismada buldugu etkinlik skorlari ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucu ile uyumludur. Bu durumu, etkinlik
skorlar1 diisiik olan firmalarin riskinin daha yiiksek oldugu ve dolayisiyla yiiksek riskli hisse senetlerinin
daha yiiksek getiri saglayabilecegi seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

Yatirimeilarin gelecekteki beklentileri de bu durumun ortaya ¢ikmasinda bir etken teskil etmis olabilir.
Soyle ki yatirimcilar, bir hisse senedinin gelecekte diger hisse senetlerine gore daha fazla temettii veya
sermaye kazanci saglayacagini diisiiniirse; bu hisse senedine daha ¢ok talepleri olacaktir. Dolayisiyla
yatirimcilar etkinligi diisiik olan firmalarin hisse senetlerini, bu senetlerin gelecek dénemde daha ¢ok
getiri saglayacagini degerlendirerek daha fazla tercih edebilirler.

Etkinlik skorlarinin, hisse senedi getirisi ile negatif yonlii bir iligkinin olmasi firmalarin gegmis dénem
performanslarinin yatirime1 davraniglarina yansimadigi anlamina da gelebilir. Bu durum da hisse senedi
piyasasinin etkin olmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Diger taraftan bu ¢alismada, etkinlik skorlar1 ile hisse senedi getirisi arasinda alt sektorlerde anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla alt sektdrlerde faaliyet gosteren firmalarn etkinlik skorlarimin
hisse senedi getirilerine olan pozitif veya negatif etkilerinin faaliyet gosterdikleri sektorlere gore
farklilik gosterdigine yonelik bir tespitte bulunulamamustir.
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Extensive Summary

In recent years, international trade has been increasingly liberalized, so competition has intensified in
international trade. For a firm, one of the most important elements of gaining a competitive advantage
is increasing efficiency in production. If a certain amount of output is targeted, the least amount of input
at that output level can be achieved only by increasing efficiency and productivity. Since the
manufacturing industry is the focal point of production, the efficient production of these industrial
companies is of great importance for the country's economy and competitiveness. In this framework,
national and international competition brings the concepts of efficiency and productivity to the forefront.

On the other hand, it is expected that efficient firms should be more valuable than those that are
inefficient. So the stocks of efficient firms should perform better than those of inefficient firms. But this
expectation needs to be examined in reality.

DEA is the most frequently used method for efficiency calculations among non-parametric methods. In
the literature, DEA has been used in efficiency calculations in many different sectors, such as banking,
cement, education, health and etc. The most important innovation of the DEA method compared to the
parametric methods is that it allows the use of more than one input and output and It can be used without
a predetermined production function.

The decision units to be compared in DEA calculations must produce similar products and/or services
and be in the same sector. Otherwise, comparing companies operating in different sectors with each
other may produce incorrect results. For this reason, it would be meaningful to make efficiency
calculations for a specific sector using the DEA method. For this purpose, in this study, industrial
companies on BIST, which are leaders of other sectors in directing the economy, have a solid financial
infrastructure, are institutionalized, and constitute the driving force of the industry and the basis of
production, are discussed.

The other issue examined in this study is stock returns. The interest in predicting stock returns is at least
as old as the market itself, and there are many studies on this subject in the literature. Stocks are risky
investment instruments. When buying stocks, investors’ main incentive is to maximize their returns and
minimize risk as low as they can. Therefore, it is necessary for investors to predict what factors may

1872


mailto:rtkara@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0003-4142-1816
mailto:eryigit_m@ibu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-6270-966X

Kara, R.T. - Eryigit, M., 1850-1874

affect stock returns in order to make the right investment decision. In stock selection, the expected return
of the stock is important financial data for companies and investors. A stock investor who wants to build
his investment portfolio correctly must take into account the factors affecting stock prices. In this
context, the efficiency scores of companies can be considered as one of the important factors. Therefore,
knowing the impact of efficiency, which is an indicator of production capability and the competitive
power of the company, can be a guide for investors in the stock market.

Therefore, in this study, the relationship between the company's efficiency scores and stock returns, as
an indicator of company performance, was examined for the years 2000-2019 of 104 companies in the
Borsa Istanbul (BIST) Industrial Index. Nonparametric data envelopment analysis (DEA) is used to
calculate the efficiency scores. In the calculation of company efficiency scores with DEA, total assets,
cost of sales, and operational expenditures were employed as inputs, while net profit and sales were
employed as outputs. As a result, an efficiency score was obtained for each company on a yearly basis.

This study uses panel data analysis to examine the explanatory power of company efficiency for cross-
sectional stock returns. Panel data are those in which numerous units (firms) are observed over time
periods. The data contains two types of information: cross-sectional information (differences between
units) and time-series information (changes over time). Panel data provide various advantages over
cross-sectional or time-series data. Panel Data Analysis allows analyzing the values of cross sections
over a certain period of time. In this way, it allows analyzing the relationships between dependent and
independent variables by using much more data. In panel data analysis, if some units have missing data
one or more times, an unbalanced panel occurs. The unbalanced panel imposes more constraints on the
model. For this reason, companies with uninterrupted data in the BIST Industrial Index between 2000
and 2019 were included in the model.

In addition, the 104 companies listed in the industrial indices of the Istanbul Stock Exchange are divided
into five subsectors to examine how they differ from each other and from the main sector. The results
of the analysis suggest that the efficiency of the companies in the industrial indices of the Istanbul Stock
Exchange has explanatory power for the cross-section of their stock returns. However, as a result of the
analysis conducted on a sub-sector basis, it was concluded that efficiency scores do not have an
explanatory power on the stock returns.

The analysis conducted within the context of the created model revealed a strong and negative
relationship between the efficiency score and stock returns of 104 companies in the BIST Industrial
Index with uninterrupted data from 2000 to 2019.

This result is consistent with the findings in the study by Nguyen and Swanson (2009) that there is a
negative relationship between efficiency scores and stock returns. It is possible to interpret this situation
as the risky companies with low efficiency scores can provide higher returns.

Investors' future expectations may also have contributed to the formation of this situation. If investors
think that a stock will provide more dividends or capital gains in the future than other stocks, they will
have more demand for this stock. Therefore, investors may prefer the stocks of companies with low
efficiency, considering that these stocks will provide more returns in the future.
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The fact that efficiency scores have a negative relationship with stock returns may also mean that the
past performances of companies are not reflected in investor behavior. This situation can be interpreted
as the stock market being inefficient.

On the other hand, in this study, no significant relationship could be detected between efficiency scores
and stock returns in sub-sectors. Therefore, it could not be determined that the positive or negative
effects of the efficiency scores of companies operating in sub-sectors on stock returns differ depending
on the sectors in which they operate.
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