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FAiZ INDIRIMLERININ HiSSE SENEDI PiYASASI UZERINDEKI ETKISI: 2021-
2023 BORSA iSTANBUL ORNEGI
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Bu makalede 24.09.2021 ve 21.07.2023 déneminde Tiirkiye’de uygulanmis olan diistik faiz politikasinin
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu donemde enflasyonun yiiksek ve i¢ talebin canli
olusu disiikk faiz politikasiin farkli kosullardaki etkilerini tespit etmek agisindan uygun ortam
sunmustur. Arastirmada ii¢ asamada analiz yapilmustir. i1k olarak sirketlerin piyasa degerlerine bagl
olarak faiz indirimlerinden ne &lciide etkilendikleri arastirilmistir. ikinci asamada hizmet ve sanayi
sektorleri bazinda analizler yapilarak bu iki ana sektoriin faiz indirimlerine tepkisinin birbirinden ayrisip
ayrismadidi test edilmistir. Ugiincii asamada sektdr bazinda detayli analizler yapilarak farkli sektorlerin
faiz indirimlerine tepkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglari, faiz oranlarindaki indirimin sirketlerin
finansal performansini ve hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢lide etkiledigini gdstermektedir. Ancak, bu
etkilerin sirketlerin piyasa degerine, sektorel 6zelliklere ve ekonomik kosullara bagli olarak farklilastig
goriilmiistiir. Daha biiyiik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse performansi ve satig bilylimesi, kiigiik
sirketlere kiyasla daha yiiksek seviyelerde olmasina ragmen biiylik Olgekli sirketlerde finansal
borg/satiglar oranindaki degisimin de pozitif yonde ayristigi goriilmektedir. Hizmet sektorii, faiz
oranlarindaki diisiislerden sanayi sektoriine kiyasla daha olumlu etkilenmistir.
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BORSA ISTANBUL FROM 2021 TO 2023

Research Article
ABSTRACT

This study investigates the impact of the low interest rate policy implemented in Turkey between
September 24, 2021, and July 21, 2023, on the stock market. During this period, high inflation and
robust domestic demand provided a conducive environment for identifying the effects of the low interest
rate policy under different conditions. The research conducted analysis in three stages. Firstly, the extent
to which companies were affected by interest rate cuts based on their market values was explored.
Secondly, analyses were conducted on the service and industrial sectors to test whether the responses to
interest rate cuts differed between these two main sectors. Thirdly, detailed sectoral analyses were
performed to examine the response of different sectors to interest rate cuts. The research results indicate
that cuts in interest rates significantly affect the financial performance and stock returns of companies.
However, these effects vary depending on market value, sectoral characteristics, and economic
conditions. While companies with larger market values exhibit higher levels of stock performance and
sales growth compared to smaller companies, a positive divergence in the change in the financial
debt/sales ratio is also observed in larger companies. The service sector has been more positively
affected by decreases in interest rates compared to the industrial sector.
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1. GIRIS

Hisse senedi getirilerine etki eden faktorleri anlamak biitiin yatirimeilar i¢in 6nemlidir. Bircok
faktoriin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi olmakla birlikte, belki de en etkin faktorlerin
basinda faiz oranlar1 belirtilebilir (Unal, 2020). Merkez bankalari faiz aracini kullanarak hem
ekonomik aktivitenin istikrarli bir sekilde devam etmesini saglamaya calismakta hem de fiyat
istikrarin1 hedeflemektedirler. Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlar sirketlerin bor¢lanma
faizleri ve vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlar1 gibi bir¢ok farkli faiz oram
iizerinde de belirleyici rol oynamaktadir. Bu ylizden de faiz oranlarinin sirketler iizerindeki
etkisi farkli sekillerde olusabilmektedir.

Faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirilerini etkilemesinin 6nemli bir nedeni,
sirketlerin bor¢clanma maliyetlerindeki degisikliklerdir (Modigliani ve Miller, 1958). Sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerindeki artig borca ulasimi sinirlayacaktir. Ayrica mevcut borglar i¢in de
daha fazla faiz 6denmesine yol agacaktir. Bu durum hem yeni yatirimlarin ertelenmesine hem
de sirket bazinda tasarruf tedbirlerinin alinmasina yol agabilir. Sonug olarak bir yandan sermaye
mallarina talep azalirken bir yandan da iretim kapasitesinde diisiis yaganacaktir. Bu her iki etki
birden sirketlerin finansal durumlarini ve gelirlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu durum
borcu ¢eviremeyen bazi sirketlerin iflas etmesine de neden olabilir.

Faiz oranlarindaki artisin hisse senedi performansina etkisinin bir diger yolu sirket kar
oranlaryla iligkilidir (Bernanke ve Gertler, 1995). Faiz giderleri bir¢ok sirket i¢in ana maliyet
kalemlerinden biridir. Baz1 sirketler uzun vadeli sabit faizli kredilerle finansman sagliyor
olabilir. Bu sirketler nispeten faiz oranlarindaki artistan diisiik derecede etkileneceklerdir. Buna
karsin birgok sirket ya degisken faizli ya da kisa vadeli bor¢lanmaktadir. Bu sirketler faiz
oranlarindaki artistan olumsuz yonde etkileneceklerdir. Uzun vadeli ve sabit faizli finansman
saglayan sirketlerde bile yeni kredilerin maliyeti artacaktir. Sonu¢ olarak sirketlerin faiz
giderlerindeki artis net kar degerlerinde diisiise neden olacaktir. Bu da sirketlerin temettii
dagitma ve bliylime giiciinii sinirlayacaktir. Ayrica Fiyat/Kazang orani gibi dnemli degerleme
oranlardaki artis sirketlerin zayif fiyat performansi gostermelerine neden olabilir.

Faiz oranlarindaki degisimin piyasaya dolayisiyla da sirketlere etkisinin bir diger kaynagi
talepteki degisimdir (Ludvigson, 1999). Faiz oranlari diisiikken tiiketici kredilerinde artis
gorebiliriz. Konut kredisi, ara¢ kredisi ve ihtiya¢ kredisi kullanim oranlar faizlerin diistik
oldugu ortamda artacaktir. Faizlerin diisiik olmasinin tiiketici yoniindeki bir diger etkisi ise
tasarruf yapmanin onemini yitirmesidir. Faizler diisiikken insanlar paralarini diisiik faizlerle
degerlendirmek yerine harcama yapmaya karar verebilirler. Faizler ile bor¢lanma arasindaki bir
diger iliski ise faiz oranlari ile birlikte borglanma kapasitesinin degismesidir. Ornegin sabit gelir
seviyesine sahip bir kisi faizler diisiikkken daha fazla anaparay1 geri 6deme yetenegine sahip
olacaktir. Faizler arttikca yeni bor¢clanmalarda aylik 6deme tutarlar artacaktir. Bu da yiiksek
miktarda kredi kullanimin1 olanaksiz hale getirecektir. Faizlerdeki diisiis ise tam tersi sekilde
insanlarin aym gelir seviyesiyle daha fazla bor¢lanmalarina imkan saglayacaktir. Cekilen
krediler harcamaya doniistiigii ve talebi destekledigi i¢in kisa vadede ekonomiye pozitif katkis1
s0z konusudur.

Faiz oranlar1 sirketlerin finansal durumlarini etkilemek disinda dogrudan degerlemelerini
etkileyerek de hisse fiyatlamalarinda belirleyici olabilir (Fama ve French, 1989). Faiz
oranlarindaki artis sabit getirili yatirnm araglarini daha popiiler hale getirirken yatirimeilarin
ilgisi hisse senetlerinden sabit getirili araglara kayabilir. Bu da hisse degerlemelerini dolayisiyla
da hisse fiyatlarii diisiiriicli olacaktir.
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Tirkiye 6zelinde degerlendirildiginde 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasindaki donemde
hem enflasyon oraninda hem de faizlerde ciddi dalgalanmanin oldugu goze ¢arpmaktadir.
Tirkiye Covid-19 sonras1 donemde diger birgok {ilke gibi diisiik faiz politikasi izlemistir. Buna
karsin Covid-19 sonrasi ekonomilerin toparlama doneminde ¢ok sayidaki farkli iilke enflasyonu
kontrol etmek i¢in faizleri artirmaya giderken, Tirkiye yliksek enflasyon oranina ragmen
24.09.2021 tarihinde faizleri indirmeye baslamis ve ilk faiz artistni bundan 22 ay sonra
21.07.2023 tarihinde yapmistir. Bu donem araliginda TCMB haftalik repo bor¢ verme faiz
oranlar1 %19 seviyesinden %38,5 seviyesine kadar diisiiriilmiistiir. Takip eden donemde ise 6
aylik kisa bir donemde haftalik bor¢ verme faiz oranlar1 %50’ye kadar yiikseltilmistir (Bkz.
Sekil 1).
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Sekil 1. TCMB 1 Hafta Repo Bor¢ Verme Faiz Oranlar1 ve TUFE nin Gelisimi

Bu makalenin literatiire iki dnemli agidan katki sagladig: diisiiniilmektedir. Ilk olarak, enflasyon
gorece yiiksekken ve artis trendindeyken faiz oranlarinin diisiiriilmesi klasik uygulamalarin
oldukga diginda kalmaktadir. Bu nedenle bu makalede bu heterodoks yaklasimin Borsa Istanbul
tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu sayede ekonominin canli oldugu bir dénemde yiiksek
enflasyon varken yapilan faiz indirimlerinin sirketlerin finansallarina ve hisse performanslarina
etkisinin analiz edilmesine calisilmistir. ikinci olarak sektdr bazinda da analizler yapilmis ve
faiz indirimlerinin sektér bazinda etkisinin ortaya konmasi hedeflenmistir. Makalenin ikinci
boliimiinde literatiir, ligiincii boliimiinde metodoloji ve son bdliimiinde sonuglar sunulmustur.

2. LITERATUR

Blanchard (1981) calismasinda faiz oranlari, liretim ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiye
dikkat ¢cekmistir. Makaleye gore hem mevcut hem de beklenen politikadaki degisiklik, beklenen
karlar ve reel faiz oranlarindaki degisiklik nedeniyle borsada keskin bir degisiklige yol
acmaktadir. Borsa performansi iiretimdeki degisikligin sebebi degildir. Ayrica iiretimdeki
degisiklik de borsaya bagli degildir. Fakat her ikisi de politika degisikliklerinin sonuglaridir.

Hasan (2008) yapmis oldugu calismada Fisherian faiz teorisinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmada 1968-2003 donemindeki veriden faydalanilmistir.
Fisherian teorisi enflasyon degisikliklerinin nominal faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri
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iizerinde ayn1 yonde etkisi olacagmi one siirmektedir. Calismada, Ingiltere'deki hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasindaki iliski, dogrusal regresyon ve vektor hata diizeltme modelleri
kullanilarak incelenmistir. Bulgular, hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu da hisse senetlerinin
enflasyona karsi iyi bir korunma araci oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bulgular, ABD ve diger
iilkelerde 1970'ler ve 1980'lerde tespit edilen hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
negatif iligki ile ¢elismektedir, ancak son aragtirmalarla tutarlidir.

Panda (2008) yapmis oldugu calismada Hindistan borsasinda faiz oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda iliski olup olmadigini test etmistir. Arastirmada 1996-2006 dénemindeki
veriden faydalanilmistir. Aragtirma bulgularina gore faiz oranlari ile borsa performansi arasinda
uzun donemli anlamli iliski mevcuttur. Hem uzun vadeli hem de kisa vadeli faiz oranlar hisse
senedi getirilerini etkilemektedir. Uzun vadeli faiz oranlari hisse senedi getirilerini negatif
yonde etkilerken, kisa vadeli faiz oranlar1 ise pozitif yonde etkilemektedir.

Aktas vd. (2009), 2004-2008 yillarin1 kapsayan calismalarinda Merkez Bankasi kararlarinin
BIST100 endeksi ve diger finansal piyasa araglar1 izerindeki etkilerini incelemislerdir. Kararlar
siirpriz, beklenen ve sabit olarak siniflandirilmistir. Beklenen kararlarin BIST100 iizerinde
olumlu, siirpriz kararlarin ise olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir, ancak bu sonuglar
istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamustir.

Kaya vd. (2013) yapmis olduklar c¢alismada 2002-2012 déneminde makro ekonomik
degiskenler ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmanin bulgularina
gore, hisse senedi getirileri ile para arz1 (M2) arasinda pozitif, doviz kuru ile ise negatif bir iliski
oldugu belirlenmistir. Diger yandan faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki olmadig1 gozlemlenmistir. 1996-2009 donemini ele alan benzer bir
calismada Ozer vd. (2011) faiz oran1 ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli anlaml
bir iligkinin oldugunu belirtmislerdir.

Huang vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢calismada 2003-2015 yillar1 arasinda ABD hisse senedi
piyasalarindaki veriden faydalanarak reel faiz oranlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Arastirma doneminde ABD hisse senedi piyasalari petrol fiyatlarindaki artisa,
dolarin diger para birimlerine kars1 deger kazanmasina ve reel faiz oranlarina tepki vermektedir.
Bu bulgular alternatif bir hisse senedi endeksi kullanilarak test edilse de tutarlidir ve son
donemde daha biiytiktiir. Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalarindaki fiyat baskisi, emtialar ve
doviz kurlariyla birlikte ana etkenlerdir. Ayrica, BRIC iilkeleri ve ABD arasindaki etkilesim
incelenmis ve petrol fiyatlar1 ile reel faiz oranlarinin birlikte hareket etme egilimi
vurgulanmistir.

Maio ve Santa-Clara (2017) c¢aligmalarinda kisa vadeli faiz oranlari ile hisse senetleri
anomalileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma 1972-2013 arasi donemi
kapsamaktadir. Arastirmada sermaye varlik fiyatlama modeli anomalilerini agiklamaya
yardimc1 olan basit bir 2 faktorli model sunmuslardir. Bu model, ortalama getirilerdeki
yayilimin biiyiik bir kismin1 agiklamaktadir ve literatiirde yaygin olarak kullanilan alternatif
cok faktorli modellerle karsilastirildiginda iistiin performans gostermektedir. Arastirma
sonuglarina gore deger hisseleri, gegmiste uzun vadeli kaybeden hisseler, daha az yatirim yapan
firmalarin hisseleri ve daha diisiik stok olusturan firmalarin hisseleri, sirasiyla biiyiime hisseleri,
gecmiste uzun vadeli kazanan hisseler, daha fazla yatirim yapan firmalarin hisseleri ve daha
yiksek stok olusturan firmalarin hisselerinden daha yiliksek beklenen getirilere sahiptir.
Arastirma bulgular1 faiz oranlarinin hisse senedi 6zelliklerine gore getirileri aciklamada
oldukca etkin bir arag oldugunu ortaya koymaktadir.
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Assefa vd. (2017) ¢alismalarinda 40 farkli iilke i¢in 1999-2013 yillar1 arasindaki hisse senedi
getirileri ile faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Arastirma doneminde gelismis
iilkelerde ortalama hisse senedi getirisi %1,8 olurken, gelismekte olan tlilkelerde %4,2 olmustur.
Faiz oranlar1 gelismis iilkelerde diiserken, gelismekte olan iilkelerde artmistir. Arastirma
sonuglarina gore gelismis iilkelerde istatistiksel olarak anlamli olarak faiz oranlari ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif iliski bulunmaktadir.

Otieno vd. (2017) 1993-2015 dénemine ait veriden faydalandiklar1 ¢calismada Kenya’da faiz
oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Arastirmada 3 aylik
hazine bonosu faiz orani, kredi faizi ve hisse senedi getirileri kullanilmistir. Arastirma
bulgularina gore 3 aylik hazine bonosu faizi ve kredi faizi uzun vadede hisse senedi getirilerini
negatif yonde Granger nedenselligi ile etkilemektedir. ARFIMA tabanli Granger nedenselligi
ise hisse senedi getirilerinin kisa vadede faiz oranlarin1 negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

3. METODOLOJi
3.1. Data

Bu arastirmada veri seti olarak 24.09.2021 ve 21.07.2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin hisse fiyat performansi ve finansal tablolar1 kullanilmistir. Faiz
azaltilmadan 6nceki donemi temsilen 2021 3. ¢eyrek finansal verileri ve faiz tekrar artirilmaya
baslamadan 6nceki donemi temsilen 2023 2. ¢eyrek finansal verileri kullanilmigtir. Aragtirmaya
finans sektorii sirketleri, yatirnm ortakliklart ve holdingler dahil edilmemistir. Arastirma
kapsaminda incelenen sirket sayis1 238’dir.

3.2. Arastirma

Arastirmada analiz ii¢ asamada gerceklestirilmistir. 11k olarak sirketler piyasa degerlerine gore
siralanarak her birinde esit sayida sirket bulunan 10 farkli grup olusturulmustur. Daha
sonrasinda her bir gruptaki hisselerin arastirma donemindeki 4 temel finansal kriterdeki
degisimi dl¢iilmiistiir. Oncelikle her bir grup i¢in 24.09.2021 ve 21.07.2023 tarihleri arasindaki
hisse fiyat performanslarinin aritmetik ortalamasi hesaplanmistir. Daha sonrasinda 2021 3.
ceyrek ve 2023 1. ceyrek dikkate alinarak satiglardaki biiyiime, Tobin q oranindaki degisim ve
Finansal Borg/ Satiglar oranindaki degisim hesaplanmistir. Literatiirdeki ¢esitli arastirmalar
kiigiik 6l¢ekli sirketlerin para arzindaki degisime daha hassas oldugunu bildirmektedir (Unal,
2021a).

Aragtirmanin ikinci agsamasinda hizmet ve sanayi sektorleri bazinda analizler yapilarak bu iki
ana sektoriin faiz indirimlerine tepkisinin birbirinden ayrisip ayrismadigi test edilmistir.
Sirasiyla bu sektorler igin satiglardaki degisimin, Tobin q oranmnin degisiminin, Finansal
Borg/Satiglar oranindaki degisimin ve hisse performanslarinin farklilagip farklilasmadig t
testleri araciligi ile sinanmistir.

Aragtirmanin iiclincli asamasinda sektdr bazinda analizler yapilarak farkli sektorlerin faiz
indirimlerine tepkisi analiz edilmistir. Bu amagla da aktif karlilik, Tobin q, Fiyat / Kazang ve
Finansal Borg / Satislar gibi oranlarin farkli sektorlerde ne dl¢iide degistigi test edilmistir. Aktif
Karlilik bir sirketin karliligini, Tobin q ve Fiyat / Kazang oranlar1 degerlemeyi ve Finansal Borg
/ Satiglar ile bor¢luluktaki degisimi gostermektedir. Enflasyon ortaminda yeniden degerlemenin
etkin bir sekilde uygulanmamasi 6zkaynaklar kaleminin gecgerliligini zayiflatmaktadir. Bu
yiizden Ozkaynak Karlilig1, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Finansal Borg / Ozkaynak oranlari
arastirmaya dahil edilmemistir. Literatiirdeki diger calismalar makro ekonomik faktorlerin
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hisse senetleri tizerindeki etkisinin sektor bazinda farklilagabilecegini bildirmektedir (Unal,
2021b).

Arastirma tek bir iilkeyi ve tek bir donemi kapsamaktadir. Bu nedenle bu arastirmadan elde
edilen bulgularin smirli anlamlilik diizeyine sahip oldugu ve arastirmaya dahil edilen
parametreler disinda baska faktorlerden de kaynaklanabilecegi unutulmamalidir.

3.3. Bulgular

Arastirmanin ilk asamasinda elde edilen bulgular Tablo 1’de 6zetlenmistir. Tablo, arastirma
doneminde farkli piyasa degerine sahip sirketlerin temel finansal gostergelerindeki degisimi
ozetlemektedir. Sirketler, piyasa degerlerine gore on gruba ayrilmistir ve her grubun hisse
performansi, satis biiytimesi, Tobin q degisimi ve finansal bor¢/satiglar oranindaki degisimler
incelenmistir.

En kiigiik piyasa degerine sahip 1. grup sirketlerin hisse performansi %161,6, satis biiylimesi
%248,6, Tobin q degisimi %108,8 artis gdstermis, finansal borg/satiglar orani ise %26
azalmistir. En biiylik piyasa degerine sahip 10. grup, %324,5 hisse performansi ve %216,3 satis
biliyiimesi gostermis, Tobin q oranlar1 0,44 azalmis, finansal borg¢/satiglar orani ise 0,01
artmistir. Genel olarak, daha yliksek piyasa degerine sahip sirketlerin hisse performansi ve satis
biliyiimesi daha yiiksek seviyelerde olmasina ragmen, Tobin q ve finansal borg/satislar
oranlarinda asag1 yonlii hareket gézlemlenmistir. Her ne kadar arastirma doneminde biiyiik
Olcekli sirketler daha yiiksek performans gosterse de Sekil 1°de goriilecegi lizere bu yiiksek
performans arastirma doneminden once kiigiik hisselerde yasanan ralliye kars1 yaganan bir tepki
hareketi olabilir. Tablodaki bir diger bulgu ise biiyiik 6l¢ekli sirketlerin borglarini kiigiik 6lgekli
sirketler kadar etkin azaltamamasidir. Biiylik 6lcekli sirketler genellikle daha fazla bor¢lanma
kapasitesine sahip olsalar da borglarin etkin yonetimi kiiciik sirketlere gére daha karmasik
olabilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin piyasa degerine bagli olarak finansal stratejilerini
optimize etmeleri 6nemlidir. Diger yandan bu dénemde kredi musluklarmin kiictik 6lgekli
sirketler i¢cin acilmis olmasi ve bliyiik 6lgekli sirketlerin kiigiik 6l¢ekli sirketler kadar diisiik
faizli finansmana ulagamamasi bir bagka neden olabilir.

Tablo 1. Arastirma Doneminde Sirketlerin Piyasa Degerlerine Bagli Olarak Temel Finansal
Gostergelerindeki Degisim

Piyasa Degeri Grubu Hisse Satig Biiyiime Tobin q Finansal Borg /
(1- En Kiigtik Performansi Degisim Satislar
5- En biiyiik) Degisim

1 161,6% 248,6% 108,8% -26,0%
2 206,3% 318,4% -30,0% -15,4%
3 146,6% 191,2% -21,2% -15,2%
4 137,5% 207,4% -68,5% 4,0%

5 166,8% 180,1% -51,9% -0,6%
6 230,4% 252,6% -25,2% -29,3%
7 209,2% 229,7% -87,5% -18,5%
8 242,9% 245,7% -132,1% -15,4%
9 305,2% 216,4% 2,0% -3,7%
10 324,5% 216,3% -43,8% 1,0%

Not: Piyasa degeri gruplar arastirmaya dahil edilen 238 adet sirketin 24.09.2024 tarihindeki piyasa degerlerine
gore siralanmasiyla olugturulmustur. Her grupta esit sayida sirket olacak sekilde dagilim yapilmistir. Finansal
oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur. Bu tarihler faiz
indirim siirecinin bagladig1 ve bittigi tarihlerdir.
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Asagidaki sekilde goriilecegi lizere arastirma doneminden Onceki son iki yilda nispeten kiicilik
olgekli sirketlerin bulundugu XTUMY endeksi XU100 endeksine kiyasla +%150 performans
gOstermistir.
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Sekil 1. XTUMY/XU100 Oraninin Son Yillardaki Gelisimi

Aragtirmanin ikinci agamasinda sanayi ve hizmet sektorleri ele alinarak temel finansal
gostergelerin degisimi incelenmistir. Tablo 2, sanayi ve hizmet sektorlerindeki temel finansal
oranlarin degisimini sunmaktadir. Tabloya gore, satislar, Tobin q, finansal bor¢/satislar ve hisse
performansi gibi temel finansal gostergelerin sanayi ve hizmet sektorlerinde farkli sekilde
degisim gosterdigi gozlemlenmektedir. Ilk olarak, satislar degisimi incelendiginde, sanayi
sektoriinde ortalama satiglar degisimi %316 iken, hizmet sektoriinde %271 kat olarak
belirlenmistir. Sanayi sektoriiniin satiglar degisimindeki varyansi 2,10, hizmet sektoriindeki ise
10,41'dir. Bu durum, hizmet sektoriindeki sirketlerin satislarindaki artisin sanayiye gore daha
degisken oldugunu gostermektedir. t istatistigi 1,00 ve p degeri 0,16 olarak hesaplanmis olup,
satiglardaki degisiminde iki sektor arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi
gorlilmektedir. Tobin q degisimi incelendiginde, sanayi sektoriinde ortalama Tobin q degisimi
-0,23, hizmet sektoriinde ise -0,62'dir. Tobin q degisiminin varyansi sanayide 2,19, hizmette ise
15,41 olarak hesaplanmistir. Bu da yine hizmet sektoriinde Tobin q degisimlerinin sanayi
sektoriine gore daha genis bir aralikta oldugunu gostermektedir. t istatistigi 0,74 ve p degeri
0,23 olup, Tobin q degisiminde de iki sektdr arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.
Finansal borg/satislar degisiminde ise, sanayi sektoriinde ortalama degisim 0,02 iken, hizmet
sektoriinde -0,45 olarak belirlenmistir. Varyans sanayi sektdriinde 0,09, hizmet sektoriinde ise
0,97'dir. Bu gostergede t istatistigi 3,47 ve p degeri 0,00 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar,
finansal borg/satiglar oraninda iki sektor arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu
gostermektedir. Sanayi sektoriinde bu oranin sabit kalmasina karsin, hizmet sektériinde 6nemli
Olgiide azaldigi goriilmektedir. Bu da hizmet sektOriiniin sanayi sektoriine kiyasla faiz
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oranlarindaki diisiisten daha olumlu etkilendigini géstermektedir. Bu durum UFE nin TUFE’ye
kiyasla arastirma doneminde daha sert artmasindan da kaynaklaniyor olabilir. Sanayi sektorii
firmalarnin maliyetlerinde agirlikli olarak UFE belirleyiciyken, hizmet sektoriiniin
maliyetlerinde TUFE belirleyici olabilmektedir (Sara¢ ve Karagdz, 2010). Son olarak, hisse
performanslar1 degerlendirilmistir. Sanayi sektoriinde ortalama hisse performansit %219,
hizmet sektoriinde ise %229 olarak belirlenmistir. Hisse performansinin varyansi sanayide 3,94,
hizmette ise 6,33 olarak hesaplanmistir. t istatistigi -0,26 ve p degeri 0,40 olup, hisse
performansinda iki sektor arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Genel olarak, tablo,
sanayi ve hizmet sektorleri arasinda belirli finansal gostergeler acisindan farkliliklar oldugunu,
ancak bu farkliliklarin ¢ogunun istatistiksel olarak anlamli olmadigini géstermektedir. Sadece
finansal borg¢/satiglar oraninda anlamli bir fark tespit edilmistir.

Tablo 2. Sanayi ve Hizmet Sektorlerinde Temel Finansal Oranlarin Degisimi

Ortalama Varyans t istatistigi p
Satislar Degisim
Sanayi 315,7% 2,10 1,00 0,16
Hizmet 270,9% 10,41
Tobin q Degisim
Sanayi -0,23 2,19 0,74 0,23
Hizmet -0,62 15,41
Finansal Bor¢/ Satislar Degigim
Sanayi 0,02 0,09 3,47 0,00
Hizmet -0,45 0,97
Hisse Performanst
Sanayi 219,0% 3,94 -0,26 0,40
Hizmet 228,6% 6,33

Not: Finansal oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur.
Bu tarihler faiz indirim siirecinin bagladig ve bittigi tarihlerdir.

Arastirmanin iigiincii béliimiinde sektor bazinda temel finansal gostergelerin ne yonde gelistigi
analiz edilmistir. Tablo 3’te aktif karlilik oranindaki degisimler gosterilmistir. Arastirma
doneminde cogu sektorde aktif karlilik oraninda artis bulunmaktadir. Cimento (+0,12),
teknoloji (+0,10) ve madencilik (+0,13) gibi sektorler belirgin artislar kaydederken, tekstil
entegre (-0,17), demir-gelik temel (-0,10) ve otomotiv parcasi (-0,12) gibi sektorler karlilikta
diisiis yasamustir. Ortalama artis oran1 0,02 olup, ozellikle faiz indirim siirecinin sektorler
iizerindeki etkisi dikkate alindiginda, genel bir toparlanma egilimi gézlemlenmektedir.

Tablo 3. Aktif Karlilik Oraninin Farkli Sektorlerdeki Gelisimi

Sektor # 2021 2023 Fark
Gida 17 0,10 0,16 0,06
Tekstil Entegre 16 0,25 0,09 -0,17
Cimento 13 0,05 0,17 0,12
Kimyasal Uriin 11 0,14 0,14 0,00
Demir-Celik Temel 10 0,15 0,05 -0,10
Insaat Malzemeleri 10 0,07 0,08 0,01
Elektrik Uretim 9 0,04 0,08 0,04
Otomotiv Pargasi 9 0,24 0,12 -0,12
Perakande - Ticaret 9 0,03 0,12 0,09
Teknoloji 9 0,20 0,30 0,10
Mesrubat / icecek 8 0,03 0,06 0,03
Otomotiv 8 0,14 0,18 0,04

14



Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil:13 Sayi:25 (2024)

Turizm 8 0,08 0,11 0,03
Dayanikl Tiikketim 7 0,07 0,06 -0,01
Kagit Uriinleri 7 0,07 0,07 0,00
Saglik ve flag 7 0,13 0,18 0,05
Elektrik Enerji Urt. 6 0,16 0,13 -0,03
Madencilik 5 0,09 0,22 0,13
Medya 5 0,01 0,11 0,10
Ortalama 0,11 0,13 0,02

Not: Finansal oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur.
Bu tarihler faiz indirim siirecinin basladig: ve bittigi tarihlerdir.

Tablo 4, Tobin q oranindaki degisimleri sektor bazinda gostermektedir. Genel olarak, birgok
sektorde Tobin q oraninda diisiisler gézlemlenmistir. Ozellikle turizm (-3,94), gida (-2,06), ve
otomotiv parcast (-1,40) sektorlerinde biiylik diisiisler yasanmistir. Bununla birlikte, bazi
sektorlerde artislar da kaydedilmistir; kagit iirtinleri (+0,63), madencilik (+0,99), ve ¢imento
(+0,21) sektorleri Tobin q oraninda artis gostermistir. Genel egilim, baz1 sektdrlerde piyasa
degerlemelerinde 6nemli diisiislerin yasandigimi gostermektedir. Bu durum faiz indiriminden
degil de daha dnce de belirtildigi gibi aragtirma donemi dncesinde XTUMY endeksinde yasanan
rallinin sonrasinda yasanan geri ¢cekilmeden de kaynaklaniyor olabilir.

Tablo 4. Tobin q Oraninin Farkli Sektorlerdeki Gelisimi

Sektor # 2021 2023 Fark
Gida 17 4,01 1,95 -2,06
Tekstil Entegre 16 3,00 2,38 -0,62
Cimento 13 2,46 2,66 0,21
Kimyasal Uriin 11 3,17 1,65 -1,52
Demir-Celik Temel 10 1,35 1,50 0,15
Insaat Malzemeleri 10 2,16 2,21 0,05
Elektrik Uretim 9 2,93 2,97 0,04
Otomotiv Parcasi 9 6,86 5,46 -1,40
Perakande - Ticaret 9 1,60 1,50 -0,10
Teknoloji 9 3,68 2,35 -1,33
Mesrubat / Igecek 8 1,50 1,63 0,14
Otomotiv 8 2,04 2,26 0,21
Turizm 8 6,39 2,45 -3,94
Dayanikl Tiiketim 7 1,83 1,41 -0,41
Kagit Uriinleri 7 2,49 3,12 0,63
Saglik ve ilag 7 2,00 1,51 -0,49
Elektrik Enerji Urt. 6 3,30 3,20 -0,11
Madencilik 5 1,29 2,27 0,99
Medya 5 3,01 2,23 -0,78

Not: Finansal oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur.
Bu tarihler faiz indirim siirecinin basladig: ve bittigi tarihlerdir.

Tablo 5, Fiyat/Kazang oranlarinin degisimini gostermektedir. Cogu sektérde F/K oraninda
diisiisler gdzlemlenmistir. Ozellikle turizm, teknoloji ve kimyasal iiriinler sektorlerinde
distsler dikkat ¢ekmektedir. Buna karsilik, demir-gelik temel ve otomotiv sektorlerinde F/K
oranlarinda artislar yasanmistir. Ilgili ddsnemde enflasyondaki artis ve enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi nedeniyle kar degerlerinde fiktif bir artis yasanmis olabilir. Bu durum
Fiyat/Kazang oranlarinin diismesine neden olmus olabilir.
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Tablo 5. Fiyat/ Kazan¢ Oraninin Farkli Sektorlerdeki Gelisimi

Sektor # 2021 2023 Fark
Gida 17 19,25 11,96 -7,29
Tekstil Entegre 16 19,71 12,84 -6,87
Cimento 13 15,02 13,79 -1,23
Kimyasal Uriin 11 23,55 8,79 -14,76
Demir-Celik Temel 10 8,59 24,40 15,80
Insaat Malzemeleri 10 18,52 18,82 0,30
Elektrik Uretim 9 8,98 9,72 0,73
Otomotiv Pargasi 9 20,91 21,58 0,67
Perakande - Ticaret 9 15,55 6,86 -8,69
Teknoloji 9 30,67 7,13 -23,54
Mesrubat / icecek 8 23,81 10,48 -13,32
Otomotiv 8 10,24 17,91 7,66
Turizm 8 60,54 27,98 -32,56
Dayanikl Tiikketim 7 19,83 12,12 -7,72
Kagit Uriinleri 7 15,18 21,65 6,47
Saglik ve flag 7 13,73 7,89 -5,85
Elektrik Enerji Urt. 6 12,56 15,97 3,41
Madencilik 5 8,98 10,73 1,75
Medya 5 30,84 17,02 -13,82

Not: Finansal oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur.
Bu tarihler faiz indirim siirecinin bagladig1 ve bittigi tarihlerdir.

Tablo 6 finansal bor¢larin satiglara oranindaki degisimi gostermektedir. Cogu sektorde bu oran
nispeten stabil kalmis veya azalmistir. Ozellikle elektrik {iretimi ve turizm sektdrlerinde belirgin
diisiisler gozlemlenmistir. Cimento ve perakende ticaret sektorlerinde de kayda deger azalmalar
goriilmistlir. Buna karsilik, saglik ve ilag (+0,31) ve kimyasal {iriinler (+0,14) sektorlerinde
artiglar yasanmustir. Bu tablo faiz indirimlerinin bir¢ok firma tarafindan olumlu yonde
kullanildigin1 ve bor¢ oranlarinda kayda deger bir diisiis oldugunu gostermektedir. Satislar
kaleminin enflasyonu icermesi ve yillar i¢inde daha istikrarli hareket etmesi nedeniyle elde
sonuglar diger bircok orana kiyasla daha giivenlidir.

Tablo 6. Finansal Bor¢/ Satislar Oraninin Farkli Sektorlerdeki Gelisimi

Sektor # 2021 2023 Fark
Gida 17 0,25 0,27 0,02
Tekstil Entegre 16 0,41 0,40 0,00
Cimento 13 0,41 0,25 -0,16
Kimyasal Uriin 11 0,21 0,35 0,14
Demir-Celik Temel 10 0,19 0,24 0,05

Insaat Malzemeleri 10 0,16 0,16 0,00
Elektrik Uretim 9 2,48 1,13 -1,35
Otomotiv Pargasi 9 0,53 0,53 0,00
Perakande - Ticaret 9 0,67 0,09 -0,59
Teknoloji 9 0,09 0,07 -0,02
Mesrubat / icecek 8 0,26 0,24 -0,02
Otomotiv 8 0,36 0,33 -0,03
Turizm 8 1,93 0,89 -1,04
Dayanikl Tiikketim 7 0,32 0,35 0,04
Kagit Uriinleri 7 0,28 0,19 -0,09
Saglik ve Ilag 7 0,27 0,58 0,31
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Elektrik Enerji Urt. 6 0,85 0,65 -0,20
Madencilik 5 0,02 0,05 0,03
Medya 5 0,09 0,05 -0,04

Not: Finansal oranlardaki degisimler 2021 3. ¢eyrek ve 2023 1. ¢eyrek verilerinin kiyaslanmasi ile bulunmustur.
Bu tarihler faiz indirim siirecinin bagladig ve bittigi tarihlerdir.

4. SONUC

Bu aragtirmada, Tiirkiye'deki 2021-2023 doneminde gerceklestirilen faiz indirimlerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Arastirma bulgulari, faiz oranlarinin hisse
senedi performansi, satig biiylimesi, Tobin q oram1 ve finansal borg¢/satislar orani iizerinde
belirgin etkiler yarattigin1 gostermektedir. Ayrica, sanayi ve hizmet sektorleri ile farkli
sektorlerde bu etkilerin nasil degistigi de incelenmistir.

Oncelikle, farkli piyasa degerine sahip sirketlerin finansal gostergelerinde belirgin farkliliklar
gozlemlenmistir. Daha biiylik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse performansi ve satis
biliytimesi, kiiglik sirketlere kiyasla daha yiiksek seviyelerde olmasina ragmen finansal
borg¢/satiglar oranindaki degisimin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kiiclik o6lgekli
sirketlerin, biiylik dlgekli sirketlere gore borglarmi daha etkin bir sekilde azaltabilmesi, bu
farkin temel nedenlerinden biri olabilir. Diger yandan arastirma doneminden 6nce kiigiik 6l¢ekli
hisselerde yasanan ralli de 6nemli bir dinamik olarak arastirma bulgularini etkilemektedir.

Sanayi ve hizmet sektorleri arasinda yapilan karsilastirmalar, finansal borg/satislar oraninda
anlaml farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Hizmet sektorii, faiz oranlarindaki diisiislerden
sanayi sektoriine kiyasla daha olumlu etkilenmis, bu sektérde finansal borg/satiglar oran1 6nemli
Olclide azalmistir. Diger finansal gostergeler acisindan ise iki sektor arasinda anlamli bir fark
bulunmamustir.

Sektor bazinda yapilan analizler, aktif karlilik, Tobin q ve F/K oranlarinda c¢esitli farkliliklar
oldugunu géstermistir. Ornegin, ¢imento, teknoloji ve madencilik sektdrlerinde aktif karlilik
oranlar1 artarken, tekstil entegre ve otomotiv parcasi sektorlerinde diislisler yasanmistir. Tobin
q oraninda genel olarak diisiisler gézlemlenirken, bazi sektorlerde (6rnegin, kagit tirlinleri ve
madencilik) artiglar kaydedilmistir. F/K oranlarindaki degisimler ise, ¢cogu sektorde diisiisler
yasandigimi ortaya koymustur, ancak demir-gelik temel ve otomotiv sektdrlerinde artiglar
gozlemlenmistir.

Genel olarak, arastirma sonuglari, faiz oranlarindaki indirimin sirketlerin finansal
performansini ve hisse senedi getirilerini 6nemli dlgilide etkiledigini gostermektedir. Ancak, bu
etkilerin sirketlerin piyasa degerine, sektorel ozelliklere ve ekonomik kosullara bagli olarak
farklilagtig1 gortilmiistiir. Bu nedenle, yatirimcilarin ve sirket yoneticilerinin, faiz oranlarindaki
degisimlere kars1 stratejilerini belirlerken bu faktorleri dikkate almalar1 nemlidir.

Bu aragtirma, Tiirkiye 6zelinde ve belirli bir donem araliginda gercgeklestirildigi i¢in bulgularin
genellenebilirligi smirhdir. Gelecek arastirmalarda, sirket bazli detayli analizlerle ilgili
donemdeki faiz indirimlerinin etkileri belirlenebilir.
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