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OZET

HiSSE SENEDi GETIiRILERINi BELIRLEYEN ETKENLER
OLARAK SERMAYE YAPISI VE BETA’NIN
KARSILASTIRILMASI : IMKB-IMALAT SANAYi ORNEGI

Bu calismada, FVFM’ye gore sistematik riski temsil eden (makro ekonomik
faktorlerden kaynaklanan piyasa riski) beta (B) ile sermaye yapisi oranlarinin hisse
senedi getirisine etkisi analiz edilmistir. FVFM’ye gore, hisse senedinin betasi
yiikseldikce getirisinin de yiikselmesi, sermaye yapisi teorilerine gore de, sermaye
yapist i¢ginde borcun agirlign arttikga firma degerinin de (hisse senedi getirisinin de)

artmasi beklenir.

Analiz, IMKB imalat sanayinde 1992-2010 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet
gosteren 65 firmayr ve 1994-2010 tiim dénem, 1994-2002 ve 2003-2010 alt donemleri
olmak iizere ii¢ farkli donemi kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni olarak hem
nominal hem de reel hisse senedi getirileri kullanilmis ve sonuclar arasinda anlamli bir
fark olup olmadigr incelenmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olarak beta (B) ve
sermaye yapisi oranlart (toplam borg¢/toplam kaynaklar-TB/TK ve toplam borg/piyasa
degeri-TB/PD) kullanilmis, 6zsermaye karliligi, hisse basina kar ve finansal kaldirag
derecesi ise kontrol degiskenleri olarak modellerde yer almistir. Calisma, hem yatay
kesit (cross-section) hem de zaman serileri (time-series) verilerinin bir arada

kullanildig1 panel veri analizi yontemi ile gerceklestirilmistir.

Ampirik bulgular, TB/PD oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi

getirileri iizerinde her iic donemde de istatistiksel olarak en anlamli ve pozitif etkiye



sahip degisken oldugunu gostermektedir. TB/TK oraminin ise sadece 1994-2002
doneminde ve negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bunun anlami, yatirimcilar,
firmanin piyasa degerine (PD) gore olusturulan sermaye yapisini toplam kaynaklarina
(TK) gore olusturulan sermaye yapisina gore daha fazla 6nemsemektedirler. Bu durum,
yatirrmcilarin, firmanin sermaye yapist i¢indeki bor¢lanma durumunu degerlendirirken,
siirekli degisen bilan¢o hazirlama teknikleri nedeniyle bilangolarda goriilen kaynaklara
(dolayisiyla varliklara) fazla giivenmedikleri, bunun yerine piyasada arz ve talep
dengesi ile olusan firmanin piyasa degerini daha fazla onemsediklerini gostermektedir.
Ciinkii firmalar bor¢larin1 6demede sikintiya diiserlerse hizli bir sekilde hisse senedi
thrac1 yaparak yeni fon temin edebilme ve borcunu en kisa siirede kapatabilme

olanagina sahiptir.

Firmalar, 2003 yili Oncesi tarihi maliyetli, sonrasi ise enflasyona gore
diizeltilmis mali tablo yayinladiklar: icin literatiirde genellikle iki farkli bilanco tipi ile
analiz yapilamamaktadir. Calismanin 6nemli bulgularindan biri de, TB/TK oraninin,
nominal hisse senedi getirileri ile yapilan 1994-2010 tiim donem analizinde getiriler
tizerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisi oldugu goriilirken, hisse senedi
getirilerinin enflasyondan arindirilarak reel hale getirildikten sonra etkinin istatistiksel
olarak anlamli hale doniistiigii goriilmiistiir. Bu nedenle, bundan sonra yapilacak
caligmalarda iki farkli bilango tipi oldugu i¢in yapilamayan uzun donemli analizlerin

reel hisse senedi getirileri kullanilarak yapilmasi uygun olacaktir.

Son olarak, beta’nin da incelenen her ii¢ donemde de hem nominal hem de reel
getiriler tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.
Bu sonuclar, beta’nin makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan piyasa riskini temsil
ettigini ve daha yliksek betaya sahip hisse senetlerinin daha yiiksek getiri elde edecegini
ileri siiren FVFM’yi destekler niteliktedir. Bu nedenle, makro ekonomik faktorlerin
incelenen her iic donemde de hisse senedi getirileri lizerinde etkisinin oldugu
sOylenebilir. Ancak, hangi makro ekonomik faktorlerin getiriler iizerinde daha etkin
oldugunu belirleyebilmek i¢in Arbitraj Fiyatlama Modelinin ileri siirdiigii gibi her bir
makro ekonomik faktor i¢in hesaplanacak bir beta ($) seti ile hisse senedi getirileri

arasindaki iliskinin analiz edilmesi gerekir.
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ABSTRACT

COMPARISON OF CAPITAL STRUCTURE AND BETA AS ITEMS
DETERMINING THE RETURN OF STOCKS: CASE OF
MANUFACTURING INDUSTRY-ISE

In this study, the impact of beta (), which represents the systematic risk
(market risk arising from macro-economic factors) according to FVFM, and capital
structure ratios on the return of stocks is analysed. According to FVFM, as the beta of
the stocks increase, the return should increase and according to the theories on capital
structure, the firm value (the return of the stock) is expected to increase as the weight of

debt in the total capital rises.

The analysis covers 65 firms which have operated without any interruption in
manufacturing industry in ISE within the period of 1992-2010 and includes three
periods: 1994-2010 as a full period, 1994-2002 and 2003-2010 as sub-periods. The
nominal and real stock returns are used as dependent variables and it is analysed
whether there are significant differences between the results. Beta () and capital
structure ratios (total debt/total resources- TD/TR and total debt/market value-TD/MYV)
are used as independent variables and the return on equity, earnings per share and
degree of financial leverage are included as controlling variables in the model. The
analysis is conducted by a panel data analysis using cross-section and time-series data

together.

Ampiric findings indicate that the TD/MV ratio is the most statistically

significant variable having the most positive impact on both nominal and real stock
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returns in all three periods analysed. TD/TR ratio had an impact only in the 1994-2002
period and this was a negative impact. This is interpreted as the investors care more
about the capital structure constituted according to the market value (MV) rather than
the total resources (TR). This outcome also indicates that while evaluating the debt
structure of the firm within the total capital structure, the investors care more about the
market value of the firm arising as a result of the demand-supply equilibrium in the
market rather than trusting to the resources (therefore assets) in the balance sheet which
are subject to constant change due to balance sheet preparation techniques. The reason
is interpreted to be the option of firms for receiving new funds through issuance of new
shares and paying the debt in a very short period in case the firms are under pressure to

pay back their debt.

No analysis can be done in the literature for different types of financial tables
as the firms have issued cost based financials before 2003 and inflation adjusted
financials after 2003. One of the important findings of the study is that although the
TD/TR ratio has no statistically significant impact on the nominal stock return for the
period 1994-2010, the impact has become significant after the returns are adjusted for
inflation and restated as real returns. Therefore, it is deemed convenient to conduct the
future long-term analysis by using real stock returns due to restrictions imposed by

existence of two different types of balance sheets.

Finally, it is identified that beta has a statistically significant impact both on
nominal and real returns in all three periods. This finding supports the view of FVFM
which states that beta represents the market risk arising from the macro economic
factors and the stocks with higher beta would have higher returns. Therefore, it can be
mentioned that the macro-economic factors have an impact on the stock returns in all
three periods analysed. However, it is required to analyse the relation between the stock
returns and the beta (B) calculated for each macro economic factor as stated by the
Arbitrage Pricing Theory to determine which macro economic factors are more

impactful on the stock returns.
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ONSOZ

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri genel olarak firmaya 6zgii ve
firma dig1 (makroekonomik) faktorler olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. FVFM, bu
iki grup degiskenden firmaya o6zgii faktorlerin olusturdugu firma riskinin (sistematik
olmayan risk), portfoylerde bulunan finansal varlik sayisinin yapilacak 1yi bir
cesitlendirme ile arttirllmasiyla ortadan kaldirilabilecegini, ancak makro ekonomik
faktorlerden kaynaklanan sistematik riskin, portfoylerdeki finansal varlik sayisi ne
kadar arttirilsa arttirilsin  giderilemeyecegini ve makro ekonomik faktorlerden
kaynaklanan bu sistematik riski, finansal varligin getirisinin piyasa portfOyiiniin
getirisindeki degisimlere olan duyarliligin1 gosteren beta katsayisinin () temsil ettigini

ileri strer.

Calismanin temel amaci, FVFM’ye gore sistematik riski (makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanan piyasa riski) temsil eden beta (B) ile sistematik olmayan
riski (firmaya 0zgii) temsil eden degiskenlerden, sermaye yapis1 degiskenleri olarak
bilinen toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) ile toplam bor¢/piyasa degeri (TB/PD)
oraninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin arastirilmasi ve beta (B) ile sermaye
yapist degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin karsilastirilmasidir.
Analizde, 6zsermaye karliigi (OZKAR), hisse basina kiar (HBK) ve finansal kaldirag
derecesi (FKD) degiskenleri de kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Doktora tezimi hazirlama siirecimde bana goriis ve Onerileriyle destek olan tez
danismanim Prof. Dr. Nurgiill CHAMBERS’a, doktora egitimimin her asamasinda ve
her konuda degerli goriisleri ile bana destek veren degerli hocam Do¢. Dr. M. Hasan
EKEN’e, yine doktora egitimim boyunca destegini ve ilgisini bir an olsun eksiltmeyen
degerli biiyiigiim Kemal ULUTEPE’ye, tezimin uygulama boliimiinde verdikleri destek
ve gostermis olduklar1 ilgi icin degerli hocam Yrd. Doc. Dr. Funda SEZGIN’e ve
degerli arkadasim Melek ASTAR’a ve yine tezimin uygulama boliimii ile ilgili degerli
goriislerini benimle paylasan degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Mustafa TURHANa en i¢ten

sayg1 ve tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul, 2012 Burak KARAASLAN
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GIRIS

Finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik bir cok ampirik ¢alisma yapilmis ve bu ¢alismalarda hisse senedi
getirilerini tahmin etmede kullanilabilecek faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu
caligmalarda kullanilan hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri genel olarak iki
gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlardan ilki makro ekonomik (firma dis1) faktorler,

ikincisi ise firmaya 0zgii faktorler olarak tanimlanabilir.

William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan
risk ve getiri arasindaki iligkiyi denge modeli kapsaminda agiklamak amaciyla
gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), bu iki grup degiskenden firmaya
Ozgli faktorlerin olusturdugu firma riskinin (sistematik olmayan risk), portfoylerde
bulunan finansal varlik sayisinin yapilacak iyi bir cesitlendirme ile arttirilmasiyla
ortadan kaldirilabilecegini, ancak makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan sistematik
riskin, portfoylerdeki finansal varlik sayisi ne kadar arttirilsa arttirilsin

giderilemeyecegini ileri siirer.

FVFM, makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan bu sistematik riski, finansal
varligin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisindeki degisimlere olan duyarliligini
gosteren beta katsayisinin () temsil ettigini ileri siirmektedir. Sistematik olmayan risk,
portfoylerdeki finansal varlik sayisi arttirilarak sifirlandiginda geriye bir tek sistematik
risk kalmaktadir. Beta (B) sistematik riski temsil ettiginden ve risk ile getiri arasinda
pozitif bir iliski olmas1 nedeniyle, FVFM’ye gore, finansal varligin betasi1 () ne kadar
yiiksek olursa beklenen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Betanin (f) hisse senedi
getirilerini agiklama giiciinii test eden ampirik calismalarin iilkeden {iilkeye farkl
sonuglar gosterdigi, aym iilkede yapilan analizlerde bile donemler arasinda farkli

sonuglar verdigi goriilmektedir.

Hisse senedi getirilerini ag¢iklamada etkin olan firmaya 6zgii faktorler arasinda
firmanin sermaye yapist degiskeni olarak bilinen kaldira¢ oran1 da oldukca 6nemli bir
yer tutmaktadir. Modigliani-Miller (1958) ilk gelistirdikleri teoride, firmanin sermaye

yapisindaki degisim ile firma degeri arasinda bir iligkinin olmadigini, diger bir deyisle



firma degerinin sermaye yapisindaki degisimden bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir.
Daha sonra Modigliani-Miller (1963), onceki calismalarinda kurumlar vergisini dikkate
almadiklarin1 belirtip bir diizeltme yayinlamiglar ve kurumlar vergisi dikkate
alindiginda firmanin sermaye yapisi i¢cinde borcun agirliginin artmasiyla firma degerinin

de artacagini ileri siirmiislerdir.

Sermaye yapisi teorileri olarak bilinen Net Gelir teorisi ve Geleneksel teori de
Modigliani-Miller’a (1963) benzer sekilde sermaye yapisi i¢inde borca agirlik veren
firmanin firma degerini arttirabilecegini ileri siirerken, Net Faaliyet Geliri teorisi ise
Modigliani-Miller’a (1958) benzer sekilde firma degerinin sermaye yapisi degisiminden
bagimsiz oldugunu ileri siirmiistiir. Bu teoriler uzun yillardir ¢esitli borsalarda ve farkli
donemlerde ampirik olarak test edilmis, calisma sonuglarinda ise farkli bulgulara
ulasilmast ve konu ile ilgili tam bir goriis birligi olusmamasi nedeniyle, teorilerin

uygulamada gecerliligi halen arastirmalara konu olmaya devam etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, teorilerle uyumlu olarak betanin (B) ve kaldira¢ oraninin
yiikselmesi ile hisse senedi getirilerinin de yiikselip yiikselmedigini tespit edebilmektir.
Bu nedenle ilk olarak, sermaye yapis1 degiskeninin hisse senedi getirisine etkisini analiz
eden literatiir caligmalarina benzer sekilde finansal olmayan (non-financial) firmalar
arasindan homojen bir veri seti olusturmak amaciyla IMKB-Imalat sanayiinde 1992-
2010 doneminde kesintisiz olarak islem gormiis 65 firma analiz kapsamina alinmistir.
Analizde, makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan sistematik riski temsilen beta ()
ile firmaya 6zgii sistematik olmayan riski temsilen sermaye yapisi degiskeninin hisse
senedi getirilerini agiklama giicii ‘“Panel Veri Analizi” yontemi kullanilarak test
edilmistir. Analizde ayrica, Ozsermaye karliligi, hisse basina kar ve finansal kaldirac
derecesi ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmis ve hisse senedi getirilerini agiklama

giicii test edilmistir.

Daha oOnceki literatiir calismalarinda, hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin  farkli donemler igin yapilan analizlerde farkli sonucglar verdigi
goriildiigiinden, analiz, 1994-2010 tiim donemi olarak belirlenmesine karsin, 1994-2002
ve 2003-2010 alt donemleri de ayr1 ayr analiz edilerek hisse senedi getirilerinin ilgili

faktorlerden farkli donemlerde farkli etkilenip etkilenmediginin tespit edilmesi



amaclanmistir. Calismada ayrica, nominal getiriler ile enflasyona gore diizeltilmis reel
getiriler kullanilarak, her iki sonu¢ arasinda anlaml bir fark olup olmadiginin da tespit

edilmesi amaclanmistir.

Calismanin birinci bdliimiinde, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki
iliskiyi inceleyen sermaye yapisi teorileri ve firmalarin sermaye yapisit kararlarim
etkileyen piyasa unsurlari ile kaldira¢ kullanan firmalarin hisse basina kazanclarindaki

degisim teorik olarak anlatilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal varlik fiyatlamada kullanilan denge
modellerinden finansal varlik fiyatlama modeli ve bu modele getirilen elestiriler sonucu

gelistirilen arbitraj fiyatlama modeli teorik olarak anlatilmistir.

Calismanin ii¢iincii boliimiinde, finansal varlik fiyatlama modelini ve sermaye
yapisi teorilerini ampirik olarak test eden akademik caligmalar, yurti¢i ve yurtdisinda

yapilmis ¢aligsmalar olarak ayr1 ayr1 anlatilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, beta (f) ve sermaye yapist degiskenlerinin,
hem nominal hisse senedi getirileri hem de enflasyona gore diizeltilmis reel hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi 1994-2010 tiim dénem ve 1994-2002, 2003-2010 alt donemi
olmak {iizere ayr1 ayr analiz edilmistir. Analizin amaci ve kapsami belirlendikten sonra
analizde kullanilan yontem (Panel Veri Analizi) anlatilmis, analizde kullanilan
degiskenlere kapsamli olarak yer verildikten sonra ekonometrik analiz siirecine gec¢ilmis
ve tahmin edilen model sonuclar1 nominal getirilerin kullanildig1 sonuglar ile reel

getirilerin kullanildig1 sonuclar olarak karsilastirilarak yorumlanmastir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise, ¢alismanin kisa bir 6zetine yer verilmis ve

elde edilen ampirik bulgular ¢ercevesinde genel bir degerlendirme yapilmistir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI TEORILERI VE KALDIRAC

Literatiirde sermaye yapisindaki degisim ile firmanin sermaye maliyeti ve
piyasa degeri iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 uzun yillardir tartisiimaktadir. Bu
boliimde, firmanin bor¢/6zsermaye orami olarak bilinen sermaye yapisi faktoriiniin,
sermaye maliyetine ve piyasa degerine nasil etki ettigini ortaya koyan klasik ve modern
sermaye yapisi teorileri ile bu sermaye yapisi teorilerini etkileyen piyasa unsurlari teorik
olarak incelenecektir. Ayrica, yine bu boliimde yatirimcilar i¢in 6nemli bir gosterge
olan pay basina gelirin, firmanin kullandig finansal ve faaliyet kaldiraci derecesinden

nasil etkilendigi de teorik olarak analiz edilecektir.
1.1. Sermaye Yapisina iliskin Teoriler

Finans literatiiriinde, firmanin sermaye yapisindaki degisimin, sermaye
maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkilemedigi ilk olarak klasik sermaye yapisi
teorileri (net faaliyet geliri teorisi, net gelir teorisi, geleneksel teori ve Modigliani-Miller
(MM)) ile incelenmis, daha sonra sermaye yapist kararlarini etkileyen piyasa unsurlari
(temsilci maliyetleri, finansal sikinti ve iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunu)
dikkate alinarak modern sermaye yapisi teorileri olarak bilinen dengeleme teorisi ve

finansal hiyerarsi teorisi gelistirilmistir.
1.1.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri
1.1.1.1. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net faaliyet geliri teorisi, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tiim
sermaye yapilarinda sabit oldugunu ve kaldira¢ diizeyinden etkilenmedigini,
bor¢/6zsermaye orani degistirilerek firma degerini etkilemenin miimkiin olmadigini ileri
siirer'. Net faaliyet geliri teorisinin dayandigi iki temel varsayim asagidaki sekilde ifade

edilebilir.

. Firmanin bor¢ ve toplam sermaye maliyeti tiim sermaye yapilarinda

L Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 5. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 1998, s.175.



sabittir.

. Bor¢lanma diizeyindeki artisin firmaya yiikledigi finansal risk nedeniyle
hissedarlar firmanin iflas riskini goz Oniine alarak O6zsermayeden
bekledikleri getiriyi artirirlar ve buna bagl olarak da 6zsermaye maliyeti

artar. Bu durumda toplam sermaye maliyeti sabit kalir.

Bu varsayimlar, Franco Modigliani ve Merton Miller’in (1958), sermaye yapisi
ile firma degeri arasindaki iliskiyi analiz ettikleri “The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment” adli makalelerinde ortaya koyduklari, finansal
kaldira¢ derecesi ne olursa olsun firmanin toplam sermaye maliyetinin degismeyecegi

varsayimiyla benzerdir®.

Bu teoriye gore firma degeri, beklenen net faaliyet gelirinin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesi yoluyla elde edilir

0
V=

ko
Burada ;

V = Firma degerini,

O = Net faaliyet gelirini,

ko = Kapitalizasyon oranin1 (Agirlikli ortalama sermaye maliyetini) ifade
etmektedir.

Net faaliyet geliri teorisine gore, firmanin bor¢clanma diizeyi arttik¢a iflas riski
de dogrusal olarak artacaktir. Firmamin iflas riskinin artmasi, yatirimcilarin
0zsermayeden bekledikleri getiri oranini artirmalarina neden olur. Bunun sonucu olarak
da diisik maliyetli bor¢ kullaniminin toplam sermaye maliyeti {izerinde yaratacagi
olumlu etki yatirimcilarin 6zsermayeden bekledikleri getiri oranini artirmalar1 nedeniyle
ortadan kalkar. Ayrica firmanin toplam sermaye maliyeti ve firma degeri

bor¢/0zsermaye oranindaki degismeden etkilenmedigi i¢in her sermaye yapisi firma i¢in

% Yurdagiil Kabake1, “Sermaye Yapist ile Isletme Performansi Arasindaki iligki: Gida Sektériinde Bir Uygulama”,
Ege Akademik Bakis Dergisi, Cilt:8, Say1:1, (2008), s.169.



optimal sermaye yapisi olacaktir. Diger bir deyisle net faaliyet geliri teorisi, firma i¢in

tek bir optimal sermaye yapisinin olmadigini ileri siirer’.

Sekil 1°’de, net faaliyet geliri teorisinde firmanin finansal kaldirag

derecesindeki degisimin sermaye maliyeti ve firma degerini nasil etkiledigi

goriilmektedir.
i k.
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Finansal Kaldirag ( Bor¢/Ozsermaye Orani ) Finansal Kaldira¢ ( Bor¢/Ozsermaye Orani )

Sekil 1 : Net Faaliyet Geliri Teorisinde Sermaye Maliyeti ve Firma
Degerinin Geligimi

Kaynak ; James C. Van Horne, a.g.e., s.260.

Sekil 1’de goriildiigi gibi, bir firmanin finansal kaldira¢ (bor¢/d6zsermaye)
orani yiikseldikge, artan finansal riske karsilik yatinnmeilar daha yiiksek getiri bekler ve
firma icin 6zsermaye maliyeti (k.) ylikselir. Bu durumda, diisiik maliyetli borcun (kq)
olumlu etkisi, 6zsermaye maliyetinde (k.) goriilen yiikselisle ortadan kalkar ve firma
icin miimkiin olabilecek tiim bor¢/6zsermaye oran1 secimlerinde, bor¢ (kg) ve
ozsermaye (k.) maliyetlerinin agirlikli ortalamast (ko) sabit kalir. Bu nedenle, agirlikli

ortalama sermaye maliyeti (ko) degismeyen firmanin, piyasa degeri de (V) degismez.

Net faaliyet geliri teorisi, borcun gercek maliyeti ve gizli maliyeti olmak iizere
iki maliyeti oldugunu ileri siirer. Borcun gercek maliyeti borcun faiz oram iken, gizli
maliyeti firmanin bor¢ kullanmasi ile iflas riskinin artmasina bagl olarak hissedarlarin

daha yiiksek getiri talep etmeleri ve sonug olarak 6zsermaye maliyetinin artmasidir. Bu

3 James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Tenth Edition, New Jersey: Prentice Hall Inc., 1995,
$8.260-261.



nedenle firma bor¢glanma diizeyini arttirarak toplam sermaye maliyetini

degistiremeyecektir®.

Net faaliyet geliri teorisi iki temel noktada elestirilmektedir. Birincisi firmanin
iflas riskinin bor¢ verenler tarafindan da dikkate alinabilecegi ve bor¢lanma diizeyi
arttikca bor¢ verenlerin de bekledikleri getiriyi arttirabilecekleri, buna bagli olarak
borcun maliyetinin de artacag varsayimimm dikkate almamasi. ikincisi ise dzsermaye
maliyetinin, iflas riskine bagli olarak bor¢ diizeyindeki artis ile paralel bir yiikselis

gosterecegi varsayiminin ne kadar gegerli oldugudur®.

1.1.1.2. Net Gelir Teorisi

Net faaliyet geliri teorisinin tersine, net gelir teorisi, firmanin bor¢lanma
diizeyinde (bor¢/0zsermaye) yapilacak degisikliklerin, firmanin sermaye maliyetini ve

firmanin piyasa degerini degistirebilecegini ileri siirer®.

Net gelir teorisi iki temel varsayima dayanir; ilk varsayim, firmanin 6zsermaye
maliyeti ve borcun maliyetinin tiim sermaye yapilarinda sabit oldugudur. ikinci
varsayim ise bor¢lanma maliyetinin 6zsermaye maliyetinden daha diisiik oldugudur. Bu
varsayimlardan yola ¢ikarak toplam kaynaklar icinde ucuz maliyetli borca agirlik veren

firma, ortalama sermaye maliyetini diisiirecek ve firma degerini artirabilecektir’.

Net gelir teorisinde firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti su sekilde

formiile edilir®.

Burada ;

V = Firma degerini,
k. = Hissedarlarin gelir akiglarinin kapitalizasyon (indirgeme) oranini,
kq = Borg verenlerin gelir akislarinin kapitalizasyon (indirgeme) oranini,

* Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 7. Basim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, s5.490-491.

® Yilmaz Yiikeri, “imalat Sanayi isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarmi Etkileyen Faktorlerin Incelenmesi: Adana
Haci Sabanci Organize Sanayi Bolgesi’'nde Bir Uygulama”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Cukurva
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2009), 5.26.

6 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 4. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999, s.295.

7 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 6. Basim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1994, s5.489-490.

8N urgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 1. Basim, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 2005, s.129.



E = Hissedarlarin gelir akislarini,
F = Borg verenlerin gelir akislarimi ( Faizler ) ifade etmektedir.

0
ko =
Vv

Burada ;

ko = Ortalama sermaye maliyetini,
O = Net faaliyet gelirini,
V = Firma degerini ifade etmektedir.

Sekil 2’de, net gelir teorisinde firmanin finansal kaldira¢c derecesindeki

degisimin sermaye maliyeti ve firma degerini nasil etkiledigi goriilmektedir.

®
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Sekil 2 : Net Gelir Teorisinde Sermaye Maliyeti ve Firma
Degerinin Geligimi

Kaynak : Kuddusi Yazici, “Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri”,
(Uzmanhik Tezi, T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Tegskilati Miistesarligi, 1997), s.30.
Sekil 2’de goriildiigii gibi, net gelir teorisinde, tiim borc¢/0zsermaye orani
secimlerinde, firmanin Ozsermaye maliyeti (k.) ve borcun maliyeti (kq) sabittir ve
borcun maliyeti (kq) 6zsermaye maliyetinden (k.) daha diisiiktiir. Bu nedenle firma,
ucuz maliyetli borca agirlik vererek finansal kaldira¢ oranini (borg/6zsermaye)
artirdikca ortalama sermaye maliyetini (ko) disiirebilir. Diger bir deyisle, borcla

finansman Ozsermaye ile finansmandan daha ucuz oldugu siirece ( k. > k; ) bor¢lanma



diizeyini arttiran firma, ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir (ko) ve firma degerini

(V) yiikseltebilir’.

Ozsermaye maliyetinin ve borcun maliyetinin tiim sermaye yapilarinda sabit
olacagi varsayimi altinda k. > k; oldugu siirece, optimum sermaye yapist maksimum
bor¢clanma durumunda gerceklesecektir. Bu varsayim su sekilde elestirilmektedir;
toplam sermaye yapisi i¢inde borcun agirligr arttikca belirli bir noktadan sonra firmay1
finansal acgidan riskli hale getirecek ve buna bagh olarak hissedarlar ve bor¢ verenler

artan riski karsilamak icin daha yiiksek getiri talep edeceklerdir.

1.1.1.3. Geleneksel Teori

Sermaye yapisina iligkin ortaya konan net faaliyet geliri teorisi ve net gelir
teorisi iki asir1 u¢ goriisii yansitmaktadir. Bu iki uc¢ goriisiin ortasinda yer alan
geleneksel teoriye gore, firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi belirlenebilir, ayrica
teori, firmanin finansal kaldira¢ etkisinden faydalanarak ortalama sermaye maliyetini

diisiirebilecegini ve boylece piyasa degerini yiikseltebilecegini ileri siirer''.

Firma belirli bir bor¢/6zsermaye oranina kadar borcun diisiik maliyetinden
faydalanarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiiriip firma degerini artirabilir. Bu
kritik seviye, firma icin en diisiik agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve en yiiksek firma
degerinin olustugu optimal sermaye yapisidir. Bu kritik seviyeden sonra firma
bor¢lanmaya devam ettiginde finansal riski artar, iflas olanagi ve iflas maliyetleri
giindeme gelir. Boyle bir durumda bor¢ verenler verdikleri borcun geri édenmeme
riskini de goz Oniinde bulundurarak talep ettikleri faiz oramini artirirlar ve borcun
maliyeti yiikselir. Hissedarlar da ayni1 nedenle bekledikleri getiri oranimi artirirlar ve
0zsermaye maliyeti de yiikselir. Sonuc olarak, ilk basta borcun diisiik maliyeti nedeniyle
agirlikli ortalama sermaye maliyetinde goriilen diisiis, iflas riskinin dikkate alinmasiyla

artan bor¢ ve 6zsermaye maliyeti nedeniyle yerini yiikselise birakir'.

o Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Basim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s.301.

10 Miige Biiyiiktortop, “Cokuluslu Isletmelerde Sermaye Yapis1 ve IMKB’de Bir Uygulama”, (Yaymlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali Finansman Bilimdal,
2007), ss.10-11.

' R Metin Tiirko, Finansal Yonetim, Erzurum: Atatiirk Universitesi Yayinlari, 1994, 5.469.

12 Pierre Vernimmen ve Digerleri, Corporate Finance: Theory and Practice, Sixth Edition, England: John Wiley &
Sons, Ltd, 2005, 5.659.



Geleneksel teoriye gore, hissedarlar firmaya yatirdiklar1 fonlardan, piyasa faiz
oranindan daha yiiksek bir getiri talep ederler. Bor¢ faizinin gider yazilarak vergi
avantajindan faydalanilmasi buna karsin hissedarlara dagitilan kar payimnin boyle bir
avantaja sahip olmamasi nedeniyle, Ozsermaye maliyeti borcun maliyetinden daha

yiiksektir.

Geleneksel teoriye gore, firmanin finansal kaldira¢ derecesindeki degisimin

sermaye maliyeti ve firma degerini nasil etkiledigi Sekil 3’de goriilmektedir.

ke
S ko
k5
Z
S
o kd
> :
< H
=) : /
S :
17} '
: Finansal Kaldirag ( Bor¢/Ozsermaye Orani )
Optimal Sermaye Yapisi
5
o
(]
s
<
B
2
A2
Finansal Kaldira¢ ( Bor¢/Ozsermaye Orant )

Sekil 3 : Geleneksel Teoride Sermaye Maliyeti ve Firma
Degerinin Gelisimi

Kaynak : Miige Biiyiiktortop, a.g.t., 5.13.

Sekil 3’de goriildiigii gibi firma, belirli bir bor¢/6zsermaye oranina kadar (o)
sermaye yapisi icinde borcun agirligini artirdik¢a ortalama sermaye maliyetini (ko)

diisiirebilir ve firma degerini (V) ylikseltebilir. Ancak bu durum, firmanin iflas riski ve
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iflas maliyetlerine bagl olarak artan Ozsermaye maliyeti (ko) ve bor¢ maliyeti (kq)
nedeniyle bir noktada sona erer. Buradan sonra sermaye yapisina ilave edilen her borg
ortalama sermaye maliyetini (ko) artirir. Ortalama sermaye maliyetindeki (ko) artisa
bagh olarak firma degeri de (V) diiser. Ortalama sermaye maliyetinin (ko) en diisiik

oldugu bu kritik nokta (o) firma degerini maksimum kilan optimal sermaye yapisidir®.

1.1.1.4. Modigliani-Miller (MM) Teorisi

Franco Modigliani ve Merton Miller 1958 yilinda gelistirdikleri ve MM nin L.
Onermesi olarak bilinen teorilerinde, higbir vergi ve iflas maliyetleri séz konusu
olmadig1 ekonomilerde firmalarin bor¢clanma yoluyla sermaye yapilarinda yapacaklari
degisikliklerin firma degerini etkilemeyecegini ortaya koymuslar ve bu calisma ile
Nobel odiilii almiglardir. MM, 1963 yilinda yayinladiklar1 makalelerinde, 1958 yilinda
gelistirdikleri teoriyi verginin etkisini de dikkate alarak gelistirmisler ve verginin etkisi
dikkate alindiginda bor¢lanma yoluyla sermaye yapisinda meydana gelecek degisim ile

firma degerinin yiikseltilebilecegini ileri siirmiislerdir.
a) Vergisiz Ekonomide Firma Degeri

MM, 1958 yilinda yayinladiklar1 “The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment” adli ilk makalelerinde, firmalarin sermaye yapis: ile
firma degeri arasinda bir iliski olmadigin ileri siirmiislerdir. MM’ye gore vergi ve iflas
maliyetlerinin olmadig1 etkin piyasa kosullarinda, firmanin degeri sermaye yapisindan
bagimsizdir. Bir bagka deyisle, finans yoneticileri firmanin yatirimlarini finanse etmek
icin kullandiklar1 sermaye bilesiminin yapisini degistirerek firma degerini artiramazlar'.
Yazarlarin bu teorileri, finans literatiiriinde ilgisizlik kurami (irrelevance theory) olarak
anilmakta ve bu teoride kullanilan varsayimlar sonucu ortaya c¢ikan ortam ise,

“Modigliani-Miller Diinyas1” olarak adlandirilmaktadir'.

13 Miige Biiyiiktortop, a.g.t., s.14

4 Richard A. Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, Fourth Edition,
The McGraw—-Hill Companies, 2004, s.395.

'S M.Banu Durukan, “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goren Firmalarin Sermaye Yapist Uzerine Bir Arastirma,
1990-1995, iIMKB Dergisi, Cilt.1, Say1.3 (Temmuz-Eyliil 1997), 5.76.
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MM’nin ortaya koydugu goriisler baz1 temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu

varsayimlar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir' ;

. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Tiim yatirimcilar
firmanin gelecek donem yatinnm firsatlar1 hakkindaki bilgilere ayni
sartlarla, ayni bilgi diizeyine sahip olmakta ve bu bilgiye ulasmanin 6zel
bir maliyeti bulunmamaktadir. Ayrica tam rekabet kosullarinda bir
yatirimcel veya bir grup tek basina piyasay1 yonlendiremeyecektir.

. Bireysel yatirimcilar, firmalarla aym faiz orani ile borclanabilmektedir.
Diger bir deyisle bor¢lanma faizi oranlar tiim yatirimeilar i¢in aynidir.

. Firmanin nakit akislar1 sonsuza kadar sabit devam edecektir.

. Gelir ve Kurumlar vergisinin olmadig1 varsayilmstir.

. Ay risk diizeyine giren firmalarin isletme riski aymdir ve FVOK borg
kullanimindan etkilenmemektedir. Ayrica iflas maliyetleri yoktur ve
sermaye piyasast araglarinin alim ve sattminda komisyon ve islem

maliyetleri bulunmamaktadir'.
Bu varsayimlar altinda MM su sonuclara ulagsmiglardir'®.

. Firmanin sermaye yapisi ile sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasinda
bir iliski yoktur. Firmanin piyasa degeri, gelecekte elde edecegi beklenen
nakit akimlarinin firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak tespit edilen
iskonto orami ile bugiine indirgenmesi yoluyla bulunacak bugiinkii
degerdir.

. Bir firmanin bor¢lanma yoluyla finansman bilesimini degistirmesi
finansman riskinde bir artis yaratacak ve buna bagli olarak da firma
ortaklar1 artan finansman riskinden kendilerini korumak i¢in daha yiiksek
bir kar payr beklentisine gireceklerdir. Bu nedenle ucuz bor¢lanmanin

agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinde yaratacagi diisiiriicii etki,

' Yurdagiil Kabakci, “Sermaye Yapisiin Firmalarin Finansal Performans: Uzerine Etkisi”, (Yaymlanmamms
Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilimdali, 2007), 5.56.

7 Erding Karadeniz, “Tirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Analizi”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2008),
$s.19-20.

3 R Metin Tiirko, a.g.e., s.474.
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hissedarlarin daha yiiksek getiri talep etmeleri nedeniyle 6zsermaye
maliyetinin yiikselmesi ile ortadan kalkacaktir.

. Yatirirm kararlarinin alinmasinda kullanilacak minimum karhilik orani
(agirliklt ortalama sermaye maliyeti), yatirimin finansman seklinden
etkilenmez. Bir yatirim projesinin kabul edilip edilmemesi o yatirimin
hangi yolla finanse edildigiyle ilgili degildir. Diger bir deyisle yatirim ve

finansman kararlar1 birbirinden tamamen bagimsizdir.
a.a) Modigliani-Miller’m I. Onermesi

MM’nin vergisiz ekonomilerde firma degeri konusunda yaptiklar
calismalarinin 1. Onermesine gore, ayni risk grubuna giren ve net faaliyet kir ayn1 olan
iki firmanin piyasa de@eri de aymi olmalidir. Iki firmadan biri finansal kaldirag
etkisinden faydalanmak icin Ozsermaye maliyetinin altinda bir bor¢ maliyeti ile
bor¢lanarak sermaye yapisini degistirmesi durumunda ilk basta firma degerini yiikseltse
bile MM’ye gore bu durum uzun siire devam etmeyecektir. Finansal kaldira¢ etkisinden
faydalanan firmanin finansal riskinin artmasi, yatinmcilarin bu sirketin hisselerini
satarak ayni1 risk kategorisine giren, faaliyet kar1 ayni1 olan ve finansal riski bulunmayan
diger sirkete yatirnm yapmalarina neden olur. Bu durum sermaye piyasalarinda arbitraj
yapilmasi1 olanagina dayanmaktadir”. Yatirimci, arbitraj olanag ortaya c¢iktiginda, ayni
risk grubuna giren ve beklenen faaliyet kari ayni olan firmalardan hisse senedi fiyati
yiiksek olan firmanin hisselerini satip, hisse senedi fiyati diisiik olan firmanin hisselerini
alacak ve bu durum her iki firmanin degeri esitleninceye kadar siirecektir®. Buradaki
temel goriis, yatirimcilarin bulunduklar1 pozisyonda firma kaldiracini, kisisel kaldirag
ile  degistirebilecekleri, kendi istekleri  dogrultusunda  yatinmlarina  yon

verebilecekleridir?'.

' Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, 1998, a.g.e., 5.498.

20 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”,
The American Economic Review, Vol.48, No.3, (Jun. 1958), s.269.

2! Nurgiil Chambers, a.g.e., s.133.
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MM’nin I . 6nermesine gore kaldirag etkisini kullanan firma ile kaldirag etkisi

kullanmayan firmanin degeri esit olacaktir.

Vi=Vy
Burada ;

V1. = Kaldiragh firmanin degerini,
V= Kaldiragsiz firmanin degerini ifade etmektedir.

MM’nin I. Onermesine gore, firmalar aktiflerini hangi yolla finanse ederse
etsin (6zsermaye ya da bor¢) firma degerine bir etkisi olmayacaktir. O halde aktiflerden
elde edilen nakit akimlari ister tamamen Ozsermaye ile finanse edilen firmalarda
hissedarlar, ister O0zsermaye ve bor¢ karisimi bir finansman politikast uygulayan
firmalarda hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda paylastirilsin sonugta firmanin toplam
nakit akimlar1 degismedikce firma degeri de degismeyecektir. Bu nedenle firma
degerini yiikseltmek isteyen finans yoneticileri finansman politikasim1 degistirmek
yerine aktiflerinden elde ettikleri nakit akimlarini yiikseltebilecekleri yatirim stratejileri

izerine yogunlagmalidirlar.
a.b) Modigliani-Miller’in II. Onermesi

MM nin II. Onermesine gore, piyasalarin etkin calistigi ve vergilerin olmadig
bir ekonomide, diisiik faizle bor¢clanmanin olumlu etkisi, firmanin finansal riskindeki
artisin  Ozsermaye maliyeti oranini artirmasi sonucu ortadan kalkmakta ve firma
degerinin degismeyecegi varsayilmaktadir”. Diger bir deyisle firmalarin borcu artik¢a
sermaye sahipleri tarafindan istenen getiri oran1 finansman riskine bagl olarak artacak,
bu durumda agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit kalacaktir”. Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti degismedigi siirece firma degerini etkileyebilmenin tek yolu firmanin
faaliyetlerinin daha etkin yonetilmesi ve bu faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinin

artirilmasi olacaktir.

22 Ercan Baldemir ve Bora Siislii, “Firmalarmn Kisa Vadeli Bor¢lanmalarinin Hisse Senedi Fiyatlarmim Degisimine
Etkisi, Modigliani-Miller Teoremi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt.23, Say1.2, (2008), s.260.

2 Charles A. D’ Ambrosio ve Stewart D. Hodges, Principles of Corporate Finance, Fourth Edition, USA: McGraw-
Hill Inc., 1991, s.141.

14



Ozsermayenin beklenen getirisinin (6zsermaye maliyeti) finansal kaldirag

kullanilarak nasil etkilendigini su sekilde formiile edebiliriz*.

ke= ko+ D/E (ko -kq)

Burada ;

ke = Ozsermayenin beklenen getirisini (6zsermaye maliyetini),

k, = Varliklarin beklenen getirisini (ortalama sermaye maliyetini),
kg = Borg verenlerin bekledikleri getiriyi (borcun maliyetini)

D/E = Bor¢/Ozsermaye oranini ifade etmektedir.

Yatirimlarini tamamen 6zsermaye ile finanse eden bir firmanin, hissedarlarinin
bekledikleri getiri oran1 (ke=0zsermaye maliyeti) ile varliklardan beklenen getiri orani
(ko=ortalama sermaye maliyeti) esittir (k.=k,). Bor¢clanma 6ncesi 6zsermaye maliyeti ve
ortalama sermaye maliyeti % 15 olan bir firmanin (ke=ko=%15), % 10 bor¢lanma
maliyeti ile (k=%10) sermaye yapisim1 % 50 bor¢ % 50 Ozsermaye olarak degistirmesi
durumunda, varliklardan beklenen getiri oran1 (k,=ortalama sermaye maliyeti)
degismezken, hissedarlarin bekledikleri getiri oran1 (k.=0zsermaye maliyeti) asagidaki

gibi % 20’ye yiikselir.

ke= ko(0,15) + D/E(50/50) ( ko(0,15) - kq(0,10) )
ke= % 20

MM’nin II. 6nermesine gore, finansal kaldirag etkisinden faydalanmak isteyen
firmalarin bor¢ kullanimindan sonra artan finansal riskinden dolayr Ozsermayenin
beklenen getirisi de bor¢/6zsermaye oranina bagl olarak artacaktir. Bu nedenle yiiksek
maliyetli 6zsermaye yerine kullanilacak her tiirlii ucuz maliyetli borg, ortalama sermaye
maliyetini (k,) diisiirmez®. Sekil 4’de firmanin kaldira¢ derecesindeki degisime baglh
olarak 0zsermayenin beklenen getirisi, varliklarin beklenen getirisi ve borcun beklenen

getirisindeki degisim goriilmektedir.

2 Richard A. Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, a.g.c., 5.401-402.
5 Stewart C. Myers, “Capital Structure”, The Journal of Economic Perspectives,Vol.15, No.2, (Spring 2001), 5.85.

15



k.= Ozsermayenin beklenen getirisi (Ozsermaye maliyeti)

.

AN

k,= Varliklarin beklenen getirisi (Ortalama sermaye maliyeti)

?

k4= Borg verenlerin bekledikleri getiri (Borcun maliyeti)

Beklenen Getiri Oranlari

Finansal Kaldirac ( Bor¢/Ozsermaye Orani )

Sekil 4 : MM nin Verginin Olmadig II. Onermesine Gére Sermaye
Maliyetinin Gelisimi

Kaynak :Richard A. Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, Fundamentals of Corporate
Finance, a.g.e., s.402.

Sekil 4’de goriildiigii gibi, bir firmanin finansal kaldira¢ (bor¢/6zsermaye)
oran1 ylikseldikge, artan finansal riske karsilik yatirimcilarin 6zsermayeden bekledikleri
getiri oranm1 da (k.) ylikselir. Borcun maliyetinin (kq), 6zsermaye maliyetinden (k.) daha
diisiik olmasinin yarattigi olumlu etki, 6zsermaye maliyetinde (k.) goriilen yiikselisle
ortadan kalkar ve firma icin miimkiin olabilecek tiim bor¢/6zsermaye orani
secimlerinde, bor¢ (kq) ve 6zsermaye (k.) maliyetinin ortalamasi olan ortalama sermaye
maliyeti (k,) sabit kalir. Bu nedenle, ortalama sermaye maliyeti (k,) degismeyen

firmanin, piyasa degeri de degismez.

Sekil 4’de, bor¢ verenlerin bekledikleri getiri oran1 (kg), firma ne kadar
borclanirsa borglansin sabit kaldigr goriilmektedir. Ancak, bu durumun ¢ok gergekci
oldugu sdylenemez. Firmalarin asir1 bor¢lanma durumlarinda, borg¢ verenler alacaklarini
tahsil edememe riski ile karsilasirlar ve bu riske karsin daha yiiksek getiri oran1 talep
ederler. Sekil 4’de goriilen 6zsermayenin beklenen getirisi, varliklarin beklenen getirisi
ve borcun beklenen getirisinin, borcun édenmeme riskini dikkate alarak diizeltilmis hali

Sekil 5’deki gibidir.
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k.= Ozsermayenin beklenen getirisi (Ozsermaye maliyeti)

o —

ko= Varhklﬁrm beklenen getirisi (Ortalama sermaye maliyeti)

o

kq= Borg¢ verenlerin bekledikleri getiri (Borcun maliyeti)

Beklenen Getiri Oranlari

«— ©
Risksiz Borglar PRiskli Borglar  Finansal Kaldirag ( Borg/Ozsermaye Orani )

Sekil 5 : MM nin Verginin Olmadigi II. Onermesine Gére Borcun
Odenmeme Riskinin Ozsermaye, Varliklar ve Borcun Beklenen
Getirisine Etkisi

Kaynak : Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance., Fifth Edition,
The McGraw—Hill Companies, 1996, 5.456.

Sekil 5’de goriildiigii gibi, firmalarin kullandiklar1 bor¢ miktar1 arttik¢ca borcun
geri 6denmeme riskinden dolay1r bor¢ verenler hissedarlarin sahip olduklar1 riskleri
paylagsmaya baglarlar ve belli bir bor¢/6zsermaye oranindan (o) sonra daha yliksek getiri
(kq) talep ederler. Bu nedenle yazarlar bor¢lar riskli borglar / risksiz bor¢lar olarak iki
guruba ayirmistir®®. Ancak bor¢ verenlerin, hissedarlarin sahip oldugu risklerin bir
kisminmi ustlenmesi, daha Once riskin tamamini istlenen hissedarlarin bekledikleri
getiride (ke) goriillen artis hizim yavaglatir. Bor¢lanma yoluyla saglanan kaynagin
maliyeti (kq) arttikca 6zsermaye’nin beklenen getirisindeki (ke) artis hizinin diismesi
birbirini dengeler. Bu nedenle, varliklardan beklenen getiri oran1 (k,) ve dolayisiyla

firma degeri degismez.

% Yurdagiil Kabakg1, “Sermaye Yapist ile isletme Performansi Arasindaki iliski: Gida Sektoriinde Bir Uygulama”,
a.g.m., s.169.
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b) Verginin Oldugu Bir Ekonomide Firma Degeri

MM, 1958 yilinda yaymladiklari makalelerinde verginin olmadigi
varsayimiyla ortaya koyduklari 1. ve II. Onermelerini, 1963 yilinda yayinladiklar
“Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction” adli makalelerinde
verginin etkisini de dikkate alarak gelistirmisler ve firmanin faiz 6demelerinin vergi
tasarrufu saglayacagim1 dolayisiyla kaldira¢ kullanan firmanin degerinin kaldirag
kullanmayan firmanin degerinden faizin vergi tasarrufu kadar yiiksek olmas1 gerektigini
ortaya koymuslardir. MM’ye gore vergi tasarrufu etkisi dikkate alindiginda daha once

ortaya koyduklari I ve II. nermelerinin yeni sekli su sekilde olacaktir.
b.a) Modigliani-Miller’mn I. Onermesinin Yeni Sekli

Kaldira¢ kullanan firmanin degeri, kaldira¢ kullanmayan firmanin degerinden

faiz 6demelerinin sagladig: vergi tasarrufu kadar fazla olacaktir”.

Vi=Vy + T.D;
Burada ;

Vi = Kaldiragh firmanin degerini,

V= Kaldiragsiz firmanin degerini,

T = Firmanin kurumlar vergisi oranini,

D, = Kaldiragh firmanin bor¢ miktarini,

T.D; = Faizin vergi tasarrufunun bugiinkii degerini ifade etmektedir.

Sekil 6’de, faizin vergi tasarrufunun firma degerini nasil etkiledigi

goriilmektedir.

" Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, The
American Economic Review,Vol.53, No.3, (Jun. 1963), s.436.
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Kaldiragh firmanin degeri ( V)

i Faizin Vergi Tasarrufunun BD’si (7.D;)

Firmanin Piyasa Degeri

Kaldiragsiz firmanin degeri ( Vy )

Finansal Kaldirac ( Bor¢/Ozsermaye Orani )

Sekil 6 : MM nin Vergi Etkisini Dikkate Alan I. Onermesine Gére Faizin
Vergi Tasarrufunun Firma Degerine Etkisi

Kaynak : Richard A.Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J.Marcus, Isletme Finansinin Temelleri, Unal
Bozkurt, Tiirkdn Aritkan ve Hatice Dogukanli (cev.), Istanbul: Literatiir Yaywmcilik, 2005,
5.416.

Sekil 6’da, kaldirag kullanan bir firmanin (V) degerinin, kaldira¢ kullanmayan

bir firmanin (Vy) degerinden, faiz 6demelerinin vergi tasarrufunun bugiinkii degeri

kadar (7.D;) fazla olacag: goriilmektedir.
b.b) Modigliani-Miller’m II. Onermesinin Yeni Sekli

Kaldira¢ kullanan firmada, vergi tasarrufu da dikkate alindiginda

O0zsermayenin beklenen getirisi su sekilde olusur?®.
kee= keu+ (1-T) (keu-ka) (D/E)

Burada ;

ke = Kaldirag kullanan firmada 6zsermayenin beklenen getirisini
(6zsermaye maliyetini),

keuy = Kaldiragsiz firmada 6zsermayenin beklenen getirisini
(6zsermaye maliyetini),

ks = Borg verenlerin bekledikleri getiriyi (borcun maliyetini)
D/E = Bor¢/Ozsermaye oranini,
T = Firmanin kurumlar vergisi oranini, ifade etmektedir.

28 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yonetim, Ankara: Gazi Kitabevi,
2005, s.236-238.
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Vergi tasarrufu dikkate alindiginda, varliklarin beklenen getirisi (k,=ortalama

sermaye maliyeti) ise su sekilde olusur.
koo= keu+ [ 1 =T(D/V) ]

Burada ;

kor = Kaldirag kullanan firmada varliklarin beklenen getirisini (ortalama
sermaye maliyetini),

key = Kaldiragsiz firmada 6zsermayenin beklenen getirisini
(6zsermaye maliyetini),

D/V = Bor¢/Toplam varliklar oranini,

T = Firmanin kurumlar vergisi oranini, ifade etmektedir.

Kaldira¢ kullanmayan bir firmanin, hissedarlarinin bekledikleri getiri oram
(key=0zsermaye maliyeti) ile varliklardan beklenen getiri oran1 (k,y=ortalama sermaye
maliyeti) esittir (key=kou). Firmanin kurumlar vergisi oran1 % 35, bor¢lanma Oncesi
O0zsermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti % 15°dir (key=kou=%15). % 10
bor¢lanma maliyeti ile (kq=%10) sermaye yapisint % 50 bor¢ % 50 6zsermaye olarak
degistirmesi durumunda, kaldiracli firmanin, varliklarindan beklenen getiri orani
(ko=ortalama sermaye maliyeti) ile hissedarlarin bekledikleri getiri orani

(kee=0zsermaye maliyeti) asagidaki gibi degisir.

ke = keu(0,15) + (1 —T(0,35)) (keuv(0,15) - kq(0,10)) (D/E(50/50))
kep= % 18,25

koL = keu(0,15) x [ 1 —[T(0,35) (D/V(50/100))] ]

KoL = % 12,37

Borcun firmaya olan gercek maliyeti, firmanin tabi oldugu vergi oram arttik¢a
azalir. {lgili donemde kar1 olan veya zarar1 olsa da gelecek donem karmdan bu zarari
mahsup etme olanagina sahip firmalar, bor¢/6zsermaye oranini artirarak; hem finansal
kaldirag etkisinden faydalanir hem de vergi tasarrufu etkisini kullanarak sermaye

maliyetlerini diigiirebileceklerdir®.

* Giiven Sayilgan ve Mustafa Dogan, “Neden Artan Vergi Oranlar isletmeleri Bor¢la Finansmana Ozendirir?”,
Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1.52, (Mart 2005), s.31.
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MM’nin II. 6nermelerinin kurumlar vergisini de dikkate alarak olusturulmus
yeni sekline gore, firmanin finansal kaldirag derecesine bagli olarak Ozsermayenin
beklenen getirisi, varliklarin beklenen getirisi ve borcun beklenen getirisindeki degisim

Sekil 7°de goriilmektedir.

k.= Ozsermayenin beklenen getirisi (Ozsermaye maliyeti)

/‘V

-
‘\

k, = Varliklarin beklenen getirisi (Ortalama sermaye maliyeti)

7

k4= Borg¢ verenlerin bekledikleri getiri (Borcun maliyeti)

Beklenen Getiri Oranlari

Finansal Kaldira¢ ( Bor¢/Ozsermaye Orani )

Sekil 7 : MM nin Vergi Etkisini Dikkate Alan II. Onermesine Gore
Sermaye Maliyetinin Gelisimi

Kaynak : Pierre Vernimmen ve Digerleri,a.g.e., 5.672.

Sekil 7°de goriildiigii gibi vergi etkisini dikkate alan MM’nin II. 6nermesine
gore, firmanin bor¢/0zsermaye oranindaki artis ile birlikte artan finansal riske bagh
olarak 6zsermayenin beklenen getirisi de (k.) artar. Ancak, bu artis verginin olmadigi
ekonomide Ozsermayenin beklenen getirisinde yasanan artis kadar hizli sekilde
gerceklesmez. Diger bir deyisle verginin oldugu bir ekonomide, bor¢ verenlerin
bekledikleri getiri orami (kg) sabit olmasina karsin, odenen faizlerin vergi tasarrufu
saglamasi nedeniyle, hissedarlarin 6zsermayeden bekledikleri getiri oraminda (k)
goriilen artis hizi, verginin olmadigi bir ekonomide hissedarlarin Ozsermayeden
bekledikleri getiri oraninda (k.) goriilen artis hizindan daha diisiik olur. Sonug olarak,
sermaye yapisina bor¢ ilave eden firmanin varliklarindan beklenen getiri (k,) oran,

faizin vergi tasarrufu nedeniyle diiser®.

3% Micheal C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, Corporate Finance: A Focused Approach, Ohio:South-Western,
2003, 5.489.
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MM’nin varsayimlart gercek¢i bulunmamasi nedeniyle literatiirde bir ¢ok

elestiri almistir. Bu elestiriler asagidaki sekilde ifade edilebilir®'.

. MM teorisi arbitraj olanagina dayanir. Ancak sermaye piyasasinda
arbitraji smirlayan kurumsal etmenler vardir. Biiyilk kurumsal
tasarruflar1 toplayarak sermaye piyasalarina fon saglayan kuruluslarin
arbitraj islemlerini MM’nin Ongordiigii gibi derhal yapmalarini
engelleyici ve portfoyli hareketsiz kilan bazi etkenler ve biirokratik
engeller vardir.

. Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi biiyiik 6l¢ekli firmalar ile kiiciik
Olcekli firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin farkli olmasina neden olur.
Bu durumda finansal kaldira¢ faktoriinden faydalanarak diger firmadan
daha uygun maliyetle bor¢lanan firmanin piyasa degeri de daha yiiksek
olacaktir.

. Firmanin iflas etme olasiigi yatirnmeilarin bor¢ kullanimi yiiksek
firmalara yatirim yapma istegini sinirlamaktadir. Her ne kadar firmanin
iflas etme olasiligi bor¢/6zsermaye oraninin dogrusal bir fonksiyonu
olmasa da, bor¢/6zsermaye orami kritik olarak nitelendirilebilecek bir
esigi astiktan sonra bu olasilik artar. Firmanin iflast halinde katlanilacak
giderler ve firma varliklarinin ekonomik degerlerinin ¢ok altinda paraya
cevrilme olasiligi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti lizerinde olumsuz
etki yapar.

. Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satiminda islem maliyetlerinin
olmasi arbitraj olanagimi siirlar. Ancak arbitrajdan saglanacak fayda
islem maliyetlerini astig1 noktada arbitraj islemi yapilacaktir. Ayrica tam
rekabet ortami olmayan piyasalarda hisse senedi ile ilgili bilgiyi hicbir

maliyete katlanmadan aninda 6grenmek miimkiin olmayacaktir.

MM’nin o6nermelerinde ortaya koyduklar1 varsayimlarin bir kisminin

esnetilmesi ve piyasa etkinligini bozan kosullarin ortaya konmasiyla, firmalarin

31 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 1998, a.g.e., 55.498-499.
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sermaye yapisinin degistirilerek optimal sermaye yapisinin elde edilebilecegini ve firma

degerinin artirilabilecegini gosteren goriis ve teoriler gelistirilmistir®.

1.1.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

1.1.2.1. Dengeleme Teorisi

MM’nin teorilerinde ileri siirdiikleri varsayimlarda iflas maliyetlerinin
olmamast literatiirde sikca elestirilmis ve gercekte finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin
firmalar i¢in ciddi bir sorun oldugu ileri siiriilmiistiir. Finansal sikintiya diisen firmalar
calisanlari, tedarik¢ileri, miisterileri ve kredi verenler ile sodzlesmelerini yeniden
karsilikli goriismek zorunda kalabilirler. Tedarik¢iler, finansal sikintiya diismiis
firmalardan artan riske bagl olarak daha yiiksek fiyat talep edebilir, hatta ticari kredi
vermeyi reddedebilirler. Calisanlar, issiz kalma risklerini karsilamak amaciyla daha
fazla iicret talep ederler, bu durumda firma talebi karsilayamazsa en kaliteli calisanlarini
kaybetmek zorunda kalabilirler. Miisteriler, satig sonras1 hizmet ve garanti talep ederler,
bu durum finansal sikintidaki firma i¢in uzun vadede bir soru isareti yaratir. Bu nedenle
miisteriler ya bu riski karsilamak amaciyla daha diisiik fiyat 6demek isteyecekler ya da
baska firmalardan ihtiyaglarim1 karsilayacaklardir. Bor¢ verenler ise, finansal sikintiya
diigmiis firmalara daha once sagladiklar kredi limitlerini iptal edebilir ya da firma yeni
kredi anlasmasi icin Oniine gelen agir sartlar1 kabul etmek zorunda kalabilir. Eger firma
finansal sikintilar1 agsamazsa iflas eder ve bu seferde iflas maliyetleri giindeme gelir. Bu
durumda da firma varliklarini ¢ok ucuz ( degerinin ¢ok altinda ) fiyatla satmak zorunda

kalir®.

Dengeleme teorisinde kaldira¢ oraninin iki temel belirleyicisi, vergi avantaji ile
iflas ve finansal sikinti maliyetleridir. Firmalar, borcun vergi kalkami faydasi ile
bor¢lanmanin yaratacag iflas ve sikinti maliyetlerini, hedefledikleri sermaye yapisi

dogrultusunda dengelemelidirler®.

32 Ayse Giil Yilgor, “Isletmelerde Bor¢lanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri”,
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.20, Say1.1, (2005), s.16.

33 Joseph P. Ogden, Frank C. Jen ve Philip F. O’Connor, Advanced Corporate Finance: Policies and Strategies,
New Jersey: Pearson Education Inc., 2003, s.161.

3 Dirk Brounen, Abe de Jong ve Kees Koedijk, “Capital Structure Policies in Europe: Survey Evidence”, Journal of
Banking & Finance, No.30, (2006), s.1430.
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Dengeleme teorisi, bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ve buna bagh
olarak temsil maliyetlerinde goriilen azalmayla, kaldira¢ kullaniminin yaratacagi iflas
ve sikint1 maliyetlerini dengelemek amaciyla gelistirilmistir. Dengeleme teorisi, farkli
arastirmacilar tarafindan ilgili teorileri tarif etmek adina kullanilan genel bir ifadedir.
Bu teorilerde, arastirmacilar alternatif kaldira¢ planlarimin firmaya olan etkisinin
optimizasyonu {iizerine ¢aligsmiglardir. Teori, firmanin marjinal maliyetleri ile marjinal

gelirlerinin dengelenmesi gerektigini ifade eder®.

Dengeleme teorisi, bor¢cla finansmanin sagladigi net vergi avantaji ile borgla
finansmanin getirecegi maliyetlerin (iflas ve finansal sikinti maliyetleri) dengelendigi
sermaye yapisini, optimal sermaye yapisi olarak ifade eder®®. Diger bir deyisle ek
bor¢lanmanin saglayacagr marjinal vergi tasarrufunun bugiinkii degerinin, iflas ve
finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degerine esit oldugu nokta bor¢clanma diizeyinin

optimal noktas1 yani optimal sermaye yapisidir’.

Firma i¢in optimal kaldira¢ orani hedeflemesi ¢cok dnemli bir adimdir. Ciinkii
optimal kaldira¢ orani firma degerini maksimize edecek noktadir. Dengeleme teorisine
gore optimal kaldirag orani, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu

noktada elde edilir. Ayrica bu nokta firma degerinin maksimum oldugu noktadir®.

Dengeleme teorisine gore, hedef bor¢ rasyosu firmadan firmaya farklilik
gosterir. Giivenli, sabit varligi olan ve vergiye tabi geliri yiiksek olan firmalarin yiiksek
hedef bor¢ rasyosuna sahip olmasi gerekir. Karli olmayan, riskli ve maddi olmayan
varliklara sahip firmalarin ise ilk olarak 6zsermaye ile finansmani diisiinmeleri gerekir.
Bu teori, MM’nin yaklasiminda ifade edildigi gibi olabildigince bor¢lanmak yerine

ilimh1 bor¢ diizeylerinde olunmasi gerektigini ileri siirer®.

3 Burak Terim ve Cevdet Alptekin Kayali, “Sermaye Yapisim1 Belirleyici Etmenler: Tiirkiye'de imalat Sanayi
Ornegi”, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.7, Say1.1, (2009), s.127.

3% Fakher Buferna, Kenbata Bangassa ve Lynn Hodgkinson, “Determinants of Capital Structure Evidence from
Libya”, 2005, University of Liverpool Management School Research Paper Series (Seri No: 2005/08),
http://www.liv.ac.uk/managementschool/research/working %20papers/wp200508.pdf ( 25 Mayis 2010 ), s.2.

37 Emel Yiicel, “Firmalarin Sermaye Yapis1 Kararlari: Mersin ve Adana’da Siai isletmeler Uzerinde Bir Uygulama”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal,
2006), s.67.

38 Pierre Vernimmen ve Digerleri, a.g.e., 5.688.

% Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, a.g.e., 5.496.
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Dengeleme teorisinde, kaldirachi bir firmanin degerine ulasmak icin;

kaldiragsiz firmanin degerine beklenen vergi tasarrufunun bugiinkii degeri eklenir,

beklenen finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin bugiinkii degeri diisiiliir®.

V.= Vy + PVTS) - PV(CFD)

Burada ;
Vi = Kaldiragl firmanin degerini,
Vu = Kaldiragsiz firmanin degerini,

PV(TS) = Vergi tasarrufunun bugiinkii degerini,
PV(CFD = Finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin bugiinkii degerini ifade eder.

Sekil 8, dengeleme teorisinde, optimal sermaye yapisi ve maksimum firma

degerinin olusumunda, borcun vergi tasarrufu ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin

etkisi goriilmektedir.

Firmanin Piyasa Degeri

Finansal sikinfi

iflas maliyetlerinin

Vergi tasarrufuilun
bugiinkii degert ( PV (TS) )

v

V. = Kaldiragh firmanin degeri

Vi = Kaldiragsiz firmanin degeri

Optimal Sermaye Yapisi Finansal Kaldirag ( Bor¢/Ozsermaye Orani )

Sekil 8 : Dengeleme Teorisine Gore Optimal Sermaye Yapisi ve Firma
Degerinin Geligimi
Kaynak :  Lakshmi Shyam-Sunder ve Stewart C. Myers , “Testing Static Tradeoff Against

Pecking Order Models of Capital Structure” , Journal of Financial Economics,
Vol.51, No.2, (Feb.1999), 5.220.

Sekil 8, firmalar icin optimal sermaye yapisi oldugunu gostermektedir.

Kaldirag kullanan firmalar, bu optimal sermaye yapisina kadar bor¢lanarak borcun vergi

tasarrufundan (PV(TS)) faydalanabilir ve firma degerini (V) artirabilirler. Ancak, bu

noktadan sonra firmanin bor¢lanmaya devam etmesi halinde finansal sikinti ve iflas

maliyetleri (PV(CFD)) artar ve borcun vergi tasarrufu etkisi (PV(TS)), artan finansal

40 Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, a.g.e., 5.485.
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sikint1 ve iflas maliyetlerine (PV(CFD)) bagli olarak ortadan kalkar. Boylece, daha énce
borcun vergi tasarrufundan faydalanan kaldiracli firmanin degeri (Vr), borcun vergi
tasarrufu (PV(TS)) ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin (PV(CFD)) dengelendigi
optimal sermaye yapisindan sonra bor¢clanmaya devam etmesi halinde diisiise gecer. Bu
durum, MM teorisinin tersine firmalarin neden siirekli bor¢lanmamasi gerektigini

aciklamaktadir*'.

1.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Ik olarak Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansal hiyerarsi
teorisi, firmalar ve sermaye piyasalar1 arasindaki bilgi asimetrisini (sahip olunan
varliklar ve yatirim firsatlar ile ilgili) dikkate alir. Teoriye gore, firmalar i¢sel ve dissal
olmak iizere iki temel kaynaga sahiptir. Yatinmlarin finansmaninda, i¢sel kaynaklar
digsal kaynaklara gore oncelik tasimaktadir. I¢ kaynaklarin yeterli olmadig1 durumda dis
kaynaga ihtiya¢ duyacak firmalarin ilk tercihi diisiik riskli bor¢ olur. Yeni hisse senedi
ihrac1 ancak bor¢lanmanin ¢ok maliyetli oldugu durumda son c¢are olarak uygulanir.
Dengeleme teorisinin aksine finansal hiyerarsi teorisinde firmalarin bir hedef
bor¢/6zsermaye oranmi yoktur. Teoriye gore, firmalar finansal tercihlerinde bir hiyerarsi
benimser ve birikmis karlar (icsel kaynak) finansal tercih hiyerarsisinin en istiindedir.
Yeni hisse ihraci ise en alttadir. Bu. nedenle her firmanin gozlenen kaldiraci dissal

finansman ihtiyag¢larini yansitmaktadir*.

Finansal hiyerarsi teorisi, genellikle yiiksek karhiliga sahip firmalarin neden
daha az bor¢ kullandigini, buna karsin diisiik karliliga sahip firmalarin neden daha fazla
bor¢ kullanma yoluna gittiklerini agiklar. Bunun nedeni, karlilig1 yiiksek olan firmalarin
dagitilmayan karlar1 nedeniyle i¢ fonlar artar ve dis kaynaga daha az ihtiya¢ duyarlar.
Diisiik karliliga sahip firmalar ise yeterli i¢ fon yaratamamalar: nedeniyle dis kaynaga
daha fazla ihtiya¢ duyarlar. Dis kaynak saglamak isteyen diisiikk karlihiga sahip
firmalarin da ilk tercihi, hisse senedi ihracina oranla daha diisiik ihra¢ ve bilgilendirme

maliyetlerine sahip olmas1 dolayisiyla bor¢ kullanim1 olacaktir®.

41 Yilmaz Yiikeri, a.g.t., $s.39-40.

2 Maria Elena Bontempi, “The Dynamic Specification of The Modified Pecking Order Theory: Its Relevance to
Italy”, Empirical Economics, Vol.27, No.1, (2002), s.2.

* Burak Terim ve Cevdet Alptekin Kayal1, a.g.m., s.128.
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Myers (1984) finansal hiyerarsi teorisinin isleyisini su sekilde aciklar*.

1)

2)

3)

4)

Firmalar oncelikle i¢ kaynakla finansmani (oto finansmani) tercih
ederler.

Firmalar, her ne kadar kar payr ddemeleri sabit ise de, hedef kar payi
O0deme oranlarini yatirim firsatlarina uygun olarak belirler.

Sabit kar payr odeme politikalar1 ve karlilik ile yatirnm firsatlarinda
ongoriilemeyen dalgalanmalar ig¢sel olarak yaratilan nakit akiglarinin
yatirim harcamalarindan az ya da fazla olmasina neden olabilir. Eger
yaratilan icsel nakit akislart yatirrm harcamalarindan az ise firma nakit
mevcudunu veya satilabilir menkul kiymetlerini kullanir.

Eger dis finansman gerekiyor ise, firmalar oncelikle en risksiz menkul
kiymeti ihra¢ ederler. Yani finansmana borg¢ ile baslayip daha sonra
muhtemelen hisse senedine c¢evrilebilir tahvil gibi melez (hybrid)
finansal enstriimanlar ihra¢ edip en son care olarak da sermayeye
bagvururlar. Bu baglamda onceden belirlenmis bir bor¢/6zsermaye orant
bulunmamaktadir. Bunun nedeni firmalarin i¢sel ve dissal olmak {izere
iki ¢esit Ozsermayeye sahip olmasi ve bunlardan ic¢sel fon kaynaginin
(firmada alikonulan kérlar) finansal hiyerarsi siralamasinin en {istiinde,

dissal fon kaynaginin (hisse senedi ihraci) ise en altta yer almasidir.

Myers ve Majluf’a (1984) gore, asimetrik bilgi sorunu nedeniyle yoneticiler

firma ile 1lgili i¢sel bilgiler hakkinda (firma varliklarinin ve biiytime firsatlarinin gercek

degeri) yatinnmcilara oranla daha saglikli bilgilere sahiptirler. Bu nedenle hisse senedi

fiyatinin olmasi gereken degerin ¢ok iistiinde fiyatlandigini yatirimcilara oranla daha iyi

bilirler. Bu durumda yoneticiler hisse senedi ihraci i¢in daha fazla istek duyarlar.

Yatirimeilar da asimetrik bilgi sorunu nedeniyle hisse senedi ihracini kotii haber olarak

algilarlar®.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, yeni hisse senedi ihraci aciklamasi hisse

senedi fiyatin1 diisiirtir. Bunun nedeni, hisse senedi ihraci agiklamasinin mevcut

4 Stewart C.Myers, “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, Vol.39, No.3, (Jul. 1984), s.581.
# Jonathan Baskin, “An Empirical Investigation of The Pecking Order Hypothesis”, The Journal of The Financial
Management Association, Vol.18, No.1, (Spring 1989), s.27.
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hissedarlar i¢in kotii haber olarak algilanmasidir. Bu durumun (bor¢ yerine 6zsermaye
degisimi) kotii haber olarak algilanmasi, finansal kaldirag oranini diisiirmesinden degil
hisse senedi miktarin1 artirmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun tersine, 6zsermaye
yerine bor¢ degisimi iyi haber olarak algilanir. Ancak bunun nedeni borcun artmasi
degil, hisse senedi geri alimi nedeniyle hisse senedi adedinin azalmasidir. Eger
yatirnmcilar asimetrik bilgi nedeniyle yoneticilerin kendilerinden daha iistiin bilgilere
sahip olduklarina inaniyorlarsa, hisse senedi geri alim kararini olumlu kargsilar ve hisse

senedi fiyat1 yiikselir*.

Yoneticilerin kendilerinden daha {iistiin bilgiye sahip olduklarini diisiinen

yatirimcilar su noktalart goz 6niinde bulundururlar®’.

1) Yoneticiler, firma dis1 yatirimcilara oranla firma hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olduklar1 i¢in, firmanin hisse senedi fiyatinin olmasi
gereken degerinin ¢ok altinda fiyatladiginda yeni hisse senedi ihracinda
isteksiz olacaklardir. Bunun tersine hisse senedi fiyati olmasi gereken
degerde ya da olmasi gereken degerin cok iistiinde fiyatlandiginda yeni
hisse senedi ihraci icin daha fazla istekli olacaklardir.

2) Yatirimcilar firma yoneticilerinin kendilerinin sahip oldugu bilgiden daha
fazlasina sahip oldugunu ve kararlarinin (hisse senedi ihraci)
'zamanlamasini' ayarlamaya calistiklarin1 bilirler. Yani yatirimcilar,
firmanin yeni hisse senedi ihracina karar vermesi halinde firma
yoOneticilerinin hisse senedi degerinin olmas1 gerekenin ¢ok iistiinde bir
fiyatta oldugunu bildikleri sonucuna varabilirler.

3) Yatirimcilar yeni hisse senedi ihra¢ kararini kotii haber olarak yorumlar,
bu nedenle firmalar sadece iskontolu hisse senedi ihrac1 yapabilirler.

4) Dissal ozsermaye (hisse senedi ihraci) ihtiyaci oldugunda yatirimcilarin
iskontolu hisse senedi talebi ile kars1 karsiya kalan firma olmas1 gereken

fiyatin altinda bir fiyatla hisse senedini satmak istemeyecek, bu durumda

% Joel M.Stern ve Donald H.Chew,Jr , The Revolution in Corporate Finance, Fourt Edition, Blackwell Publishing
Ltd., 2003, s.146.
*7 Joel M.Stern ve Donald H.Chew, a.g.e., s.145.
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ya firma asir1 kaldiract kabul edecek ya da iyt yatinm firsatlarini

kaciracaktir.

Asimetrik bilgi, ters secim (adverse selection) problemine neden olur.
Yatirimeilar, yoneticilerin faaliyetlerini gozlemleyebildigi ancak bu faaliyetlerin temel
nedenini bilemediklerinde ters se¢im problemi ortaya cikar*®. Yoneticiler, hisse senedi
degeri olmas1 gereken degerin iizerinde oldugunda hisse senedi ihracina istekli olurken,
tersi durumda hisse senedi ihracindan kaginirlar. Bu nedenle, firmada alikonulan karlar
ters secim problemi tagimaz. Bor¢ ¢ok diisiik diizeyde ters secim problemi tasirken,
O0zsermaye cok ciddi oranda ters secim problemine sahiptir. Hem 6zsermaye hem de
bor¢ (ters se¢im problemi nedeniyle) risk primine sahip olsalar da, 6zsermaye daha
yiikksek ters secim problemi tasimasi nedeniyle risk primi de daha yiiksek olur. Bu
nedenle disaridaki bir yatirimci icin Ozsermaye borca oranla cok daha risklidir ve
yatirrmcinin 6zsermayeden talep ettigi getiri orani borca oranla daha yiiksek olur. Firma
icin, alikonulan karlar borca oranla, bor¢lar ise Ozsermayeye oranla daha iyi fon
kaynaklaridir. Buna gore firmalar, eger miimkiinse tiim projelerini alikonulan karlar ile

finanse etmelidirler”.
1.1.3. Sermaye Yapisi Teorilerini Etkileyen Unsurlar

1.1.3.1. Temsilci Maliyetleri

Ik olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ele alinan temsilci maliyetleri,
firma yoneticileri ile hissedarlar ve hissedarlar ile firmaya bor¢ verenler arasinda ortaya
cikan catismalardan kaynaklanan maliyetler olarak ifade edilmektedir. Temsilci (vekil)
ve temsil edilen (miivekkil) iliskisinde her iki taraf da kendi kisisel ¢ikarlarini
maksimize edecek sekilde davramiyorsa, temsilcinin her zaman temsil ettigi kisinin
cikarlarina uygun davranmayacagi soylenebilir. Bu durumda olusacak temsilcilik

maliyetlerini su sekilde 6zetleyebiliriz™.

“8 Fakher Buferna, Kenbata Bangassa ve Lynn Hodgkinson, a.g.e., s.11.

* Murray Z.Frank ve Vidhan K.Goyal, “Testing The Pecking Order Theory of Capital Structure”, Journal of
Financial Economics, Vol.67, No.2, (Feb. 2003), s.220.

% Michael C.Jensen ve William H. Meckling, “Theory of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Vol.3, No.4, (1976), s.308.
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1) Temsil edilen, temsilcinin kendi cikarlarina yonelik davranislarim
sinirlamak ve azaltmak icin bazi tegvikler verebilir ve temsilcinin
uygulamalarinin  gozetlenmesi icin bir takim gozlem maliyetlerine
katlanabilir.

2) Temsil edilen, temsilcinin kendisine zarar verecek uygulamalardan
kacinmasi ve bu tiir uygulamalar ile zarara neden olsa dahi zararin
tazminini garanti altina almak icin temsilciye bir tiir ortiilii 6denek gibi
algilanan ve temsilcinin hesabim1 vermek zorunda olmadigi bir fonu
temsilciye tahsis eder. Temsil edilenin zarar gdormemesi veya gordiigi
zararin tazmin edilmesini saglayan ve “Bonding Costs” olarak bilinen bu
uygulama da bir tiir temsilcilik maliyeti unsurudur.

3) Temsil edilenin refahin1 maksimum kilacak kararlar ile temsilcinin aldig
kararlar arasinda olusacak farklilik nedeniyle temsil edilenin refahinda
olusacak azalma da temsil iligkisinin bir maliyet unsurudur ve artik zarar

“residual loss” olarak ifade edilir.

a) Hissedarlar ile Yonetici Arasindaki Temsilci Maliyetleri

Temsilci maliyeti finans ve reel sektordeki firmalarda Onemli yOnetisim
problemlerine yol agmaktadir. Profesyonel olarak yonetilen firmalarda sahiplik ve
kontroliin ayrilmasi bu firmay1 yoneten yoneticilerin yetersiz is giicii liretmesine, maas
harici ek ticret (ikramiye) talep etmelerine, kendi tercihlerine uyan secimler
yapmalarina, ayrica firmanin degerini maksimuma c¢ikarmada basarisiz olmalarina
neden olabilir. Sonu¢ olarak hissedarlar icin temsilci maliyeti, yoneticilerin firmanin
degerini maksimize etmek yerine kendi faydalarin1 maksimize etmek istemeleri

nedeniyle firma degerinde olusan deger diisiisiine esittir’'.

Yoneticiler, genellikle hissedarlarin kendilerinden beklediklerinden daha diisiik
bir ¢aba harcamay1 tercih ederler. Yoneticilerin, yatirim kararlarinda risk almak
istememeleri ya da kisa vadeli diisiinmeleri, kisa vadede karli olmayan ancak uzun

vadede karli olan projeleri reddetmelerine neden olabilir. Ayrica yoneticiler firma

3! Allen N.Berger ve Emilia Bonaccorsi di Patti, “Capital Structure and Firm Performance: A New Approach to
Testing Agency Theory and an Application to the Banking Industry”, Journal of Banking & Finance, Vol.30,
No.4, (Apr. 2006), s.1066.
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sahipliginde yasanacak degisikligi desteklemekte kendi isini kaybetme korkusu
nedeniyle daha az istekli olacaktir. Her ne kadar bu degisiklik firma degerini

yiikseltebilecek olsa bile yoneticilerin islerini kaybetmesine neden olabilir®.

Hissedarlar ile yonetici arasinda olusan cikar catismalarinin Oniine ge¢cmek ve
temsilci maliyetlerini en aza indirmek i¢in birka¢ yontem Onerilmektedir. Bu yontemler
ya digsal kontrol ya da motivasyonel mekanizma kategorilerinden bir tanesine denk
gelmektedir. Ikinci grupta, firma sahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlarini ortak bir paydaya
getirmenin yollarindan bir tanesi yoneticilerin firmadaki sahiplik oraninin artirilmasidir.
Jensen ve Meckling (1976) tarafindan onerilen ikinci bir yol bor¢lanmak sureti ile
Ozsermayenin azaltilmasidir. Bor¢lanma firma sahipleri ile yoneticilerin ortak cikarda
bulugmalarin1 saglamaktan baska firmanin iflas riskini ve yoneticilerin issiz kalma
olasiligin1 da artirmaktadir. Bu ilave risk yoneticilerin gereksiz harcama yapmasinin

Oniine gececek ve daha etkin ¢alismalar1 yoniinde onlar1 motive edecektir®.

Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsilcilik maliyetlerini en aza
indirebilmenin yollarinda biri firmanin bor¢clanma oraninin artirilarak yoneticilerin daha
fazla dis denetime maruz kalmasini saglamaktir. Ancak bu seferde hissedarlar ile borg

verenler arasinda temsilcilik maliyetleri giindeme gelecektir.

b) Hissedarlar ile Bor¢ Verenler Arasindaki Temsilci Maliyetleri

Firma asir1 diizeyde bor¢ ihraci gerceklestirdiginde, hissedarlar ile borg
verenler arasinda cikar catismasi olusur. Bu catismanin nedeni, yatirnm projeleri
seciminin bor¢ verenlerin riskinde artisa sebep olabilmesidir. Firma ortaginin ¢ikari,
yiiksek getiriye sahip olan projelere yatirim yapilmasidir. Yiiksek getiriye sahip projeler
genelde riski yiiksek projelerdir. Proje basarili olursa hissedarlar bor¢ verenlerin
borcunu 0deyip kalan1 kendi uhdelerinde tutacaklardir. Eger proje basarili olmaz ise,
bor¢ verenler bunun maliyetine katlanmak zorunda kalirlar. Ozsermayenin degeri
yatirim projelerinin riski ile dogru orantili olarak artis gosterdiginden hissedarlar riskli

projelere girme konusunda istekli olabilirler. Ortaklarin riskli yatirnm projeleri bulma

%2 Jodo Amaro de Matos, Theoretical Foundations of Corporate Finance, New Jersey: Princeton University Press.,
2001, s.66.

33 Mahmoud A.Moh’d, Larry G.Perry ve James N.Rimbey, “The Impact of Ownership Structure On Corporate Debt
Policy: a Time-Series Cross-Sectional Analysis”, The Financial Review, Vol.33, No.3, (August. 1998), s.86.
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yoniinde sahip olduklar1 egilim gereginden fazla yatirnm yapilmasina (overinvestment)
ve NBD'si negatif olan projelerin kabul edilmesine yol acabilir. Bu durum borcun
temsilci maliyetini yansitacak sekilde firmanin degerini diisiiriir. Borcun temsilci
maliyetinin diger bir tiirli de ortaklarin firma yiiksek bor¢luluk oranina sahip oldugunda
yeni yatirim projeleri i¢in (NBD'si pozitif olsa bile) firmaya sermaye koyma yoOniinde
bir egilimlerinin olmamasidir. Bu durum, gereginden az yatirnm yapma
(underinvestment) problemi olarak bilinir. Bunun nedeni kaldira¢ orami ¢ok yiiksek
oldugu zaman borcun 6denmesinden sonra kalan tutar ¢ok az olacagi (veya sifir olacagi)

icin bu yatinmlardan fayda saglayacak olanlar biiyiik olasilikla bor¢ verenler olacaktir™.

Kaldira¢ oranindaki artis hissedarlarin karsilastigi temsilci maliyetlerini
diisiirebilir, ancak bu kez de borc verenler ile hissedarlar arasinda olusacak catisma
nedeniyle bor¢ verenlerin temsilci maliyetleri ters yonde etkilenebilir. Soyle ki; kaldirac
orani belirli bir seviyenin iizerine ¢iktifi zaman artan iflas ve sikinti maliyetleri ile
likidite riski nedeniyle bor¢ verenlerin temsilci maliyetlerinde bir artisa neden olabilir.
Bu durumda firmalar, bor¢ verenlerin temsilci maliyetleri nedeniyle olusacak

kayiplarinin telafisi icin daha yiiksek faiz giderlerine katlanmak zorunda kalabilirler®.

Firmaya bor¢ verenler borcun geri ddenmeme riskini, tahvil ihra¢ edildiginde
ise tahvil sahipleri tahvil degerinde diisiis yaratacak kar pay1 ddemesi, yeni tahvil ihraci
gibi yonetim kararlarin1 sinirlamak icin sozlesmelere madde koyabilirler. Bu maddeleri
yazma ve uygulama maliyeti olacagi gibi yoneticinin bazi konularda optimal
davranmasi1 kisitlanacagindan firma degerinde de azalis meydana gelebilecektir.
Kisitlayict sozlesme maddelerinin getirdigi maliyetleri de bor¢ verenlerin temsilci

maliyetleri olarak tanimlayabiliriz*.

Firmalar, hissedarlarin ve bor¢ verenlerin karsilastiklar1 temsilci maliyetlerini

dengeleyecekleri bir optimal sermaye yapisi olusturmalar: gerekir.

3 Jodo Amaro de Matos, a.g.e., s.63.
35 Allan N. Berger ve Emilia Bonuccorsi di Patti, a.g.m., 5.1066.
% Michael C. Jensen ve William H. Meckling, a.g.m., s5.337-338
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1.1.3.2. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

MM’nin (1958) ve (1963), sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi
analiz ettikleri ¢aligmalarina yapilan en 6nemli elestirilerden biri modellerinde finansal
sitkinti ve iflas maliyetlerini dikkate almamalaridir. Firma bor¢/6zsermaye oranini
artirarak vergi kalkani etkisinden faydalanir ve firma degerini yiikseltebilir, ancak artan
bor¢ diizeyi firmanin finansal riskini de artirir ve buna bagl olarak bor¢ verenler daha
yiiksek faiz oram talep edebilirler. Firma bor¢ verenlere kars: yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediginde (faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinin borcun anapara ve faizini
O0demeye yetmemesi) finansal sikinti ortaya ¢ikar ve firma bu sikintiyr agsamaz ise iflas
edebilir. Bu durumda ya firma sahipligi hissedarlardan bor¢ verenlere transfer olur ya da
sermaye yapisinda yeniden bir yapilanmaya gidilerek yeni hisse senedi ihra¢ edilip

yaratilan fon ile bor¢ azaltilir”.

Firma, finansal sikintiya diigmesi durumunda dolayli ve dogrudan olmak iizere

iki tiir maliyetle karsilasabilir®®.

e Dolayh Finansal Sikint1 Maliyetleri : Miisteriler firmanin satis, karlhilik
ve itibar kaybina ugrayacagini, tedarikciler firmanin daha maliyetli ticari
islemler yapacagini diisiiniirler, bu durum miisteriler ve tedarikciler ile
iligkilerin bozulmasina neden olabilir. Yasal cezalar ve finansal yeniden
yapilanmada yasanan sikintilar faaliyetlerin etkin yiiriitiilmesini engeller.
AR-GE ve egitim harcamalarinda kesinti yapilmak zorunda kalinir.
Likidite ihtiyacindan dolay1 karli istiraklerin veya yatirimlarin ucuz
fiyata satilmasina neden olabilir. Firma, ¢alisanlarin yeni is olanaklari
aramalar1 nedeniyle nitelikli 1§ giicii kaybina ugrayabilir. Likiditesini
yiikksek seviyede tutmak isteyen firma kredili satislarinda vadeyi kisa
tutabilir ve bu da miisteri kaybina neden olabilir. Son olarak iflas
durumunda olan firma varliklarin1 degerinin ¢ok altinda satmak zorunda

kalabilir.

7 Robert A. Haugen ve Lemma W. Senbet, “The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of Capital
Structure”, The Journal of Finance, Vol.33, No.2, (May. 1978), ss.383-385.

38 Glen Arnold, Corporate Financial Management, England: Financial Times Prentice Hall, 1998, s.797. Aktaran:
Erding¢ Karadeniz, a.g.t., s.14.
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e Dogrudan Finansal Sikini Maliyetleri : iflas durumunda bulunan
firmanin avukathik dcretleri, muhasebe iicretleri artacak ve firma
karsilasacagr davalar nedeniyle mahkeme masraflarina katlanmak
zorunda kalacaktir. Tiim bu siireclerde yonetim firma faaliyetlerine
yeterince odaklanamayacak daha cok finansal sikintidan kurtulmak igin

zaman harcayacaktir.

Iflas riski artan firmanin miisterilerini kaybetmesi ve satislarinin olumsuz
etkilenmesi beklenebilir. Bu durum vergi sonrasi net faaliyet karinin diismesine ve buna
bagl olarak serbest nakit akigsinin olumsuz etkilenmesine neden olur. Firma calisanlari
ve yoneticilerin mevcut isleri yerine yeni bulacaklart isi disiiniirler, bu durum
verimliligin diismesine neden olur. Bu da yine vergi sonrasi net faaliyet karinin ve
serbest nakit akisinin diismesine neden olur. Ayrica tedarikgilerin vade kosullarini
sikilagtirmasi cari bor¢larin diigmesine isletme sermayesinin artmasina ve nakit akisinin
diismesine neden olur. Sonugcta iflas riski, firmanin nakit akisinin diigmesine ve firma

degerinin azalmasina sebep olabilir®.

Nakit akimlar1 oldukga diizensiz ve yiiksek dalgalanmalar gosteren firmalarin
beklenen finansal sikinti maliyetleri ¢ok daha yiiksektir ve bu firmalar daha az borg
kullanmalidirlar. Nakit akimlan yiiksek dalgalanma gosteren firmalarin vergi kalkan

etkisinden tam olarak faydalanma olasilig1 diigmektedir®.

Firmalar, borclanmanin saglayacagi vergi avantajindan faydalanmak icin
bor¢/6zsermaye oranini artirirlar. Ancak bor¢lanmada asiriya kagan firma borg verenlere
kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilir. Bu durumda iflas olasiliginin artmasi ile
ortaya cikacak finansal sikinti ve iflas maliyetlerini telafi etmek i¢in gerek hissedarlar
gerekse de bor¢ verenler daha yiiksek getiri talep edebilirler®. Boylece bor¢clanmanin
saglayacagl vergi avantaji ortadan kalkar ve firma degeri beklenen finansal sikinti ve

iflas maliyetlerinin bugiinkii degeri kadar azalir.

% Micheal C. Ehrhardt ve Eugene F. Brigham, a.g.e., 5.479.

% Murray Z. Frank ve Vidhan K. Goyal, “Capital Structure Decisions: Which Factors Are Reliably Important”,
Financial Management, Vol.38, No.1, (Spring. 2009), s.9.

S Biilent Giiloglu ve Selim Bekgioglu, “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina Etkileri: imalat
Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, 5. Ortadogu Teknik Universitesi Uluslar arasi
iktisat Kongresi, 2001, 5.3-4.
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Firmalar, iflas olasilig1 riskini azaltmak i¢in, borcun vergi avantaji ile borcun
yarattig1 finansal sikint1 ve iflas maliyetleri arasinda denge kuracagi bir optimal sermaye

yapisi belirlemesi gerekir®.

1.1.3.3. Asimetrik Bilgi

Etkin sermaye piyasalarinda firma ici ve firma dis1 katilimcilarin ayni bilgi
diizeyine sahip olduklar1 ve bu nedenle firmanin hisse senedi fiyatinin tiim bu bilgileri
kapsayacak sekilde fiyatlandigi kabul edilir. MM’nin etkin sermaye piyasalari
hipotezine uygun sekilde dis yatirnmcilar ile yoneticilerin ayni bilgilenme diizeyine
sahip olduklar1 varsayimi altinda gelistirdikleri sermaye yapisi teorileri (1958) ve
(1963) gercekte firma yoneticileri ile dig yatirimcilar arasinda bilgi farkliligi oldugu
kabulii ile elestiriye ugramistir. Yoneticilerin dis yatirnmcilardan daha fazla bilgiye
(firmanin kazanci ve yatirim firsatlart hakkinda) sahip olmasi asimetrik bilgi sorunu

olarak ifade edilen piyasa aksakliginin olusmasina neden olmustur.

Literatiirde isaret etkisi olarak da bilinen asimetrik bilgi sorunu ilk olarak Ross
(1977), Leland ve Pyle (1977), Myers ve Majluf (1984) ve Myers ( 1984) tarafindan ele
alinmustir. Asimetrik bilginin varligi nedeniyle firma yoneticileri ve igeriden bilgi
alanlar (insiders) firma kazanci ve yatinm firsatlar1 hakkinda dis yatirimcilara oranla
daha 6zel bilgilere sahiptirler ve bu nedenle firmanin sermaye yapisi se¢imi (bor¢lanma
ya da hisse senedi ihra¢ etme) dis yatirimcilar icin bir isaret olusturmaktadir. Myers ve
Majluf’a gore (1984), eger yatinmcilar firmanmin varliklarinin degeri hakkinda
yoneticilerden daha az bilgiye sahipse firmanin hisseleri piyasa tarafindan yanlis

fiyatlanabilecektir®.

Asimetrik bilgi sorunu piyasa etkinligini azaltan iki tiir probleme neden olur.
Bunlardan ilki ters secim (adverse selection) sorunu, bir digeri de ahlaki riziko (moral

hazard) sorunudur®.

%2 M. Banu Durukan, a.g.m., s.77.

% Milton Harris ve Artur Raviv, “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance, Vol.46, No.1, (Mar.
1991), s.306.

% Frederic S.Mishkin ve Philip E.Strahan, “What Will Technology Do To Financial Structure?”, National Bureau of
Economic Research Working Paper 6892, Jan.1999, s.3.
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Ters secim sorunu islem yapilmadan Once gerceklesir, Ornegin yoneticiler
firmanin hisse senedi fiyatinin olmasi gereken degerin ¢ok {istiinde oldugunda
(overvalued) hisse senedi ihracini tercih ederler, ancak yoneticilerin kendilerinden daha
fazla bilgiye (firmanin varliklari, beklenen kazanglar1 ve yatirim firsatlarinin bugiinkii
degeri hakkinda) sahip oldugunu diisiinen dis yatirrmcilar firmanin hisse senedi ihraci
kararin1 olumsuz algilayarak hisse senedi degerinin olmasi gereken degerin ¢ok iistiinde
oldugu kanaatine varirlar ve firmanin hisse senedi ihraci ile saglayacagi avantajlar
ortadan kalkana kadar hisse senedi alimi yapmazlar. Bu durumda firmanin iyi yatirim

firsatlarin1 kagirmasina neden olabilir®.

Ahlaki riziko (moral hazard) sorunu ters se¢cim sorununun aksine yapilan islem
sonrasi ortaya cikar ve sakli faaliyetten (hidden action) kaynaklanir. Sakli faaliyet, iki
taraf arasinda gerceklesen ekonomik iliskide bir tarafin diger tarafin faaliyetlerini
gozlemleyememesi durumudur®. Ornegin firma hisse senedi ihrac1 gerceklestirdiginde
dis yatirimcilar, bor¢clanma yoluna gittiginde bor¢ verenler, firmaya sagladiklart fonlarin
yoneticiler tarafindan ne sekilde kullanildigini bilemedikleri durumda ahlaki riziko
sorunu ile karsilasabilirler. Di1s yatirnmcilar ve bor¢ verenler, kendi aleyhlerine olacak
sekilde gerceklestirilmesi muhtemel ve etik olmayan yonetici davranislarini onlemek
icin yoneticilere bir takim kisitlamalar getirebilir ve firma faaliyetleri iizerindeki

kontrollerini artirirlar®.

Finansal hiyerarsi teorisinin gelistirilmesinde asimetrik bilgi sorunu énemli bir
rol oynamistir. Firma yoOneticileri ve icerden bilgi alanlarin (insiders) kendilerinden
daha fazla bilgiye sahip oldugunu diisiinen dis yatirimcilarin, bu durumun riskini en aza
indirebilmek icin firmanin hisse senedi fiyatin1 olmasi gerekenden daha diisiik fiyatlama

olasiligi vardir. Bu nedenle firma finansmana ihtiyaci oldugunda once i¢ kaynaklari

% Wayne H.Mikkelson ve M.Megan Partch, “Valuation Effects of Security Offerings and the Issuance Process”,
Journal of Financial Economics, Vol.46, No.1-2, (Jan.-Feb.1986), 5.32. ; Jean Tirole, The Theory of Corporate
Finance, New Jersey: Princeton University Press, 2006, 5.237. ; Stephen A.Ross ve Digerleri, Corporate Finance
Core Principles & Applications, Second Edition, New York: McGraw-Hill Inc., 2009, s.474.

% Y1lmaz Yiikeri, a.g.t., 5.36.

%7 Jaime Sabal, Financial Decisions in Emerging Markets, New York: Oxford University Press, 2002, s.198.
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daha sonra risksiz bor¢lar ve ardindan riskli borglar1 kullanir. Firmanin son tercihi ise

hisse senedi ihracidir®.
1.2.  Faaliyet Kaldiraci ve Finansal Kaldirac
1.2.1. Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci, iiretim faaliyetlerinde sabit isletme maliyetlerini kullanilma
diizeyi olarak ifade edilir. Faaliyet kaldiraci ayrica, iiretim siireclerinde farkl
diizeyde kullanilan sabit ve degisken maliyetlerin pay basina gelire olan etkisini 6l¢gmek
icin de kullanilmaktadir. Firmanin sabit isletme maliyeti kullanimini artirmasi olasi
faaliyet karini (faiz ve vergi oncesi kar) veya zararini biiyiitmekte, bu durum pay basina
gelirdeki degiskenlige yansimaktadir. Faaliyet kaldiracinin seviyesi satislardaki belirli
bir yiizde degisimin faiz ve vergi Oncesi karda ne kadar biiylik bir degisime yol
acacagini gostermektedir. Faaliyet kaldiracinin derecesi birden biiyiik oldugu siirece
faiz ve vergi Oncesi karda pozitif bir degisim olacaktir. Faaliyet kaldirac1 derecesi su

sekilde hesaplanir®.

Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim

Faaliyet Kaldirac1 Derecesi =
Satiglardaki Yiizde Degisim

Faaliyet kaldirac1 derecesi su sekilde de ifade edilebilir™.

Sabit Isletme Maliyetleri
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi = 1 +

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Firmanin sabit isletme maliyetlerine (idari yonetici maaslari, amortismanlar,

sigorta giderleri, reklam harcamalar1 vb) sahip olmasi, firmanin satiglarindaki degisim

8 Lakshmi Shyam-Sunder ve Stewart C. Myers, a.g.m., s.223. ; Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, a.g.e., 5.246.

% Charles J.Woelfel, Encyclopedia of Banking & Finance, Tenth Edition, USA: Irwin Professional Publishing,
1994, 5.698.

70 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, a.g.e., 5.247.
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karsisinda faiz ve vergi oncesi kardaki degiskenligi biiyiitiicii ve firmanin satiglarindaki

basabas noktasi seviyesini yiikseltici etki yapmaktadir”'.

Firma, faaliyet kaldirac1 kararimi verirken “sabit” ve “degisken” maliyetlerin
farklilik arz ettigi tiretim tercihleri arasinda secim yapmasi gerekir. Yiiksek faaliyet
kaldiraci, genellikle daha yiiksek diizeyde sabit maliyet kullanim ile ilgili olup, buna
karsilik daha yiiksek faiz ve vergi oncesi kdra ve faiz ve vergi oncesi karda daha fazla

degiskenlige neden olmaktadir’.

Faaliyet kaldirac1t derecesi, firmanin toplam maliyetleri ile sabit maliyetleri
arasindaki iliski esas almarak tanimlanir ve firmanin maliyet yapisinin bir
fonksiyonudur. Toplam maliyetleri icinde goreli olarak yiiksek sabit maliyetlere sahip
firmalar yliksek faaliyet kaldiracina sahiptirler ve yiiksek faaliyet kaldiracina sahip
firmalarin faiz ve vergi oncesi karlarindaki degiskenlik, daha diisiik faaliyet kaldiracina
sahip firmalardan (benzer iirlinler iireten) daha yiiksektir®. Ayrica firmanin sabit
maliyetleri yiikseldik¢e, firmanin faiz ve vergi oncesi karindaki degiskenlik ile birlikte

faaliyet riski de yiikselir™.

Firmanin varliklarindan gelecekte saglayacagi gelirlerindeki (faiz ve vergi
oncesi kar) belirsizliklerden kaynaklanan faaliyet riski, sektorden sektore farklilik
gosterdigi gibi aym sektordeki firmalar arasinda da farklilik gosterebilir>. Ornegin
gelirlerin konjonktiirel olarak dalgalanma gosterdigi endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalarin kazanglari, gelirlerin konjonktiirel hareketlere daha az duyarli oldugu

endiistrilerde faaliyet gosteren baska firmalara kiyasla daha degisken olacaktir™.

"' Oswald D.Bowlin, John D.Martin ve David F.Scott, Guide to Financial Analysis, Second Edition, Singapore:
McGraw Hill Inc, 1990, s.327-328.

™ Ronald E. Shrieves, “Uncertainty, the Theory of Production, and Optimal Operating Leverage”, Southern
Economic Journal, Vol.47, No.3, (Jan. 1981), s.690.

73 Aswath Damodaran, Investment Valuation, Second Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc., 2002., s.193.

7 Robert W.Kolb, Ricardo J .Rodriguez ve Adam E.Carlin, Finansal Yonetim, 2. Basim, Ali Thsan Karacan (cev.),
Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayin No: 36, 1996, s.180.

& Eugene F.Brigham, Fundamentals of Financial Management, Seventh Edition, USA: The Dryden Press, 1995.,
$s.423-424.

" Arthur J.Keown, John D.Martin ve J.William Petty, Foundations of Finance: The Logic and Practice of
Financial Management, Sixth Edition, New Jersey: Pearson Prentice Hall, 2008., s.377.
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1.2.2. Finansal Kaldirac¢

Finansal kaldirag, faaliyet kaldiracindan sonra gelir ve firmanin satig
seviyesindeki degisimin pay basina gelir iizerinde daha fazla etkili olmasina neden olur. Bu
sebeple, faaliyet kaldiraci bazen “ilk safha kaldira¢” olarak, finansal kaldira¢ da “ikinci
satha kaldira¢” olarak adlandirilir. Kavramsal olarak, firma, faaliyetlerinin dogasinda
mevcut olan belirli miktarda bir riske sahiptir. Bu risk, firmanin gelecekteki aktif karlilig
tahminlerinin belirsizliginden kaynaklanan “faaliyet riski” dir. Finansal kaldira¢ kullanan
firma faaliyet riskine ek olarak bir de finansal risk {iistlenir. Finansal kaldiracin bir sonucu
olarak, finansal risk, hissedarlarin yiiklenmek zorunda kaldiklar1 ilave bir risk olarak

tanimlanabilir”.

1.2.2.1. Finansal Kaldira¢ Derecesi

Finansal kaldira¢ derecesi, faiz ve vergi oncesi kardaki belirli bir yiizde degisimin
pay basina gelirde meydana getirecegi yiizde degisim olarak tanimlanir ve su sekilde ifade

edilir’.

Pay Basina Gelirdeki Yiizde Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi =
Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim

Finansal kaldirag derecesi su sekilde de ifade edilebilir.

Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi = )
Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim
- I ( Faiz Odemeleri )

Faiz ve vergi oncesi kar1 400 bin TL, toplam borcu 1.500 bin TL olan ve
borcuna % 10 faiz Odeyen bir firmanin finansal kaldirag derecesi 1.6 olarak
hesaplanabilir (400 bin TL/(400 bin TL-150 bin TL)). Finansal kaldirac derecesi 1.6
olan bir firmanin, faiz ve vergi oncesi karinda %100’liik bir artis olmas1 durumunda pay

basina gelirinde % 160’11k (100x1.60) bir artis gerceklesir.

" Eugene F. Brigham, a.g.e., 53.429-441.
8 Eugene F. Brigham, a.g.e., 5.442.
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Finansal kaldira¢ kullanildiginda faiz ve vergi oncesi kéardaki degisiklik, pay
basina gelirde daha fazla degisiklige neden olur. Finansal kaldira¢ kullanan firmalarin
pay basina gelirleri, faiz ve vergi oncesi karlarindaki degisikliklere karsi daha fazla
duyarl hale gelir. Firmanin faiz ve vergi 6ncesi karlar1 artabilir de, azalabilir de. Faiz ve
vergi oncesi karlar1 azalan firma finansal kaldira¢ kullanilirsa, hissedarlar, faiz ve vergi
oncesi kardaki nispi azalistan daha fazla olan pay basina gelirdeki negatif degisikliklere

katlanmak durumunda kalirlar”™.

Firma finansal kaldirac1 kullanmiyorsa faiz ve vergi oncesi karda olusacak
yiizde degisim ile pay basina gelirde meydana gelecek yiizde degisim esit olacaktir. Bu
durumda finansal kaldirag¢ derecesi su sekilde olusur®.

Pay Basina Gelirdeki Yiizde Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi = =1
Faiz ve Vergi Oncesi Karda Yiizde Degisim

1.2.2.2. Finansal Kaldira¢ ve Finansal Risk

Firmalarin finansman kararlarinda finansal kaldiractan faydalanmak i¢in, firmaya
sabit gider niteliginde faiz yiikii getiren menkul kiymet ihra¢ etmeleri (tahvil ihraci,
imtiyazli hisse ihraci ya da kredi kullanimi) hissedarlarin finansal riskini ortaya cikarir.
Finansal risk, bir yandan pay basina gelirdeki degiskenligi artirirken diger yandan firmanin
iflas riskini de yiikseltmektedir®. Literatiir calismalari, gelirleri yiiksek dalgalanma
gosteren firmalar ile kiiciik olcekli firmalarin daha diisiik finansal kaldira¢ kullandiklarin
ortaya koymaktadir. Bunun en o©nemli nedeni, bu firmalarin finansal sikint1 ile

karsilagsmalarinin daha biiyiik bir olasiliga sahip olmasidir®.

Pay basina geliri artirmak icin asir1 derecede finansal kaldira¢ kullanan firmalarin
finansal riski de o oOlciide artar ve bu durum firma agisindan tehlikeli boyutlara ulasabilir.

Ekonominin durgunluk ve gerileme donemlerinde finansal riskin firmanin {izerinde

7 Arthur J. Keown, John D. Martin ve J. William Petty, a.g.e., s.406.

80 Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodriguez ve Adam E. Carlin. “Finansal Yonetim”. Karacan (cev.). , a.g.e., s.181.

81 Oswald D. Bowlin, John D. Martin ve David F. Scott, a.g.e., s.326.

82 Shane A. Johnson, “The Effect of Bank Debt on Optimal Capital Structure”, Financial Management, Vol.27,
No.1, (Spring 1998), s.54.
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yaratacagi etki daha agir olacaktir. Bu nedenle firmalar risk ve getiri arasinda optimal

denge olusturacak bir sermaye yapisi olusturmalidirlar®.

Tablo 1’de, firmanin sermaye yapisini bor¢ lehine degistirmesi durumunda

finansal riskinin nasil artacag1 goriilmektedir®.

Tablo 1 : Finansal Kaldiracin Finansal Risk Uzerine Etkisi

% 100 Ozsermaye % 50 Ozsermaye % 50 Borg
EKONOMININ DURUMU EKONOMININ DURUMU
( Milyon TL) GERILEME | NORMAL | BUYUME | GERILEME | NORMAL | BUYUME
Hisse Senedi Sayis1 500.- Adet | 500.- Adet | 500.- Adet| 250.- Adet| 250.- Adet| 250.- Adet
Hisse Senedi Fiyati 10.-TL 10.-TL 10.-TL 10.-TL 10.-TL 10.-TL
Hisselerin Piyasa Degeri 5.000.-TL | 5.000.-TL| 5.000.-TL| 2.500.-TL| 2.500.-TL| 2.500.-TL
Borcun Piyasa Degeri - - -| 2.500.-TL| 2.500.-TL| 2.500.-TL
Faaliyet Kar1 750.-TL| 1.500.-TL | 2.250.-TL 750.-TL | 1.500.-TL| 2.250.-TL
Faiz Odemesi ( % 20 ) - - - 500.-TL 500.-TL 500.-TL
Ozsermaye Getirisi 750.-TL| 1.500.TL| 2.250.TL 250.-TL| 1.000.-TL| 1.750.-TL
Hisse Basina Kazang 1,5.-TL 3.-TL 4,5.-TL 1.-TL 4.-TL 7.-TL

Tablo 1’de, sermaye yapisi farkli olsa dahi ayn1 ekonomik konjonktiirde firmanin
faaliyet karmmin degismedigi goriilmektedir. Bu durumu, firmanin sermaye yapisini
degistirmesinin faaliyet riskini etkilemedigi seklinde yorumlayabiliriz. Ancak, Tablo 1°de
goriildiigi gibi, % 100 6zsermaye ile finanse edilen firmanin faaliyet karin1 750 milyon TL
artirmasi halinde hisse basina kazanci 1 milyon 500 bin TL artarken, % 50 6zsermaye %
50 borg ile finanse edilen firmanin faaliyet karimi 750 milyon TL artirmasi halinde hisse
basina kazanci 3 milyon TL artmaktadir. Boylece finansal kaldira¢ kullanan firmanin hisse

basina kazang getirisindeki degismenin biiyiikliigii ikiye katlanmis ve bu da firmanin

finansal riskini artirmistir.

8 Osman Okka, isletme Finansmamni, 1. Basim, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2006, s.218.
8 Richard A. Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, isletme Finansmin Temelleri, Unal Bozkurt, Tiirkdn
Arikan ve Hatice Dogukanli (gev.), a.g.e., s5.406-412.
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1.2.3. Toplam Kaldira¢

Faaliyet kaldiraci, firmanin satislarinda olusan yiizdesel bir degisimin faiz ve
vergi oncesi kdrda meydana getirdigi yiizdesel degisimi ifade ederken, finansal kaldirag,
faiz ve vergi Oncesi kirda olusan yiizdesel bir degisimin pay basina gelirde meydana
getirdigi yiizdesel degisimi ifade etmektedir®. Her iki kaldira¢ da faiz ve vergi Oncesi
karda olusan degisiklikler ile ilgili oldugundan, toplam kaldiract 6lgmek icin bu iki
kaldirag birlestirilerek su sekilde ifade edilir®.

% APBG % AFVOK % A PBG
Toplam Kaldira¢ Derecesi = X =
% A FVOK % A Satislar % A Satislar

Burada ;
% /\ PBG = Pay basina gelirdeki yiizde degisim
% A\ FVOK = Faiz ve vergi oncesi kardaki yiizde degisim

% /\ Satiglar Satiglardaki yiizde degisimi ifade etmektedir.

Firmalar, faiz ve vergi oncesi karlarinda, satis gelirlerindeki belirli bir yiizde
degisimin cok daha ilizerinde bir yiizde degisim elde etmek icin faaliyet kaldiraci
kullanirlar. Buna karsilik, finansal kaldirag, firmalarin pay basina gelirlerinde, faiz ve
vergi Oncesi karlarindaki belirli bir yiizde degisimin cok daha iizerinde bir yiizde
degisim elde etmek icin kullanilir. Bundan dolayi, her iki kaldiraci birlestirerek pay
basina gelirde daha biiyilk degisimler elde edilebilir¥. Finansal kaldira¢ ve faaliyet
kaldirac1 birlikte kullanildiginda satiglardaki yiizde degisimin pay basina gelirdeki
yiizde degisime olan etkisi sekil 9’deki gibi olacaktir.

8 Alexandros P. Prezas, “Effects of Debt on the Degrees of Operating and Financial Leverage”, Financial
Management, Vol.16, No.2, (Summer 1987), ss.40-41.

8 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 1999, a.g.e., 5.286.

87 Oswald D. Bowlin, John D. Martin ve David F. Scott, a.g.e., s.334.
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% A\ Satislar——» % A FVOK ——  » % A PBG

T

T |

Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirag

Sekil 9 : Toplam Kaldirac ve Pay Basina Gelirdeki Degisim

Kaynak > Oswald D. Bowlin, John D. Martin ve David F. Scott, a.g.e., s.334.

Faaliyet kaldiract ve finansal kaldira¢ kullanimindan dolay1 “toplam kaldirac1”

artan firmanin yiiklendigi faaliyet riski ve finansal risk dolayisiyla da “toplam riski”

artmaktadir. Bu nedenle firma yoneticisi, firmanin risk diizeyini siirekli kontrol altinda

tutabilmek i¢in kaldirag kullanimi politikalarin1  degistirebilir®®. Toplam kaldirag

derecesi belirlenirken sadece pay basina gelir degil su unsurlarda dikkate alinmalidir®.

Risk : Finansal kaldiractan asir1 derecede faydalanan firmalarin
sabit yiikiimliiliikklerini yerine getirememe ve faaliyetlerine devam
edememe riski ile kars1 karsiya kalmalar1 s6z konusu olabilmektedir.
Esneklik : Firmalar kendilerine tahsis edilen kredi limitlerini
sonuna kadar kullanmak yerine finansal esnekligini koruyabilmek icin
siirekli bor¢ kapasitesi bulundurmalidir. Ornegin bor¢ kapasitesinin
tamamin1 kullanmayan firmalar, gelecekte faiz oranlarinda diisiis
oldugunda daha once kullandiklar1 yiiksek faiz oranli kredilerini daha
diisiikk faiz oranli kredi ile yeniden yapilandirabilme esnekligine sahip
olurlar.

Zamanlama : Firmalar en uygun sermaye yapisi kararini verseler bile
menkul kiymet ihracinin zamanlamasini ¢ok iyi hesaplamalidirlar. Bir

yandan yatirimlar i¢in gereksinim duyulan nakit ¢ikislarimi karsilamak

88 Robert W.Kolb ve Ricardo J.Rodriguez, Finansal Yonetim, Ali ihsan Karacan (¢ev.), Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayin No: 35, 1996, 5.205.
% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 1999, a.g.e., 53.290-292.
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icin menkul kiymet ihracinda gecikme olmadan saglanmali, diger yandan
ihra¢ edilecek menkul kiymetin (tahvil, bono ya da hisse senedi ihraci)
para ve sermaye piyasasindaki gelismeler izlenerek uygun konjonktiirde
ihrag gerceklestirilmelidir.

e Kontrol : Firma ortaklari, firmanin faaliyetlerinden dolay1
yoneticiler iizerinde kontrol yetkisine sahiptir. Firmaya bor¢ verenlerin
ise bu tiir kontrol yetkisi sinirlidir. Yoneticilerin alacaklar1 finansal,
pazarlama ve {iretim kararlarinda bu tiir kontroliin etkisi oldugundan

menkul kiymet ihracinda firma bu durumu da dikkate almalidir.

Firma, toplam kaldiracin pay basina gelir ve risk ilizerinde nasil bir etki
meydana getirecegini analiz ederek optimal bir bor¢/6zsermaye yapisi1 belirlemelidir.
Eger firmanin satislar1 yiikselen bir trend icerisindeyse ve karliligi artiyorsa risk
azalacagl i¢in borclanmaya daha fazla bagvurulabilir. Ekonominin gerileme
donemlerinde ve firmanin satislarinin istikrarsiz sekilde dalgalanma gosterdiginde firma
daha az bor¢ kullanarak riski diisiiriir ve finansal kaldira¢ derecesindeki azalisa paralel

toplam kaldirac derecesi de diiger™.

% Osman Okka, a.g.e., $5.222-223.
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL VARLIK FiYATLAMADA KULLANILAN

PiYASA DENGE MODELLERI

Finansal varliklarin fiyatlamasinda genel denge modelleri, finansal varlik
fiyatlarinin olusumunu, getiri ve risk arasindaki iligki yoniinden tanimlamaktadir.
Denge, bir finansal varligin beklenen getirisi ile tam olarak gerceklesen getirisinin
birbirine esit oldugu ve fiyatin istikrarli oldugu durumdur. Genel denge modellerinin
temelinde bireysel finansal varlik portféyii olusturma esaslarina dayansa da, optimum
portfoylerin olusumunu belirlemede de onemli etkileri vardir. Bu boliimde genel denge
modelleri kapsaminda varlik fiyatlamalarim aciklamaya yonelik gelistirilen iki temel
model olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model) teorik yonden incelenecektir®.

2.1.  Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Asset Pricing Model-
CAPM), ilk kez William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966)
tarafindan risk ve getiri arasindaki iliskiyi denge modeli kapsaminda aciklamak
amaciyla gelistirilmis ve literatiirde  Sharpe-Lintner-Mossin  modeli  olarak

bilinmektedir®.

FVEFM, ilk olarak Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portfoy
teorisi iizerine kurulmus ve finansal varlik fiyatlarini, risk ve getiri arasindaki iligki
yoniinden inceleyen bir denge modeli olarak gelistirilmistir. Model genel olarak tek
degiskene dayanmakta ve tiim riskli menkul degerlerin getirileri bu modelde bagimsiz
degisken olarak kabul edilen piyasa portfoyiiniin getirileri ile agiklanmaktadir.
FVFM’ye gore, finansal varligin getirisi aldig1 toplam riske baglidir ve piyasa portfoyii

cok 1yi bir sekilde cesitlendirilmis bir portfdy oldugundan toplam riskin iki unsurundan

o' Nevin Yoriik, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin iMKB’de Test
Edilmesi, 1. Basim, Istanbul: IMKB Yayinlari, 2000, s.29.

2 Louis O. Scott, “The Stationarity of the Conditional Mean of Real Rates of Return on Common Stocks: An
Empirical Investigation”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.19, No.2, (Jun. 1984), s.217.
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biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta ve sadece piyasa riski kalmaktadir.
Beta katsayis1 da (B), finansal varligin getirisinin piyasa portfOyiiniin getirisi ile olan
iliskisini gosterdiginden, piyasa riskini beta katsayisi (B) temsil etmektedir. Bu nedenle
finansal varligin beklenen getirisi ile bu varligin betas: (B) arasinda pozitif ve dogrusal
bir iligki olacaktir. Beta (), finansal varligin bir risk ol¢iitiidiir ve risk ile getiri arasinda
pozitif bir iligki olmasi, finansal varligin betasi ne kadar yiliksek olursa beklenen

getirisinin de o kadar yiiksek olacagin1 gosterir®.

FVFM’nin arkasindaki temel diisiince, yatirnmcilarin hem belirli bir siire
beklemeleri hem de bu siirede katlandiklar1 riske karsilik iyi bir getiri elde etmek
istemeleridir. Risk ne kadar biiyiik olursa beklenen getiride o kadar yiiksek olmalidir.
Eger yatirimci risksiz bir varliga (hazine bonosu vb.) yatirim yaparsa vade sonunda faiz
oraninin tamamini alir. Bu getiri beklemenin karsiligidir. Riskli bir varliga yatirim
yaptiginda ise (hisse senedi vb.) katlanilan risk nedeniyle ekstra bir getiri veya risk

primi bekler™.
2.1.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

FVFM, diger modellerde oldugu gibi bazi varsayimlara dayanilarak
gelistirilmistir. Modern portfoy teorisi iizerine kurulan FVFM, etkin piyasa hipotezi

varsayimlar1 altinda gelistirilmistir. Bu varsayimlar: su sekilde siralanabilir®.

1) Yatinmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalar1 dikkate alarak degerlendirirler.

2) Yaturnimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getirileri hari¢
her seyi ayni1 olan iki portfoyden, yiiksek beklenen getirili olani segerler.

3) Yatiimcilar riskten kagarlar. Standart sapmalari hari¢ her seyi ayni olan
iki portfoyden diisiik standart sapmali olan1 segerler.

4) Bireysel varliklar sonsuz béliinebilir, yani eger yatirimci ¢ok isterse bir

payin kiiciik bir ylizdesini bile satin alabilir.

% William F. Sharpe ve Gordon J. Alexander, Investments, Fourth Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1990, s.228. ;
Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2. Basim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, 5.207.

% Richard A. Brealey, Stewart C.Myers ve Alan J.Marcus, isletme Finansimin Temelleri, Unal Bozkurt, Tiirkdn
Arikan ve Hatice Dogukanli (gev.), a.g.e., 5.275.

% William F. Sharpe ve Gordon J. Alexander, a.g.e., 5.195-196.
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5) Yatinmcinin hem borg alabilecegi hem de 6diin¢ verebilecegi bir risksiz
oran vardir.

6) Vergiler ve alim-satim islem maliyetleri yoktur veya sifirdir.
Bu varsayimlara daha sonra asagidaki varsayimlar eklenmistir.

7) Biitiin yatirimeilar ayni yatirnm dénemine sahiptir.

8) Tiim yatinmcilar i¢in risksiz faiz oram aymidir.

9) Tim yatinmcilar, bilgiye serbestce ve aninda ulasabilirler.

10) Yatinnmcilarin  beklentileri homojendir yani yatirimcilar, beklenen
getiriler, standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile ilgili

ayn1 anlayisa sahiptirler.

Bu varsayimlardan yola cikarak su degerlendirmeler yapilabilir; her yatirimci
finansal varligin gelecekteki beklentileri ile ilgili ayn1 bilgiye sahiptir, dolayisiyla bu
durum, yatirnmcilarin aym bilgiyi, ayn1 yontemlerle analiz ettikleri ve kullandiklar
anlamina gelir. Finansal varlik piyasalart miikkemmel olup, yatirrmlari engellemek icin
vergiler, islem maliyetleri ve farkli risksiz oranlarindan bor¢ alma ya da verme gibi
olumsuzluklar yoktur. FVEM’nin varsayimlarinin ortaya ¢ikardigi bu durum, bir bireyin
nasil yatirrm yapmas1 gerektigi konusundan c¢ok herkes ayni sekilde yatirim yaparsa
finansal varlik fiyatlar1 bundan nasil etkilenir sorusuna odaklanmaya olanak tanir. Tiim
yatirimcilarin piyasadaki ortak davraniglari incelenerek, her bir finansal varligin riski ve

getirisi arasinda ortaya ¢ikan denge iligkisinin yapis1 gelistirilebilir®.
2.1.2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Finansal varliklara yapilan yatirnmlarin iki temel risk kaynagi vardir. Bunlardan
ilki, finansal varligin piyasa portfoyiiniin hareketlerine kars1 olan duyarliligini gésteren

sistematik risktir ve firmanin betast (B) olarak adlandirilir, ikincisi ise piyasa

% Gordon J. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffery V. Bailey, Fundamentals of Investments, Second Edition,
New Jersey: Prentice Hall, 1993, 5.219.

47



portfoyiiniin hareketinden bagimsiz olan ve firmaya 6zgii riskler olarak adlandirilan

sistematik olmayan risklerdir”.

Sistematik risk, piyasa riski olarak bilinir ve finansal varligin, iyi bir portfoy
cesitlendirmesi yapilsa dahi giderilemeyen riskini ifade eder. Sistematik risklere 6rnek
olarak, faiz orami riski, satin alma giicii riski, enflasyon oranlarindaki ani ve
beklenmedik dalgalanmalar, kur riski, vergi oranlarindaki degisiklikler ve ekonomik
durgunluk gibi makroekonomik degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile
savaglar ve siyasi belirsizlikler gibi faktorler gosterilebilir. Piyasadaki finansal
varliklarin tiimii, farklt oranlardan olmakla birlikte, sistematik riskten ayni dogrultuda

etkilenir. Diger bir deyisle ya hepsinin fiyat1 yiikselir ya da hepsinin fiyati diiser®.

Piyasa riski, piyasa portfoyiiniin riski ve s6z konusu finansal varligin (ya da
portfoyiin) betas1 (B) ile ilgilidir. Daha biiyiik betalara () sahip finansal varliklar (ya da
portfdyler) daha biiyiikk miktarda piyasa riskine sahiptir. FVFM’de daha biiyiik betalara
(B) sahip finansal varliklar (yada portfoyler), daha biiyiik beklenen getirilere sahiptirler.
Bu iki iligki birlikte dikkate alindiginda, daha biiyiik piyasa risklerine sahip finansal
varliklarin (yada portfdylerin), daha biiyiik beklenen getirilere sahip olmasi gerektigi

sOylenebilir®.

Sistematik olmayan risk, firmaya ya da firmanin i¢inde bulundugu sektore
Ozgii risktir ve bu risk portfdylerde yapilacak iyi bir ¢esitlendirme ile azaltilabilir ya da
ortadan kaldirilabilir. Sistematik olmayan risklere 6rnek olarak, finansal risk (firmanin
kaldira¢ diizeyinin yiiksek olmasi), yonetimin aldigir kararlarda basarisiz olma riski,
sabit aktiflerin ve sabit giderlerin yiiksekligi nedeniyle olusabilecek faaliyet riski,
firmanin faaliyet gosterdigi sektorii etkileyecek olumsuz gelismeler nedeniyle

karsilasilabilecek sektor riski gibi faktorler gosterilebilir'®.

Sistematik olmayan risk, portféylerde bulunan finansal varlik sayisinin

cesitlendirme yoluyla arttirilmas: ile azaltilabileceginden, FVFM, piyasa riskini goz

7 Gordon J. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffery V. Bailey, a.g.e., 5.232-233.

% Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari; Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, 2. Basim, istanbul: Alfa Basim
Yayin, 2005, s.63.

% William F. Sharpe ve Gordon J. Alexander, a.g.e., s.209.

1% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Basim, Istanbul: Beta Basim
Yayin, 2001, ss.172-173.
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Oniine alirken, sistematik olmayan riski goz ardi etmektedir. Sinirsiz bir sekilde risksiz
bor¢ alma, bor¢ verme ve homojen beklentiler gibi varsayimlar 1siginda, tiim
yatirimeilarin iyi cesitlendirilmis bir portfoyii ellerinde tutacaklar1 soylenebilir. Iyi
cesitlendirilmis portfoylerde sistematik olmayan riskler sifira dogru yaklagma
egilimindedirler ve tek ilgili risk, beta (B) tarafindan Olgiilen sistematik risktir. Bu
nedenle, iyi ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in, beta (), finansal varligin riski i¢in dogru bir
Olciim seklidir'®. Sekil 10’da, portfoydeki finansal varlik sayisinin arttirilmasi ile

sistematik olmayan riskin nasil azaltildig1 goriilmektedir.

Sistematik Olmay

Toplam Risk

Sistematik Risk

Portféydeki Finansal Varlik Sayisi

Sekil 10 : Finansal Varlik Cegsitlendirmesi ile Sistematik Olmayan Riskin
Azaltilmasi

Kaynak ; Frank K. Reilly, Investments, Third Edition, USA: The Dryden Press, 1992, s.577.

Sekil 10’da goriildiigli gibi, portfoylerde bulunan finansal varlik sayisi
cesitlendirme yoluyla arttirllmasi ile sistematik olmayan risk ve toplam risk
azaltilabilirken, piyasa riski olarak bilinen sistematik risk, portfoylerde bulunan finansal

varlik sayisi arttirilsa bile degismemektedir.

19" BEdwin J. Elton ve digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Sixth Edition, USA: John
Wiley & Sons, 2003, 5.296.
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2.1.3. Sistematik Risk Olciitii Olarak Beta Katsayismn Tahmini

Portfoy cesitlendirmesi yoluyla giderilemeyen sistematik risk, finansal
piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren tiim finansal varliklari etkiler. Sistematik riskin
Olciiti olarak kabul edilen beta katsayist (B), finansal varlik getirilerinin piyasa
portfoyiiniin getirisindeki degismelere olan duyarliligim gostermektedir ve finansal
varligin sagladig1 getiri ile piyasa portfOyiiniin getirisi arasindaki kovaryansin
(Cov(i,im)), piyasa portfOyiiniin varyansina (Var(iy,)) oram olarak su sekilde ifade
edilir'®.

Cov(i,im)

Beta Katsayist () =
Var(im)

Beta katsayist (B), tarihsel piyasa verilerine dayanarak da tahmin edilebilir. Bu
durumda yapilmasi gereken, ilgili hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasinda
dogrusal bir regresyonun calistirilmasidir. Bunun sonucunda elde edilecek olan
dogrunun egimi beta (B) degerini verecektir. Tarihi veriler kullanilarak beta katsayisinin

(B) tahmin edilmesi i¢in kurulacak dogrusal regresyon su sekilde formiile edilir'®.

Ri=a + me
Burada ;
R; = Hisse senedinin getirisini,
a = Regresyon sabitini,
b = Regresyon dogrusunun egimini ( beta katsayisini )
Rm = Piyasa getirisini ifade eder.

Piyasa portfoyliniin kendisi ile kovaryans: onun varyansina esit olacagindan
piyasa portfoyiiniin betast (f) 1’e esit olur. Bu nedenle, piyasa portfdyiine gore daha

yiiksek risk tastyan (ortalamadan daha riskli) hisse senetlerinin betas1 (B) 1’den biiyiik,

192 Mustafa Kirli, “Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayismim Tahmin Edilmesi”,
Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.13, Say1.1, (2006), s.121. ; Hiinkar ivgen, Sirket
Degerlemesi, 1. Basim, Istanbul: Finnet Yayinlari, 2003, s.74.

103 A.Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklagimlar, 2. Basim, Istanbul:
Literatiir Yaymcilik, 2008, s.83. ; Hiinkar ivgen, a.ge.,s.81.
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daha az riskli olanlarin ise 1’den kii¢iik olacaktir. Risksiz varliklar icin ise beta (p) sifira

esittir'®. Bazi1 beta (B) degerlerinin anlamlarini su sekilde siralayabiliriz'®.

B; = 0.5 j finansal varlig1 piyasa portfdyiiniin yaris1 kadar hareketlidir.
B; = 1.0 j finansal varlig1 piyasa portfoyii kadar hareketlidir.
B; = 1.5 j finansal varlig1 piyasa portfoyiinden iki kat daha fazla hareketlidir.

Beta (B) ile ilgili bilinmesi gereken 6nemli noktalar1 soyle 6zetlenebilir'®.

. Beta (B), bir finansal varligin ¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen riskini
ya da piyasa riskini 6lcmektedir.

. Piyasanin beta (B) degeri 1 kabul edilir.

. Finansal varliklar pozitif ya da negatif beta () degerlerine sahip
olabilirler, ancak bunlarin 6nemli bir boliimiiniin betasi (B) pozitiftir.

. Beta degeri 1’den biiyiik olan finansal varliklar, piyasanin getirisindeki
degisikliklere kars1 daha duyarli olup, piyasaya gore daha riskli kabul
edilirler. Betast (B) 1’den kii¢iik olan finansal varliklar, piyasaya oranla
daha az risklidir.

. Beta (B) degeri daha yiiksek olan bir finansal varliktan (daha yiiksek
riske sahip oldugu icin) beklenen getiri orani da yiiksek olmalidir.

. Beta () degeri daha diisiik olan bir finansal varliktan (daha diisiik riske

sahip oldugu icin) beklenen getiri orami da diisiik olmalidir.

2.1.4. Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Sermaye piyasasi teorisine gore, dengede olan bir piyasada, “Sermaye Piyasasi
Dogrusu” (SPD) (Capital Market Line-CML), etkin portfoyler icin beklenen getiri ile
portfoy riski arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. SPD, miikemmel sekilde
cesitlendirilmis bir portfoyde risk ve getiri ararsindaki iligkiyi gosterir ve bu dogru
tizerinde sadece etkin portfoyler yer alir. Etkin portfdyler icin uygun risk Olciisiiniin

standart sapma oldugu ve etkin bir portféye yatirim yapilmasi halinde beklenen

14 Giirel Konuralp, a.g.e., s.79. ; Jaime Sabal, a.g.e., s.100.
195 Mehmet Baha Karan, a.g.e., 5.208.
196 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., 5.82.
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getirinin, portfOyiin standart sapmasiyla dogru orantili oldugunu gosteren SPD’nin

denklemi su sekilde ifade edilir'”.

E(Rm) - Rf
ERy)) =Rt +——— x o,
Om

Burada ;
E(R;) = Portfoy getirisini,
Rf = Risksiz finansal varligin getirisini,
E(R,,) = Piyasa portfoyii getirisini,
om = Piyasa portfoyli getirisinin standart sapmasini,
Cp = Portfoy getirisinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Bu formiil yardimiyla olusturulacak SPD sekil 11°de goriilmektedir.

E(R;) Sermaye Piyasas1 Dogrusu (SPD)
E(Rm --------------------- .' . BOI.9 alma
o:° %,
®
R¢ . Etkin sinir
Bor¢ verme :
Om Op

Sekil 11 : Sermaye Piyasast Dogrusu ve Optimal Portfoy Secimi

Kaynak > Alan L. Tucker ve digerleri, Contemporary Portfolio Theory and Risk Management, First
Edition, USA: West Publishing Company, 1994, s.211. ; Frank K. Reilly a.g.e., s5.576-578.

Sekil 11°de goriildiigii gibi, eger yatinmci risk iistlenmiyorsa getirisi (Rg)

kadardir. Eger yatinme1 (o)’ e esit risk iistleniyorsa beklenen getiri (E(R;,)) kadar olur.

197 Nevin Yoriik, a.g.e., s5.32-33.
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Bu nedenle yatirimci riskini 0’dan (oy,)’e ylikseltiyorsa beklenen getirisi de (Rg)’den

(E(Rpy))’e ylikselir. Bu bilgiden hareketle SPD’nun egimi su sekilde yazilabilir'®.

E(Rm) - Rf

Sermaye Piyasasi Dogrusunun Egimi =
Om

Riskin piyasa fiyati olarak adlandirilan bu ifade, standart sapmadaki, baska bir
ifade ile riskteki bir birim artis i¢in ne kadar ek getiri istendigini, ya da riskteki bir birim

azalma i¢in ne kadar getiriden vazgecilebilecegini gosterir'®.

Sekil 11°e gore, riskten kaginan bir yatirimci, portfoyiiniin bir kismu ile risksiz
finansal varlik (Rf) satin alir ve kalan kismu ile de piyasa portfoyiine yatirim yapar.
Ornegin, A noktasindaki portfdy kombinasyonuna yatirrm yapabilir. Bunun tersi
durumda daha fazla riski tercih eden bir yatirimci, risksiz finansal varlik oranindan (Ry)
bor¢lanarak B noktasindaki portfoyii olusturmak i¢in piyasa portfoyiindeki tiim yatirim

araclarina yatirim yapabilir.

SPD’deki portfoyler diger portfdy olasiliklarina hakim oldugundan, SPD, etkin
portfoyler sinir1 haline gelir.Yatinmcilar da pozisyonlarini bu etkin sinirdan secerler.
SPD iizerinde bulunan tiim portfdyler birbirleriyle tam pozitif korelasyon icindedirler.
Bu da, SPD iizerinde bulunan tiim portféylerin tam olarak cesitlendirilmis piyasa
portfoyii ile miikkemmel bir korelasyon icinde olduklar1 anlamina gelir. Ozellikle, tam
olarak cesitlendirilmis bir portfoy ile piyasa portfdyii arasindaki korelasyon (+1.00)
olur. Bu mantikli bir durumdur, ¢iinkii tam cesitlendirme, sistematik olmayan riskin
ortadan kaldirilmas1 demektir. Sistematik olmayan risk ortadan kaldirildiginda, yalnizca
sistematik risk kalir, ciinkii sistematik risk ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamaz.
Bu sebeple, tam olarak cesitlendirilmis bir portfdy, sadece sistematik riske sahip

olacagindan piyasa portfoyii ile tam bir korelasyon i¢inde olacaktir'"’.

SPD, risksiz varlikla riskli M portfoyliniin (piyasa portfoyii) bilesimlerini

gostermektedir. Herhangi bir yatirnmci, bu dogru iizerinde kendi risk-getiri tercihine

1% Robert W.Kolb ve Ricardo J.Rodriguez, “Finansal Yonetim”. Karacan (cev.). , a.g.e., 5.240.
109 Nevin Yoriik, a.g.e, s.33.
"0 Frank K. Reilly, a.g.e., ss. 576-578.
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bagli olarak istedigi portfoy bilesimine yatirim yapabilmektedir. Dolayisiyla yatirimci
icin yeni etkin sinir, piyasanin dengede olmasi halinde tiim etkin portfdylerin {izerinde
olacag1 “Sermaye Piyasast Dogrusu” olacaktir. Ayrica SPD iizerinde riskli varliklar ile
risksiz bir varligin olusturdugu portfoy bilesimleri, etkin sinir tizerinde yer alan riskli
varliklarin olusturdugu portfoy bilesimlerinden daha iistiindiir. Ciinkii ayni risk

seviyesinde daha yiiksek getiri saglamaktadir'"'.
2.1.5. Finansal Varlik Piyasa Dogrusu

Finansal piyasalarda finansal varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse,
tim portfoy ve finansal varlik getirileri bir dogru iizerinde yer alir ve finans
literatiirtinde bu dogru “Finansal Varlik Piyasa Dogrusu” (FVPD) (Security Market
Line-SML) olarak adlandirilir. FVPD, denge durumunda tiim finansal varliklarin
tizerinde bulunmasi gereken dogrudur. Bunun nedeni, finans teorisinde, ayni1 riske sahip

varliklarin ayni beklenen getiriye sahip olacaklari varsayiminin gecerli olmasidir'”.

SPD, sadece etkin portfoyler icin risk ve getiri iliskilerini verirken, etkin
olmayan portfoyler ve bireysel finansal varliklar icin risk ve getiri iligkisini
aciklamamaktadir. FVPD, bu eksikligi gidermek igin, etkin bir piyasada finansal
varliklarin beklenen getirileri ile betalar1 arasindaki iliskileri incelemis ve her bir
finansal varligin betas1 hesaplanabildiginden, degerlendirmeye bireysel finansal

varliklarda dahil edilmistir'®.

FVPD, herhangi bir finansal varligin beklenen getirisi ile bu finansal varligin
sistematik riski (betasi-f) arasinda dogrusal bir iliski oldugunu gosteren dogrudur. Bu
iliskiye gore, herhangi bir finansal varligin beklenen getirisi, bu finansal varligin
sistematik riski ile dogru orantilidir. Yatirimcilar, cesitlendirme yoluyla sistematik
olmayan riskten kag¢inabilirler ve yiiklendikleri sistematik risk karsiliginda ekstra getiri

elde edebilirler''“.

"' H Ersan Hiirer, “Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Faktérler ve IMKB Uzerine Bir Uygulama”, (Yaymlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1995), ss.68-69.

12 Nevin Yoriik, a.g.e., $s.33-36.

113 Mehmet Baha Karan, a.g.e., s.208.

14 Hayal Unvan, Finansal Varhklari Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986, Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayin No: 11, 1989, s.13.
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FVPD’de, tek bir finansal varligin risk primi ilgili finansal varligin riskinin bir
fonksiyonudur. lyi cesitlendirilmis bir portfoyde bulunan finansal varligin (FVFM
kapsaminda kabul edilen) risk ol¢iitii ise onun standart sapmasi ya da varyansi degil,

portfdyiin toplam varyansina katkisini1 gosteren finansal varligin betasidir'”.

FVPD’nin temsil ettigi denklem su sekilde ifade edilir'*.

Cov(R;,Rp)
ERi) =R¢ + [ E(Rm) - R¢]
6’m
Burada ;
E(R)) =1 finansal varliginin beklenen getirisini,
R¢ = Risksiz finansal varligin getirisini,
E(Ry) = Piyasa portfoyii getirisini,
Cov(Rl,R ) =1 finansal varlig1 ile piyasa portfOyii arasindaki kovaryansi,
6’m = Piyasa portf6yiiniin varyansini ifade etmektedir.

Cov(Ri,Rpm) / 62m orani bize finansal varligin betasini (B;) verdiginden denklemi

su sekilde yazmakta miimkiindiir.
ERi) =R + [ ERm) - R¢] B

[ ERm) - Re] ve 62m tim finansal varliklar i¢in ayni oldugundan, her bir
finansal varligin kendine 6zgii betasim1 ve risk primini, o finansal varligin piyasa
portfoyil ile arasindaki kovaryanst ( Cov(Rj,Ry,) ) belirler. FVPD’nin denklemi Sekil
12°de goriilmektedir.

!5 Giirel Konuralp, a.g.e., 5.285.
16 Kaylene Zaretzky, “The Relation Between Distress-risk, B/M and Return. Is It Consistent With Rational Pricing?”
(Yaymlanmamus Doktora Tezi, Murdoch Universitesi, Avustralya, 2004), ss.18-19.
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E(R;) : Beklenen Getiri Finansal Varlik Piyasa Dogrusu (FVPD)
ERp
E(Rp) - R = FVPD’nun Egimi (Risk Primi)
Rt
0 Bm =1 Sistematik Risk (Beta-f3)

Sekil 12 : Finansal Varlik Piyasa Dogrusu
Kaynak : Gokhan Ozer, Muhasebe Karlaru ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki Iliskiler:
ﬂg{B *de Deneysel Bir Analiz , Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu Yaymn No: 31, 1996,
Sekil 12°de goriildiigii gibi, denge durumunda, herhangi bir i finansal varliginin
beklenen getirisi (E(Ry,)), risksiz oranla (R¢), risk priminin (E(Rp,)-R¢) toplamina esittir.
FVPD, piyasa portfoyiinii temsil eden noktadan gecer ve piyasa portfdyiiniin betast ()
1, beklenen getirisi ise (E(Ry,)) dir. Bu durumda, FVPD, koordinatlar1 (1, E(R,,)) olan
noktadan gececektir. Risksiz finansal varliklarin betasi () 0, beklenen getirisi de (Ry)
oldugundan, FVPD, koordinatlar1 (0, R¢) olan bu noktadan da gececektir. Bu, FVPD’nin
(R¢)’ye esit bir dikey kesim noktasina ve bu iki nokta arasindaki dikey uzakliga esit bir
egime, bu iki nokta arasindaki yatay uzaklik olan “1-0” tarafindan boliinmiis olan (Ry,-
Ry)’ye, ya da (Rp-Rp)/(1-0)= (Ry—Rf)’ye sahip olacagi anlamina gelmektedir. Bu
sebeple, bu iki nokta, farkli beta degerleri ile finansal varliklar ve portfyler i¢cin uygun

“beklenen getirileri” gostererek FVPD’nin konumunu belirler'".

Piyasa dengede iken tiim finansal varliklar ve portféyler FVPD iizerinde yer
alacaktir. Eger bir finansal varlik, kendi beklenen getirisi ile sistematik riski arasindaki
iliskiye gore fiyatlanmis ve denge durumundaki piyasada FVPD iizerinde yer aliyorsa
bu finansal varligin gercek degerini yansittigi soylenebilir. Bu nedenle, FVPD’ye gore

hesaplanan finansal varligin riskine gore saglamasi gereken getirisi ile beklenen getirisi

"7 Gordon J. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffery V. Bailey, a.g.e., 5.228.
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karsilastirllarak finansal varligin diisiik mii yoksa yiiksek mi fiyatlanmis oldugu tespit
edilebilir. Beklenen getirisi FVPD’nin iistiinde bulunan finansal varliklar diisiik
fiyatlandirilmis (under priced), beklenen getirisi FVPD’nin altinda olan finansal
varliklar asir1 fiyatlandirilmistir (over priced). Bu durumda risksiz arbitraj firsati dogar
ve yatirnmcilar piyasada gercek degerinin iistiinde islem goren (kendileriyle ayni risk
seviyesinde) finansal varliklar1 satar, gercek degerinin altinda islem goren (kendileriyle
ayn1 risk seviyesinde) finansal varliklar1 satin alirlar. Bu arbitraj islemi gercek
degerlerinden sapma gosteren finansal varliklar tekrar FVPD iizerinde birlesinceye

kadar devam eder'®.
2.1.6. Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin Avantaj ve Dezavantajlari

FVFEM, risk ve getiri arasindaki denge iligkisi iizerine kuruldugu icin risk ve
getiri arasindaki tiim ampirik iligkilerde uygulanmaktadir. Model, yapilan ampirik
calismalarda tam olarak tatmin edici sonuglar vermese de bir ¢ok calismada risk ve
getiri arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmustur'®. FVFM baz1 avantaj ve

dezavantajlara sahiptir'®. Modelin avantajlarini su sekilde siralayabiliriz.

1) FVEM, risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski bulundugunu ileri siirer ve
bu gecerli bir yaklagimdir.

2) Model, portfoy ¢esitlendirmesinin faydalarini da dikkate alir.

3) Gelismis iilkelerin nispeten daha etkin piyasalarinda, FVFM’nin ortaya
koydugu gibi risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligki oldugu
kanitlanmustir.

4) Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski, portfoylerle calismayi biiyiik
olciide kolaylastirir. Bir yatirim portfoyiiniin getirisi, bu portfoyii olusturan
finansal varliklarin getirilerinin agirhikli ortalamasit oldugu gibi, bu
portféyiin betas1 da, portfoyli olusturan finansal varliklarin betalarinin

agirlikli ortalamasina denktir.

"8 4 Ersan Hiirer, a.g.t., ss.72-73.

"9 Haim Levy, “Risk and Return: An Experimental Analysis”, International Economic Review, Vo0l.38, No.1, (Feb.
1997), s.119.

120 Jaime Sabal, a.g.e., ss. 108-109.
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FVFM’nin dezavantajlart da su sekilde siralanabilir.

1) Yatirnmcilarin bir ¢ogu, risksiz menkul kiymet ve piyasa portfoyii
kombinasyonunu ellerinde tutmazlar.

2) “Piyasa Portfoyli” 'niin tam olarak ne anlama geldigini ¢cogu kimse bilmez.
Analistlerin ¢ogu, vekil (proxy) olarak iyi cesitlendirilmis borsa indeksi
kullanirlar. Ornegin, ABD’de Standart&Poor’s 500 (S&P 500) veya diinya
capinda Morgan Stanley Capital International (MSCI) indeksi gibi. Ancak,
FVFM’ye gore bu indekslerin hi¢ biri “Piyasa Portfoyii” tanimina
(diinyadaki mevcut tiim olasi riskli varliklar1 kapsayan) tam olarak uymaz.

3) Yaturimcilarin riskli portfoyleri, “Piyasa Portfoyli” olarak adlandirilan bir
portféyden farklidir.

4) Ampirik ¢aligsmalar, olaganiistii varlik getirileri olasiliklarinin (getiriler cok
yilksek ya da c¢ok diisik oldugunda) normal dagilim sonucu ortaya
cikanlardan daha fazla oldugunu ortaya koymustur.

5) Diger calismalar da gostermektedir ki, betanin yam sira diger faktorler de
(6zellikle standart sapma), finansal varlik getirilerini agiklayabilmektedir.

6) Kiiciik firmalar veya hizli biiyiime icindeki firmalarin hisse senetleri i¢in,

FVEM yeterli sonuc¢lar vermemektedir.

FVFM’ye ve dolayisiyla modelin temel aldig1 tek sistematik risk olciitii olan
beta katsayisina (f) yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri firmanin aktif biiyiikliikleri,
fiyat/kazanc oranlari, bor¢lanma diizeyleri (kaldira¢ oranlari), piyasa/defter degerleri
gibi firmaya 0zgii sistematik olmayan risklerin de hisse senedi getirilerini
etkileyebilecegini modelin goz ardi etmesidir. Model, bu tiir sistematik olmayan
risklerin, portfoyde yapilacak iyi bir ¢esitlendirme ile (portféydeki finansal varlik
sayisinin arttirilarak) sifira kadar indirilebilecegini ileri siirse de finans literatiiriinde
halen tek bir risk Ol¢iitiiniin hisse senedi getirilerini aciklamada yeterli olup olmayacagi

tartisilmaktadir''.

121 Alper Oziin, “Faiz Oranlarindaki ve Doviz Kurlarindaki Asimetrik Oynakligin Bankalarin Hisse Senedi Getirisine
Etkileri”, (Yaymlanmams Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik
Anabilimdali, 2004), s.35.
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FVEM’ye yapilan elestiriler zamanla modelin alternatif formlarinin
gelistirilmesine sebep olmustur. Bu alternatif formlara o6rnek olarak, Black (1972)
tarafindan gelistirilen ve risksiz bir finansal varligin mevcudiyeti ile yatirimcilarin bu
risksiz finansal varlik oranindan bor¢ alip verebilecekleri varsayimini gevseterek risksiz
finansal varlik orani yerine piyasa portfoyii getirileri ile iligkisiz getirileri olan sifir
betal1 bir portfoyiin kullanildig1 “Sifir Betali FVFM”, Merton (1971-72-73) tarafindan
gelistirilen ve tek yatirnm donemli orijinal FVFM’deki varsayimlar1 kaldirarak,
yatirimcilarin sadece bir tek donemlik alternatif varlik getirileri ile degil, alt donemlerde
var olan getiriler ile de ilgilendiklerini dikkate alan “Cok Donemli FVFM”, yine Merton
(1973) tarafindan gelistirilen ve yatirim firsatlarn seti ile risksiz faiz oraninin zaman
boyunca sabit olduklar1 varsayimlar1 esneklestirilerek, zaman boyunca degisen yatirim
firsatlar1 seti nedeniyle yatirimcilarin ilave risk faktorlerini dikkat alarak kendilerini
korumak istediklerini belirten “Cok Betali FVEM”, Breeden (1979) tarafindan
gelistirilen ve c¢ok betali fiyatlama modelini, tek betali donemler arasi dinamik

fiyatlandirma modeline doniistiiren “Tiiketim Temelli FVFM” verilebilir'*.

FVFM, yatirim ve finansman kararlarinda onemli bir yere sahip olmasina
karsin menkul fiyatlama uygulamalarindaki basaris1 tartisiilmaktadir. FVEFM
yatinmcilarin beklentilerine dayanmasit ve insan davraniglarinin test edilmesindeki
giicliikler, modelin test edilmesindeki en onemli sorun olarak goriilmektedir. Ancak tiim
bu ve benzeri sorunlara ragmen tarihi veriler kullanilarak yapilan ampirik caligmalar
FVFEM’yi destekler niteliktedir. Modelin bir ¢cok konuda uygulama yetenegi yiiksek
olmasina karsin bazi karmasik menkul kiymetler (konvertible tahviller vb.) icin ¢ok
kullanish oldugu soylenemez. Ayrica betanin () FVFM’de tek risk olciitii olarak kabul
edilmesi de elestirilmektedir. Tiim bu elestiriler dikkate alinarak varlik fiyatlamada
FVFM’ye alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)

gelistirilmistir.

122 Alan L. Tucker ve digerleri, a.g.e., ss.238-244. ; Mukadder Horasan, “Hisse Senedi Getirileri ve Reel Sektor
Performanslar1 Arasindaki [ligkiler”, (Yaymlanmams Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Isletme Anabilimdali, 2008), ss.18-19.
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2.2.  Arbitraj Fiyatlama Modeli

FVFM’ye alternatif olarak Stephen Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj
Fiyatlama Modeli (AFM) (Arbitrage Pricing Model-APT) ile FVFM modeli arasindaki
temel fark, FVFM’nin tek faktorlii, AFM’nin ise cok faktorlii bir model olmasidir.
AFM’de bir tek beta (B) degeri yerine, her faktor i¢in bir deger olmak iizere beta
degerlerinden olusan bir set soz konusudur. AFM’ye gore, menkul kiymet fiyatini
etkileyen ¢ok sayida ekonomik faktor (sanayi iiretimindeki degismeler, enflasyon, faiz
oraninin vade yapisi vb.) bulunmaktadir. AFM’ye gore, tiim firmalar bu faktorlere ayni
derecede ve sekilde tepki gosterirler. Ornegin, sanayi iiretimindeki artis tiim firmalar
icin olumlu bir haberdir bu nedenle bu faktoriin cesitlendirilmesi miimkiin degildir.
Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi elde etmek istedikleri i¢in
dengede her menkul kiymetin getirisi, getiriyi etkileyen faktorlerin duyarlilifinin
fonksiyonu olur. Bu duyarliliginin derecesi ise beta (B) ile dlciiliir. Ayrica bu faktorlerin

hic biri ¢esitlendirilemediginden her birinin ayri bir risk primi olacaktir'.

AFM, FVFM’ye yapilan elestiriler sonucu gelistirilen alternatif varlik
fiyatlama modelidir. AFM, FVFM’nin aksine sistematik riskin tek bir faktor tarafindan
degil, dogrusal bir “k” faktor modeli tarafindan olusturuldugunu varsayar. Ancak
AFM, sistematik riski temsil eden bu faktorlerin sayis1 ve igerikleri hakkinda bilgi
vermez. Bu nedenle hisse senedi getirilerini etkileyecek her faktor teoride agikca
belirtilmeyen faktorler olabilir. Teori, hisse senedi getirilerinin birbirinden bagimsiz iki
grup degiskenden etkilendigini varsayar. Bunlardan ilki firma disi makroekonomik
faktorler, ikincisi ise firmaya ait mikro faktorlerdir. Ayrica hisse senedinin beklenen
getirisi, hisse senedinin bu risk faktorlerine olan duyarlilik katsayilarina ve bu risk

faktorlerinin ortak risk primlerine dayalidir'®.

AFM tek fiyat kanununa (The Low of One Price) dayanmaktadir. Ayn1 mal iki
ayn fiyattan satilamaz, eger satilirsa arbitraj imkani dogar ve ucuz olan yerden alinan

mal pahali olan yerde satilir ve bu durum her iki piyasada malin fiyat1 esitleninceye dek

123 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 2003, a.g.e., s5.405-407.

124 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 1. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi,
2000, s$s.299-300. ; Mustafa Ozgam, An Analysis of the Macroeconomic Factors That Determine Stock
Returns in Turkey, Ankara: Capital Markets Board of Turkey, Publucation Number: 75, 1997, s.42.
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stirer. Yatirimcilar, ayni risk seviyesinde fakat farkli beklenen getirilere sahip
portfoylerden, daha yiiksek beklenen getiriye sahip portfoyii satin alacak ve diisiik
beklenen getiriye sahip portfoyleri ise satacaklardir. Ayrica yatirnmcilar, diisiik beklenen
getiriye sahip portfoyleri aciga satarak elde ettikleri fonlar1 yiiksek beklenen getiriye
sahip portfoylerin aliminda kullanir ve hicbir riske katlanmadan bir arbitraj getirisi elde
edebilirler. Bu arbitraj islemi, her iki portfGyiin beklenen getirisi esit oluncaya kadar

siirer'®.

AFM’de hisse senedi getirilerinin dogrusal bir “k” faktor modeli tarafindan

asagidaki denklem de gosterildigi gibi olusturuldugu varsayilmaktadir'.

I, = E(I’i) + BﬂF] Foo + Bika + ¢

Burada ;

I; =i varliginin getirisini,

E(rj) =1 varliginin beklenen getirisini,

B = i varliginin j risk faktoriine olan duyarliligin, (j=1,....,k)

F; = Tiim hisse senetlerinin getirilerini etkileyen sistematik (ortak) risk
faktorleri, (j=1,....,k)

ei =1 varliginin ¢esitlendirme yoluyla elimine edilebilen sistematik riskini

ifade etmektedir.

Modelde, fiyatlandirma iligkisi sonucu ortaya ¢ikan i varligimin beklenen

getirisi (E(r;)), asagidaki denklemde gosterildigi gibi “k” risk faktorleri ile dogrusal bir

iliski i¢indedir.
E(I’i) = 7\,() + [3117\.1 + [3127\.2 o + Bikkk
Burada ;
E(rj) =1 varligimmin beklenen getirisini,
Mo = Sifir sistematik riskte i varliginin beklenen getirisi,
B = i varliginin j risk faktoriine olan duyarliligin, (j=1,....,k)
A = j risk faktorii i¢cin yatinmceilarin bekledikleri risk primini ifade

etmektedir. (j=1,....,k)

Modelde, sifir sistematik riskte i varliginin beklenen getirisi (Ag), risksiz

varligin oldugu durumda risksiz getiri oran1 olarak ifade edebilir (Ao = R¢). Ayrica, j risk

123 Giirel Konuralp, a.g.e., $5.301-302.
126 Alan L. Tucker ve digerleri, a.g.e., s5.252-254.; Kaylene Zaretzky, a.g.t., 5.22.
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faktorii i¢in yatirimcilarin bekledikleri risk primini (A;), beklenen getiri ile risksiz getiri
oran1 arasindaki fark (E(rj) - Ry) olarak ifade ettigimizde (A; = E(rj) - Ry), denklemin yeni
sekli su sekilde olacaktir.

E(I’i) = Rf + Bil[E(rl) - Rf] + Biz[E(rz) - Rf] T + Bik[E(rk) - Rf]
Burada ;
E(r) =1 varliginin beklenen getirisini,
R; = Risksiz getiri oranini,
Bi =1 varliginin j risk faktoriine olan duyarliligin, (j=1,....,k)

[E(rj) - Rf] =] risk faktorii i¢in yatirimcilarin bekledikleri risk primini ifade

etmektedir. (j=1,....,k)

AFM’nin temelinde, finansal varliklarin uzun dénemli ortalama getirilerinin,
bazi sistematik faktorler tarafindan etkilendigi fikri yatmaktadir. Teori, hisse senedi ve
tahvillerin giinliik fiyat degisikliklerini etkileyen sayisiz faktorii reddetmez, ancak
biiyliik portfoylerdeki varliklarin tamamini etkileyen ana faktorlere odaklanir. Bu
faktorleri tamimlayarak, portfd0y getirilerine olan etkilerine dair sezgisel

degerlendirmeler yapilabilir'”.
2.2.1. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

AFM, FVFM’ye oranla c¢ok daha yalin ve basit varsayimlar altinda
gelistirilmistir. Ornegin yatinmecilar, portfoy risklerinde herhangi bir ilave artis olmadan
beklenen getiriyi artirma firsati bulduklarinda arbitraj mekanizmasim kullanarak bu
firsat1 degerlendireceklerdir. Ayrica, Markowitz ile baglayan ve FVFM’de de 6ngoriilen
temel varsayimlar olan kuadratik fayda fonksiyonu, normal dagilima uyan hisse senedi
getirileri ve biitiin hisse senetlerini i¢ine alan, beklenen getiri-varyans temelinde etkin
bir piyasa portfoyii varsayimlart AFM’de gerekli degildir'®. AFM, baslica ii¢ varsayima

dayanmaktadir'®.

1) Sermaye piyasalar1 tam rekabet sartlar1 altinda islem gérmektedir.

127 Richard Roll ve Stephen A. Ross, “The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”,
Financial Analysts Journal, Vol.40, No.3, (May.-Jun.1984), s.15.

128 Giirel Konuralp, a.g.e., $5.298-299.

12 Mustafa Ozgam, a.g.e., s.7.
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2)  Yatirimcilar, her zaman aym belirsizlik diizeyinde daha fazla getiriyi,
daha az getiriye tercih ederler.

3) Modelde sistematik risk, FVFM’de oldugu gibi tek bir faktor tarafindan
temsil edilmez. Bunun yerine model, finansal varlik getirilerinin

dogrusal bir “k” faktor modeli tarafindan olusturuldugunu varsayar.

FVFM, yatinmcilarin yatirim kararlarini, finansal varliklarin getirileri ile
riskleri arasindaki iligkiye bakarak belirlediklerini varsayar. Buna karsin AFM,
yatirimcilarin yatirim kararlarim verirken bu faktorleri daha az 6nemsediklerini, yatirrm
kararlarin1 etkileyen temel faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve
yatinmcilarin fayda fonksiyonuna FVFM kadar olmasa da bir sinir getirebilecegini

savunarak, bu modelin deneysel bir sekilde test edilebilecegini ifade etmektedir'®.
2.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Risk Faktorleri

Sistematik faktorler, portfoy getirilerinde riskin baslica kaynaklardir. Bu
nedenle, portfoyler {izerinde beklenen ve de gerceklesen getirilerin  baslica
belirleyicileridir. Hisse senedi getirileri, beklenen ve beklenmeyen olaylarin degisimine
baghdir. Beklenen olaylar, yatinmcilar tarafindan hisse senedinin piyasa fiyatina dahil
edilecektir. Ancak, hisse senedinin nihai olarak gerceklesen getirisi genellikle
beklenmeyen olaylar sonucu olmaktadir. Degisim beklenmekte, ancak degisimin yonii
ve siddeti bilinmemektedir. Bilinen, hisse senedi getirilerinin, bu olaylara olan
duyarliigidir. AFM, yaygin faktorlerin yapist veya sayist hakkinda herhangi bir sey
sOylemez. Ancak uygulamada risk faktorleri olarak, firma karakteristikleri,
makroekonomik degiskenler veya belli 6zelliklere sahip portfoyler kullanilarak AFM
test edilmektedir. Risk unsuru olacak degiskenlerin se¢imi de genellikle ekonomi ve

finans teorisine dayanilarak yapilmaktadir''.

%0 Mukadder Horasan, a.g.t., 5.22.
131 Nevin Yoriik, a.g.e, ss70-72.
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2.2.2.1. Firma Karakteristiklerinin Faktorler Olarak Kullanilmasi

Finansal varliklarin getirisini etkileyen firmaya Ozgii karakteristiklerin
belirlenmesi, finansal varligin bu karakteristiklere olan duyarlilig1 nedeniyle istenecek
fazla getirinin belirlenebilmesi i¢cin Onemlidir. Getiriyi etkileyen bu faktorler dnceden
belirlenebilirse, ilerleyen donemde bu faktorler ile piyasa degeri daha rahat

belirlenebilecektir'*.

Denge getirilerini etkileyen firma karakteristikleri olarak, hisse senetlerinin
yillik kar payi, firma biiyiikliigli (piyasa degeri), islem hacmi, likidite, satiglar, biiylime,
finansal kaldirag, firmanin ge¢mis alfa degeri, hisse senedi betasi ile IMKB endeksi ve

sektore ait degiskenler kullanilmaktadir'>.
2.2.2.2. Makroekonomik Degiskenlerin Faktorler Olarak Kullanilmasi

Varlik fiyatlarinin  genellikle ekonomik haberlere duyarli olduguna
inanilmaktadir. Giinliik deneyimler, varlik fiyatlarinin cok c¢esitli beklenmeyen
olaylardan etkilendigi ve bazi olaylarin digerlerine nazaran varlik fiyatlar {izerinde daha
yaygin bir etkiye sahip oldugu goriisiinii destekledigi goriilmektedir. Yatirimcilarin
cesitlendirme yetenekleri ile tutarli olan modern finans teorisi, yatirnm riskinin
muhtemel kaynagi olarak yaygin ya da “sistematik™ etkilere odaklanmistir. Teorinin
ortaya koydugu genel sonug, bir varlik, sistematik ekonomik haberlerden
etkilendiginde, uzun donemli getiriye ek bir getirinin talep edilecegi, ancak gereksiz

yere cesitlendirilmis risk iistlenilerek ekstra getiri elde edilemeyecegidir'*.

Finansal piyasalar ve makroekonomi arasindaki iliski incelenirken, finansal
varlik fiyatlarinin genellikle dis etkenlerden etkilenmeleri de gbz oniine alinir. AFM,
finansal varliklarin ortak hareketlerini aciklamada digsal faktorlerin varligini 6nemli
saymakta, ancak hangi makroekonomik degiskenlerin finansal varliklarin tiimiinii

etkileyecegi konusunda oneride bulunmamaktadir, ayrica yapilan ampirik ¢alismalarda

132 Eda Derya Tacali, “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile
Analizi: Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Tktisat Anabilimdali, 2008), s.57.

133 Nevin Yoriik, a.g.e., s.72.

134 Nai-Fu Chen, Richard Roll ve Stephen A. Ross, “Economic Forces and the Stock Markets”, Journal of Business,
Vol.59, No.3, (Jul.1986), s.383.
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da hangi makroekonomik degiskenlerin finansal varlik fiyatlarindaki degisiklikleri tam

olarak aciklayabildigi konusunda kesin bir fikir birligi olusmamistir'®.

Literatiirde hangi makroekonomik degisikliklerin finansal varlik fiyatlarindaki

degisiklikleri aciklayabildigi konusunda tam bir fikir birligi olmamasina karsin

genellikle ampirik c¢alismalarda arastirmacilarin  {izerinde yogunlastifi  baslica

makroekonomik degiskenler su sekilde siralanabilir'*.

Reel Ekonomik Faaliyet Degiskenleri : Reel ekonomik
faaliyetlerde goriilen artiglarin, firmanin nakit akimlarina ve dolayisiyla
firma degerine pozitif olarak yansimasit beklenir. Bu nedenle reel
ekonomik faaliyetler (yatirm harcamalari, gayri safi milli hasila ,
endiistri liretimi vb.) ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki
beklenir ve ampirik calismalarda genellikle bu iki degisken arasinda
giiclii bir pozitif iligki oldugunu gostermektedir.

Enflasyon : Fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerin finansal
varlik fiyatlarini etkilemesi beklenir. Ekonomik teori ve genel kani bu
iligskinin pozitif olmasi1 yoniindedir. Ancak, yapilan ampirik calismalar
enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli negatif bir iliskinin
var olugunu gostermektedir.

Faiz Oranlan : Faiz oranlan ile hisse senedi getirileri
arasinda, indirgenmis nakit akimlari modelinde iskonto faktoriinii
etkilemesi ve firmalarin ellerinde tuttuklari net nominal varliklar ile bu
varliklarin vade yapist uyumsuzlugu nedeniyle negatif bir iliski
beklenebilir. Ayrica faiz oranlarindaki degisimler, enflasyon beklentileri
veya reel ekonomik faaliyetlerde bir degisimin sinyali olarak
algilanabilir bu da hisse senedi getirilerinde farkli etkilere neden olabilir.
Yapilan ampirik calisma sonuglar1 da genellikle faiz oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu desteklemektedir.
Para Arz1 : Para arzi, kar payr ddemeleri ile pozitif ve faiz

oranlar ile negatif iliskide oldugu i¢in, indirgenmis nakit akimi modeli

135 Nai-Fu Cpen, Richard Roll ve Stephen A. Ross, a.g.m., s.384
136 Mustafa Ozcam, a.g.e., s5.43-44.
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cercevesinde para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki
beklenebilir. Bu nedenle ampirik c¢alismalar, hisse senedi getirileri ile
para arz1 arasinda giiclii bir pozitif iligski oldugunu gostermektedir.

Biitce Aciklar : Biitce aciklar ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliski dolayl1 olarak faiz oranlari ile acgiklanabilir. Kamu, biitce agiklarini
finanse etmek i¢in bor¢lanma yolunu tercih ettiginde finansmani finansal
piyasalardan saglayacaktir. Bu durumda, kamunun asir1 bor¢lanmasi
piyasalardaki fonun azalmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olabilir. Yiiksek faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarimi diisiirecek, ayrica
ekonominin gelecegi ile ilgili beklentilerin degismesine direk etki
edecektir. Ampirik caligmalar sonuclari, genellikle biitce agiklar ile
hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.
Doviz Kurlan : Doviz kuru degiskeni, firmalarin yabanci
para varliklar1 ya da borglar ile ithalat ve ihracat kalemlerinin biiytikligii
nedeniyle maruz kaldiklar1 kur riski ile iliskilidir. Ornegin, genellikle
yerli paranin deger kaybi, ihracat odakli calisan firmalarin ihracatina
daha olumlu katki saglayacak ve bu durumda ilgili firmanin hisse senedi
getirileri pozitif etkilenecektir. Tersi durumda ise ithalat agirlikli calisan
firmalarin, yerli paranin deger kaybetmesinden dolay:r ilgili firmanin
hisse senetlerinden negatif getiri beklenecektir. Eger bir ekonomide
yabanci para alternatif bir yatirim araci olarak degerlendiriliyorsa, ikame
etkisi nedeniyle hisse senedi getirisi ile doviz kuru degiskeni arasindaki
iliskinin negatif olmasi beklenmelidir.

Odemeler Dengesi : Odemeler dengesinin hisse senedi getirilerine
etkisi, gelecek reel ekonomik faaliyetlerin degisimi hakkinda direkt,
doviz kurlan ve faiz oranlarindaki degisimler hakkinda dolayl bir sinyal
olarak degerlendirilebilir. Ornegin, cari agik yiikselirse, yerli paranin
deger kaybetmesi beklenebilir. Bu durum, firmalarin déviz kurundaki
degisime karst maruz kaldigi kur riskine bagl olarak, hisse senedi

getirisini pozitif ya da negatif yonde etkileyecektir. Cari acik, ayni
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zamanda yerli firmalarin rekabet giicliniin diistiigliniin de bir sinyali

olarak degerlendirilebilir.

2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Finansal Varhk Fiyatlama
Modelinin Karsilastirilmasi

FVFM’ye alternatif olarak gelistirilen AFM’yi FVFM’den ayiran en 6nemli
fark, FVFM’nin tek faktorli, AFM’nin ise hem tek faktorlii hem de ¢ok faktorlii bir
model olarak kullanilabilmesidir. AFM’de bir tek beta ($) degeri yerine, her faktor i¢in

bir deger olmak iizere beta degerlerinden olusan bir set s6z konusudur'’.

FVFM, finansal varlik getirisini tamamen piyasa portfOyii getirisi ile
iliskilendirirken, AFM’de finansal varlik getirileri piyasa portfoyii ile iligkili olmak
zorunda degildir. AFM, finansal varlik getirilerinin dogrusal bir “k” faktdr modeli
tarafindan olusturuldugunu ve getirilerin birden ¢ok faktdre dayandigini varsayar, ancak
bu faktorler ile ilgili hicbir varsayimda bulunmaz. FVFM’de dogrusal bir model
olmasma karsin finansal varlik getirilerini bir tek piyasa portfoyii getirisi ile

aciklamaktadir.

AFM, FVFM’ye oranla daha genel bir model olup daha az varsayima
dayanmaktadir. Model, yatinmcilarin risksiz getiri elde etmek icin arbitraj
mekanizmasinmi ¢alistiracaklarin1i ve bununda piyasalart dengeye dogru yoneltecegini

ileri surmektedir'*.

FVFM, dogast geregi gozlemlenemez bir piyasa portfOyii varsayilarak
tiiretilmistir. Buna karsin AFM, uygulamada ¢ok sayida menkul kiymet ya da yatirnm
aracindan olusturulabilen iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyden yararlanarak beklenen

getiri-beta (P) iliskisini tesis edebilir'®’.

AFM’de risk, piyasanin standart kovaryansi veya piyasanin betasina bagiml
olmaktan daha genel bir bakisla ele alinmakta ve finansal varlik getirileri arasindaki

iliski analiz edilirken iki varlik arasindaki korelasyonun ayn faktor ya da faktorlerin bu

137 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 2003, a.g.e., 5.406.
%8 Mehmet Baha Karan, a.g.e., s.251.
139 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, a.g.e., s.73.
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varliklan etkilemesinden kaynaklandig1 varsayilmaktadir. AFM bu etkilemeyi dikkate

almakta, ancak CAPM bu korelasyona neden olan faktorleri goz ardi etmektedir'®.

AFM’yi savunanlar, (1) varsayimlarinin daha az smnirlayici ve daha fazla

gercekci olmasi, (2) ampirik olarak FVFM’ye oranla daha kullanilabilir olmasi

nedeniyle AFM’nin, FVFM’den daha iistiin oldugunu savunurlar. Bu argiimanlar su

sekilde siralanabilir'*.

1)

2)

3)

4)

5)

Her iki teoride, yatirnmcilarin daha fazla serveti, daha az servete tercih
ettikleri ve riskten kacindiklar1 gercek¢i varsayimlarin1 yapmalarina kargin,
FVFM’nin kuadratik fayda varsayimi ¢cok daha sinirlayicidir.

AFM, orijinal FVFM’de oldugu gibi cok degiskenli getirilerin normal
dagilimi varsayimimi gerekli gormez. AFM, getirilerin olasilik dagilimi
hakkinda higbir varsayim yapmaz ve yatirimcilarin, beklenen getiri ve
varyans veya standart sapma temelinde portfdylerini sectiklerini
varsaymaz. Bu nedenle, finansal varlik getirilerinin deneysel dagiliminda
bazen gozlenen anormalliklerden dolayi, AFM ile ampirik testlerin
yapilmasinda sakinca yoktur.

AFM, piyasa portfoyiiniin varligina gereksinim duymaz. Piyasa portfoyii
ile ilgili zorluklar sebebiyle, piyasa portfOyliniin veya uygun bir vekilin
tanimlanmasina ve ortalama varyans etkisine ihtiya¢ duyulmaz. Bu
nedenle AFM denkleminde, piyasa portfoyiiniin getirisine (E(ry)) ihtiyag
duyulmaz, ancak sistematik risk faktorlerini temsil edecek uygun bir vekil
olarak, bir portfdyiin (bir piyasa indeksi) beklenen getirisi tercih edilir.
AFM, borg alinan ya da borg verilen bir risksiz oran ve bir risksiz varligin
bulundugu varsayimim gerekli gérmez.

AFM, birkac risk faktoriine agikca izin vermesinden dolayi, orijinal
FVFM’nin tek betali formundan daha yaygin kullanima sahiptir. Bunun en
onemli nedeni, FVFM’de kullanilan tek risk olg¢iitii (beta), sistematik risk
faktorlerini tam olarak temsil edememesidir. AFM, birkac risk faktoriiniin

kullanimina izin verdiginden, FVEM’ye oranla ¢ok daha gercekci kabul

140 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 1999, a.g.e., s.390.
41 Alan. L. Tucker ve digerleri, a.g.e., $5.256-257.
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edilir. (Ancak, bu istiinlik c¢ok betali FVFM versiyonunda gecerli
degildir.)

6) Orijinal FVEM tek donemli olmasina karsin, AFM ¢ok dénemli bir modele
dayanir. (Ancak, bu iistiinlik ¢ok donemli FVFM versiyonunda gecerli
degildir.)
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UCUNCU BOLUM
ILGILi LITERATUR CALISMALARI

3.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Hisse Senedi Getiri Mliskisini
Inceleyen Calismalar

3.1.1. Yurt Disinda Yapilmus Calismalar

Black, Jensen ve Scholes', 1926-1966 doneminde NYSE’de islem goren
firmalar iizerinde gergeklestirdikleri caligmalarinda, beta ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, her bir hisse senedinin betasi, hisse
senedinin gecmis 60 aylik getiri verileri kullanilarak hesaplanmis ve bu hesaplanan
degerlere gore hisse senetleri, en yliksek betali olanlardan baslayarak en diisiik betali
olanlara kadar ondalik dilimler halinde 10 adet portfoye ayrilmistir. Portfoyler, 60 aylik
getiriler kullanilarak hesaplanan betalardan olustugundan, ilk portféyiin olusturulma yili

1931 olarak belirlenmistir.

Calisma sonuglarma gore, 1931-1965 doneminde hisse senetlerinin ortalama
aylik getirileri, en diisiik betali portféylerden en yiiksek betali portfoylere gidildikce
artmaktadir. Yazarlar, benzer analizi alt donemlere ayirarak da tekrarlamiglar ve 1931-
1939, 1939-1948 ve 1948-1957 donemlerinde yiiksek betali hisse senetlerinin diisiik
betal1 hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir.
Ancak, aragtirmanin son doneminde (1957-1965) beta ile ortalama hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif iliskinin kayboldugu, betasi yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoylerin betasi diisiik olan hisse senetlerinden olusan portféylere oranla daha diisiik
getiri elde ettikleri tespit edilmistir. Bu sonugclar, beta ile hisse senedi getirileri arasinda
bir iliskinin var oldugu ancak bu iliskinin yoniiniin donemler itibariyle degisebildigi

seklinde yorumlanabilir.

Sharpe ve Cooper'”, 1926-1968 doneminde NYSE’de islem goren tiim

firmalar1 kapsayan analizlerinde, beta ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi

142 Fischer Black, Michael C. Jensen ve Myron Scholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”,
Studies in The Theory of Capital Markets, Praeger Publishers Inc., 1972. ss.1-52.

43 William F. Sharpe ve Guy M. Cooper, “Risk-Return Classes of New York Stock Exchange Common Stocks”,
Financial Analysts Journal, Vol.28, No.2, (1972), ss.46-81.
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incelemislerdir. Hisse senetlerinin ge¢mis 60 aylik verileri kullanilarak her bir hisse
senedinin betas1 hesaplamis ve bu hesaplanan beta degerlerine gore hisse senetleri her
yil icin ayr1 ayr1 olmak {iizere en yiiksek beta degerine sahip hisse senetlerinden olusan
portfoyden en diisiik beta degerine sahip hisse senetlerinden olusan portfoye dogru

ondalik dilimler halinde 10 adet portfoye ayrilmistir.

Calismada, incelenen periyotta ortalama hisse senedi getirileri ile betalar
arasinda pozitif ve oldukca anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yiiksek beta degerine
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler, inceleme doneminde, diisiik beta degerlerine
sahip hisse senetlerinden olusan portfoylere oranla daha yiiksek ortalama yillik getiri
elde etmislerdir. En yiiksek beta degerine sahip ondalik portféyiin yillik ortalama
getirisi % 22,67 olarak gerceklesirken, en diisiik beta degerine sahip ondalik portfoyiin
yillik ortalama getirisi % 11,58 olarak gerceklesmistir. Portféylerin ondalik dilimleri ile
hisse senedi getirileri arasinda tam dogrusal bir iliski olmasa da, yiiksek betali hisse
senetlerinden olusan ondalik dilimden diisiik betali hisse sentlerinden olusan ondalik

dilime dogru yillik ortalama getirilerin diisme egiliminde olduklar1 tespit edilmistir.

Chan ve Lakonishok'*, 1926-1991 doneminde NYSE ve AMEX’de islem
goren firmalarin hisse senedi getirileri ile betalar1 arasindaki iliskiyi yatay-kesit (cross-
section) analizi ile incelemislerdir. Calismada, en diisiik betali hisse senetlerinden
olusan portfoyden en yiiksek betali hisse senetlerinden olusan portfoye dogru hisse
senetleri 10 esit portfoye ayrilmis ve bu portféylerin getirilerinin ne sekilde
gerceklestigi analiz edilmistir. Uygulama sonuglari, beta ile ortalama getiriler arasinda
pozitif iliski oldugunu, ancak bu iliskinin 1982 yilina kadar FVFM’yi destekler nitelikte

oldugunu, 1982’den sonraki donemde bu iligkinin sona erdigini gostermektedir.

Sonuglar Markowitz’in (1952), FVFEM’nin gelistirilmesine dayanak teskil eden
ortalama varyans kavraminmi formiile etmesinden once bile (1952 6ncesi donem) beta ile
hisse senedi getirileri arasinda giiclii bir iliskinin var oldugunu gostermekte ve bu
sonucu yorumlayan yazarlar, marjinal yatirnmcilarin, Markowitz’in teorisi ortaya

cikmadan cok daha once de nasil verimli portfoyler olusturabileceklerini bildiklerini

144 Louis K.C. Chan ve Josef Lakonishok, “Are the Reports of Beta’s Death Premature?”, Journal of Portfolio
Management, Vol.19, No.4, (1993), ss.51-62.
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belirtmislerdir. Calismada ayrica, piyasa risk priminin (Ry,-R¢) pozitif olarak en yiiksek
gerceklestigi 10 ay (up-market months) incelendiginde yiiksek betali hisse senetlerinden
olusan portfoylerin diisiik betal1 hisse senetlerinden olusan portfoylere gore daha fazla
getiri elde ettikleri (ortalama R’= 0,57), piyasa risk priminin (Ry,-Ry) negatif olarak en
diisiik gerceklestigi 10 ay (down-market months) incelendiginde de yiiksek betali hisse
senetlerinden olusan portfoylerin diisiik betali hisse senetlerinden olusan portfoylere

gore daha fazla diisiis gosterdikleri (ortalama R’= 0,74) tespit edilmistir.
Yazarlar, calismada elde ettikleri bulgular su sekilde 6zetlemislerdir,

1-) Yiiksek betali hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, piyasalarin
distigii donemlerde, diisiik betali hisse senetlerine yatirrm yapan
yatinmcilara oranla ¢ok daha fazla kayip yasamakta, piyasanin yiikseldigi
donemlerde ise ¢cok daha fazla kazang saglamaktadir.

2-) 1982 o6ncesi donemde betanin hisse senedi getirilerini aciklama giicli son
derece giicliidiir, ancak bu iliski analizin son 9 yillik doneminde (1982-
1991) kaybolmaktadir.

Pettengill, Sundaram ve Mathur'®, ABD’de Ocak 1926 — Aralik 1990 donemini
kapsayan calismalarinda kosullu (conditional) risk-getiri iligkisini incelemislerdir.
Calismada riski temsilen firma betas1 kullanilmis ve drneklem periyodunun tamamu i¢in
(1936-1990) ve ii¢ alt periyot i¢in (1936-1950) (1951-1970) ve (1971-1990) ayr ayri
olmak iizere beta ile getiriler arasindaki iliski regresyon modeli yardimiyla test
edilmistir. Incelenen donemlerin bazilarinda beta ile getiriler arasindaki iliski
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken bazilarinda anlamsiz ¢iktigi tespit edilmistir. Bu
sonuglari, analiz periyodunun piyasa risk priminin (Rp-Rf) pozitif oldugu donem (up-
market) ile piyasa risk priminin (R-R¢) negatif oldugu dénemin (down-market) bir
arada oldugu periyot oldugu i¢in Onyargili bulan yazarlar, ayrica beta ile gerceklesen
getiriler arasindaki kosullu iliskiyi de analiz etmislerdir. Bu iligki, piyasa risk priminin

(Riy-R¢) pozitif oldugu donemlerde (up-market) beta ve getiri iligkisinin de pozitif,

145 Glenn N. Pettengill, Sridhar Sundaram ve Ike Mathur, “The Conditional Relation Between Beta and Returns”,
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.30, No.1, (1995), ss.101-116.
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piyasa risk priminin (Rp-Rf) negatif oldugu donemlerde (down-market) beta ve getiri

iliskisinin de negatif olmasi durumu olarak degerlendirilmistir.

Analiz sonuglari, her dort donemde de piyasa risk priminin (Ry,-R¢) pozitif
oldugu periyotlarda yiiksek betali hisse senetlerinden olusan portféylerin diisiik betal
hisse senetlerinden olusan portfdylere oranla daha yiiksek getiri elde ettiklerini, piyasa
risk priminin (R;,-R¢) negatif oldugu periyotlarda ise yiiksek betali hisse senetlerinden
olusan portfoylerin diisiik betali hisse senetlerinden olusan portfoylere oranla daha
diisiik getiri elde ettiklerini gostermistir. Ayrica bu sonuclar, incelenen her bir alt
donemde beta ve getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin var oldugunu

gostermektedir.

Calismada ayrica pozitif bir risk-getiri iligkisinin varligini test etmek amaciyla
her bir alt periyotta kullanilan ortalama portféy betalar1 kullanilarak analiz doneminin
timiinii kapsayacak sekilde hisse senetleri 20 esit portfdye ayrilmistir. Portfdyler, en
diisiik betal1 hisse senetleri birinci portfoyde, en yiiksek betali hisse senetleri ise
sonuncu portfoyde yer alacak sekilde siralanmistir. Olusturulan portfoyler
incelendiginde, en diisiik betaya sahip hisse senetlerinden olusan portféyden en yiiksek
betaya sahip hisse senetlerinden olusan portfoye gidildik¢e ortalama yillik getirilerin
arttig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar, yiiksek betaya (riske) sahip hisse senetlerinin daha
yiiksek getiri elde ettigi tezini dogrulamaktadir. PortfGylerin ortalama betalarinin yillik
ortalama getirilerine etkisinin incelendigi regresyon modelinde ise betalardaki
degisimin yillik ortalama portfoy getirilerindeki degisimin % 88’ini istatistiksel olarak
anlamli sekilde acikladig: tespit edilmistir. Bu sonuglarda, incelenen donemde beta

(risk) ve getiri arasinda giiclii bir pozitif iligkinin var oldugunu gostermektedir.

Calismanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, beta ile getiriler
arasinda Orneklem periyodunda ve alt periyotlarda sistematik bir iligskinin var oldugu,
ayrica bu iliskinin ortalama portfdy getirileri ile portfdy betalar1 arasinda da pozitif
yonlii olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Yazarlara gore bu sonuglar, betanin piyasa

riskinin bir 0Olciisii olarak kullanilmasini destekler nitelikte oldugunu gostermektedir.
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Rouwenhorst*, 20 gelismekte olan piyasada'¥’ 1705 hisse senedini kapsayan
analizinde, firmaya 6zgii faktorlerden firma biiyiikliigii, beta, DD/PD orani, aylik islem
hacmi ve her bir ayda hisse senedinin islem gordiigii giin adedi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi yatay-kesit (cross-section) analizi kullanarak incelemistir. Analiz,

1982 birinci ¢eyregi ile 1997 dordiincii ¢eyregi arasindaki donemi kapsamaktadir.

Calisma sonuclari, gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorler ile gelismis iilke piyasalarindaki hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin benzer oldugunu gostermektedir. Ornegin, kiiciik olcekli hisse senetleri
biiyiikk olcekli hisse senetlerinden daha iistiin performans sergilerken, yiiksek DD/PD
oranina sahip (Value Stock-Deger Hisseleri) hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranina
sahip (Growth Stock-Biiylime Hisseleri) hisse senetlerinden daha {istiin performans
sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, yiliksek betali hisse senetlerinin diisiik
betal1 hisse senetlerinden ¢ok daha iistiin bir performans gosterdigine dair hicbir
kuvvetli ampirik bulgu tespit edilememistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da analiz
sonuclarina benzer sekilde, yiiksek betali hisse senetlerinin diisilk betali hisse
senetlerinden daha iistiin performans gosterdigine dair kuvvetli bir ampirik bulgu tespit

edilememistir.

Fletcher'®, Ocak 1970 — Temmuz 1998 doneminde aylik hisse senedi
getirilerini kullanarak uluslar arasi hisse senedi piyasalarinda kosullu (conditional) beta
(risk) - getiri iligkisini inceledigi ¢alismasinda, yontem olarak Pettengill ve digerlerinin

(1995) uyguladiklar1 yontemi kullanmistir.

Calismada, 18 gelismis iilkenin'* Morgan Stanley Capital International (MSCI)
hisse senedi endekslerinin ayhik getirileri kullanilmis, her iilke i¢in beta (P)
hesaplamasinda piyasa portfoyiinii temsilen MSCI diinya endeksi getirisi kullanilmistir.

Analizde, tiim Orneklem periyodu (1970-1998) ile alt periyotlar olarak (1970-1984) ve

146 K. Geert Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, The Journal of
Finance, Vol.54, No.4, (1999), ss.1439-1464.

47 Analiz kapsamindaki gelismekte olan iilkeler : Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan, Endonezya,
Hindistan, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland, Tiirkiye,
Venezuela, Zimbabve.

148 Jonathan Fletcher, “On the Conditional Relationship Between Beta and Return in International Stock Returns”,
International Review of Financial Analysis, Vol.9, No.3, (2000), ss.235-245.

149 Analiz kapsamindaki gelismis iilkeler : Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,
Hong Kong, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere, ABD.
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(1984-1998) donemi ayr1 ayr analiz edilmistir. Tiim 6rneklem periyodu (1970-1998)
icin yapilan analizde, piyasa risk priminin (R,-R¢) pozitif oldugu aylarda (up-market
months) beta (risk) ve getiri arasinda pozitif anlamh bir iliski tespit edilirken, piyasa
risk priminin (Ry-R¢) negatif oldugu aylarda (down-market months) beta (risk) ve getiri
arasinda negatif anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuclar, Pettengill ve
digerlerinin bulgular ile de tutarlidir. Analiz, iki alt periyot i¢in (1970-1984) ve (1984-
1998) ayn1 ayr1 uygulandiginda, her iki alt periyotta da piyasa risk priminin (Ry,-R¢)
negatif oldugu aylarda (down-market months) beta ve getiriler arasinda anlamli bir
negatif iligki tespit edilmis, piyasa risk priminin (Ry-Rf) pozitif oldugu aylarda (up-
market months) ise sadece birinci alt periyotta (1970-1984) beta ve getiriler arasinda
pozitif anlamli bir iligki tespit edilirken, ikinci alt periyotta (1984-1998) bu iliski

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Calismada ayrica Ocak ay1 etkisi de incelenmis, piyasa risk priminin (Ry-Ry)
pozitif oldugu Ocak aylarinda beta (risk) ile getiri arasinda anlamli bir pozitif iligki
tespit edilirken, piyasa risk priminin (R,,-R¢) negatif oldugu aylarda higbir iligki tespit
edilememistir. Ampirik bulgular genel olarak degerlendirildiginde sonuglar, tiim
orneklem periyodu i¢in kosullu beta (risk) ile getiri iliskisinin varligin1 desteklemekte
ve bu iliskinin simetrik oldugunu gostermektedir. Sadece Ocak ayi etkisinin incelendigi
analizde ise beta (risk) ve getiri arasindaki iliskinin bazi alt periyotlarda istatistiksel
olarak anlaml1 bazi alt periyotlarda istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Bu da, sadece Ocak aylar1 analiz edildiginde beta (risk) ve getiri arasindaki iliskinin

simetrik degil asimetrik oldugu sonucunu vermektedir.

Lam™, Hong Kong borsasinda 1980-1995 doneminde 132 hisse senedinin
giinliik getirilerinden olusan veri seti ile kosullu (conditional) beta (risk) - getiri
iliskisini FVFM kapsaminda incelemislerdir. Calismada, inceleme donemi 1980-1986,
1986-1995 ve 1988-1995 olmak iizere ii¢ alt doneme ayrilmis, riski temsilen firma
betas1 kullanilarak beta ve hisse senedi getirileri analiz edilmistir. 1988-1995 doénemi
regresyon sonuglarina gore, piyasa risk priminin (R;,-R¢) pozitif oldugu donemlerde (up-

market) hisse senedi getirileri ile betalar arasinda gii¢lii bir pozitif, piyasa risk priminin

150 Keith S.K. Lam, “The Conditional Relation Between Beta and Returns in the Hong Kong Stock Market”, Applied
Financial Economics, Vol.11, No.6, (2001), ss.669-680.
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(Rn-Ry) negatif oldugu donemlerde (down-market) hisse senedi getirileri ile betalar
arasinda giiclii bir negatif iliski tespit edilmistir. Sonuglar, Hong Kong borsasinda giiclii
bir kosullu pozitif ve negatif risk-getiri iligkisinin var oldugunu gostermistir. Lam, genel
olarak bu sonuclarin, kosullu FVFM’nin Hong Kong borsasi i¢in pratikte kullanigh bir

denge fiyatlama modeli oldugunu gosterdigini ileri siirmiigtiir.

Lau, Lee ve Mclnish®”', 1988-1996 doneminde Kuala Lumpur (Malezya) ve
Singapur borsasinda kayith finansal olmayan firmalar iizerine gerceklestirdikleri
caligmalarinda, firmalara 6zgii degiskenlerden beta, firma biiyiikliigli, F/K orani, nakit
akisi/fiyat orani, DD/PD orani ve satiglardaki biiylime orani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi yatay-kesit (cross-section) analizi ile incelemislerdir. Calismada, hem
Malezya hem de Singapur borsasinda beta ile hisse senedi getirileri arasinda kosullu
(conditional) bir iligki tespit etmislerdir. Piyasa risk priminin (Ry-Rf) pozitif oldugu
aylarda (up-market months) beta ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir pozitif iliski tespit edilirken, piyasa risk priminin (Rp-Rf) negatif oldugu
aylarda iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski tespit
edilmistir. Ayrica yazarlar, Ocak ay1 getirileri ile Subat-Aralik donemi getirilerini ayri
ayrt incelemisler ve sonuclarin degismedigi, ancak iligkinin sadece Subat-Aralik

doneminde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Drew "2, hisse senedi getirilerini aciklamada betanin tek basina yeterli bir risk
faktorii olmadigini belirterek, firma biiyiikliigii ve DD/PD faktorlerinin de dahil oldugu
bir model ile tek endeks modelinin aciklama giiciinii ¢cok faktorli varlik fiyatlama
modeli ile karsilastirmasini yatay-kesit (cross-section) analizi ile yapmistir. Caligsma,
Hong Kong, Kore, Malezya ve Filipinler borsasi1 icin yapilmis ve 1993-1999 dénemini

kapsamaktadir.

Calismada ilk olarak hisse senetleri her yil Aralik ay1 sonu itibariyle piyasa
degerlerine gore kiigiik ve biiyiik firmalar olarak iki portfye ayrilmis, daha sonra da bu

portfoyler kendi i¢inde diisiik, orta ve yliksek DD/PD oranina sahip firmalardan olusan

151 Sje Ting Lau, Chee Tong Lee ve Thomas H. Mclnish, “Stock Returns and Beta, Firma Size, E/P, CF/P, Book-to
Market, and Sales Growth: Evidence from Singapore and Malaysia”, Journal of Multinational Financial
Management, Vol.12, No.3, (Jul.2002), ss.207-222.

152 Michael Drew, “Beta, Firm Size, Book-to-Market Equity and Stock Returns”, Journal of the Asia Pacific
Economy, Vol.8, No.3, (2003), ss.354-379.
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tic portfoy olusturularak toplamda alt1 portfoy elde edilmistir. Betanin, her bir portfoyde
yer alan hisse senetlerinin getirilerini aciklama giiciinii test etmek amaciyla regresyon
denklemi kurulmus ardindan bu denkleme portféylerin aylik getiri farklar1 dahil
edilmistir.

Betanin tek degisken olarak kullanildigi model, Hong Kong borsasinda
ortalama hisse senedi getirilerindeki degisimin sadece % 40’1m1 acgiklamakta, bu oran
Kore borsasinda %51, Malezya borsasinda % 70, Filipinler borsasinda % 42 olarak
tespit edilmistir. Modele firma biiyiikliigii ve DD/PD’ye gore olusturulan portfoylerin
aylik getiri farklar1 dahil edildiginde, modelin ortalama hisse senedi getirilerini
aciklama giici Hong Kong borsasinda % 62’ye, Kore borsasinda % 79’a, Malezya
borsasinda % 89’a, Filipinler borsasinda % 65’e ylikselmektedir. Yazara gore calisma
sonuglari, betanin tek basina getirileri aciklamakta yeterli olmadigini, firma biiyiikliigii
ve DD/PD faktoriiniin ortalama hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli sekilde
etkili oldugunu gostermektedir. Yazar, piyasalarin rasyonel oldugunu ve ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modelinin ortalama hisse senedi getirilerini geleneksel tek endeks

modelinden (FVFM) daha iyi acikladigini belirtmislerdir.

Wang ve lorio?, Ocak 1994 — Aralik 2002 donemini kapsayan ¢alismalarinda,
Cin borsasinda Shanghai A-share ve Shenzhen A-share endeksine dahil tiim firmalarin
hisse senedi getirileri ile betalari, firma biiyiikliigii, F/K orani, likidite oranlari, temettii
verimi ve DD/PD orami arasindaki iliskiyi yatay-kesit (cross-section) analizi ile
incelemislerdir. Calismada bir adet yerel iki adette uluslar arasi piyasalar1 temsilen ii¢
farkli beta kullanilmistir. Yerel beta hesaplamasinda piyasa portfoyiinii temsilen Cin
borsasinda Shanghai A-share ve Shenzhen A-share endeksi kullanilirken, uluslar arasi
iki betanin hesaplanmasinda piyasa portfoyiinii temsilen Morgan Stanley Capital
International (MSCI) hisse senedi endeksi ve Hong Kong borsasinda Heng Seng

endeksi kullanilmistir.

Analiz ilk olarak tiim donemi (1994-2002) kapsayacak sekilde

gerceklestirilmis daha sonra benzer analiz bes alt doneme ayrilarak tekrarlanmistir. Tim

'53 Yuenan Wang ve Amalia Di Iorio, “The Cross-Sectional Relationship Between Stock Returns and Domestic and
Global Factors in the Chinese A-share Market”, Review of Quantitative Finance&Accounting, Vol.29, No.2,
(2007), ss.181-203.
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donemi kapsayan calisma sonuclari, firma karakteristiklerinden DD/PD oran1 ve firma
biiylikliigii degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklamada c¢ok ©nemli faktorler
oldugunu, firma biiyiikliigii faktoriiniin ilave edildigi modellerin agiklama giiciiniin
onemli diizeyde arttigim1 gostermektedir. Yine tiim donemi kapsayan calismada, higbir
betanin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigi, dolayisiyla beta ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli hicbir iliski
bulunmadigr tespit edilirken, sadece 2000-2002 alt donemine ait analizde yerel beta ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski tespit

edilmistir.
3.1.2. Tiirkiye’de Yapilmus Calismalar

Akdeniz, Altay-Salih ve Aydogan', Ocak 1992 — Aralik 1998 doneminde
IMKB’de islem goren firmalar iizerine gerceklestirdikleri yatay-kesit (cross-section)
analizinde, firmaya 0zgii faktorlerden DD/PD, firma biiytikliigii, F/K orani ve betanin
hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii analiz etmislerdir. Calisma, bankalar, sigorta
sirketleri, holdingler ve diger finansal firmalar 6rneklem dis1 tutularak, sadece finansal

olmayan firmalar iizerine gerceklestirilmistir.

Calismada, her bir hisse senedinin betasi, ge¢mis 24 aylik getiriler kullanilarak
hesaplanmis ve hisse senetleri, hesaplanan betalarina gore bes esit gruba ayrilarak her
bir grubun hisse senedi getirilerini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Analiz sonuglari,
yiiksek betal1 hisse senetlerinden olusan grubun tiim 6rneklem periyodunda (1992-1998)
ve iki alt periyotta (1992-1995) (1995-1998) daha diisiik betal1 hisse senetlerinden
olusan gruplardan daha yiiksek getiri elde ettiklerine dair anlamli bir ampirik bulguya

rastlanmamustir.

Calismada ayrica, betanin, hem tiim Orneklem periyodunda (1992-1998) hem
de iki alt periyotta (1992-1995) (1995-1998), gerek tek degisken olarak kullanildig:
regresyon modelinde gerekse de diger degiskenler ile birlikte kullanildigi modellerde,
hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir giice sahip olmadigi

tespit edilmistir.

154 Levent Akdeniz, Aslihan Altay-Salih ve Kiirsat Aydogan, “A Cross-Section of Expected Stock Returns on the
Istanbul Stock Exchange”, Russian and East European Finance and Trade, Vol.36, No.5, (2000), ss.6-26.
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Karacabey ve Karatepe'”, kosullu (conditional) beta (risk) ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi, Pettengill ve digerlerinin (1995) uyguladigi yontemi
kullanarak IMKB’de 1990-2000 doénemi igin test etmistir. Calismada, tiim 6rneklem
periyodu (1990-2000) ve ii¢ alt periyot (1990-1993) (1993-1997) (1997-2000) olmak
lizere ayrt ayri analiz yapilmis ve hisseleri borsada en az 24 ay islem gormiis tiim

firmalar analiz kapsamina alinmistir.

Calisma sonuclari, beta ve hisse senedi getirileri arasinda hem tiim 6rneklem
periyodunda hem de ii¢ alt periyotta istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu
gostermistir. Piyasa risk priminin (Ry-Ry) pozitif oldugu aylarda (up-market months)
yiiksek betal1 hisse senetlerinin diisiik betal1 hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde
ettikleri, piyasa risk priminin (R;,-R¢) negatif oldugu aylarda (down-market months)
yiiksek betali hisse senetlerinin diisiik betal1 hisse senetlerinden daha diisiik getiri elde
ettikleri tespit edilmistir. Ayrica, beta ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki risk
priminin (Ry-Rf) pozitif oldugu aylarda (up-market months) istatistiksel olarak daha

giiclii bulunmustur.

Ampirik bulgular1 degerlendiren yazarlar, beta ile hisse senedi getirileri
arasinda kosullu (conditional) bir iligkinin var oldugunu, betanin gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmak isteyen portfoy yoneticileri ve yatirimcilar i¢in hisse senedi

tercihi yaparken faydali olabilecegini belirtmislerdir.

Samiloglu', 1996-2002 déneminde IMKB’de islem goren 132 adet imalat
sanayi firmasinin hisse senedi getirileri ile beta katsayisi, hisse basina piyasa katma
degeri (Market Value Added-MVA), tahsis edilen sermayeleri (TSER) (invested capital

veya capital employed), DD/PD ve F/K oran1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.

Analizde ilk olarak, tek basina her bir bagimsiz degiskenin bagimhi degisken
olan hisse senedi getirilerini ne sekilde etkiledigini ortaya koymak amaciyla basit
regresyon yontemi kullanmilmig, daha sonra tiim bagimsiz degiskenlerin bir arada

kullanildig1 bir coklu regresyon modeli ile hisse senedi getirilerini aciklamada hangi

'35 Ali Argun Karacabey ve Yalcin Karatepe, “Beta and Returns: Istanbul Stock Exchange Evidence”, Investment
Management and Financial Innovations, 3/2004, ss.86-89.

156 Famil Samiloglu, “Piyasa Katma Degeri ve Hisse Getirileri: IMKB’deki imalat Sanayi Sirketlerinde Ampirik Bir
Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.25, (2005), ss.79-88.
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bagimsiz degiskenlerin etkin oldugu analiz edilmistir. Calismada, tek basina betanin
bagimsiz degisken olarak kullanildigi basit regresyon modelinin hisse senedi
getirilerindeki degisikligin % 14,7 sini agikladig tespit edilmis, modele hisse basina
MVA degiskeni eklendiginde modelin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin
% 13,4’e distiigii saptanmustir. Ayrica her iki modelde de beta degiskeninin hisse
senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Beta degiskeninin diger tiim degiskenler ile birlikte kullanildigi modelde
modelin hisse senedi getirilerini agiklama giicii % 18,5 olarak tespit edilirken, bagimsiz
degiskenler arasinda beta, hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel olarak en

yiiksek anlamlilik diizeyine sahip degisken olarak tespit edilmistir.

Calismada ayrica, piyasa katma degeri (MVA) ile beta, TSER ve DD/PD
degiskenlerinin hisse basina getiriler iizerindeki bilesik etkisi hesaplanmistir. Bunun
icin firmalar hesaplanan MV A’larina gore diisiikten yiiksege 10 gruba ayrilmis ve her
bir grupta kendi icinde betalarina, TSER’lerine ve DD/PD’lerine gore diisiikten ytiksege
10 adet gruba ayrilarak her bir grupta yer alan hisse senetlerinin ortalama getirileri
hesaplanmigtir. MV A’larina gore olusturulan 10 gruptan, yiiksek MVA’ya sahip
firmalardan olusturulan gruplarda bulunan diisiik, orta ve yiiksek betaya sahip firmalarin
hisse senetlerinin yiiksek getiri elde ettikleri, diisik MVA’ya ve diisiik betaya sahip
firmalardan olusturulan gruplardaki firmalarin ortalama hisse senedi getirilerinin diisiik
gerceklestigi tespit edilmistir. Ayrica betalara gore olusturulan 10 gruptan diisiik, orta
ve yiiksek betaya sahip firmalardan olusan gruplardaki yiikksek MVA’ya sahip
firmalarin ortalama hisse senedi getirilerinin yiiksek gerceklestigi, diisiik MV A’ya sahip
firmalarin ortalama hisse senedi getirilerinin ise diisiik olarak gerceklestigi tespit
edilmistir. Caligmanin tiim ampirik bulgular1 degerlendirildiginde, hisse senedi getirileri

ile betalar arasinda 6nemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yalgier'?’, 2000-2004 donemini kapsayan calismasinda IMKB-Tiim endeksine
dahil firmalarin hisse senedi getirileri ile sistematik riskleri arasindaki iliskinin
dogrusalligin1 regresyon modelleri kullanarak arastirmistir. Ampirik bulgular, risk ile

getiri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var oldugunu gostermesine karsin, menkul

157 Kiirgat Yalciner, “Risk ile Getiri Arasindaki Dogrusalligin IMKB’de Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Say1.29, (2006), ss.182-189.
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kiymet piyasa dogrusunun dogrusal olmadigini, sistematik riskin yani sira sistematik
olmayan riskin de getiriler {izerinde 6nemli bir acgiklama giicline sahip oldugunu
gostermektedir. Yazara gore bu sonuclar, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin

IMKB’de gegerli olmadigin1 gostermektedir.

Calismada ayrica, beta katsayist 1’den biiyiik olan hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getiri oraninin beta katsayisi 1’den kiiciik olan hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getiri oranindan daha yiiksek olup olmadigini analiz edebilmek icin hisse
senetleri iki ayr1 portfoye ayrilmistir. Regresyon uygulamasi sonuglari, beta katsayisi
I’den biiyiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin beta degiskeni parametresi degeri
(egim katsayisi) beta katsayis1 1’den kiiciik hisse senetlerinden olusan portféyiin beta
degiskeni parametresi degerinden biiyiik bulunmustur. Yazara gore bu sonug, getirinin
risk ile dogrusal olarak hareket ettigini ve daha fazla getirinin daha fazla risk

iistlenilerek saglanabilecegini gostermektedir.

Giirsoy ve Rejepova'™®, FVFM’nin Tirkiye’deki gecerliligini test etmek
amaciyla gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, her biri 10 hisse senedinden olusan 20
portfoyiin 1995-2004 donemindeki haftalik risk primleri (rjrf) ile beta katsayilar
arasindaki iliski olusturulan regresyonlar yardimiyla incelemislerdir. Calismada, Fama
ve Mcbeth (1973) ve Pettengill ve digerlerinin (1995) yaklasimlari, kullanilacak
alternatif metodlar olarak belirlenmis ve piyasa portfoyiinii temsilen IMKB-100
endeksi, risksiz faiz oranini temsilen de Tiirkiye ile ABD enflasyon oranlar1 farkina

gore diizeltilmis ABD hazine bonosu faizi kullanilmistir.

Fama ve Mcbeth yaklagimiyla elde edilen ampirik bulgular, olusturulan
portfoylerin beta katsayilar1 ile gerceklesen risk primleri arasinda higbir anlamli
iliskinin olmadigini, buna karsin Pettengill ve digerlerinin yaklasimiyla elde edilen
bulgular giiclii bir beta-risk primi iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Analizde,
Pettengill ve digerlerinin yaklagiminda oldugu gibi yiiksek betali hisse senetlerinin,
piyasa risk priminin (Rp-R¢) pozitif oldugu donemlerde (up-market) piyasa risk

priminden daha yiiksek pozitif risk primine, piyasa risk priminin (R;,-R¢) negatif oldugu

158 Cudi Tuncer Giirsoy ve Gulnara Rejepova, “Test of Capital Asset Pricing Model in Turkey”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt.8, Say1.1, (2007), ss.47-58.
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donemlerde (down-market) ise daha yiiksek negatif risk primine sahip oldugu tespit

edilmistir.

Bir portfoyiin beta tarafindan oSlgiilen sistematik riskinin, Tiirkiye’de portfoy
getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu belirten yazarlara gore ¢alisma sonuglari,
yiiksek betali hisse senetlerinden olusan bir portfylin, piyasa risk priminin (Ry-Ry)
pozitif oldugu donemlerde (up-market) cok daha iyi performans sergiledigini ortaya
koyarken, diisiik betal1 hisse senetlerinden olusan bir portfyiin ise piyasa risk priminin
(Ri1-R¢) negatif oldugu donemlerde (down-market) ¢ok daha iyi bir yatirim tercihi

olacagini gostermektedir.

Canbas ve Arioglu'®, IMKB’de firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirilerini
aciklama giiciinii test ettigi ¢calismalarinda, firma biiyiikliigliniin yam sira beta, DD/PD
orani ve hisse senedi fiyatinin da hisse senedi getirileri {izerindeki agiklayici giiciinii
arastirmiglardir. Analiz donemi, tiim O6rneklem periyodu i¢in (1993-2004) ve iki alt

periyot (1993-1998) (1998-2004) olarak belirlenmistir.

Calismada ilk olarak firmalar, hisse senetlerinin ay sonu kapanig fiyatlari ile
piyasadaki hisse senedi adedinin carpimu ile hesaplanan firma biiyiikliiklerine gore, en
biiyliik firmalardan olusan birinci portféy (Portféyl) en kiiciik firmalardan olusan
sonuncu portfoy (Portfoy4) olmak ilizere dort portfdy olarak siralanmistir. Daha sonra
her bir portfoyde kendi i¢inde betalarina gore en yiiksek betali firmalardan olusan
birinci portfoy (Portféyl) ve en diisiik betali firmalardan olusan sonuncu portfoy
(Portfoy4) olmak iizere dort portfoye ayrilarak toplamda 16 portféy olusturulmus ve
olusturulan bu portféylerin gerceklesen aylik ortalama getirileri incelenmistir. Calisma
sonuglari, en diisiik firmalardan olusan portfoyiin aylik ortalama getirisinin, en biiyiik
firmalardan olusan portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Firma
biiyiikliigii ile aylik ortalama hisse senedi getirileri arasinda tespit edilen bu iliskinin
aksine beta ile aylik ortalama hisse senedi getirileri arasinda bir iligkinin var oldugunu

gosteren yeterli ampirik bulgu elde edilememistir.

'3 Serpil Canbas ve Emrah Aroglu, “Factors Affecting The Cross-Section of Common Stock Returns: An Applied
Analysis at ISE”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.18, Say1.1, (2009), ss.79-94.
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Calismada ikinci olarak, firma biiytikliigii ve diger degiskenlerin ortalama hisse
senedi getirilerini agiklama giiciinii belirlemek i¢in yatay-kesit (cross-section) analizleri
uygulanmistir. Uygulama sonuclari, firma biiyiikliigiiniin hem tiim donem (1993-2004)
hem de iki alt donemde (1993-1998) (1998-2004) ortalama hisse senedi getirilerini
aciklamada giiclii bir etkisinin oldugunu, ancak betanin diger degiskenlerle
karsilastirlldiginda ortalama hisse senedi getirilerini agiklamada daha diisiik bir

aciklama giiciine sahip oldugunu gostermistir.

3.2. Sermaye Yapisi ile Hisse Senedi Getiri liskisini
Inceleyen Calismalar

3.2.1. Yurt Disinda Yapilmus Calismalar

Masulis'®, 1962-1976 doneminde NYSE ve ASE’de islem goren firmalardan
sermaye yapist degisim teklifi (exchange offer) bildiren firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin ne sekilde etkilendigini arastirmistir. Toplam 163 firma, finansal kaldirac
orani artanlar (106 adet) ve finansal kaldira¢ oran1 azalanlar (57 adet) olarak iki gruba
ayrilmis ve sermaye yapist degisim teklifi oncesi 30 giin ve sonrasi 30 giin olmak iizere
60 giinliikk siirede hisse senedi getirilerinin gosterdigi performansi incelemistir.
Calismada sermaye yapisi de8isimi sadece “degisim teklifi” (exchange offer) kisiti
altinda incelenmistir. Degisim teklifi uygulamasi, firmanin herhangi bir menkul
kiymetine (adi hisse senedi, imtiyazli hisse senedi, tahvil vb.) sahip olanlara, firmanin
baska bir menkul kiymeti ile degistirme imkani taninmasi ve bu durumun firmanin
kaldira¢ oraninmi degistirirken firmadan nakit ¢ikisi ya da nakit girisi yaratmamasi olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin firma, hisse senedi sahiplerine ellerindeki hisse senetlerine
karsilik tahvil onerdiginde kaldira¢ orami artacak ancak herhangi bir nakit giris ya da

cikist olmayacaktir.

Calisma sonuclarina gore, degisim teklifi sonrasi finansal kaldiraci artan
firmalardan olusan portféyiin 2 giinlik duyuru donemi getirisi % + 7.6 olarak
hesaplanmustir. Ustelik bu portfoyii olusturan 106 hisse senedinin % 79’undan

fazlasinin 2 giinliik duyuru déneminde pozitif getirileri oldugundan, sonuclarin birkac

10 Ronald W. Masulis, “The Effects of Capital Structure Change on Security Prices”, Journal of Financial
Economics, Vol.8, No.2, (1980), ss.139-178.
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biiylik aykir1 deger nedeniyle olusmadigi da vurgulanmistir. Degisim teklifi sonrasi
finansal kaldirac1 azalan firmalardan olusan portfdyiin 2 giinliik duyuru donemi getirisi
ise % -5.4 olarak hesaplanmistir. Ayn1 sekilde bu portfoyii olusturan 57 hisse senedinin
% 84’den fazlas1 2 giinliik duyuru doneminde negatif getiri elde etmislerdir. Bu da
sonuglarin tutarhiligim gostermektedir. Yazara gore calisma sonucunda, firmalarin
finansal kaldiraclarinin degisim yonii ile hisse senedi getirilerinin degisim yOniiniin

benzer oldugu tespit edilmistir.

Masulis'', NYSE ve ASE’de islem goren firmalarin 1963-1978 déneminde
gerceklestirdikleri 133 adet sermaye yapist degisim teklifinin (exchange offres) hisse
senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Calismada, Masulis’in (1980) kullandig1 yontem
olan, nakit giris ve nakit ¢ikisina konu olmayan sermaye yapisi degisim teklifi yontemi
kullanilmistir. Bu yontemde, yatirimcilara, sahip olduklar1 bir menkul kiymeti firmanin
baska bir menkul kiymeti ile degistirme teklifi sunulmaktadir. Uygulamada, degisim
teklifini basarili bir sekilde tamamlayan firmalardan olusan bir 6rneklem kullanilmis ve
degisim teklifi duyurusundan onceki 20 giin ve sonrasinda 21 giin olmak iizere
orneklem portfoyiiniin toplam 41 giinliik getirileri hesaplanmistir. Daha sonra ise

kurulan bir regresyon denklemiyle analiz gelistirilmistir.

Calismada, menkul kiymet degisim teklifi duyurusunun yapildigr (0, +1)
giinleri duyuru donemi, (-20’den, -1’e) ve (+2’den, +21’e) kadar olan giinler ise
karsilastirma donemi olarak tanimlanmustir. Elde edilen bulgular, duyuru giinii (0, +1)
gerceklesen hisse senedi getirilerinin, karsilastirma doneminde gerceklesen hisse senedi
getirilerine gore anlamli sekilde pozitif bir performans sergiledigini gostermektedir.
Ayrica calisma sonuclarina gore yazarlar, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin,
sermaye yapist degisiklikleri ile istatistiksel olarak anlamli sekilde pozitif iliski
icerisinde oldugunu, imtiyazli hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin, sermaye yapisi
degisiklikleri ile negatif bir iliski icinde oldugu ve firma degerlerindeki degisimlerin,

firmalarin borg diizeyleri ile pozitif iliski icerisinde oldugunu ifade etmislerdir.

16! Ronald W. Masulis, “The Impact of Capital Structure Change on Firm Value: Some Estimates”, The Journal of
Finance, Vol.38, No.1, (Mar.1983), ss.107-126.
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II-woon Kim'®, 1985 yilinda hazirladig1 doktora ¢alismasinda, 1981 ve 1982
yillarinda Amerikan hisse senedi piyasasinda islem goéren toplam 850 firmanin 1189
adet sermaye yapisi degisimi olayini incelemistir. Ancak bazi sermaye yapis1 degisimi
olaylart O6rneklem dist tutulmus ve sonugta toplam 57 firmanin 68 sermaye yapisi
degisimi (bor¢clanma, adi hisse senedi ihraci ve imtiyazli hisse senedi ihraci) analiz
edilmistir. Bagimli degisken olarak olay donemindeki hem 2 hem de 7 giinliik hisse
senedinin anormal getirisi, bagimsiz degisken olarak da finansal kaldiragtaki degisim
orant kullanmilmistir. Finansal kaldirag orami olarak 7 farkli oran kullanilmis'®® ve bu
oranlar hesaplanirken bor¢larin ve varliklarin defter degeri, 6zsermayenin ise piyasa

degeri kullanilmastir.

Uygulama sonuglarina gore, bazi firmalarin finansal kaldiraglarindaki degisim
ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif, bazilarinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.
Yazara gore bu sonuglar, finansal kaldiragtaki degisimin firma degerine bir etkisinin
olmadigini belirten ilintisizlik teorisini (irrelevance theory) teorisini, hem de borcun
maksimuma ¢ikarilmasinin firma degerini de maksimuma c¢ikaracagini belirten ilinti
teorisini (relevance theory) reddetmektedir. Ayrica bu sonuglar, firmalar i¢in optimum
finansal kaldiracin var oldugunu ileri siiren goriisle de uyusmaktadir. Diger bir deyisle
hisse senedi getirisi, optimum kaldira¢ seviyesinin altinda finansal kaldira¢ oranina
sahip firmanin kaldira¢ oranindaki degisim ile pozitif, optimum kaldira¢ seviyesinin
istiinde kaldira¢ oranina sahip firmanin kaldira¢ oranindaki degisim ile negatif bir iligki

icindedir.

Mikkelson ve Partch'®, NYSE ve ASE’de islem goren rasgele se¢ilmis 360
sanayi firmasimin 1972-1982 yillar1 arasindaki farkli menkul kiymet ihraglarinin (adi
hisse senedi, sabit faizli tahvil, hisse senedine ¢evrilebilir bor¢ (tahvil), tercihli hisse

senedi) hisse senedi getirilerine etkilerini incelemislerdir. Menkul kiymet ihrag

' |l-woon Kim, “An Empirical Study on the Information Content of Financial Leverage to Stockholders”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi, The University of Nebraska-Lincoln, 1985)
163 Oran 1 = Toplam Borglar + imtiyazli Hisse Senetleri/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
Oran 2 = Toplam Borglar + Imtiyazli Hisse Senetleri/Toplam Varliklar
Oran 3 = Toplam Borglar/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri + imtiyazli Hisse Senetleri
Oran 4 = Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar
Oran 5 = Toplam Borg¢lar/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
Oran 6 = Toplam Borglar/Toplam Varliklar - imtiyazli Hisse Senetleri
Oran 7 = Uzun Donem Borglar/ Uzun Donem Borglar + Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
164 Wayne H.Mikkelson ve M.Megan Partch, a.g.m., ss.31-60.
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duyurularinin tiimii icin yapilan analizin yaninda, ihracin gerceklesmesi ya da daha
sonra iptal edilmesine gore de iki ayr1 analiz gerceklestirilmistir. Calismada yazarlarin
ifadesi ile, onceki calismalara benzer sekilde adi hisse senedi ve hisse senedine
cevrilebilir bor¢ (tahvil) ihra¢ duyurular: ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir negatif iliski tespit edilmistir. Ayrica sabit faizli bor¢ (tahvil) ihraci
duyurusunun hisse senedi fiyatlarina etkisi daha az olarak tespit edilmistir. Ancak sabit
faizli bor¢ (tahvil) ihract duyurusundan sonra ihracin iptal edildigi duyurusu yapan
firmalarin hisse senedi getirileri 6rneklemden c¢ikarildiginda ve sadece tamamlanan
ihraclar analiz edildiginde ihracin hisse senedi getirilerine etkisi negatif ve 0.05 gibi
onemli bir diizeyde anlamli ¢ikmistir. Bu sonug, piyasanin sabit faizli bor¢ (tahvil)
ihracina negatif tepki verdigi ancak borg¢ ihraci duyurusunun iptal edilmesi halinde bunu

pozitif yonde algiladigin1 gostermektedir.

Calismada ayrica firmalarin menkul kiymet ihraci bildirimlerine hisse senedi
fiyatinin verdigi tepkinin, menkul kiymet ihracinin net miktari, ihracin biytikliigii ve
bor¢ ihracinda ihrag¢ edilecek menkul kiymete verilen reyting ile iligkili olup olmadigi
da analiz edilmistir. Ancak uygulama sonuglarina gore, ihra¢ edilen menkul kiymetin
net miktari, ihracin biiytikliigii ve borg ihracinda ihrag¢ edilecek menkul kiymete verilen

reyting ile hisse senedi getirilerinin arasinda hi¢bir anlaml iligki tespit edilememistir.

Yazarlar ¢alismada, yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin
yapisini arastirmak i¢in menkul kiymet ihracit duyurularini sonradan iptal edilenler ve
tamamlananlar olarak iki kategoride incelemislerdir. Arastirmada en dikkat cekici
bulgulardan biri, tamamlanan menkul kiymet ihraci yapan firmalarin hisse senedi
getirileri, ihra¢ duyurusunun yapildigi giin ile ihracin yapildigi giin arasinda pozitif,
ihra¢ sonrasi ise negatif bir getiri elde etmesi, bunun tersine, menkul kiymet ihrac
duyurusu iptal edilen firmalarin hisse senedi getirileri, ihra¢ bildirim duyurusu ile iptal
duyurusu arasinda negatif, iptal duyurusu sonrasi ise pozitif getiri elde etmesidir.
Ayrica, yatirim harcamalarini finanse etmek ic¢in adi hisse senedi ihra¢ edenlere nazaran
mevcut borcunu yeniden yapilandirmak i¢in adi hisse senedi ihraci yapan firmalarin

hisse senedi fiyatlarinda cok daha biiyiik diisiis gerceklestigi tespit edilmistir.
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Sonug olarak yazarlara gore ¢alismanin bulgulari, Myers ve Majluf (1984)’un
hisse senedi fiyatlarinin, adi hisse senedi ve hisse senedine c¢evrilebilir bor¢ (tahvil)
ihracina, sabit faizli bor¢ (tahvil) ihracina nazaran daha az olumlu yonde tepki verdigi
Ongoriisii ile tutarlidir. Ayrica sonuglar, firmanin hisse senetleri piyasada cok yiiksek
fiyatlandiginda firma yoneticilerinin, adi hisse senedi veya hisse senedine cevrilebilir
borg (tahvil) ihrac1 yapacaklari, buna karsin yatirimcilarin, ihra¢ duyurusu yapildiginda
ilgili firmanin hisse senedinin ¢ok yiiksek fiyatlandigi sonucunu cikaracaklar1 genel

argiimani ile de tutarhdir.

Bhandari'®, kaldira¢ oranmi ile beklenen hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda, NYSE’de islem goren firmalarin 1948-1979 yillari arasi
donemde gerceklesen verilerini kullanmigtir. Tiim firmalar i¢in yapilan analizde, 1948-
1949 yillar aras1 donem i¢in 331, 1978-1979 yillar1 aras1 donem ig¢in 1.241 hisse senedi
ornekleme dahil olurken, sadece imalat sanayi firmalarinin 6rneklem olarak kullanildig:
analizde, 1948-1949 donemi icin 259, 1978-1979 donemi i¢in 679 hisse senedi analize
dahil edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak hisse senedi getirileri, bagiml
degisken olarak kaldirag orani, firma betalar1 ve firma biiyiikliigii kullanilmistir.
Calismada kaldirag oran1 ((Toplam Varliklarin Defter Degeri — Ozsermayenin Defter

Degeri) / Ozsermayenin Piyasa Degeri) olarak hesaplanmustir.

Beta ve firma biiyiikliigiiniin kontrol degiskeni olarak kullanildig1 regresyon
modelinde, kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Bhandari’ye gore kaldirag oraminin, firma biiyiikliigii ve firma
betalarin1 iceren bir modelde, hisse senedi getirilerini aciklamada oldukca giiclii bir

etkisi vardir. Analiz sonuglarini su sekilde siralayabiliriz,

1-) 1949-1979 donemini kapsayan (Ocak ay1 haric) ve tiim firmalarin analize
dahil edildigi modelde kaldirag orani regresyon katsayis1 0.09 ve t degeri
2.47 olarak,

165 Laxmi Chand Bhandari, “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence”, The
Journal of Finance, Vol.43, No.2, (Jun.1988), ss.507-528.
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2-) Ayn1 donem ve tiim firmalarin dahil oldugu 6rnekleme Ocak ay:1 verileri
eklendiginde kaldirag orani regresyon katsayisi 0.13 ve t degeri 3.84
olarak,

3-) 1949-1979 donemini kapsayan (Ocak ay1 haric) ve sadece imalat sanayi
firmalarinin analize dahil edildigi modelde kaldira¢ orani regresyon
katsayis1 0.11 ve t degeri 2.00 olarak,

4-) Aym1 donem ve sadece imalat sanayi firmalarinin dahil oldugu 6rnekleme
Ocak ayi1 verileri eklendiginde kaldirag orani regresyon katsayisi 0.18 ve t

degeri 3.47 olarak hesaplanmistir.

Bu regresyon sonuglarinin anlami, 1949-1979 déneminde firmalarin kaldirac
orani ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli pozitif bir iliskinin var oldugu ve bu
iliskinin imalat sanayi firmalarinda ve Ocak aylarinda daha yiiksek ¢iktigidir. Bhandari,
bu sonuglara gore kaldira¢ oraninin, betaya oranla hisse senedi getirilerini aciklamada
cok daha giiclii bir degisken oldugunu ileri siirmektedir. Bhandari’nin bu calismasi,
kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski bulundugunu ileri siiren en

onemli ¢alismalardan biri olarak literatiirde 6nemli bir yere sahiptir.

Hatfield, Cheng ve Davidson'®, Ocak 1982 - Kasim 1986 dénemini kapsayan
calismalarinda, 183 adet firmanin yeni bor¢ ilanina piyasanin reaksiyonunu kiimiilatif
asirt  kazan¢ (Cumulative Abnormal Return-CAR) yontemiyle analiz etmistir.
Calismada, vadesi gelen borg¢larini yeniden yapilandirmak icin bor¢ ihraci yapan
firmalar orneklem dis1 birakilmis, sadece yeni borg ihracr ile kaldira¢ oranini degistiren
firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. ik olarak endiistrinin kaldirag orami ortalamasinin
altinda kalan kaldiraca sahip firmalar (diisiik kaldirag) ile ortalamanin iizerinde kaldirac
oranina sahip firmalar (yiiksek kaldirag) iki ayr1 gruba ayrilmis ve firmanin borg ilanina
bu iki grupta yer alan firmalarin nasil tepki verdikleri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, yeni bor¢ ihraci ilanindan sonraki 2 giin ile 90 giinliik donemde (2, +90)
ornekleme dahil tiim firmalar1 kapsayan analizde (183 adet) % 5 anlamlilik diizeyinde

% -3.2 CAR elde edilmistir. Yine orneklemin tamami i¢in bor¢lanma ilanindan 5 giin

1% Gay B. Hatfield, Louis T.W. Cheng ve Wallace N. Davidson, “The Determination of Optimal Capital Structure:
The Effect of Firm and Industry Debt Ratios on Market Value”, Journal of Financial and Strategic Decisions,
Vol.7, No.3, (1994), ss.1-14.
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oncesi ile 5 giin sonrast donemde (-5, +5) % -0.9 CAR elde edilmistir. Yiiksek kaldirac
oranina sahip firmalardan olusan grup ile diisiik kaldirag oranina sahip firmalardan
olusan grupta bulunan hisse senedi getirilerinin yeni bor¢ ilanindan 6nceki ve sonraki
baz1 donemlerde negatif bazilarinda pozitif etkilendigi tespit edilmis, ancak her iki grup
arasinda getiriler acisindan anlamli bir fark bulunamamistir. Bu sonuclar, piyasanin
kaldira¢ oranina yonelik endiistri ortalamalarini firmalarin finansal kaldiract i¢in ayirt

edici bir ozellik olarak dikkate almadigin1 gostermektedir.

Ikenberry, Lakonishok ve Vermaelen'’, Ocak 1980 ile Aralik 1990 déneminde
hisseleri NYSE, ASE veya Nasdaq’da islem goren firmalarin gerceklestirdigi 1.239 adet
hisse senedi geri alim bildiriminden olusan bir 6rneklemi ele alarak, hisse senedi geri
alimi duyurularin1 takiben uzun donemde hisse senedi getirilerini nasil etkilendigini
analiz etmislerdir. Calismada, daha onceki ampirik calismalara benzer sekilde, hisse
senedi geri alim duyurusunun oncesi 2 giin ve sonrast 2 giin (-2, +2) hisse senedinin
kiimiilatif asir1 kazanci (Cumulative Abnormal Return-CAR) % 3.5 hesaplanmistir.
Ayrica bu getiriler, diisiik piyasa degerine sahip ve biiyilk miktarda hisse senedi geri
alimi yapan firmalarda daha yiiksek bulunmustur. Hisse senedi geri alimi bildiriminden
onceki periyotta (-20, -3) hisse senedi getirileri % -3.07, bildirimden sonraki donemde
ise (+3, +10) % 0.21 bulunmustur. Ayrica hisse senedi geri alim bildirimini takiben
satin al ve elde tut stratejisi (BHARSs) ile 4 yillik elde bulundurma siiresince 6lgiilen

ortalama anormal getiri % 12.1 olarak hesaplanmistir.

Calismanin bir diger dikkate deger sonucu, uzun donemde hisse senedi geri
alimi bildirimini takiben goriilen en biiyiik anormal getirilerin, yilkksek DD/PD oranina
sahip firmalarda olmasidir. Buna karsin diisiik DD/PD oranina sahip firmalarin uzun
vadeli hi¢bir anormal getiri elde edemedigi tespit edilmistir. Yazarlara gore, yiiksek
DD/PD oranina sahip (Value Stock-Deger Hisseleri) firma yoneticisi hisse senedinin
diisik degerde oldugunu diisiinerek hisse senedi geri alimi yapmis olabilecegidir.
Sonuglar gostermektedir ki, ilgili donemde (1980-1990) satin al elde tut stratejisi ile 4

yillik elde bulundurma siireci sonunda yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetleri %

' David Ikenberry, Josef Lakonishok ve Theo Vermaelen, “Market Underreaction to Open Market Share
Repurchases”, National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper Series No:4965, Dec. 1994, ss.1-
24.
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45.3 anormal getiri elde ederken, diisiik DD/PD oranina sahip firmalarin hisse senetleri

ya hi¢ anormal getiri elde edememisler ya da eksi anormal getiri elde etmislerdir.

Barbee, Mukherji ve Raines'®, 1979-1991 doneminde NYSE ve ASE’de islem
goren hisse senetleri lizerinde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, firmalarin hisse senedi
getirileri ile hisse basina yillik satiglar/hisse senedi fiyati orami (S/P), toplam
bor¢/6zsermaye orani (D/E), defter degeri/piyasa degeri orani (DD/PD) ve firma
biiytikliigii (piyasa degeri) arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kullanilan bagimli
degisken (hisse senedi getirileri) ile bagimsiz degiskenler (finansal oranlar) arasindaki
iliski korelasyon ve regresyon analizleri kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir.
Uygulama sonuglari, S/P ve D/E oraninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin,
DD/PD orami ve firma biiyiikliigii (piyasa degeri) degiskenlerine oranla daha giiclii

oldugunu gostermistir.

Barbee ve digerleri ¢alismalarinda, DD/PD orani, firma biiyiikliigii (piyasa
degeri) ve D/E oranim birlikte kullandiklari regresyon denkleminde D/E orani ile hisse
senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir korelasyon bulurken,
DD/PD orami ve firma biiyiikliigii (piyasa degeri) ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edememislerdir. Ayrica S/P oraninin, diger
degiskenler ile birlikte kullanildig1 4 regresyon denkleminde de hisse senedi getirileri ile
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar, S/P ve
D/E oram ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugunu ancak S/P oranmin bu iliskiyi aciklamakta ¢cok daha etkin bir finansal rasyo
oldugunu gostermektedir. Ayrica sonuglar, Bhandari tarafindan ortaya konulan toplam
bor¢/6zsermaye D/E orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugu

calisma sonuglarimi da desteklemektedir.

Mukherji, Dhatt ve Kim'®, 1982-1993 doneminde Kore borsasinda finansal
olmayan firmalarin temel degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz

'8 William C. Barbee, Jr., Sandip Mukherji ve Gary A. Raines, “Do Sales-Price and Debt-Equity Explain Stock
Returns Better than Book-Market and Firm Size?”, Financial Analysts Journal, Vol.52, No.2, (Mar.-Apr.1996),
$5.56-60.

' Sandip Mukherji, Manjeet S. Dhatt ve Yong H. Kim, “A Fundamental Analysis of Korean Stock Returns”,
Financial Analysts Journal, Vol.53, No.3, (May.-Jun.1997), ss.75-80.
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degiskenler olarak da firma betasi, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD), kaldira¢ orani
(borcun defter degeri/0zsermayenin piyasa degeri), hisse basina kazang/hisse senedi
fiyat1 oran1 (K/F), firma biiyiikliigii ve hisse basina satiglar/hisse senedi fiyati orani
(S/P) kullanilmistir. Arastirmada, DD/PD oranindan sonra en yiiksek yillik hisse senedi
getirisi kaldira¢ orami degiskeni ile elde edilmistir. Kaldirag orami ile hisse senedi
getirileri arasinda incelenen 11 yillik donemin 5’inde yiiksek diizeyde anlamli pozitif bir
iliski tespit eden yazarlar, daha sonra kaldira¢ oranlarina gore firmalar diisiik, orta ve
yilksek olmak iizere 3 gruba ayirmis ve yeni bir analiz gerceklestirmislerdir. Bu
analizde diisiik kaldira¢ oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin ortalama yillik
getirisi % 8.39, orta biiyiikliikte kaldira¢ oranina sahip firmalardan olusan portfoyiin
ortalama yillik getirisi % 20 ve yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalardan olusan
portfoyiin ortalama yillik getirisi % 27.27 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore
firmalarin kaldira¢ orani ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu

sOylenebilir.

Analiz sonuglari, hisse senedi getirilerinin S/P orani, DD/PD orani ve kaldirac
orani ile pozitif, firma biiyiikliigli ile negatif iliskide oldugunu ortaya koymus, ayrica
K/F oram1 ve betanin hisse senedi getirilerini aciklamada herhangi bir etkisinin
olmadigin1 gostermistir. Bu nedenle yazarlar, betanin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz kaldigin1 ve bunun yerine kaldira¢ oraninin, riski betadan ¢ok daha

giivenilir bir sekilde temsil ettigini ileri siirmiislerdir.

Spiess ve Graves'™, 1975-1989 doneminde NYSE, Amex ve NASDAQ’da
islem goren firmalarin gergeklestirdikleri sabit faizli bor¢ (tahvil) ihraci ile hisse
senedine cevrilebilir bor¢ (tahvil) ihrac1 sonrasi 5 yillik elde tutma doneminde hisse
senedi getirilerini incelemislerdir. Orneklem olarak 392 adet sabit faizli borc (tahvil)
ihraci ve 400 adet hisse senedine doniistiiriilebilir bor¢ (tahvil) ihract kullanilmistir.
Thra¢ sonras1 uzun dénemde hem sabit faizli bor¢ (tahvil) ihrac eden firmalarin hem de
hisse senedine ¢evrilebilir bor¢ (tahvil) ihra¢ eden firmalarin hisse senetlerinin onemli

derecede diisilk performans sergiledikleri tespit edilmistir. Ayrica bu diisiik

70 D, Katherine Spiess ve John Affleck-Graves, “The Long-Run Performance of Stock Returns Following Debt
Offerings ”, Journal of Financial Economics, Vol.54, No.1, (Oct. 1999), ss5.45-73.

91



performansin, kiiciik firmalarda ve NASDAQ’da islem goren firmalarda ¢ok daha etkin

oldugu goriilmiistiir.

Sabit faizli bor¢ (tahvil) ihra¢c eden firmalardan olusan Orneklemin ortalama
getirisi, benzer firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina sahip firmalarin ortalama getirileri
ile karsilastirlldiginda, 6rnekleme dahil firmalarin ortalama olarak 5 yillik elde tutma
doneminde yaklasik % 14 daha diisiik performans sergiledigi tespit edilmistir. Benzer
sekilde, hisse senedine doniistiiriilebilir bor¢ (tahvil) ihraci gerceklestiren firmalar,
benzer firma biiyiikliigli ve DD/PD oranina sahip firmalara oranla 5 yillik elde tutma
doneminde ortalama % 37 daha diisiik performans gostermislerdir. Yazarlara gore elde
edilen bulgular, hisse senedi ihra¢ duyurular1 gibi, bor¢ ihraci duyurularinin da
yatinnmcilar tarafindan firmanin asir1 degerli oldugunu gosteren bir sinyal olarak
algilanmaktadir. Ayrica alt donemlere ayrilarak yapilan analizlerde, hisse senedi
getirilerinde goriilen diisiik performansin, yiiksek hacimli bor¢ ihracimin goriildiigi

donemlerde gerceklestirilen ihraglarla sinirli oldugu tespit edilmistir.

Hull'", 1970-1988 doneminde NYSE/AMEX ve NASDAQ borsasinda islem
goren firmalarin bor¢ kullanma diizeyini azaltmay1 hedefleyen 338 hisse senedi ihracina
kars1 hisse senedi fiyatlarinin nasil tepki verdigini incelemistir. Calismada, firmanin
bagli oldugu endiistrinin ortalama kaldira¢ orani esas alinarak firmalarin kendi kaldirag
diizeyini endiistrinin ortalama kaldira¢ diizeyine gore degistirdiginde firmanin hisse
senedinin kiimiilatif asir1 kazan¢ (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde edip
etmedigi analiz edilmistir. Calismada goézlemlerin su kriterleri karsilamasina onem

verilmistir.

1-) Hisse senedi ihracinin tek amaci, borcu azaltmaktir.

2-) Hisse senedi ihrac1 bir kamu hizmeti olarak ya da 6zel takas islemi olarak
tanimlanmamalidir.

3-) Veriler, deneysel testlerdeki hisse senedi fiyat hareketinin hesaplanmasi

icin kullanigh olmalidir.

7! Robert M. Hull, “Leverage Ratios, Industry Norms, and Stock Price Reaction: An Empirical Investigation of
Stock-for-Debt Transactions”, Financial Management, Vol.28, No.2, (Summer 1999), ss.32-45.
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4-) Veriler, endiistrinin ortalama kaldira¢ diizeyi ile iliskili olarak firmanin
kaldirag diizeyindeki degisikligin hesaplanabilmesi i¢in elde edilebilir
olmalidir.

5-) Endiistrinin ortalama kaldira¢c oram ile iligkili olarak firmanin kaldirag

oranindaki degisim hesaplanirken ug¢ bir aykir1 deger ortaya ¢ikmamalidir.

Firmalar, endiistri ortalamasindan uzaklasanlar (197 adet) ve ortalamaya
yaklaganlar (141 adet) olmak iizere 2 gruba ayrilarak yapilan analizde hisse ihraci
duyurusunun yapildig1 iic giinliik ihra¢ doneminde (-1,0,+1) endiistri kaldirac
ortalamasina yaklasan firmalarda % -1.91 CAR hesaplanmis, bu oran ortalamadan
uzaklasan firmalarda % -3.41 olarak hesaplanmistir. Firmalarin tamamini kapsayan
analizde ise ii¢ giinliik ilan doneminde % -2.78 CAR hesaplanmistir. Ayn1 analiz hisse
ihrac1 duyurusundan 3 giin once (-5,-2) icinde yapilmis ve bu donemde ortalamaya
yaklasan firmalarda % -0,51, ortalamadan uzaklasan firmalarda % -0.23, firmalarin
tamamini kapsayan analizde ise % -0.35 CAR hesaplanmistir. Hisse ihracit duyurusunu
izleyen 3 giin (+2,+5), endiistri ortalamasindan uzaklasan firmalarda % -0.53,
ortalamaya yaklasan firmalarda % 1.30 ve tiim grup icin yapilan analizde % 0.23 CAR
elde edilmistir. Bu sonuglara gore, endiistrinin ortalama kaldira¢ oraninin piyasa

tarafindan optimal bor¢lanma orani olarak kabul edildigi belirtilmistir.

Muradoglu ve Whittington'”, Ingiltere FTSE-350 endeksinde yer alan mali
sektor firmalar1 disinda kalan 170 adet firmadan 1990-1999 yillar1 arasinda kaldirag
oranlarinin, uzun dénemli firma performansi ve hisse senedi getirilerini tahmin giiciinii
incelemislerdir. Calismada ilk olarak, firmalar sahip olduklar kaldira¢ diizeylerine gore
en diisiikkten en yiiksege ondalik dilimler halinde 10 adet portfoye ayrilmiglardir. Daha
sonra 3 yillik elde bulundurma siiresine gore kiimiilatif asirn kazang (Cumulative
Abnormal Return-CAR) elde edip etmedikleri incelenmistir. Sonuclar, orta diizeyde
(1liml) kaldiraca sahip firmalardan olusturulan portfoylerin 3 yilda % 20’ye kadar CAR
elde ettiklerini gostermektedir. Ayrica diisiik kaldirag oranina sahip firmalardan olusan
ondalik dilimlerdeki portfoylerin hisse senedi getirileri, piyasanin getirisinin ¢ok daha

tizerinde gerceklesmistir. Yazarlara gore calisma sonuglarr, 1990-1999 arasi donemde

72 Giilnur Muradoglu ve Mark Whittington, “Predictability of UK Stock Returns by Using Debt Ratios”, City
University Business School London CUBS Faculty of Finance Working Papers No:5, Oct. 2001, ss.1-24.
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kaldirag oranlarmin, Ingiltere’deki hisse senedi getirilerinin iistiin performansini tahmin
etmek icin kullanilabildigini gostermistir. Bu nedenle, kaldirag oranina gore ondalik
portfoyler olusturarak bu sonuglara gore yatirim yapmak piyasa getirisi iizerinde bir
getiri elde edilmesini saglayacaktir. Hisse senedi getirileri ile kaldira¢ oranlar1 arasinda
iliski oldugunu tespit eden yazarlara gore, diisiik kaldira¢ oran1 hem firmalar hem de

yatirimcilar i¢in ¢ekici bir 6zellik olarak dikkate alinmalidir.

Baturevich ve Muradoglu'?, 1 Mayis 1985- 30 Nisan 2004 déneminde S&P
500 endeksine dahil finansal olmayan firmalarin kaldira¢ oranlarinin 3 yillik elde tutma
doneminde anormal getirileri agiklama giiclinii analiz etmislerdir. Kaldira¢ oraninin
hisse senedi getirilerini tahmin giiciinii analiz eden yazarlar firma biiyiikliigli, hisse
basina kazanc/hisse senedi fiyat1 oran1 (K/F), defter degeri/piyasa degeri orani ve firma

betalarini da agiklayici degisken olarak kullanmislardir.

Calismada ilk olarak firmalar kaldira¢ oranlarina gore en diisiik orandan en
yiksek orana % 10’luk dilimler halinde 10 portfoye ayrilmistir. En diisiik kaldirag
oranina sahip firmalardan olusan 1. grup portfoyiin 3 yillik elde tutma doneminde %
17.1 kiimiilatif asir1 kazan¢ (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde ettigi tespit
edilmistir (istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli). Ayrica kaldira¢ orani

yiikseldikce anormal getiriler de diismektedir.

Kaldira¢ orani firma biiyiikliigii degiskeni ile birlikte degerlendirildiginde, en
diisiik kaldirag oranina sahip 1. grup portfoyde yer alan firmalardan en diisiik piyasa
degerine sahip olanlarin olusturdugu 1. grup portfoyiin  kiimiilatif asir1 kazanci
(Cumulative Abnormal Return-CAR) % 82’lere kadar yiikselmistir. Yine kaldirag orani
K/F oran1 degiskeni ile birlikte degerlendirildiginde, en diisiik kaldira¢ oranina sahip 1.
grup portfoyde yer alan firmalardan en diisiik K/F oranina sahip olanlarin olusturdugu 1.
grup portfoyiin CAR’1 % 28.8 olarak hesaplanmistir. Kaldirag orani, DD/PD orani
degiskeni ile birlikte degerlendirildiginde ise en diisiik kaldira¢ oranina sahip 1. grup
portfoyde yer alan firmalardan en diisiik DD/PD oranina sahip olanlarin olusturdugu 1.

grup portfoyiin CAR’1 % 41.5 olarak hesaplanmistir. Son olarak kaldira¢ oran1 ve firma

'3 Brian Baturevich ve Giilnur Muradoglu, “Predicting Abnormal Returns Using Debt Ratios”. ss.1-21.
http://www.cass.city.ac.uk/facfin/papers/WP2005/WP16_Baturevich_Muradoglu.pdf (14 Ekim 2010 )
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betalar1 birlikte degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede, en diisiik kaldira¢ oranina
sahip 1. grup portfoyde yer alan firmalardan gerek diisiik gerekse de orta ve biiyiik beta
degerlerine sahip olanlarin en yiiksek CAR’1 elde ettikleri tespit edilmistir. Bu
calismanin sonuglarina gore, kaldira¢ oran1 3 yillik elde tutma doneminde hisse senedi
getirilerini agiklamada c¢ok ©nemli bir degiskendir ve diisiik kaldira¢ oranina sahip
firmalardan olusturulan portfoyler 3 yillik elde tutma doneminde kiimiilatif anormal

getiri elde etmektedirler.

Muradoglu, Bakke ve Kvernes'™, Ingiltere’de FTSE-100 endeksinde islem
goren ve finansal firmalarin 6rneklem dis1 tutuldugu toplam 52 firmanin Mayis 1991-
Nisan 2002 donemini kapsayan calismalarinda, kaldira¢ orani (toplam bor¢/toplam
kaynaklar) ile uzun donemde hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada ilk olarak, yillik bazda en yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalar ile en diisiik
kaldira¢ oranina sahip firmalar olmak iizere iki ayr1 portfoy olusturulmustur. Portfyler,
mali tablolarin yayinlanmasini takiben 1 Mayis itibariyle olusturulmus ve her bir
portfoyiin 3 yillik elde tutma doneminde piyasa getirisi iizerinde anormal bir getiri
saglayip saglamadigl analiz edilmistir. Calismada ayrica, DD/PD orami, F/K oran1 ve

firma biiytikliigii aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.

Calisma sonuclari, 3 yillik elde tutma donemini temel alan bir yatirim stratejisi
uygulandiginda, diisiik kaldira¢ oranina sahip firmalardan olusan portféyiin, piyasa
getirisinin lizerinde ( % 9.9) anormal getiri elde ettigi, buna karsin yliksek kaldirag
oranina sahip firmalardan olusan portféyiin, 3 yillik elde tutma doneminde piyasaya
oranla daha diisiik getiri elde ettigini ( % -1.54) gostermektedir. Ayrica, diisiik kaldirac
oranina sahip firmalar, diisilk ve yiiksek F/K oranina sahip firmalar olarak iki ayri
portfoye ayrildiginda, diisiik kaldira¢ oranina ve diisiik F/K oranina sahip firmalardan
olusturulan portfdyiin getirisinin, piyasanin getirisinin ¢ok daha iizerinde bir anormal
getiri ( % 21) elde ettigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, yatirimcilarin, diisiik kaldirag orani
ve diisilk F/K oranina sahip firmalardan olusan portfdylere daha pozitif yaklastiklarini

gostermektedir. Yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalar, sadece diisiik F/K oranina ve ya

7% Giilnur Muradoglu, Morten Bakke ve Gyrid L. Kvernes, “An Investment Strategy Based on Gearing Ratio”,
Applied Economics Letters, Vol.12, No.13, (2005), ss.801-804.
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diisiik firma degerine gore portféy olusturuldugunda piyasanin iizerinde bir anormal

getiri elde edebilmektedirler.

Yazarlara gore diisiik kaldira¢ orani, finansal riski azaltmasi ve gelecekte bu
firmalar icin daha yiiksek bor¢ finansmani yaratma imkani saglamasi nedeniyle
yatirimcilar i¢in etkileyici bir ozellik olarak algilanmaktadir. Ayrica bu bulgular,
yatirnmcilarin genelde diisiik kaldirag oranina sahip firmalara yatirimi tercih ettiklerini,
yiiksek kaldira¢ oranini, hizli biiyiimenin finanse edilebilmesi icin diisiik firma degerine
sahip firmalar tarafindan tercih edilebilecegini gostermekte, ancak yine de yazarlar,
firmalarin, optimum kaldirag oranmini belirlerken diisiik kaldirag oraninin avantajlarim

g6z Oniinde bulundurmak zorun olduklarini belirtmektedirler.

Billett, Flannery ve Garfinkel'”, 1980-1989 donemini kapsayan calismasinda,
NYSE/AMEX ve NASDAQ’da islem goren finansal olmayan firmalar ile banka ve
diger bor¢ veren finansal firmalar arasinda yapilan kredi anlasmasinin bildirimini
takiben bor¢lanma yapan firmalarin uzun donemli hisse senedi performanslarini
incelemislerdir. Inceleme doneminde toplam 1.385 adet kredi anlasmasi bildirimi
incelenmis ve banka kredisi kullanim anlagsmasinin duyurulmasindan sonraki 3 yilda
banka kredisi kullanan firmalar ile benzer niteliklere sahip olmasina karsin banka
kredisi kullanmayan firmalarin hisse senedi getirileri arasinda anormal bir fark olup

olmadig1 analiz edilmistir.

Calismada, banka kredisi finansmanmi bildirimini takiben satin al ve elde tut
stratejisi (BHARs) ile 3 yillik donemde kredi kullanan firmalarin, benzer niteliklere
sahip olmasina karsin banka kredisi kullanmayan firmalarin hisse senedi getirilerine
oranla ortalama olarak % -27.2 negatif anormal getiri elde ettikleri tespit edilmistir
(sonuglar istatistiki olarak % 99 giiven derecesinde anlamlidir). Bu sonuglar sadece 3 yil
sonunda degil, 3 yillik siirede de banka kredisi kullanan firmalarin benzer firmalara
oranla yilik % -10 ile % -12 arasinda daha diisiik performans sergiledigini
gostermektedir. Ayrica, banka kredisi finansmani1 duyurusu yapan firmalarin, duyuru

oncesinde benzer niteliklere sahip ancak banka kredisi kullanmayan firmalarin altinda

'75 Matthew T. Billett, Mark J. Flannery ve Jon A. Garfinkel, “Are Bank Loans Special? Evidence on the Post-
Announcement Performance of Bank Borrowers”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.41,
No.4, (Dec.2006), ss.733-751.
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yillik faaliyet performansi gosterdigi ve bu durumun duyuru sonrasi 3 yilda da

degismedigi tespit edilmistir.

Literatiirde, banka kredisi ile finansman saglayan firmalarin hisse senedi
getirilerinin, hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglayan firmalara oranla pozitif
getiri elde edecegini ileri siiren teoriye karsin calisma sonuglart bunun tersini
gostermistir. Yazarlara gore, banka kredilerinin, uzun déonemde, diger dis kaynaklardan

cok daha 6zel bir finansman araci1 oldugunu iddia etmek yanlistir.

Umar', Suudi Arabistan borsasinda Tadawul Tim Endeksine dahil 74
firmanin finansal verilerini kullanarak 1990-2004 periyodu icin gerceklestirdigi
calismasinda, firmaya 6zgii degiskenler olarak kaldira¢c orani (toplam borcun defter
degeri/6zsermayenin piyasa degeri), DD/PD orani, F/K orani, firma degeri, S/P orani
(hisse basina satislar/hisse senedi fiyat1) ve beta degiskeni kullanilmustir. Incelenen 15
test periyodunun 10’unda firma degeri ile, 9’unda kaldira¢ orani ile ve 8’inde ise beta
degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamh bir iliski tespit edilirken,
DD/PD orani ile 6, F/K orani ile 4 ve S/P orani ile 2 donemde hisse senedi getirileri ile
arasinda negatif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Calisma sonuglari, kaldirag orani
ve beta degiskenlerinin, firma degeri degiskeninin ardindan, hisse senedi getirilerini

pozitif yonde ve giiclii sekilde etkileyen degiskenler olduklarini ortaya koymaktadir.

Yang ve digerleri'”, 2003-2005 doneminde Tayvan borsasinda islem goren
toplam 2.063 finansal olmayan firmanin (2003=702, 2004=699, 2005=662) verilerini
kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, sermaye yapisini (kaldirag orani) ve hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek igin regresyon
analizleri kullanmiglardir. Calismada, en az 3 yillik datalar sahip firmalar analiz
kapsamina alinmis ve kaldirac oranini etkileyen faktorlerin analizinde hisse senedi
getirileri, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin analizinde de kaldira¢ orami
modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada, kaldira¢ orani olarak uzun

vadeli bor¢/varliklarin toplam defter degeri (LT/BVA) ve uzun vadeli bor¢/varliklarin

176 Yakubu A. Umar, “Fundamental Analysis of Saudi Emerging Market Stock Returns 1990-2004”, Journal of
Knowledge Globalization, Vol.1, No.1, (2008), ss.107-115.

77 Chau-Chen Yang ve digerleri, “Co-Determination of Capital Structure and Stock Returns-A LISREL Approach
An Empirical Test of Taiwan Stock Markets ”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol.50, No.2,
(May. 2010), s5.222-233.
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toplam piyasa degeri (LT/MVA) olmak iizere iki farkli oran kullanilmistir. Analizin
temel amaci, kaldirag oran1 ve hisse senedi getirilerinin karsilikli olarak birbirlerini nasil
etkilediklerini tespit edebilmektir. Ancak, her iki degiskenin de bagiml degisken olarak
kullanildiklart modellerde diger bazi faktorlerde (firma biiyiikliigii, beklenen biiylime,

karlilik vb.) kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Calisma sonuglari, kaldirag oraninin hisse senedi getirilerini pozitif yonde ve
anlaml sekilde etkiledigini, benzer sekilde hisse senedi getirilerinin kaldira¢ oranini
belirlemede anlamli bir etkisinin olmasina karsin bu etkinin negatif yonde oldugunu
tespit etmislerdir. Dolayisiyla yazarlara gore sonuglar gostermektedir ki her iki
degiskende birbirlerini anlamli  sekilde etkilemekte, ancak etkinin yoOni
farklilasmaktadir. Ayrica, kaldirag oraninin hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkilemesi, Bhandari (1988)’nin ileri siirdiigi gibi, kaldirag oraninin yiikselmesi,
firmanin finansal riskini artiracak bu nedenle yiiksek riskin karsilig1 getirinin de yiiksek

olacag tezini desteklemektedir.
3.2.2. Tiirkiye’de Yapilmus Calismalar

Demir'®, IMKB’de islem goren 16 adet mali sektor firmasinin hisse senedi
fiyatim etkileyen firmaya O6zgii faktorleri belirlemek amaciyla 1991-2000 donemi igin
yaptig1 calisma, literatiirde kaldira¢ orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
analiz etmek icin yapilan ¢alismalarin genelde sanayi firmalari {izerine olmasi nedeniyle
onemlidir. Calismada kullanilan firmaya o6zgii faktorlerden hisse senedi fiyatini
etkileyen en onemli degisken PD/DD orani olurken, kaldirag orani da mali sektor hisse

senedi fiyatlarim etkileyen degiskenlerden biri olarak tespit edilmistir.

Yilgor'™, firmalarin finansal yapisindaki degisim ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ve bu degisimin yatirnmcilar tarafindan nasil algilandigim
incelemistir. Analiz, 1992-2002 déneminde IMKB’de kayitli mali sektor disinda kalan
toplam 116 adet sanayi firmasinin verileri kullanilarak, her yil bir onceki yila gore daha

yilksek toplam borc/aktif toplami (TB/AT) oranina sahip firmalardan olusturulan

78 Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatini Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor Uzerine IMKB’de
Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.6, Say1.2,
(2001), ss.109-130.

17 Ayse Giil Y1lgor, a.g.m., ss.15-28.
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biitiinsel portféy ve TB/AT oranlart ortalamadan diisilk ve ortalamadan yiiksek
firmalardan olusturulan alt portfoyler kullanilarak gergeklestirilmistir. Analizde,
bor¢lanma diizeyi artis ilanindan sonra bir, iki ve ii¢ yillik elde bulundurma
donemlerinde kiimiilatif asir1 kazang (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde edilip
edilmedigi ve bu getirilerin ortalamadan diisilk bor¢ kullanma diizeyine sahip olan

isletmelerde daha fazla olup olmadig1 incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, 1996 yilinda ii¢ yillik elde bulundurma déneminde,
1997 yilinda bir ve iki yillik elde bulundurma doénemlerinde ve 1998 yilinda bir yillik
elde bulundurma doneminde bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilanina istatistiksel olarak
anlaml negatif tepki vermislerdir. Diger bir deyisle bu donemde bor¢ kullanma diizeyi
artan isletmelerin hisse senetlerinde negatif CAR etkisi goriilmiistiir. 1999 yilinda tiim
elde bulundurma donemlerinde, 2000 yilinda ise iki ve ii¢ yillik elde bulundurma
donemlerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif CAR elde edildigi goriilmektedir.
Uygulama sonuglari, firmalarin bor¢ kullanma diizeylerindeki degisime yatirimcilarin
tiim inceleme donemlerinde tepki gosterdiklerini ancak tepkinin yOniiniin (negatif yada

pozitif) ve derecesinin donemler itibariyle degistigini gostermistir.

Kalayc1 ve Karatas'™, 1996-1997 donemini kapsayan calismalarinda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren IMKB firmalarinin karlilik, verimlilik, likidite, mali yapi
ve borsa performanslarindan olusan degiskenler ile hisse senedi getirilerini temel analiz
yaklasimi ¢ercevesinde faktor ve regresyon analizlerini kullanarak incelemislerdir. ilk
asamada uygulanan faktor analizinde, kaldira¢ oranlari arasinda (toplam bor¢/toplam
varliklar, toplam borg¢/toplam 6zkaynaklar ve kisa vadeli bor¢/toplam varliklar) yiiksek
diizeyde korelasyon tespit edilmistir. Ikinci asamada tek faktore indirilen kaldirag oran1
ile hisse senedi getirileri arasindaki sektorler ve yillar itibariyle ayr1 ayr1 analiz edilmis
ancak ilgili yillarda kaldira¢ orani ile hisse senedi getirileri arasinda higbir iligki tespit

edilememistir.

180 Seref Kalayc1 ve Abdiilmecit Karatas, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar Iliskisi: IMKB’de Bir Temel

Analiz Arastirmas1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.27, (2005), ss.146-156.
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Ozaltin®', 2000-2003 yillarin1 kapsayan calismasinda, IMKB-100 endeksine
dahil olan firmalarin sermaye yapilari ile firma degerleri arasindaki iliskiyi test etmistir.
Calismada bankacilik ve sigortacilik gibi finansal sirketler sermaye yapilarinin 6zelligi
nedeniyle Orneklem dis1 tutulmus ve kisa vadeli borg/toplam pasif, uzun vadeli
bor¢/toplam pasif ve 6zkaynak/toplam pasif olmak iizere 3 bagimsiz degiskenin firma
degerine etkisi analiz edilmistir. Bu {ic bagimsiz degiskenden olusturulan ve her yil
farkli yiizdelik dilimlere ayrilan portfoylerle, ilgili yillarda bu sermaye yapisi oranina
sahip firmalarin sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
doneminde ornekleme dahil olan IMKB-100 firmalarimin varliklarin1 yabanci kaynak
yerine agirlikli olarak 6zsermaye ile finanse ettikleri tespit edilmis ve korelasyon analizi
sonuglarina gore, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iligkinin bazi yillar ve bazi
yiizdelik dilimlere giren portfoylerde negatif, bazilarinda ise pozitif ¢cikmistir. Yazar bu
sonuglarin, MM ve Net Faaliyet Geliri yaklasiminda vurgulanan “firmalarin, piyasa
degerlerinin sermaye yapilarindaki degisimlerden bagimsiz” oldugu goriisiinii

destekledigini belirtmistir.

Canbas, Kandir ve Erigsmis'®?, Temmuz 1992-Haziran 2005 donemini kapsayan
calismalarinda, mali sektor firmalari disgindaki IMKB sirketlerinin firmaya o6zgii
degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Firmaya
Ozgii degiskenler olarak firmalarin piyasa degeri, defter degeri/piyasa degeri orani
(DD/PD), defter degerlerine gore kaldira¢ orani, piyasa degerine gore kaldira¢ oran1 ve
fiyat/kazan¢ (F/K) oramidir. Yazarlar, her bir degiskenden kendi i¢inde 5 adet portfoy
olusturmus (biiyiik degerden kiiciik degere) ve her bir portfoyiin hisse senedi getirisine

etkisini incelemislerdir.

Calismada kullanilan her iki tiir kaldiractan elde edilen bulgular da benzerdir.
Yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin hisse senetleri, diisiik kaldira¢ oranina sahip
firmalarin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamistir. Yazarlara gore, firmalarin

sermaye yapisi igerisinde yabanci kaynaklarin artmasi firmalarin riskini de artirmakta,

181 Oguzhan Ozaltin, “Sermaye Yapisi ve Firma Degeri iligkisi: IMKB’de Bir Uygulama”, (Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2006)

182 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Erismis, “Hisse Senedi Verimini Etkileyen Bazi Sirket
Ozelliklerinin IMKB Sirketlerinde Test Edilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt.44, Say1.512,
(2007), ss.15-27.
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bu da riskli firmalarin hisse senetlerinin daha fazla getiri sagladigr goriisiinii

desteklemektedir.

Horasan'®®, 1991-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 118 firmaya ait
verileri kullanarak yaptifi calismasinda, bagimli degisken olarak hisse senedi
getirilerini, bagimsiz degisken olarak firmaya Ozgii degiskenler (likidite, karlilik,
faaliyet, kaldirag ve borsa performansi rasyosu) ile makroekonomik degiskenleri
(GSMH, enflasyon ve doviz kuru) kullanarak firmaya 0zgii degiskenler ve
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri
analizi kullanarak test etmistir. Calismada kaldirag oranmi olarak toplam bor¢/toplam
aktiflere oran1 ile toplam bor¢/ozsermaye oram kullanilmustir. Ik olarak tiim
degiskenlerin yer aldigi bir genel model olusturulmus, ardindan genel modelde
istatistiki olarak anlamli bulunmayan degiskenler disarida tutularak 6zel modeller
olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore, tiim modellerde her iki kaldirag¢ orani ile hisse

senedi getirisi arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Burca'®, 1996-2006 donemini kapsayan calismasinda, sermaye yapisi ile hisse
senedi degeri arasindaki iligkiyi korelasyon analizi, portfoy analizi ve panel veri analizi
yontemlerini kullanarak farkli iilke borsalarinda mukayeseli olarak incelemistir.
Calismada, bagimli degisken olarak aylik getiriler, bagimsiz degisken olarak sermaye
yapis1 degiskeni kullanilmis, ayrica firma biiyiikliigli ve beta da kontrol degiskenleri
olarak analize dahil edilmistir. Calismada ayrica, nitelikleri itibariyle borcluluk,
sermaye gibi Ozellikleri farklilik gosterdiginden bankalar, sigorta sirketleri, yatirim

ortakliklari, diger finans sirketleri ve holdingler 6rneklem disinda tutulmustur.

Calismada, sermaye yapisin1 temsilen toplam borclar/toplam kaynaklar
(TB/TK), toplam bor¢lar/ozsermaye (TB/OS) ve toplam borglar/piyasa degeri (TB/PD)
kullanilmig, firma betalar1 ise her bir hisse senedi icin geriye doniik olarak aylik

getirileri mevcutsa 5 yil, degilse en az 2 yillik veriler kullanilarak hesaplanmustir.

183 Mukadder Horasan, a.g.t.

184 Nazif Burca, “Sermaye Yapisi ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki iliskinin Degisik Borsalarda Mukayeseli Olarak
Incelenmesi”, (Yaymlanmams Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali,
2008)
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Portfdy analizi sonuglarina gore, IMKB’de, sermaye yapisi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve giiclii bir iliski tespit edilirken, benzer sekilde NYSE, FTSE
ve Bovespa’da da pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ancak, yine ayn1 analize gore beta
ile hisse senedi getirileri arasinda sadece NYSE’de pozitif bir iliski tespit edilirken,

IMKB, FTSE ve Bovespa’da herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Calismada uygulanan panel regresyon analizinde ise, IMKB’de, sermaye
yapisi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilirken,
benzer sekilde NYSE, FTSE ve Bovespa’da da pozitif ve gii¢lii bir anlamli iliski tespit
edilmistir. Ancak yine ayni analize gore, beta ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
gelismis iilke borsalar1 olan NYSE ve FTSE’de pozitif iken IMKB ve Bovespa’da
negatif olarak tespit edilmis, buna karsin NYSE hari¢ hi¢ birinde beta ile hisse senedi

getirileri arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli bulunamamaistir.

Baldemir ve Siislii'*, MM teorisinin gegerliligini IMKB-100 endeksine dahil
75 firma Orneklemi iizerinde test ettigi ¢alismasinda, firmalarin kisa vadeli borg
kullanimiyla hisse senedi artis1 arasindaki iliskiyi arastirmigladir. MM (1963)
caligmasinda, devletin oldugu bir ekonomide vergi ve kaldirac etkisinden dolay1 yabanci
kaynak kullanimiyla dogru orantili olarak firmanin 6zsermaye karliliginin da artacagi ve
firmanin  degerinin de Ozsermaye kullammina oranla daha fazla artacagi
vurgulanmaktadir. Yazarlar calisma sonucunda, firmalarin kisa vadeli bor¢lanmalar ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamh iliski tespit edememisler ve hisse senedi fiyatlari

ile bor¢/d6zsermaye orani arasinda iliski olmadigini ileri stirmiislerdir.

Aktas'®, IMKB’de 1995-1999 ve 2003-2006 olmak iizere iki ayr1 donem igin
yaptig1 analizde firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal oranlar1 tespit
etmeye ¢alismustir. Orneklem olarak 1995-1999 aras1 91 sanayi firmasi, 2003-2006 arasi
158 sanayi firmasi analize tabi tutulmustur. Calisma sonuglarina gore, 1995-1999 arasi
donemde tek degiskenli lojistik regresyon uygulamasi sonucunda, finansal oranlardan
kisa vadeli bor¢/toplam aktif oran1 ve net kar/6zsermaye orani ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli bir iliski tespit edilmis, 2003-2006 donemi i¢in yapilan analiz

135 Ercan Baldemir ve Bora Siislii, a.g.m., $5.259-268.
186 Metin Aktas, “i.stanbul Menkul Klymf:tler Borsasinda Hisse Senedi Getirileri ile iliskili Olan Finansal Oranlarin
Aragtirilmas1”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt.37, Say1.2, (2008), ss.137-150.
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sonuglarinda kaldirag oraniyla hisse senedi getirileri arasinda bir iligski tespit

edilememistir.
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DORDUNCU BOLUM

HiSSE SENEDi GETIiRILERINi BELIRLEYEN ETKENLER
OLARAK SERMAYE YAPISI VE BETA’NIN
KARSILASTIRILMASI: IMKB-IMALAT SANAYI ORNEGI

4.1. Analizin Amaci ve Kapsam

Finans literatiiriinde uzun yillardir FVFM’nin ileri siirdiigii gibi beta’nin (f3)
hisse senedi getirilerini agiklamada tek degisken olarak yeterli olup olmadig: arastirma
konusu olmustur. Bhandari (1988) ABD borsast NYSE’de, Mukherji, Dhatt ve Kim
(1997) ise Kore borsasinda, beta’nin () hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii
ampirik olarak test etmisler ve beta’nin () hisse senedi getirilerini a¢iklamada yetersiz
kaldigimi, sermaye yapis1 degiskeni olarak bilinen kaldira¢ oraninin ise hisse senedi
getirilerini agiklamada beta’ya (B) gore ¢ok daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.
Analiz sonuglari, daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin daha
yiiksek getiri elde ettigini gostermis, yazarlar, daha yiiksek risk daha yiiksek getiri
teorisinden hareketle kaldira¢ oraninin beta’ya () oranla riski daha iyi temsil ettigini

belirtmislerdir.

Analizin amaci, FVFM’ye gore sistematik riski (makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanan piyasa riski) temsil eden beta () ile sistematik olmayan
riski (firmaya 0zgii) temsil eden degiskenlerden, sermaye yapisi teorileri ¢ercevesinde,
sermaye yapist degiskenleri olarak bilinen toplam borg¢/toplam kaynaklar (TB/TK) ile
toplam borg/piyasa degeri (TB/PD) oraninin ve 6zsermaye karliligi (OZKAR), hisse
basina kar (HBK) ve finansal kaldira¢ derecesi (FKD) degiskenlerinin hisse senedi
getirilerini aciklama giicliniin aragtirilmasi ve beta () ile sermaye yapisi degiskeninin

hisse senedi getirilerini ac¢iklama giiciiniin karsilagtirilmasidir.

Bu amacla, hisse senedi getirilerinin belirleyici etmenleri olarak beta (B) ve
sermaye yapisi degiskenlerinden toplam borg¢/toplam kaynaklar (TB/TK) ve toplam
borg/piyasa degeri (TB/PD) aciklayici degiskenler, 6zsermaye karliligi (OZKAR), hisse
basina kar (HBK) ve finansal kaldira¢ derecesi (FKD) ise kontrol degiskenleri olarak
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hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri “Panel Veri Analizi” yontemi kullanilarak

incelenmistir.

Analizde, sermaye yapisi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen
daha onceki caligmalara™ benzer sekilde finansal olmayan (non-financial) firmalar
olmasina dikkat edilmistir. Bu nedenle, finansal olmayan firmalar arasindan homojen
bir veri seti olusturmak amaciyla IMKB imalat sanayiinde faaliyette bulunan ve
hisseleri 1992-2010 yillar1 arasinda kesintisiz islem goren 65 firma' 6rneklem olarak

secilmistir (firma listesi Ek-1’dedir).

Analizde, ana donem olarak 1994-2010 donemi temel alinmis, ayrica 1994-
2002 ve 2003-2010 donemleri de iki ayr alt doneme ayrilarak analiz edilmistir. Donem
ayirimindaki temel amag, 2003-2010 doneminde ekonominin 1994-2002 donemine
oranla nispeten daha istikrarli olmas1 ve bu istikrar neticesinde ekonomide siirekli bir
bliylime, faiz oranlarinda ise siirekli bir diisiis gerceklesmesinin, ilgili donemde
firmalarin sermaye yapisinin ve dolayisiyla hisse senedi getirilerinin farkli bir yonde

etkilenip etkilenmedigini tespit edebilmektir.

Analizde ilk olarak nominal hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak
kullanilmis ardindan enflasyonun etkisi dikkate alinarak Bhandari’'nin (1988)
calismasina benzer sekilde hisse senedi getirileri Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE)
gore diizeltilmis ve reel hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak kullanilarak
analiz tekrarlanmistir. Sonug¢ olarak, nominal getirili ve reel getirili analiz sonuclar tek
tabloda toplanarak iki analiz arasinda anlamli bir fark olup olmadig: tespit edilmeye

calisilmistir.

'87 Sandip Mukherji, Manjeet S. Dhatt ve Yong H. Kim, a.g.m., 1997 ; Levent Akdeniz, Ashhan Altay-Salih ve
Kiirsat Aydogan, a.g.m., 2000; Giilnur Muradoglu ve Mark Whittington, a.g.m., 2001 ; Giilnur Muradoglu,
Morten Bakke ve Gyrid L. Kvernes, a.g.m., 2005.

188 1992-2010 arasinda IMKB imalat sanayiinde islem goren ve verilerine ulasilabilen 66 firma olmasina karsin,
Adana Cimentonun birden fazla hisse sinifi olmasi nedeniyle (A-B-C) 6rneklem dis1 birakilmis ve analiz 65 firma
icin gerceklestirilmistir.
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4.2. Analizde Kullanilan Yontem
4.2.1. Panel Veri Analizi

Analiz kapsaminda olusturulan modeller, “Panel Veri Analizi” yontemi
kullanilarak test edilmistir. Panel veri analizinde, hem zaman serisi (time series) hem de
yatay kesit (cross section) verileri bir araya getirilerek degiskenler arasi iliskiler

incelenmektedir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin arastirildigi calismalar yeni
olmamakla birlikte, yaklasik son on yillik bir siire zarfinda ekonometri alanindaki
ilerlemeler sayesinde mikro diizeyde, sirket verilerine dayanan analizler biiyiikk bir
ilerleme kaydetmistir. Panel veri kullanan analizlerin toplulastirilmis verilere dayanan
caligmalara nazaran konu ile ilgili ¢cok daha fazla bilgiyi icermesi nedeniyle, kararlari
firma diizeyinde alinan ekonomik faaliyetlerin analizinde panel veri kullanilmasini

gittikge daha ¢ok tercih edilen bir yontem haline getirmistir'®.
4.2.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri yontemi, iilkeler, firmalar, hane halklari, vb. kesit (cross-section)

gozlemlerin belli bir zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir.

Son donemlerde yapilan ekonometrik calismalarda, panel veri yontemi siklikla
kullanilmaya baslanmistir. Bir¢cok arastirmaci tarafindan panel verinin uygun
durumlarda diger veri tiplerine gore iistiinliik sagladigi dile getirilmektedir. Bu anlamda,

literatiirde yer alan panel veri yonteminin iistiinliikleri su sekilde siralanabilmektedir'.

e  Panel veri yonteminde, kesit ve zaman serisi gozlemleri birlestiginden,
gozlem sayisi daha fazla olmaktadir.
e  Panel veri yonteminde, degiskenler arasinda daha az c¢oklu baglanti

(multi colinearity) sorunu olugmaktadir.

'8 Bahsayis Firatoglu, “Sirketlerin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler ve Kriz Donemlerinde Sirket
Davranislarinda Meydana Gelen Degisiklikler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu. (BF/1), 2005,
s.13.

1% Biilent Altunkaynak, “Sektorel Panel Veri Analizi Yaklagimiyla Tiirkiye’'nin AB Ulkelerine imalat Sanayi
Bakimindan Thracatnin Belirlenmesi”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisii Istatistik Anabilimdali, 2007), s.13.
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° Panel veri; zaman boyunca bireyler, iilkeler, firmalar vd. ile ilgili
oldugundan bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi miimkiin
goriilmektedir. Panel veri tahmin teknikleri acik bir sekilde bu tiir
heterojenlikleri kesite ©zgii baz1 degiskenlere izin vererek hesaba
katabilmektedir.

e  Panel veri, kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gozlemlerin var
oldugu durumlarda da ekonometrik analiz yapilmasina olanak
saglamaktadir.

e  Panel veri ozellikle uzun donem verileri olmayan gelismekte olan iilkeler

ile ilgili yapilacak ekonometrik testlerde kolaylik saglamaktadir.

Yapilan bu agiklamalar 1s18inda, panel veri modelleri genel olarak (1) nolu

denklemde oldugu gibi ifade edilmektedir.

e = Qe+ BrpXape b oo B X + &5 (1)
i=1,2,.....N t=1,2,.....,T

Denklemde yer alan indislerden N birimleri, t ise zaman1 simgelemektedir. Y
degiskeni, birimden birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli

degerler alan bagiml bir degiskendir.

Bu durumda, bagimli degisken kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu i¢in t olmak

tizere iki alt indis ile tanimlanmaktadir. Aym1 zamanda, olasilikli olmayan hata terimini
ifade eden £ nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansh oldugunun varsayildiginin da
belirtilmesi ~ gerekmektedir. Bu durum, E[g;,]=0 ve Var[g,]=07 olarak

simgelenmektedir.

Denklemde, [3,;;’ den [3;,;, ye kadar yer alan egim Katsayilar1 bilinmeyen
tepki katsayilaridir. Tepki katsayilari farkli birimler farkli ve zaman donemleri igin
farklilasabilirler. Bu sekilde tahmin edilen parametre sayis1 kullanilan gozlem sayisini
asmakta yani model tahmin edilememektedir. Bu durum panel verinin bir dezavantaji

olarak literatiirde yer almaktadir. Bu dezavantajdan dolayr panel veri ile yapilan
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calismalarda daha cok hata terimlerinin 6zelliklerinin ve katsayilarin degisebilirligi ile
ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farklt modeller elde edilmektedir. Diger bir ifade
ile, model tahmin edilirken, modelin sabit terimi, egim katsayilar1 ve hata terimi ile
ilgili ¢esitli varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlara bagli olarak da bes farkli

sekilde model tahmin etmek miimkiindiir''. Bu modellerde;

1) Hem sabit hem de egim katsayilar1 hem birimlere hem de zamana gore
degismez ve hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkliliklar
temsil edebilir.

2) Egim katsayilarn sabit iken, sabit terim birimlere gore degisir, ancak
zamana gore sabit kalabilir.

3) Egim katsayilar1 sabit iken, sabit terim birimlere ve zamana gore
degisebilir.

4) Hem sabit hem de egim katsayilar1 birimlere gore degisebilir.

5) Tiim katsayilar hem zamana hem de birimlere gore degisebilir.

Bu varsayimlar cercevesinde elde edilen modelleri degisen katsayilarin sabit
veya tesadiifi olmasina bagh olarak siniflandirmak miimkiindiir. Bu modeller “Sabit
Etkiler Modeli(SEM)” ve “Tesadiifi Etkiler Modeli(TEM)” ad1 altinda ele alinmaktadir.

Her iki model icin de, hata terimi £ nun tiim zaman donemlerinde ve tiim bireyler i¢in

bagimsiz ve N(0,d f) seklinde dagildig1 varsayilmaktadir'.

Bu modeller ile ilgili ayrintilara gegmeden once panel veri kullanimu ile ilgili
bilgilere deginmek gerekmektedir. Panel veri kullanimini yatay kesit veri veya zaman
serisi ile karsilastirildiginda cesitli avantajlara sahip oldugunu sdylememiz miimkiindiir.
Panel veri modelleri, kesit ve zaman serisi verilerine gore daha fazla gézlem sayisi
icermektedir. Bu durumda elde edilecek parametre tahminlerinin daha giivenilir
olmasina ve tahmin edilen modellerin daha az kisitlayici varsayimina dayanmasina
olanak saglayacaktir. Zaman serisi ve yatay kesit verisi ile yapilan caligmalarda ise

sapmal1 sonuclar elde etme riski var olacagindan birimlerin farkliliklar1 ayrintili olarak

1 George G. Judge ve Digerleri, The Theory and Practice of Econometrics, Second Edition, ABD: John
Wiley&Sons, 1985, ss.515-516.

192 William E. Griffiths, R. Carter Hill ve George G. Judge, Learning and Practicing Econometrics, New York:
John Wiley, 1993, 5.574.
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kontrol edilememektedir. Bununla birlikte, panel veri modelleri ile zaman serisi ve
yatay kesit verilerinden daha karmasik davranis modelleri kurulabilmekte ve test
edilmesi miimkiin olmaktadir. Ayrica, zaman serisi ve yatay kesit verisi ile yapilan
calismalardan dislanan degiskenler tahmin sonuclarinda sapmaya yol a¢maktadir.
Dislanan degisken veya degiskenlerin birimlere veya zamana gore degismeyen
degiskenler olmasi durumunda panel veri kullanilmasi tahmin sonuclarinda sapmanin
kontrol altina alinmasini saglamaktadir. Panel veri kullaniminin diger bir avantaji olarak
da, hem birimler hem de bir birim igerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte
incelenebilmektedir'”. Bu durumun avantaj olarak belirtilmesinin nedeni, yatay kesit
verilerin kullanilarak yapilan calismalarda sadece birimler arasindaki farklarin

incelenebilmesidir.

4.2.2.1. Havuz Modeli (Pool Model)

Panel veri regresyonu, sabit, egim katsayis1 ve hata terimi hakkinda yapilan
varsayimlara dayanarak farkli sekillerde tahmin edilebilmektedir. Hata teriminin zaman
ve yatay kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi ve sabit ile egim katsayisinin
zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu varsayilabilir. Boylelikle, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin analiz edildigi ve biitiin birimlerin
verilerinin bir havuzda toplandigi bu model Havuz Regresyon Modeli ya da Sabit
Katsayilar Modeli olarak adlandirilmaktadir’*. Havuz Regresyon Modelini asagidaki

gibi ifade etmek miimkiindiir:

Burada 1, yatay kesit birimi; t ise zamani ifade etmektedir. o sabit parametreyi;
B, Kx1 boyutunda egim parametreleri vektoriinii; x; , (NTxK) boyutlu bagimsiz
degiskenler matrisini; y; , (NTx1) boyutunda bir bagimli degiskenler vektoriinii; e; ise

(NTx1) boyutunda hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. Boyle bir modelde, hata

'93 Badi Hani Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, England: John Wiley & Sons Ltd, 1995, ss.3-5.
194 Murat Cetin ve Eyyup Ecevit, “Saglik Harcamalarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD Ulkeleri
Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi”’, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt.11, Say1.2, (2010), s.172.
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teriminin sifir ortalama ve 0% varyansla normal dagildig1 varsayilmaktadir. Ayrica,
her bir yatay kesit birim i¢in gozlemlerin korelasyonsuz; birim ve zamana kars1 hatalar

homoskedastiktir'.

Havuz modelinin uygulanabilmesi icin gerekli 6n kosullar saglaniyorsa, veri
setindeki orneklem boyutu (NT) ne kadar artarsa havuz modelinin tutarliligi o derece
yiikksek olacaktir. Buna karsin yatay kesit (N) yada zaman (T) boyutunun artmasiyla

Sabit Etkiler modeli daha uygun tahminler iiretebilecektir'®.
4.2.2.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Panel veri kullaniminda, birimler arasindaki farkliliklardan ya da birimler
arasinda ve zaman icinde meydana gelen farkliliklardan olusan degisimin, mevcut
degismenin regresyon modeli katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degisime yol

actig1 varsayilmaktadir.

Katsayilarin birimlere ya da birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi
modellere “Sabit Etkiler Modeli” denilmektedir. Panel veri tahminlerinde kullanilan en
basit modellerden biri olan SEM’de birimlerin davranislarindaki farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklarla ortaya konmaktadir'”’. Fakat egim katsayilarinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bu tiir modellerde sabit terim grup spesifik sabit terim olarak
adlandirilmaktadir. Buradaki sabit nitelemesi katsaymin birimlere gore degisebilecegini
ancak zamana gore sabit oldugunu ifade etmektedir. SEM’de gozlenemeyen bireysel

etkilerin modellerde yer alan agiklayic1 degiskenler ile iliskili oldugu kabul edilir'®.

Modelin genel formiilasyonunda, birimler arasindaki farkliligin sabit terimdeki
farkliliklarda yakalanabildigi varsayildigindan, model kukla degisken yardimiyla
tahmin edilmektedir. S6z konusu SEM asagidaki sekilde yer almaktadir.

195 Jack Johnston ve John DiNardo, Econometric Methods, Fourth Edition, New York: McGraw-Hill., 1997, s.390.

19 Umit Bagaran, “IMKB’de islem Goren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi isletmelerinin Sermaye Yapist
Kararlarin1 Etkileyen Faktorlerin Analizi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilimdali, 2008), s.112.

7 M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime: Panel Veri
Yaklasimi”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt.44, Say1.508, (2007), ss.37-38.

'8 William Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, New Jersey: Prentice Hall., 2003, s.285.
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Bu denklemde; e; bireyler boyunca degisen fakat zaman boyunca degismeyen

sabit bir katsayidir. Ayn1 zamanda bu katsay1 bireye ait ortalamay1 da temsil etmekte ve

a; = a + ¥, seklinde de yazilabilmektedir.

Ingb

[

Y,=0

i=

olmak {iizere ¥; ifadesi genel ortalama @’dan sapmalar1 gostermektedir. Hata terimi ise,

£;:~N(0,62) olan tesadiifi degiskeni gostermektedir.

Daha oOncede belirttigimiz gibi, tahminde kukla degisken kullanildiginda En
Kiiciik Kareler Kukla Degisken Modeli yontemi ile SEM’1 tahmin etmek miimkiindiir.
SEM’i tahmin etmek i¢in farkli stratejiler bulunmasma karsilik, en c¢ok kullanilan
yontem budur'’. Bu durumda, kuklali ifade eklenerek model yeniden yazilirsa (4) nolu

denklem elde edilecektir®®.

Yie = ayDy ta, Dy + o+ agy Dy + B Xy + oo + B8 Xy + 55, 4)
Denklemde;

0, diger durumlar

0, diger durumlar

199 Biilent Altunkaynak, a. gt, $s.30-31.
200 M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, a.g.m., s.38.
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olarak tanimlidir. Burada anlatilmak istenen ifade sudur: Birinci birey icin sabit
deger @, iken, ikinci birey i¢in (@ + &5 ) olmaktadir. Buradaki e, ikinci bireyin,

birinci bireye gore olan farkini veren parametredir.

Sabit Etkiler modelinde yer alan hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda
iliski varsa, SEM en uygun model olarak degerlendirilir. Ciinkii boyle bir durumda
SEM tahmincileri, sapmasiz olacaktir. Ayrica gozlem sayisinin da biiyiik olmasi,
SEM’in yine tercih edilebilir model olmasini saglamaktadir. Fakat kukla degiskenler de
dogru model konusunda bilgi vermiyorsa, yani tesadiifilik s6z konusu ise Tesadiifi

Etkiler Modeli (Hata Bilesen Modeli) kullanilmas1 gerekmektedir®'.
4.2.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Panel veri ile yapilan calismalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim Sabit Etkiler modeli kullanilarak

incelenebildigi gibi, Tesadiifi Etkiler modeli kullanilarak da incelenebilmektedir®>.

Tesadiifi Etkiler modelinde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bu
durumun temel sebebi, SEM’de karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin onlenmek
istenmis olmasidir*®. Bununla birlikte, Tesadiifi Etkiler modelinde, sadece gozlenen
ornekteki kesit, birimler veya zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil,

ornek disindaki etkileri de dikkate almaktir.
Bu sekilde aciklanan Tesadiifi Etkiler modeli asagida yer almaktadir.

YVie =a; + B Xyt +Pp Xy + €2 (5)

Bu denklemde yer alan &; , ; ortalama degeri ile bir tesadiifi degisken olarak

varsayllmaktadir. Diger bir ifade ile, bir bireyin sabit katsayisinin degeri ise;

201 Biilent Altunkaynak, a.g.t., 5.36.
202 M. Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, a. g.m., s.38.
293 Badi Hani Baltagi, a.g.e., 5.13.
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o; =a, +Uu; i=1,2,...,N seklinde ifade edilmektedir. Burada fi;, sifir

ortalamall Uf varyansh tesadiifi hata terimidir. Bu ifade (6) nolu denklemde yerine

konulursa;
e =0 F By Xyt A X T+ (6)
yada
Yie =a; + By Xyt A8 Ky + 0y

olacaktir. Burada w;; iki bilesenden olusan birlesik hata terimini ifade
etmektedir. Bireye Ozgii hata terimi fi; ve zaman serisi ile kesitin birlesim sonucu

olusan panel hata terimi £;;’ dir.

Bu durumda Tesadiifi Etkiler modeli,

Hem bireye 0zgii hem de panel hata terimi normal dagilima sahiptir. Diger bir

ifade ile £;,~N (0,02) ve 1;~ N (0,0;7)

Bireysel hata terimleri ne kendi aralarinda ne de panel hata terimi ile iliskilidir.

Diger bir deyisle;
E (1; &¢)=0
E (4 f;)=0  (i=j)

Ifade edilen tiim bu bilgiler 15181nda, Sabit Etkiler modelinde her bir bireyin
kendine ait sabit parametresi varken Tesadiifi Etkiler modelinde ¢4 sabiti tiim bireylerin
ortalama parametresidir. Bu nedenle, Tesadiifi Etkiler modelindeki dogrudan
gozlenemeyen p; hata bileseni, bireye 0zgii sabitin bu ortalama degerden tesadiifi

sapmalarin1 gostermektedir™.

204 Biilent Altunkaynak, a.g.t., s.37.
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Sabit Etkiler modeli kukla degiskenli EKK ile tahmin edilirken, Tesadiifi
Etkiler modeli Genellestirilmis EKK ile tahmin edilmektedir. Panel veride yer alan kesit
birimi sayisi fazla (N) ve zaman donemi (T)’de kisa ise TEM, SEM’e gore daha etkin
tahminler saglar. Fakat zaman donemi (T) sayist biiyiik ve kesit birimi sayist (N)’de az
ise iki tahmin sonucu arasinda pek fazla farklilik olmas1 beklenmemekte ve SEM tercih

edilmektedir?.

Panel veriye ait bu iki modelin hangisinin kullaniminin tercih edilecegi

konusunda genel yaklasim sudur: bu durum biiyiik Olciide yatay kesite Ozgii hata
bileseni £; ile X acgiklayict degiskenleri arasindaki muhtemel korelasyon hakkinda

yapilan varsayima dayanmaktadir.

g; ile X arasinda korelasyon yoksa Tesadiifi Etkiler modeli, buna karsilik eger

£; ile X arasinda korelasyon varsa Sabit Etkiler modeli uygun olacaktir. Bu durumda,

genel olarak N yatay kesitleri genis bir ana kiitleden geliyorsa Tesadiifi Etkiler modeli
tercih edilecektir. Fakat ilgi belirli N kesit iizerinde ise Sabit Etkiler modeli uygun

olacaktir.

Belirli bir grubun tiim {iiyelerinin modele dahil edildigi durumlarda, O6rnek
olarak OECD iilkelerinin tiimiiniin dahil oldugu bir model i¢in Sabit Etkiler modeli,

bunun disindaki durumlar i¢in ise Tesadiifi Etkiler modeli 6nerilebilir.

Bu yaklagimlar sezgisel bir nitelik tagimaktadir. Bu iki model arasinda daha
etkin tercihler yapabilmek adina, se¢ime yardimci olan bir test de soz konusudur.
Hausman Testi (1978) Sabit Etkiler modeli parametre tahmincileri ile Tesadiifi Etkiler
modeli parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini test etmektedir. Diger bir ifade ile, bu test istatistigi, yatay kesite 0zgii

bireysel etkiler {£;) ile agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir.
Hausman test istatistigi Tesadiifi Etkiler tahmincisi dogrudur Hy hipotezi altinda,

asimptotik x* dagilimina sahiptir®®.

2% Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Fourth Edition, New York: McGraw-Hill., 2003, s5.650-651.
206 Recep Kok ve Nevzat Simsek, “Panel Veri Analizi”, http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf
, (23 Ekim 2011), ss.23-25.
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Hy =E(g£;1X;,) =0 Birey ve zaman etkileri tesadiifidir.

(£; ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yoktur.)

H; =E(g;1X;;) # 0 Birey ve zaman etkileri sabittir.

(£; ile agiklayic1 degiskenler arasinda korelasyon vardir.)

Bu hipotezler 1s1ginda hangi modelin kullanilabilecegi konusunda karar
verilebilmektedir. Hausman testi, tesadiifi etki tahmincisi tarafindan tahmin edilmis

katsayilarin, sabit etki tahmincileri tarafindan tahmin edilen katsayilarla ayni olup
olmadigini test etmektedir. Eger test sonucunda elde edilen p-degeri & ’dan biiyiik ise

tesadiifi etki kullanilmas: giivenli olacaktir®”.

Belirtilmesi gerekir ki; Sabit ya da Tesadiifi Etkiler modelleri arasindaki
belirgin fark, sabit-zaman etkisinin bagimsiz degiskenlerle iliskili ya da iliskisiz olup
olmadigidir. Tesadiifi Etkiler modeli gecgerli oldugunda, sabit etkiler tahmincileri hala
tutarli tanimlanabilen parametre tahminleri verir. Sabit etkiler tahmincisi, diger
bagimsiz degiskenlerle iliskili sabit-zaman faktorlerinin hepsinin Ol¢iilebildiginden

emin olmadikca tesadiifi etkiler tahmincisine tercih edilmemelidir*®.

Bir¢ok arastirmaci, sabit etkileri tahmin etmeyi tesadiifi etkileri tahmin
etmekten daha ikna edici bulur. Bu tercih (tam deneme ve yar1 deneme durumlari haric)
sabit etkilerin ilgili aciklayic1 degiskenlerle iliskisiz olmasi miimkiin degildir
diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Aslinda ne sabit etkiler tahmincisi ne de tesadiifi
etkiler tahmincisi miikemmeldir. Tesadiifi etkiler tahmincisi gercek etkinin iizerinde
sapmali tahminler verirken, sabit etkiler tahmincisi gercek etkinin altinda sapmali

tahminler verdigi bilinmektedir*”.

7 Haluk Erlat, “Panel Data:A Selective Survey”, Discussion Paper Series, No:97-04, Research Department, Yapi
Kredi Bank, August 1997 ; Aktaran: Recep Diizgiin ve Emine Bilgili, “Kamu Tiiketim Harcamas1 ve Ozel
Tiiketim: Orta Asya Ulkeleri Uzerine Panel Veri Analizi”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Say1.8 (2008), 5.86.

298 Ahmet Karaaslan ve Fazli Y1ldiz, “Telekomiinikasyon Sektoriinde Regiilasyon ve Ozellestirmenin Etkileri: OECD
Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.18, Say1.2, (2011), s.10.

299 yack Johnston ve John DiNardo, a.g.m., s.403.
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4.3. Analizde Kullanilan Veri Seti ve Verilerin Dizaym

Analizde kullanilan veri seti www.finnet.gen.tr adli veri dagitim sirketinden
saglanmistir. Analiz, 1994.Q1-2010.Q4 ana donemi ile 1994.Q1-2002.Q4 ve 2003.Q1-
2010.Q4 alt dénemleri i¢in IMKB imalat sanayiinde 1992-2010 déneminde kesintisiz

islem goren 65 firmanin licer aylik verilerinden olugmaktadir. Analizin 1994.Q1°den
baslamasinin temel nedeni firmalarin beta () hesaplamalar1 icin ge¢mise doniik
minimum 2 yillik getiri verilerinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Analizde

kullanilan modellerin ¢6ziimlenmesinde Eviews 7.0 paket programi kullanilmistir.

Her firmaya ait bilango verileri, ilgili firmalarin liger aylik donemler itibariyle
acikladiklar1 bilangco ve gelir tablosu verileri kullanilarak hesaplanmigstir. Bilango
verilerine benzer sekilde her bir firmanin hisse senedi getirisi, her bir ¢ceyrek donem i¢in
iic aylik nominal getirileri ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE) gore diizeltilmis reel
getiriler hesaplanarak olusturulmustur. Analizde kullanilan hisse senedi betast (f) ise
her bir ¢eyrek donem i¢in hisse senedinin geriye doniik olarak aylik getirileri mevcutsa
5 wyillik degilse 2 yillik verileri kullanilarak hesaplanmistir. Veri seti kapsaminda

bulunan degiskenler asagidaki gibidir.

HGET: Hisse Senedi Getirisi

BETA: Sistematik Risk (Makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanan
piyasa riski)

TB/TK: Toplam Bor¢lar/Toplam Kaynaklar
TB/PD: Toplam Borg¢lar/Piyasa Degeri
TB/OZ: Toplam Borclar/Ozsermaye
OZKAR:  Ozsermaye Karlihig

HBK: Hisse Basina Kar

FKD: Finansal Kaldira¢ Derecesi

Analize ge¢meden Once ilk olarak degiskenler arasi bir korelasyon analizi
yapilmistir (analiz sonuclar1 Ek-2 dedir). Analiz sonuclarina gére TB/OZ degiskeni ile
OZKAR degiskeni arasinda giiclii bir korelasyon tespit edilmis ve sermaye yapisi
degiskenini temsil eden iki kaldira¢ degiskeni daha oldugundan TB/OZ degiskeni analiz

kapsami disinda birakilmistir.
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Analizde kullanilacak veri seti belirlendikten sonra hem 1994-2010 ana donemi
hem de iki alt donem olarak 1994-2002 ve 2003-2010 uygulama i¢in asagidaki gibi dort

farkli model olusturulmustur.

MODELI:  HGET;;., = o + BiBeta;,

MODEL2:  HGET;.; = o + BiTB/TKy, + B-TB/PD;,

MODEL3:  HGET;..; = By + BiTB/TK;, + BTB/PD;, + B;OZKAR;,
+ B4HBK, + BsFKD;,

MODEL4:  HGET;.; = Py + BiBeta;, + B.TB/TK;, + B;TB/PD;, + BsOZKAR;,
+ BsHBK, + BsFKD;,

Bu modellerde HGET; (,; t+1 donemindeki ii¢ aylik nominal (reel) hisse senedi
getirisini, Beta; sistematik riski (makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanan piyasa
riskini), TB/TK; toplam borcun toplam kaynaklara oranini, TB/PD; toplam borcun
piyasa degerine oranini, OZKAR; o0zsermaye karliligini, HBK; hisse basina kari, FKD;
finansal kaldirac derecesini temsil etmektedir. i=1,2,...N firma sayisi, t=1,2,....T zaman

donemidir. Bo= sabit terim ve B, B2, B3, P4, Ps , P , ise regresyon katsayilaridir.

Kullanilan veri seti, 65 firma ve her bir firmaya ait 1994.Q1-2010.Q4
donemine ait 68 yatay-kesit gdzleminden olusan bir panel veri setidir. Veri seti yeniden

asagidaki sekilde tanimlanabilir.

I=1,2,....65, N=65, firma sayisi
T=1,2,...68, T=68(1994.01-2010.04), donem sayisi
N x T = 65 x 68 =4.420, her bir degiskene ait gézlem sayisidir.

Analizde kullanilan firmaya 0zgii bagimsiz degiskenlerin yatirimcilar
tarafindan biliniyor olmasini saglamak amaciyla, bagimsiz degiskenlerin (t) donemi
verileri bagimli degisken olan hisse senedi getirisinin (t+1) donemi verisi ile
eslestirilmistir. Diger bir deyisle, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken hisse senedi

getirileri arasinda ii¢ aylik bir siire olmas1 benimsenmistir.
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4.4. Analizde Kullanilan Degiskenler

Analizde, iicer aylik donemlerde hisse senedi fiyatlarinda gerceklesen nominal
ve Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE) gore diizeltilmis yiizdesel degisimler ayr1 ayri
bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak firma betasi (B),
sermaye yapisini temsilen toplam bor¢/toplam kaynaklar orami (TB/TK) ve toplam
bor¢/piyasa degeri (TB/PD) orami kullanmilmistir. Analizde ayrica, 6zsermaye karliligi,
hisse basina kar ve finansal kaldira¢ derecesi kontrol degiskenleri olarak modele dahil

edilmistir.
4.4.1. Bagmh Degisken

Analizde, sermaye artirrmlari ve temettii 6demeleri i¢in ayarlanmig fiyatlar
kullanilarak hesaplanan her bir hisse senedinin iiger aylik donemlerde gerceklesen
yiizdesel degisimleri, hem nominal hem de Bhandari’nin ¢alismasina benzer sekilde®"
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine (TUFE) gore diizeltilerek ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir.  Ornegin  Ocak-Mart/1999 dénemi nominal hisse senedi getirisi,
Mart/1999 sonu hisse fiyatindan Aralik/1998 sonu hisse fiyati ¢ikarilarak fark
rakaminin Aralik/1998 sonu fiyatina boliimiiniin 100 ile ¢arpimi sonucu bulunmustur.
flgili dénemin reel hisse senedi getirisi ise, hesaplanan nominal hisse senedi getirisinin
Ocak-Mart/1999 doneminde gerceklesen Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) orania
gore diizeltilerek hesaplanmistir. Bu hesaplamada, Tiirkiye Istatistik Kurumundan reel
getiri hesaplamada kullandiklar1 yontem mail yoluyla istenmis ve alinan cevaba®' gore

su formiil kullanilmistir.
(100 + Nominal Getiri) / (100 + TUFE) * 100 - 100

Analizde kullanilan firmaya 0zgii bagimsiz degiskenlerin yatirimcilar
tarafindan biliniyor olmasini saglamak amaciyla, bagimsiz degiskenler ile bagimli
degisken hisse senedi getirileri arasinda iic aylik bir siire olmasi benimsenmis ve
bagimsiz degiskenlerin (t) donemi verileri bagiml degisken olan hisse senedi getirisinin

(t+1) donemi verisi ile eslestirilmistir.

2101 axmi Chand Bhandari, a.g.m., s.509.
21 TUIK, (bilgi @tuik.gov.tr), metaveri_yeni2003.doc, Burak Karaaslan’a kisisel e-posta,
[burak @burakkaraaslan.com] (27 Haziran 2011).
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4.4.2. Bagimsiz Degiskenler
4.4.2.1. Beta

FVFM’ye gore beta (B) sistematik riski (makro ekonomik degiskenlerden
kaynaklanan piyasa riskini) temsil eder ve hisse senedi getirilerini agiklayabilen tek
degiskendir. Bhandari (1988) ve Mukherji, Dhatt ve Kim (1997) calismalarinda betanin
(B) hisse senedi getirilerini agiklamakta yetersiz kaldigin1 buna karsin sermaye yapisi
degiskeni olarak bilinen kaldira¢ oraninin betaya oranla hisse senedi getirilerini daha iyi

aciklayabildigi sonucuna ulagmislardir.

Analizde, beta (B) hesaplamasi icin piyasa portfdyiinii temsilen IMKB-100
endeksi kullanilmig, daha Onceki caligmalara benzer sekilde** her bir hisse senedi i¢in
ceyrek donem betas1 geriye doniik olarak 5 yillik donem icin aylik getiri verileri, 5 yillik
verisi mevcut olmayan hisseler i¢in minimum 2 yillik getiri verileri kullanilarak
hesaplanmustir. Ornegin Mart/1999 betas1 (B) Mart/1994-Mart/1999 doneminde hisse

senedinin aylik getirileri kullanilarak hesaplanmistir.

FVFM’ye gore beta (B) ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ve
anlaml bir iliski olmas1 gerektiginden, analiz sonuclarinda da betanin (), hisse senedi

getirileri iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.
4.4.2.2. Sermaye Yapisi1 Degiskenleri

Analizde, firmanin toplam borg¢/toplam kaynaklar (TB/TK) oram ile toplam
bor¢/piyasa degeri (TB/PD) oram1 sermaye yapist degiskenleri olarak kullanilmistir.
Piyasa degerine gore hesaplanan toplam bor¢/piyasa degeri (TB/PD) orani uzun yillardir
yurtdis1 borsalar icin yapilan analizlerde®® kullanilmaktadir. IMKB igin yapilan
uygulamali ¢alismalarda ise uzun yillardir defter degerine gore hesaplanan sermaye
yapis1 degiskeni (TB/TK) kullanilmakta, ancak son yillarda piyasa degerine gore
hesaplanan sermaye yapisi degiskeni (TB/PD) alternatif bir sermaye degiskeni olarak

uygulamali analizlerde yer almaktadir.

22K Geert Rouwenhorst, a.g.m., 1999 ; Sie Ting Lau, Chee Tong Lee ve Thomas H. Mclnish , a.g.m., 2002.
213 Laxmi Chand Bhandari, a.g.m., 1988 ; William C. Barbee, Jr., Sandip Mukherji, Gary A. Raines, a.g.m., 1996 ;
Sandip Mukherji, Manjeet S. Dhatt ve Yong H. Kim, a.g.m., 1997.
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Sermaye yapisi teorilerinden net faaliyet geliri teorisi ve MM (1958) teorisi
firmanin sermaye yapisim degistirerek firma degerini yiikseltmesinin miimkiin
olmadigini ileri siirerken, net gelir teorisi, geleneksel teori ve MM (1963) teorisi
firmanin sermaye yapist icinde borca agirlik vererek firma degerini yiikseltmenin
miimkiin oldugunu ileri siirer. Daha Onceki ampirik caligmalarda genelde net gelir
teorisi, geleneksel teori ve MM (1963) teorisini destekler nitelikte sonuglar vermistir.
Bu nedenle analiz sonuclarinda da sermaye yapisi degiskenlerinin, hisse senedi getirileri

tizerinde pozitif bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.
4.4.2.3. Ozsermaye Karlihg (OZKAR)

Ozsermaye karliligi, vergiden sonraki net kirin Ozsermayeye orani (net
kar/ozsermaye) olarak hesaplanmistir. Bu oran hissedarlarin koyduklar1 sermayeye
karsilik elde ettikleri getiri oranimi verdigi icin hissedarlar tarafindan en ¢ok Onem

verilen karlilik oranlarinin basinda gelmektedir*“.

Yatirimcilar agisindan alternatif yatirnm araclarindan elde edecekleri getirinin
izerinde bir 6zsermaye karlilik oranina sahip firmanin hisse senetlerine talebin artmasi
ve firma degerinin yiikselmesi beklenir. Bu nedenle 6zsermaye karliliginin, hisse senedi

getirileri iizerinde pozitif yonlii bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.
4.4.2.4. Hisse Basina Kiar (HBK)

Hisse basina kar orani, vergiden sonraki net karin cari hisse senedi sayisina

orani (net kar/cari hisse senedi sayisi) olarak hesaplanmustir.

Teori ile uyumlu olarak firmalar, ekonominin biiylime donemlerinde finansal
kaldira¢ kullanarak (sermaye yapisi i¢inde borcun agirhi@ini artirarak) hisse basina
kardaki artisin, faiz ve vergi oncesi kardaki artisa oranla daha yiiksek gerceklesmesini
saglamak isterler. Bu durumun, hissedarlar ve yatirnmcilar tarafindan olumlu
karsilanmasi, firmanin hisse basina kar orani yiikseldik¢e hisse senedine olan talebin
artmast ve firma degerinin yiikselmesi beklenir. Bu nedenle hisse basina kar oraninin,

hisse senedi getirileri tizerinde pozitif bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.

214 yysuf Demir, a.g.m., s.118.
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4.4.2.5. Finansal Kaldira¢ Derecesi (FKD)

Finansal kaldira¢ derecesi, firmanin hisse basina kardaki yiizde degisimin faiz
ve vergi Oncesi kardaki yiizde degisime oram1 (%/\ HBK / %A FVOK) olarak

hesaplanmugtir.

Teori ile uyumlu olarak finansal kaldirag kullanan firmalar, ekonominin
biiylime donemlerinde, hisse basina karlarindaki artigin faiz ve vergi oncesi karlarindaki
artisa oranla daha yiiksek gerceklesmesini isterler, ancak bu durum ekonominin
gerileme donemlerinde ters yonde calisir ve finansal kaldira¢ kullanan firmalarin hisse
basina karlarindaki diisiis faiz ve vergi oncesi karlarindaki diisiise oranla daha yiiksek
gerceklesir. Bu nedenle, ekonominin bilyiime donemlerinde finansal kaldira¢ oram
yiikselen firmalarin hisse senedi getirilerinin de yiikselmesi, ekonominin gerileme
donemlerinde ise finansal kaldira¢ orami yiikselen firmalarin hisse senedi getirilerinin

diismesi beklenmektedir.
4.5. Ekonometrik Analiz Siireci
4.5.1. Duraganhk Analizi

Zaman serilerinde oldugu gibi sahte regresyon sorunu ile karsilasilmamasi i¢in
panel verilerde calisilirken kullanilan serilerin duragan olmalar1 gerekir. Panel verilerde
hem zaman boyutu hem de yatay kesit boyutu séz konusu oldugundan duraganlik
bilindik zaman serilerinin testleri ile incelenmemektedir. Calismada, panel veri
analizleri i¢in serilerde birim kok olup olmadiginin belirlenmesi i¢in ADF-Fisher ve
ADF-Choi testi, ortak birim kok siireci i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) testleri ile
incelenmis ayrica her bir firma i¢in Im, Peseran ve Shin (2003) testi ile birim kok siireci

arastirilmistir.

Serilerde birim kok varli@inin incelenmesi adina asagidaki hipotezler

kurulmustur.

Hy: Birim kok vardir.

H;: Birim kok yoktur.
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Hangi hipotezin kabul edilecegini gosterecek test istatistikleri birim kok testi

sonuglar1 olarak Tablo 2 ve Tablo 3’de verilmistir.

Birim kok testleri i¢in gerekli olan gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) bilgi

kriterinden yararlanarak se¢ilmistir.

Tablo 2 : ADF Duraganlik Testi Sonuclar:

HGET(Nominal) HGET(Reel) Beta
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 3068.10 0.0000 | 5254.67 0.0000| 152.106 0.0900
ADF — Choi Z-istatistigi -43.832 0.0000 -62.641 0.0000 -0.498 0.3092
FBeta TB/TK TB/PD
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
ADF — Fisher Ki-Kare 4953.64 0.0000 191.471 0.0004 | 221.311 0.0000
ADF — Choi Z-istatistigi -61.255 0.0000 -3.517 0.0002 -6.269 0.0000
OZKAR HBK FKD
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 841.021 0.0000| 808.349 0.0000 | 4825.73 0.0000
ADF — Choi Z-istatistigi -19.774 0.0000 -17.464 0.0000 -59.974 0.0000
Tablo 3 : Levin, Lin ve Chu ile
Im, Pesaran ve Shin Duraganlik Testi Sonuclar:
HGET(Nominal) HGET(Reel) Beta
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
Levin, Lin ve Chu t
istatistigi -35.823 0.0000| -47.711 0.0000 -0.144 0.4424
Im, Pesaran ve Shin W-
istatistigi 49.217 0.0000| -49.506 0.0000 -0.703 0.2410
FBeta TB/TK TB/PD
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
Levin, Lin ve Chu t
istatistigi -27.910 0.0000 -3.630 0.0001 -4.595 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W-
istatistigi -48.344 0.0000 -3.916 0.0000 -9.719 0.0000
OZKAR HBK FKD
Yontem Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri | Istatistik | P-Degeri
Levin, Lin ve Chu t
istatistigi -8.004 0.0000| -11.960 0.0000| -21.709 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W-
istatistigi -15.930 0.0000| -15.750 0.0000| -58.808 0.0000
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Tablo 2 ve Tablo 3’de yer alan sonugclar incelendiginde beta serisi haricindeki
tim serilerde hesaplanan (P) degerleri 0.05 kritik degerden kiigiik oldugundan Hj
hipotezi red edilmis ve serilerin duragan olduklarina karar verilmistir. Sadece beta serisi
icin (P) degeri kritik degerden biiyiik olarak elde edilmis ve Hy hipotezi red
edilemeyerek birim kok oldugu gozlenmistir. Bu nedenle beta serisi i¢in fark alinmis ve
serinin yeni haline uygulanan birim kok testlerinde duragan oldugu belirlenmistir. Bu
nedenle ¢alismamizda sadece beta serisi fark beta (FBETA) olarak tanimlanmis diger

seriler diizey halleri ile analiz edilmistir.

Tungel (2009) calismasinda, betanin, hisse senedinin  piyasadaki
dalgalanmalara karsi duyarliiinin bir Olgiisii oldugunu, piyasadaki tiim hisse
senetlerinin fiyatlarini (getirilerini) etkileyen ekonomik olaylarin tiim donemlerde farkli
ozellik gosterebildigini belirtmistir. Ornegin, herhangi bir dsnemde GSMH artis1, faiz
oranlar1 ve doviz kurundaki diisiislerin hisse senetleri fiyatlarin1 (getirilerini)
yiikseltebilecegi gibi bir baska donemde ilgili faktorlerde olusacak ters yonlii hareketler
hisse senedi fiyatlarin1 (getirilerini) diisiirebilecektir. Yazara gore, hisse senedi
getirilerinde ekonomik faktorlere bagli olarak ortaya cikan degisiklikler, betanin zaman
icinde duragan olmamasi sonucunu dogurmakta ve bu nedenle yapilacak calismalarda
beta duraganliginin test edilmesi gerekmektedir®”. Beta serisine uygulanan duraganlik

testi sonuglarinin da bu goriisii destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
4.5.2. Kullamlacak Model Secimi

Oncelikle hangi tiir modelin bu veri seti i¢in uygun olacaginin belirlenmesi icin

Chow testi (F testi) uygulanmustir.

Hy : Havuz Modeli
H, : Sabit Etkiler Modeli

Olusturulan hipotezlerin hangisinin kabul edileceginin belirlenmesi i¢in
yapilan testlerin istatistikleri nominal getirili analiz i¢in Tablo 4’de, reel getirili analiz

icin Tablo 5’de yer almaktadir. F test istatistiklerine ait (P) degerleri 0.05 kritik

215 Ahmet Kamil Tuncel, “Beta Tahmininde Getiri Araligi Etkisi: IMKB Ornegi”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
Cilt.9, Say1.1, (2009), s.135.
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degerden kii¢iik oldugu durumlarda H;, biiyiik oldugu durumlarda Hy kabul edilir. Tablo
4 ve Tablo 5°de goriildiigii iizere tiim F testi sonuclarinda (P) degeri 0.05 kritik
degerden biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilerek Havuz modeli kullanilmasina

karar verilmistir.

Ayrica sabit etki olup olmadiginin incelenmesi i¢cin Hausman testi yapilmistir.

Test asagidaki hipotezlere gore sonuglandirilmaktadir.

Hy : Tesadiifi etki var
H, : Tesadiifi etki yok

Olusturulan hipotezlerin hangisinin kabul edileceginin belirlenmesi i¢in
yapilan testlerin istatistikleri nominal getirili analiz i¢in Tablo 4°de, reel getirili analiz
icin Tablo 5°de yer almaktadir. Ki-kare test istatistiklerine ait (P) degerleri 0.05 kritik
degerden kii¢iik oldugu durumlarda H;, biiyiik oldugu durumlarda Hy kabul edilir. Tablo
4 ve Tablo 5°deki sonuglar incelendiginde, sadece Model 1 i¢in her iic donemde de
(1994-2010, 1994-2002 ve 2003-2010) (P) degerlerinin kritik degerden biiyiik, diger
modeller icin kritik degerden kiiciik oldugu gozlenmistir. Model 1 i¢in her ii¢ donemde
de (1994-2010, 1994-2002 ve 2003-2010) Hausman testi “tesadiifi etki var” sonucu
vermesine karsin Chow testi Havuz modelini isaret etmistir. Ayrica, Model 1 i¢in
Tesadiifi Etkiler Modeli ile Havuz Modeli sonuglar1 arasinda onemli bir farklilik
goriilmemistir. Diger modellerde tesadiifi etki olmadigi belirlendigi ve literatiirde
genellikle zaman donemi (T) sayisinin kesit birimi sayisindan (N) az oldugu durumlarda
tesadiifi etkili modeller kullanildig: icin Chow testi sonucuna giivenilmesinin dogru

olacagi diisiiniilmiis ve Model 1 i¢in de Havuz Modeli sonuclar1 kullanilmastir.
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Tablo 4 : Chow ve Hausman Testi Sonuclar1 (Nominal Hisse Senedi Getirisi)

1994-2010 1994-2002 2003-2010
Modeller Testler Test istatistikleri | Model Secimi Test istatistikleri Model Secimi Test istatistikleri Model Secimi
. FIst. 0.358 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.517 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.745 Havuz Modeli Kabul
Model 1 Chow testi P degeri 1.00 P degeri 0.99 P degeri 0.93
. Ki-kare Ist. 0078 | pegadiifi Biki Vars  |oikare Ist 0.032 | o gadiifi Brki vars  |okare Ist 081 | regadifi Biki Var
Hausman Testi | P degeri 0.78 P degeri 0.85 P degeri 0.36
. Fst. 0.896 Havuz Modeli Kabul Flst. 1.072 Havuz Modeli Kabul Fst. 0.894 Havuz Modeli Kabul
Model 2 Chow testi P degeri 0.70 P degeri 0.32 P degeri 0.70
Ki-kare Ist. | 24.208 | Tesadiifi Etki Yok |Ki-kare Ist. 36.348 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 12.608 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul |p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul
, FIst. 0-888 | Havuz Modeli Kabul 3t L0 o vuz Modeli Kabul 13 0-98 | Havuz Modeli Kabul
Model 3 Chow testi P degeri 0.72 P degeri 0.38 P degeri 0.51
Ki-kare Ist. | 30.158 | Tesadiifi Etki Yok |Ki-kare Ist. 34.516 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 38.060 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul |p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul
. FIst. 0.967 Havuz Modeli Kabul FIst. 1.028 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.98 Havuz Modeli Kabul
Model 4 Chow testi P degeri 0.55 P degeri 0.41 P degeri 0.51
Ki-kare Ist. 30.903 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 35.509 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare st. 38.987 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul |p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul

* Analizde, Tesadiifi Etkiler Modeli ile Havuz Modeli sonuglar1 arasinda onemli bir farklilik gériinmediginden, tesadiifi etki goz ard1
edilip Havuz Modeli kullanilmistir.
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Tablo 5 : Chow ve Hausman Testi Sonuclar1 (Reel Hisse Senedi Getirisi)

1994-2010 1994-2002 2003-2010
Modeller Testler Test istatistikleri | Model Secimi Test istatistikleri Model Secimi Test istatistikleri Model Secimi
. FIst. 0.589 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.514 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.739 Havuz Modeli Kabul
Model 1 Chow testi P degeri 0.99 P degeri 0.99 P degeri 0.94
. Ki-kare Ist. 0154 | o adiifi Biki Vars  |oikare Ist 0.034 | o adiifi Brki vars  |okare Ist 083 | regadifi Biki Var*
Hausman Testi | P degeri 0.69 P degeri 0.85 P degeri 0.36
. Fst. 0.914 Havuz Modeli Kabul Flst. 1.060 Havuz Modeli Kabul Fst. 0.889 Havuz Modeli Kabul
Model 2 Chow testi P degeri 0.66 P degeri 0.35 P degeri 0.72
Ki-kare Ist. | 32.408 | Tesadiifi Etki Yok |Ki-kare Ist. 41.258 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 13.140 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul |p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul
, FIst. 0907 | Hayuz Modeli Kabul 3t 1029 | Havuz Modeli Kabul 13 0-98 | Havuz Modeli Kabul
Model 3 Chow testi P degeri 0.68 P degeri 0.41 P degeri 0.53
Ki-kare Ist. | 40.017 | Tesadiifi Etki Yok |Ki-kare Ist. 39.349 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 38.190 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul
. FIst. 0.974 Havuz Modeli Kabul FIst. 1.021 Havuz Modeli Kabul FIst. 0.98 Havuz Modeli Kabul
Model 4 Chow testi P degeri 0.53 P degeri 0.43 P degeri 0.53
Ki-kare Ist. 41.159 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 39.392 | Tesadiifi Etki Yok | Ki-kare Ist. 39.089 | Tesadiifi Etki Yok
Hausman Testi | P degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul | p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul |p degeri 0.00 | Havuz Modeli Kabul

* Analizde, Tesadiifi Etkiler Modeli ile Havuz Modeli sonuglar1 arasinda onemli bir farklilik gériinmediginden, tesadiifi etki goz ardi
edilip Havuz Modeli kullanilmistir.
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Degiskenler duragan hale getirilip modeller tahmin edildigi icin herhangi bir
varsayim sapmasi beklenmemektedir. Buna ragmen her model tahmin edildikten sonra
hata pay1 korelogramina bakilarak otokorelasyon test edilmistir. Tahmin edilen tiim
modeller icin Bhargava Franzini Narendranathan (1982) oOnerdigi Genellestirilmis
Durbin Watson testi uygulanmistir’’®. Nominal hisse senedi getirilerinin kullanildigi
modellerde, Durbin Watson test istatistiki sonuglar1 1,80 ile 2,16 arasinda, reel hisse
senedi getirilerinin kullanildigi modellerde ise 1,78 ile 2,20 arasinda deger aldigindan

otokorelasyon problemi goriilmemistir.

Modeller tahmin edilirken Eviews programi i¢inde Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (GLS) secenegi isaretlenmis ve degisen varyans (heteroscedasticity)
probleminin ¢ikmasina engel olunmustur. Bilindigi tizere Panel EGLS/Cross Section
tahmin yontemi, hem otokorelasyon hem de degisen varyans (heteroscedasticity)

probleminin giderilmesinde etkin olanlardan biridir*"”.

216 A Bhargava, L. Franzini ve W. Narendranathan, “Serial Correlation and The Fixed Effects Model”, The Review
of Economic Studies, Vo0l.49, No.4, (Oct. 1982), ss.533-549.
2" Erding Karadeniz, a.g.t., s.141.
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4.6.  Ampirik Bulgular

Ekonometrik analiz siirecinde ilk olarak analizde kullanilan degiskenlerin
duraganlhik analizleri yapilmis ve ardindan analizde hangi modellerin kullanilacagi
belirlenmistir. Bu boliimde analiz sonuglart 1994-2010 tiim dénem, 1994-2002 ve 2003-
2010 alt donemleri olarak iic doneme ayrilarak incelenmistir. Her bir boliimde ilk olarak
ilgili donemin analizinde kullanilan degiskenlere ait temel istatistikler ve korelasyon
degerleri verilmistir. Ardindan ilgili donemde hem nominal hem de reel getirilerin ayri
ayr1 bagimh degisken olarak kullanildigi panel veri analizi sonuglarinin karsilagtirmasi
yapilmig, son olarak da, ilgili donem panel veri analizi sonuglar1 genel olarak

degerlendirilmistir.
4.6.1. 1994-2010 Donemini Kapsayan Analiz Sonuclari
4.6.1.1. Temel istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclari

1994-2010 donemini kapsayan analizde kullamilan degiskenlere ait temel

istatistikler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6 : Analizde Kullamlan Degiskenlere Ait Temel Istatistikler (1994-2010)

HGET(N) HGET(R)| BETA TB/TK TB/PD | OZKAR HBK FKD
Ortalama 16.80) 7.55 0.87 0.49 0.95 -52.28 0.92 2.51
Medyan 6.66 0.28 0.87 0.48 0.54 6.50) 0.24 0.93
Maksimum 735.71 729.22 1.88 3.42 22.31 87.48 105.99] 2318.31
Minimum -78.10 -80.37 -0.13 0.00] 0.00[-245563.50 -21.43]  -1004.10
Standart Sapma 48.33 42.51 0.25 0.23 1.42]  3693.94 4.37 60.91
Carpikhik 3.75 4.02 -0.12 1.54 5.73 -66.44 13.53] 22.30)
Basikhik 35.39 45.20 3.64 16.13 53.73] 4416.72 252.67 777.58
Gozlem Sayisi 4420, 4420 4420 4420 4420 4420 4420 4420
Firma Sayisi 65 65 65 65 65 65 65 65

Tablo 6’da goriildiigii gibi, 1994-2010 doneminde analize dahil olan firma
sayist 65 ve her bir degiskene ait gozlem sayis1 4420°dir. 1994-2010 doneminde
ornekleme dahil firmalarin ii¢ aylik nominal hisse senedi getiri ortalamast % 16.8, reel
hisse senedi getiri ortalamast % 7.55 ve ortalama betalar1 0.87°dir. Sermaye yapisi
degiskenlerinden TB/TK oraninin ortalamasi 0.49 iken, TB/PD oraninin ortalamasi

0.95’dir. Yine bu dénemde, 6zsermaye karlilig (OZKAR) orani ortalamast % -52.28
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olarak gerceklesirken, hisse basina kar ortalamasit (HBK) 0.92, finansal kaldirac

derecesinin ortalamasi ise 2.51 olarak gerceklesmistir.

1994-2010 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon

degerleri Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7 : Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri (1994-2010)

HGET(N) |HGET(R)| BETA | TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK FKD

HGET(N) | 1.0000 0.0363 0.0411 0.0820 -0.0030 | -0.0040 | -0.0066

HGET(R) 1.0000 -0.0110 0.0084 0.1045 -0.0013 | -0.0011 | -0.0062

BETA 0.0363 -0.0110 1.0000 0.0039 -0.0216 0.0245 -0.0705 | -0.0255

TB/TK 0.0411 0.0084 0.0039 1.0000 0.4727 -0.0360 | -0.1683 | 0.0049

TB/PD 0.0820 0.1045 -0.0216 0.4727 1.0000 0.0049 -0.1188 | 0.0187

OZKAR | -0.0030 -0.0013 0.0245 | -0.0360 | 0.0049 1.0000 0.0095 | 0.0007

HBK -0.0040 -0.0011 -0.0705 | -0.1683 | -0.1188 0.0095 1.0000 | 0.0025

FKD -0.0066 -0.0062 -0.0255 0.0049 0.0187 0.0007 0.0025 | 1.0000

Tablo 7°de, 1994-2010 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait
korelasyon degerlerine bakildiginda, nominal hisse senedi getirisinin (HGET(N)), beta,
TB/TK ve TB/PD oram ile pozitif, 6zsermaye karlihg (OZKAR), hisse basina kar
(HBK) ve finansal kaldirag derecesi (FKD) ile negatif korelasyona sahip oldugu

goriilmektedir.

Reel hisse senedi getirisi (HGET(R)) ise, TB/TK ve TB/PD oram ile pozitif,
beta, ozsermaye karliligi (OZKAR), hisse basina kir (HBK) ve finansal kaldirag
derecesi (FKD) ile negatif korelasyona sahiptir. Diger yandan betanin , TB/TK orani ile
pozitif, TB/PD oram ile negatif bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

4.6.1.2. 1994-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonu¢larinin
Karsilastirilmasi

Asagida Tablo 8’de, 1994-2010 donemi icin Model 1-4’de verilen

denklemlerin*® analiz sonuglar1 verilmistir.

*'* Model 1: HGET;,,; = B, + p;FBeta; Model 2: HGET;,; = B, + B;TB/TK;, + B,TB/PD; Model 3: HGET;,; = f,
+ B TB/TK; + B,TB/PD; + B;OZKAR+ B,HBK; + BsFKD; Model 4: HGET;,,; = By + B;FBetay + B,TB/TK;, +
BsTB/PD; + B4OZKAR, + BsHBK; + PFKD;
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Tablo 8 :1994-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Degiskenler
NOMINAL Getiri Sabit Terim | FBeta | TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK | FKD
Katsay1 15.363 | 34.869
2 |Model1 | degeri 24.690 | 3.558
g p degeri 0.0000 | 0.0004
= Katsay1 12.652 2.787 | 2292
g |Model2 | degeri 8.394 0.845| 3.864
z p degeri 0.0000 0.3980 | 0.0001
é Katsay1 12.199 3.260 | 2.348 | -4.00E-05 | 0.226 | -0.009
— | Model 3 | gegeri 7.754 0.977| 3.945 -0.218 | 1.045 | -0.696
.2 p degeri 0.0000 0.3283| 0.0001| 0.8268 | 0.2957 | 0.4862
= Katsay1 11.552 | 34.382 | 3.629 | 2.329 | -4.28E-05 | 0.251 | -0.008
S |Model4 t degeri 7.505| 3.520| 1.100| 3.961 -0.229 | 1.179 | -0.688
p degeri 0.0000 | 0.0004 | 0.2711| 0.0001| 0.8189 | 0.2384 | 0.4910
REEL Getiri
Katsay1 6.626 | 31.393
. |Modell |t degeri 12197 | 3.663
g p degeri 0.0000 | 0.0003
g Katsayi 7.711 -9.135| 3.787
5 |Model 2| t degeri 5.951 -3.205| 7.315
g p degeri 0.0000 0.0014 | 0.0000
2 Katsay1 7.370 -8.791| 3.832| -4.53E-05| 0.171| -0.007
£ [Model 3 |t degeri 5.437 3.049| 7.374| -0.271| 0.891] -0.616
= p degeri 0.0000 0.0023 | 0.0000 |  0.7858 | 0.3725 | 0.5376
=~ Katsay1 6.883 | 30.100 | -7.610| 3.722 | -4.43E-05| 0.182| -0.006
Model 4 | ¢ degeri 5.101| 3.535| -2.638| 7.204| -0.260 | 0.948 | -0.604
p degeri 0.0000 | 0.0004 | 0.0084 | 0.0000| 0.7947 | 0.3428 | 0.5455

Tablo 8’de, nominal hisse senedi getirilerinin bagimli de8isken olarak
kullanildigr 1994-2010 donemi analiz sonuclarina gore, betanin, tek bagimsiz degisken
olarak kullanildigt Model 1°de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Betanin katsayist 34.869,
t degeri ise 3.558’dir. Model 1 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel a¢idan da
anlamhdir (F=12.665, p=0.00). Betanin, sermaye yapisi degiskenleri (TB/TK ve
TB/PD) ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model
4’de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif

etkisi degismemekte, betanin katsayis1 34.382’ye, t degeri ise 3.520’ye gerilemektedir.
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Model 4 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel acidan da anlamhidir (F=6.580,
p=0.00).

Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz
sonucglarina gore ise, betanin tek bagimsiz degisken olarak kullanmildigi Model 1’de,
hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, betanin katsayis1i 31.393, t degeri ise 3.663’dir. Model 1 (reel getiri)
genel olarak istatistiksel acidan da anlamhidir (F=13.419, p=0.00). Betanin, sermaye
yapis1 degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz
degisken olarak kullanildigrt Model 4°de, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, betanin katsayist 30.100’e, t
degeri ise 3.535’e gerilemektedir. Model 4 (reel getiri) genel olarak istatistiksel a¢idan
da anlamlidir (F=11.040, p=0.00).

Bu sonuclar, betanin, 1994-2010 doneminde, hem nominal hem de reel hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse senedinin betasinin artmasi getirisini

de arttirmakta, betasinin azalmasi getirisini de azaltmaktadir.

Toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) orani degiskeninin, nominal hisse
senedi getirilerinin bagiml degisken olarak kullanildig analiz sonuclarina gore, TB/PD
orant degiskeni ile birlikte kullanildigt Model 2’de, hisse senedi getirileri i{izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig (p>0.05) goriilmektedir. TB/TK
oraninin katsayis1 2.787, t degeri ise 0.845°dir. Model 2 (nominal getiri) genel olarak
istatistiksel acidan da anlamlidir (F=12.039, p=0.00). TB/TK oraninin, TB/PD oran1 ve
kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildigr Model 3’de,
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi yine istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) olup,
TB/TK oraninin katsayis1 3.260’a, t degeri ise 0.977’ye yiikselmektedir. Model 3
(nominal getiri) genel olarak istatistiksel agidan da anlamhdir (F=5.133, p=0.00). Bu
degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, TB/TK oraninin, hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisi nominal getirilerin kullanildigi diger modellerde
oldugu gibi yine istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) olup, TB/TK oraninin katsay1
3.629’a, t degeri ise 1.100’e yiikselmektedir.
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Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig:1 analiz
sonuglaria gore ise, TB/TK oraninin, TB/PD orani degiskeni ile birlikte kullanildigi
Model 2’de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve
negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. TB/TK oraninin katsayis1 —9.135, t degeri ise
—3.205’dir. Model 2 (reel getiri) genel olarak istatistiksel ac¢idan da anlamlidir
(F=26.794, p=0.00). TB/TK oraninin, TB/PD oram1 ve kontrol degiskenlerinden
OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildigt Model 3’de, hisse senedi getirileri
tizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif etkisi degismemekte, TB/TK
oraninin katsayis1t —8.791°e, t degeri ise —3.049’a gerilemektedir. Model 3 (reel getiri)
genel olarak istatistiksel acidan da anlamhidir (F=10.961, p=0.00). Bu degiskenlerin
yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, TB/TK oraninin, hisse senedi getirileri
tizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif etkisi degismemekte, TB/TK

oraninin katsayis1 —7.610’a, t degeri ise —2.638’e gerilemektedir.

Bu sonuglar, TB/TK oraninin, 1994-2010 doneminde, nominal hisse senedi
getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05), ancak reel hisse senedi
getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, TB/TK oraninin artmasi, reel hisse senedi getirilerini

azaltmakta, TB/TK oraninin azalmasi, reel hisse senedi getirilerini arttirmaktadir.

Toplam bor¢/piyasa degeri (TB/PD) oran1 degiskeninin, nominal hisse senedi
getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig1 analiz sonuglarina goére, TB/TK orani
degiskeni ile birlikte kullanildig1t Model 2’de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. TB/PD oraninin
katsayis1 2.292, t degeri ise 3.864’diir. TB/PD oraninin, TB/TK oran1 ve kontrol
degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildigr Model 3’de, hisse
senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 2.348’e, t degeri ise 3.945°e yiikselmektedir.
Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, hisse senedi getirileri
tizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD

oraninin katsayisi 2.329’a, t degeri ise 3.961’e yiikselmektedir.
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Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig:1 analiz
sonuglarina gore ise, TB/PD oraninin, TB/TK orani degiskeni ile birlikte kullanildigi
Model 2°de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve
pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 3.787, t degeri ise 7.315’dir.
TB/PD oraninin, TB/TK oran1 ve kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile
birlikte kullanildigt Model 3’de, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 3.832ye, t
degeri ise 7.374’e yiikselmektedir. Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi
Model 4°de ise, TB/PD oraninin, hisse senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 3.722’ye, t
degeri ise 7.204 e gerilemektedir.

Bu sonuclar, TB/PD oraninin, 1994-2010 doneminde, hem nominal hem de
reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, TB/PD oraninin artmasi, hem
nominal hem de reel hisse senedi getirilerini arttirmakta, TB/PD oraninin azalmasi, hem

nominal hem de reel hisse senedi getirilerini azaltmaktadir.

Analizde kullamlan kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD’nin ise
hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin bulunmadigi (p>0.05) goriilmektedir.

4.6.1.3. 1994-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonu¢larinin
Degerlendirilmesi

1994-2010 donemi analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, beta ve
TB/PD oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle,
beta ve TB/PD oramn arttik¢a hisse senedi getirileri de artmakta, beta ve TB/PD orani

azaldikca hisse senedi getirileri de azalmaktadir.

TB/TK oranmin, nominal hisse senedi getirileri ilizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1r (p>0.05), ancak reel hisse senedi getirileri iizerinde

istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bunun
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en Oonemli nedeninin, firmalarin 2003 yilindan 6nce tarihi maliyetli, 2003 yilindan
itibaren ise enflasyona gore diizeltilmis mali tablo yaymlamalarindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Ciinkii, enflasyon diizeltmesi sonras1t TK (toplam kaynaklar) kalemi,
2003 oncesi tarihi maliyetli bilancodaki degerinden ¢ok ciddi farklilik gostermektedir.
Bu nedenle, hem tarthi maliyetli hem de enflasyona gore diizeltilmis bilango
verilerinden olusturulan TB/TK orani degiskeninin bir arada kullanildigi tim donem
analizinde, TB/TK oraninin, nominal hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigi (p>0.05) goriiliirken, hisse senedi getirilerinin de
enflasyondan arindirildiktan sonra reel hisse senedi getirileri ile yapilan analiz
sonucglarinda bu etkinin istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) hale doniistiigi
goriilmiigtir. Bu sonucun, ileri siiriilen goriisii destekler nitelikte oldugu

diistiniilmektedir.

Bu goriisiin dogrulugunu teyit etmek i¢in iki alt donem (1994-2002 ve 2003-
2010) sonuglarina bakmak gerekmektedir. Iki alt donemde 1994-2002 (tarihi maliyetli)
ve 2003-2010 (enflasyona gore diizeltilmis) bilancolarin kendi aralarinda analiz
edilmesi nedeniyle sonuclarin, nominal getirilerde istatistiksel olarak anlamli ise reel
getirilerde de anlamli, nominal getirilerde istatistiksel olarak anlamsiz ise reel

getirilerde de anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir.

Analizde kullanilan diger degiskenlerden OZKAR, HBK ve FKD’nin ise hem
nominal hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin bulunmadigi (p>0.05) goriilmektedir.
4.6.2. 1994-2002 Donemini Kapsayan Analiz Sonuclari
4.6.2.1. Temel Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclar

1994-2002 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait temel

istatistikler Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 9 : Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Temel Istatistikler (1994-2002)

HGET(N) HGET(R)| BETA TB/TK TB/PD | OZKAR | HBK FKD
Ortalama 22.38 6.80 0.93 0.54 0.81 -100.80 0.75 2.40
Medyan 8.00 -4.34 0.94 0.55 0.49 10.31 0.35 0.91
Maksimum 596.55 482.79 1.88 1.33 12.88] 75.90 35.73] 1850.21
Minimum -78.10]  -80.37| -0.00 0.11 0.00| -245563.6 -9.19 -1004.10
Standart Sapma 55.66 47.07| 0.26 0.19 0.97] 5076.71 2.24 58.93
Carpikhk 2.29 2.26 -0.17 0.18 4.15 -48.34 6.46 17.66)
Basikhik 13.72 13.36 3.70 2.84 32.02] 2337.58 75.19 587.34
Gozlem Sayisi 2340, 2340 2340, 2340 2340, 2340 2340 2340,
Firma Sayisi 65 65 65 65 65 65 65 65

Tablo 9’da goriildiigii gibi, 1994-2002 doneminde analize dahil olan firma
sayist 65 ve her bir degiskene ait gozlem sayis1 2340°dir. 1994-2002 doéneminde
ornekleme dahil firmalarin ii¢ aylik nominal hisse senedi getiri ortalamas1 % 22.38, reel
getiri ortalamas1 % 6.80 ve ortalama betalar1 0.93’diir. Sermaye yapisi degiskenlerinden
TB/TK oraninin ortalamasi 0.54 iken, TB/PD oraninin ortalamasi 0.81°dir. Yine bu
donemde, Ozsermaye karlihg (OZKAR) oran1 ortalamast % -100.80 olarak
gerceklesirken, hisse basina kar ortalamasi (HBK) 0.75, finansal kaldira¢ derecesinin

ortalamasi ise 2.40 olarak gerceklesmistir.

1994-2002 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon

degerleri Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10 : Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri (1994-2002)

HGET(N) | HGET(R) | BETA TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK FKD

HGET(N) | 1.0000 0.0099 0.0249 0.1512 -0.0016 0.0362 | -0.0052
HGET(R) 1.0000 -0.0050 0.0273 0.1649 -0.0019 0.0339 | -0.0048
BETA 0.0098 -0.0050 1.0000 | -0.1408 | -0.0723 0.0378 | -0.0040 | -0.0263
TB/TK 0.0249 0.0273 -0.1408 1.0000 0.4728 -0.0525 | -0.2376 | -0.0126
TB/PD 0.1512 0.1649 -0.0723 0.4728 1.0000 0.0081 -0.2192 | 0.0006
OZKAR | -0.0016 -0.0019 0.0378 | -0.0525 0.0081 1.0000 0.0221 0.0009
HBK 0.0362 0.0339 -0.0040 | -0.2376 | -0.2192 0.0221 1.0000 | -0.0142
FKD -0.0052 -0.0048 -0.0263 | -0.0126 0.0006 0.0009 | -0.0142 | 1.0000

Tablo 10’da, 1994-2002 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere
ait korelasyon degerlerine bakildiginda, nominal hisse senedi getirisinin (HGET(N)),

beta, TB/TK orani, TB/PD oran1 ve hisse basina kar (HBK) ile pozitif, 6zsermaye
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karliligi (OZKAR), ve finansal kaldirag derecesi (FKD) ile negatif korelasyona sahip

oldugu goriilmektedir.

Reel hisse senedi getirisi (HGET(R)) ise, TB/TK orani, TB/PD oran1 ve hisse
basina kir (HBK) ile pozitif, beta, 6zsermaye karliigi (OZKAR) ve finansal kaldirag
derecesi (FKD) ile negatif korelasyona sahiptir. Diger yandan betanin, TB/TK ve

TB/PD orani ile negatif bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

4.6.2.2. 1994-2002 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin
Karsilastirilmasi

Asagida Tablo 11'de, 1994-2002 doénemi icin Model 1-4’de verilen

denklemlerin*® analiz sonuglar1 verilmistir.

Tablo 11 : 1994-2002 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Degiskenler
NOMINAL Getiri Sabit Terim | FBeta | TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK | FKD
Katsay1 20.473 | 61.110
Z  |Model 1 | degeri 20.026 | 3.751
E p degeri 0.0000 | 0.0002
5 Katsayi 23.164 -17.093 |  9.393
£ |Model2 | egeri 7.653 2793 |  7.214
s p degeri 0.0000 0.0053 | 0.0000
'E Katsay1 20.309 -14.739 | 9.973 | -8.00E-05 | 1.493 | -0.009
—  |Model 3 | ( gegeri 6.352 -2.376| 7.592 -0.419| 3.043| -0.512
'2 p degeri 0.0000 0.0176 | 0.0000 | 0.6751 | 0.0024 | 0.6083
= Katsayi 18.428 | 58.979 | -12.312| 9.836 | -8.02E-05 | 1.447 | -0.007
% Model 4 | ¢ gegeri 5.865| 3.658| -1.997| 7.536 -0.413 | 3.003 | -0.410
p degeri 0.0000 | 0.0003 | 0.0459 | 0.0000|  0.6794 | 0.0027 | 0.6818

> Model 1: HGET;,., = f, + piFBeta; Model 2: HGET;,; = B + B, TB/TK; + B,TB/PD; Model 3: HGET;,, = B,
+ BITB/TKH + ﬁzTB/PDl[ + B3OZKARit+ B4HBK'“ + B5FKDH” Model 4: HGETLHI = 130 + BIFBetait + BzTB/TKn +
BsTB/PD; + BsOZKAR, + BsHBK; + PFKD;
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Tablo 11 : (Devam)

Degiskenler
REEL Getiri Sabit Terim | FBeta | TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK | FKD
Katsay1 5.784 | 51.319
— |Model1 |t degeri 6.639 | 3.692
£ p degeri 0.0000 | 0.0002
3 Katsay1 7.684 -16.335|  8.989
| Model 2| { degeri 3.038 -3.175|  8.106
5 p degeri 0.0024 0.0015 | 0.0000
P Katsay1 5.178 -14.249 | 9.498 | -7.59E-05 | 1.285 | -0.008
£ |Model3 | degeri 1.934 -2.730 | 8.492|  -0.464 | 3.120| -0.505
= p degeri 0.0532 0.0064 | 0.0000| 0.6427 | 0.0018 | 0.6130
= Katsay1 3.823 | 49.557 | -11.298| 9.296 | -7.15E-05 | 1.223 | -0.006
Model 4 | ¢ gegeri 1.427 | 3.614| -2.154| 8.319 -0.431| 2.989 | -0.414
p degeri 0.1535 | 0.0003 | 0.0313 | 0.0000 |  0.6660 | 0.0028 | 0.6787

Tablo 11°de, nominal hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak
kullanildigr 1994-2002 donemi analiz sonuclarina gore, betanin, tek bagimsiz degisken
olarak kullanildigt Model 1’de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Betanin katsayis1 61.110,
t degeri ise 3.751°dir. Model 1 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel agidan da
anlamhdir (F=14.075, p=0.00). Betanin, sermaye yapisi degiskenleri (TB/TK ve
TB/PD) ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model
4’de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif
etkisi degismemekte, betanin katsayisi 58.979’a, t degeri ise 3.658’e gerilemektedir.
Model 4 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel agidan da anlamhdir (F=12.796,
p=0.00).

Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig1 analiz
sonucglarina gore ise, betanin tek bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 1°de,
hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, betanin katsayisi 51.319, t degeri ise 3.692’dir. Model 1 (reel getiri)
genel olarak istatistiksel agidan da anlamlidir (F=13.637, p=0.00). Betanin, sermaye
yapisit degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz
degisken olarak kullanildigrt Model 4°de, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel

olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, betanin katsayisi1 49.557’e, t
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degeri ise 3.614’°e gerilemektedir. Model 4 (reel getiri) genel olarak istatistiksel acidan
da anlamlidir (F=14.862, p=0.00).

Bu sonuclar, betanin, 1994-2002 doneminde, hem nominal hem de reel hisse
senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse senedinin betasinin artmasi getirisini

de arttirmakta, betasinin azalmasi getirisini de azaltmaktadir.

Toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) orani1 degiskeninin, nominal hisse
senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz sonuclarina gére, TB/PD
orani degiskeni ile birlikte kullanildigit Model 2’de, hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. TB/TK
oraninin katsayis1 -17.093, t degeri ise -2.793’diir. Model 2 (nominal getiri) genel olarak
istatistiksel a¢idan da anlamhidir (F=26.417, p=0.00). TB/TK oraninin, TB/PD orani ve
kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildign Model 3’de,
hisse senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif etkisi
degismemekte, TB/TK oranminin katsayis1 -14.739’a, t degeri ise -2.376’ya
gerilemektedir. Model 3 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel acidan da anlamlidir
(F=12.561, p=0.00). Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise,
TB/TK oraninin, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05)
ve negatif etkisi degismemekte, TB/TK oranimin katsay1r -12.312’ye, t degeri ise
-1.997’ye gerilemektedir.

Reel hisse senedi getirilerinin bagimhi degisken olarak kullanildig1 analiz
sonuglarina gore ise, TB/TK oraninin, TB/PD orami degiskeni ile birlikte kullanildig:
Model 2°de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve
negatif etkisi degismemekte, TB/TK oraninin katsayis1 —16.335, t degeri ise —3.175’dir.
Model 2 (reel getiri) genel olarak istatistiksel acidan da anlamhidir (F=33.353, p=0.00).
TB/TK oraninin, TB/PD oran1 ve kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile
birlikte kullanildigt Model 3’de, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel olarak
anlaml (p<0.05) ve negatif etkisi degismemekte, TB/TK oraninin katsayis1 —4.249’a, t
degeri ise —2.730’a gerilemektedir. Model 3 (reel getiri) genel olarak istatistiksel acidan
da anlamhdir (F=15.442, p=0.00). Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi
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Model 4°de ise, TB/TK oraninin, hisse senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) ve negatif etkisi degismemekte, TB/TK oraninin katsayis1 —11.298’e, t

degeri ise —2.154e gerilemektedir.

Bu sonuglar, TB/TK oraninin, 1994-2002 doéneminde, hem nominal hem de
reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve negatif bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, TB/TK oraninin artmasi, hem
nominal hem de reel hisse senedi getirilerini azaltmakta, TB/TK oraninin azalmasi, hem

nominal hem de reel hisse senedi getirilerini arttirmaktadir.

Toplam bor¢/piyasa degeri (TB/PD) oran1 degiskeninin, nominal hisse senedi
getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig1 analiz sonuglarina gére, TB/TK oranm
degiskeni ile birlikte kullanildigrt Model 2’de, hisse senedi getirileri {izerinde istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. TB/PD oraninin
katsayis1 9.393, t degeri ise 7.214’diir. TB/PD oraninin, TB/TK orant ve kontrol
degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildigi Model 3’de, hisse
senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 9.973e, t degeri ise 7.592’ye yiikselmektedir.
Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, TB/PD oraninin, hisse
senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi

degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 9.836’ya, t degeri ise 7.536’ya gerilemektedir.

Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz
sonuglarina gore ise, TB/PD oraninin, TB/TK orami degiskeni ile birlikte kullanildig:
Model 2°de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve
pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayist 8.989, t degeri ise 8.106’dir.
TB/PD oraninin, TB/TK oran1 ve kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile
birlikte kullanildigi Model 3’de, hisse senedi getirileri tizerindeki istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oranmin katsayis1 9.498’e, t
degeri ise 8.492’ye yiikselmektedir. Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi
Model 4°de ise, TB/PD oraninin, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayist1 9.296’ya, t

degeri ise 8.319’a gerilemektedir.
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Bu sonuclar, TB/PD oraninin, 1994-2002 doneminde, hem nominal hem de
reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, TB/PD oraninin artmasi, hem
nominal hem de reel hisse senedi getirilerini arttirmakta, TB/PD oraninin azalmasi, hem

nominal hem de reel hisse senedi getirilerini azaltmaktadir.

Kontrol degiskenlerinden hisse basina karin (HBK), nominal hisse senedi
getirilerinin bagimh degisken olarak kullanildig1r analiz sonuglarina gore, sermaye
yapisi degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve diger kontrol degiskenleri ile birlikte
bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 3’de, hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. HBK nin
katsayis1 1.493, t degeri ise 3.043’diir. Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi
Model 4’de ise, HBK’nin, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli
(p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, HBK’nin katsayist 1.447’ye, t degeri ise
3.003’e gerilemektedir.

Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi analiz
sonuglarina gore ise, HBK, sermaye yapisi degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve diger
kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 3’de, hisse
senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, HBK’nin katsayis1 1.285, t degeri ise 3.120°dir. Bu degiskenlerin yanina
betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, HBK’nin, hisse senedi getirileri iizerindeki
istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, HBK’nin katsayisi
1.223’e, t degeri ise 2.989’a gerilemektedir.

Bu sonuclar, HBK’nin, 1994-2002 doneminde, hem nominal hem de reel hisse
senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, HBK’nin artmasi, hem nominal hem de reel
hisse senedi getirilerini arttirmakta, HBK’nin azalmasi, hem nominal hem de reel hisse

senedi getirilerini azaltmaktadir.
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Analizde kullanilan diger kontrol degiskenlerinden OZKAR ve FKD’nin ise
hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkisinin bulunmadigi (p>0.05) goriilmektedir.

4.6.2.3. 1994-2002 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin
Degerlendirilmesi

1994-2002 doénemi analiz sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, beta,
TB/PD oran1 ve TB/TK oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri
izerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) bir etkisinin oldugu, ancak, beta ve TB/PD
orani degiskenlerinde bu etkinin yoniiniin pozitif, TB/TK oran1 degiskeninde ise negatif
oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, beta ve TB/PD orani arttikca hisse senedi
getirileri de artmakta, beta ve TB/PD oram1 azaldik¢a hisse senedi getirileri de
azalmaktadir. Ancak, TB/TK oran1 arttikca hisse senedi getirileri azalmakta, TB/TK

oran1 azaldikca hisse senedi getirileri artmaktadir.

TB/TK oraninin, 1994-2010 donemi analiz sonuclarinda, hem tarihi maliyetli
hem de enflasyona gore diizeltilmis bilango verilerinden olusturulan degiskenlerin bir
arada kullanmildigi nominal getirili analizde, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) sonu¢ vermisti. Ancak, getirilerin enflasyondan
arindirilarak reel hale getirilmesi ile yapilan analiz sonucunda bu etkinin istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) duruma doOniistigli goriilmiistii. Analiz ~ sonuglart
degerlendirilirken, iki alt donemde 1994-2002 (tarihi maliyetli) ve 2003-2010
(enflasyona gore diizeltilmis) bilancolarin kendi aralarinda analiz edilmesi sonucu bu
durumun diizelecegi ongoriisiinde bulunulmustu. 1994-2002 donemi i¢in sadece tarihi
maliyetli bilangco verilerinden olusan veri seti ile yapilan analiz sonuglarina gore,
TB/TK oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi getirilerinin kullanildig1 analiz
sonuglarina gore hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) bir

etkisi goriilmesi nedeniyle bu 6ngoriiniin dogru oldugu diisiiniilmektedir.

Analizde kullanilan diger degiskenlerden HBK degiskeninin, hem nominal
hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve

pozitif yonlii bir etkisi goriiliitken, OZKAR ve FKD’nin ise hem nominal hem de reel
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hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi

(p>0.05) goriilmektedir.
4.6.3. 2003-2010 Donemini Kapsayan Analiz Sonuclari
4.6.3.1. Temel Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclari

2003-2010 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait temel

istatistikler Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 12 : Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Temel Istatistikler (2003-2010)

HGET(N) HGET(R)| BETA TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK FKD
Ortalama 10.54 8.38 0.79 0.44 1.11 2.28 1.12 2.64
Medyan 5.83 3.94 0.80 0.40 0.59 4.29 0.17 0.95
Maksimum 735.71 729.22 1.46 3.43 22.31 87.48 105.99] 2318.32
Minimum -70.08 -70.46 -0.14 0.01 0.00] -1466.80 -21.44] -716.37|
Standart Sapma 37.50 36.72 0.23 0.26 1.78 40.13 5.92 63.10
Carpikhk 8.04 7.97 -0.34 2.62 5.21 -25.88 11.17] 26.48
Basikhik 132.63 131.89 3.62 23.47 41.07]  887.05 157.78 933.61
Gozlem Sayisi 2080 2080, 2080 2080, 2080, 2080 2080, 2080
Firma Sayisi 65 65 65 65 65 65 65 65

Tablo 12’de goriildiigii gibi, 2003-2010 doneminde analize dahil olan firma
sayist 65 ve her bir degiskene ait gozlem sayis1 2080’dir. 2003-2010 doneminde
ornekleme dahil firmalarin ii¢ aylik nominal hisse senedi getiri ortalamas1 % 10.54, reel
hisse senedi getiri ortalamasi % 8.38 ve ortalama betalar1 0.79’dur. Sermaye yapisi
degiskenlerinden TB/TK oraninin ortalamasi 0.44 iken, TB/PD oraninin ortalamasi
1.11°dir. Yine bu donemde, 6zsermaye karlilig (OZKAR) orant ortalamast % 2.28
olarak gerceklesirken, hisse basina kar ortalamasit (HBK) 1.12, finansal kaldirac

derecesinin ortalamasi ise 2.64 olarak gerceklesmistir.

2003-2010 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon

degerleri Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13 : Analizde Kullamlan Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri (2003-2010)

HGET(N) | HGET(R)| BETA | TB/TK | TB/PD | OZKAR HBK FKD

HGET(N) | 1.0000 -0.0084 | -0.0011 0.0707 -0.0005 -0.0207 | -0.0088

HGETR) 1.0000 -0.0083 | -0.0009 0.0718 -0.0022 | -0.0220 | -0.0084

BETA -0.0084 -0.0083 1.0000 0.0059 0.0639 0.0802 -0.1014 | -0.0260

TB/TK -0.0011 -0.0009 0.0059 1.0000 0.5442 -0.1785 | -0.1486 0.0199

TB/PD 0.0707 0.0718 0.0639 0.5442 1.0000 -0.0986 -0.1039 0.0299

OZKAR | -0.0005 -0.0022 0.0802 | -0.1785 | -0.0986 1.0000 0.0971 0.0146

HBK -0.0207 -0.0220 -0.1014 | -0.1486 | -0.1039 0.0971 1.0000 0.0094

FKD -0.0088 -0.0084 -0.0260 0.0199 0.0299 0.0146 0.0094 1.0000

Tablo 13’de, 2003-2010 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlere
ait korelasyon degerlerine bakildiginda, nominal hisse senedi getirisinin (HGET(N))
sadece TB/PD orani ile pozitif, diger tiim degiskenlerle negatif bir korelasyona sahip

oldugu goriilmektedir.

Reel hisse senedi getirisi de (HGET(R)) benzer sekilde sadece TB/PD orani ile
pozitif, diger tiim degiskenlerle negatif bir korelasyona sahiptir. Diger yandan betanin,

TB/TK ve TB/PD orant ile pozitif bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

4.6.3.2. 2003-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin
Karsilastirilmasi

Asagida Tablo 14’de, 2003-2010 donemi i¢in Model 1-4’de verilen

denklemlerin® analiz sonuglar1 verilmistir.

*% Model 1: HGET;,., = f, + piFBeta; Model 2: HGET;,; = B + B, TB/TK; + B,TB/PD; Model 3: HGET;,, = B,
+ BITB/TKH + ﬁzTB/PDl[ + B3OZKARit+ B4HBK'“ + B5FKDH” Model 4: HGETLHI = 130 + BIFBetait + BzTB/TKn +
BsTB/PD; + BsOZKAR, + BsHBK; + PFKD;

143




Tablo 14 : 2003-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Degiskenler
NOMINAL Getiri Sabit Terim | FBeta | TB/TK | TB/PD | OZKAR | HBK | FKD
Katsay1 8.753 | 16.199
2 |Model1 | degeri 16.065 | 2.003
g p degeri 0.0000 | 0.0452
= Katsay1 9.251 -4.492 1.443
g |Model2 | degeri 7.996 1577 |  3.043
@ p degeri 0.0000 0.1149 | 0.0024
é Katsay1 9.071 -3.958 | 1.438 0.014 | -0.075 | -0.004
— | Model 3 | gegeri 7.441 -1.360 | 3.018 1.273 | -0.342 | -0.432
.2 p degeri 0.0000 0.1737 | 0.0026|  0.2030 | 0.7321 | 0.6656
= Katsay1 9.090 | 15.077 | -3.853| 1.409 0.014 | -0.057 | -0.006
S |Model4 t degeri 7.463| 1.864| -1.325| 2.961 1.282 | -0.262 | 0.574
p degeri 0.0000 | 0.0624 | 0.1851| 0.0031| 0.1999 | 0.7928 | 0.5658
REEL Getiri
Katsay1 6.675 | 16.865
. |Model 1] degeri 12.450 | 2.119
£ p degeri 0.0000 | 0.0342
g Katsayi 7.079 -4.320 | 1.464
5 Model 2 | ¢ degeri 6.219 -1.536 | 3.129
g p degeri 0.0000 0.1245| 0.0018
2 Katsay1 6.964 -3.879 | 1.455 0.013 | -0.102 | -0.004
£ [Model 3 |t degeri 5.801 1.351| 3.004| 1188 -0.478 | -0.426
= p degeri 0.0000 0.1768 | 0.0020 0.2349 | 0.6322 | 0.6694
=~ Katsay1 6.981 | 15.713| -3.761| 1.422 0.013 | -0.084 | -0.006
Model 4 | t degeri 5.823 | 1.974| -1.311| 3.032 1.198 | -0.393 | -0.579
p degeri 0.0000 | 0.0485| 0.1900 | 0.0025| 0.2309 | 0.6939 | 0.5621

Tablo 14’de, nominal hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak

kullanildigr 2003-2010 dénemi analiz sonucglarina gore, betanin, tek bagimsiz degisken

olarak kullanildigt Model 1°de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak

anlaml (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Betanin katsayist 16.199,

t degeri ise 2.003’diir. Model 1 (nominal getiri) genel olarak istatistiksel acidan da

anlamhdir (F=4.014, p=0.04). Betanin, sermaye yapis1 degiskenleri (TB/TK ve TB/PD)

ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 4’de,

hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli etkisi kaybolmakta

(p>0.05), betanin katsayis1 15.077°ye, t degeri ise 1.864’e gerilemektedir. Model 4

(nominal getiri) genel olarak istatistiksel acidan da anlamlidir (F=2.442, p=0.02).
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Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig:1 analiz
sonuglarina gore ise, betanin tek bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 1°de,
hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, betanin katsayist 16.865, t degeri ise 2.119°dur. Model 1 (reel getiri)
genel olarak istatistiksel acidan da anlamlidir (F=4.492, p=0.03). Betanin, sermaye
yapis1 degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimsiz
degisken olarak kullanildigt Model 4°de, hisse senedi getirileri {izerindeki istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, betanin katsayis1 15.713’e, t
degeri ise 1.974’e gerilemektedir. Model 4 (reel getiri) genel olarak istatistiksel acidan
da anlamlidir (F=2.576, p=0.01).

Bu sonuglar, betanin, 2003-2010 doneminde, reel hisse senedi getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse senedinin betasinin artmasi reel hisse senedi

getirisini de arttirmakta, betasinin azalmasi reel hisse senedi getirisini de azaltmaktadir.

Ancak, betanin, nominal hisse senedi getirileri iizerinde sadece tek bagimsiz
degisken olarak kullanildigrt Model 1°de istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif
bir etkisi varken, sermaye yapist degiskenleri (TB/TK ve TB/PD) ve kontrol
degiskenleri ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 4’de bu etkinin
kayboldugu (p>0.05) oldugu goriilmektedir.

Toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) orani1 degiskeninin, nominal hisse
senedi getirilerinin bagiml degisken olarak kullanildig analiz sonuclarina gore, TB/PD
orani degiskeni ile birlikte kullamildigit Model 2’de, hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigr (p>0.05) goriilmektedir. TB/TK
oraninin katsayis1 -4.492, t degeri ise -1.577°dir. Model 2 (nominal getiri) genel olarak
istatistiksel ac¢idan da anlamhidir (F=4.635, p=0.00). TB/TK oraninin, TB/PD oram ve
kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildign Model 3’de,
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi yine istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) olup,
TB/TK oraninin katsayisi -3.958’e, t degeri ise -1.360’a gerilemektedir. Model 3
(nominal getiri) genel olarak istatistiksel agidan da anlamhdir (F=2.241, p=0.04). Bu

degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, TB/TK oraninin, hisse
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senedi getirileri tizerindeki etkisi nominal getirilerin kullanildigi diger modellerde
oldugu gibi yine istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) olup, TB/TK oraninin katsay1 -
3.853’e, t degeri ise -1.325’e gerilemektedir.

Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig1 analiz
sonuglarina gore ise, TB/TK oraninin, TB/PD orami degiskeni ile birlikte kullanildig:
Model 2°de, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi yine istatistiksel olarak anlamsiz
(p>0.05) olup, TB/TK oraninin katsayis1 —4.320, t degeri ise —1.536’dir. Model 2 (reel
getiri) genel olarak istatistiksel agidan da anlamhidir (F=4.895, p=0.00). TB/TK
oraninin, TB/PD orani ve kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte
kullanildigr Model 3’de, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi yine istatistiksel olarak
anlamsiz (p>0.05) olup, TB/TK oranminin katsayis1 —3.879’a, t degeri ise —1.351°e
gerilemektedir. Model 3 (reel getiri) genel olarak istatistiksel acidan da anlamlidir
(F=2.321, p=0.04). Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise
TB/TK oranminin, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi nominal ve reel getirilerin
kullanildig1r diger modellerde oldugu gibi yine istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05)
olup, TB/TK oraninin katsayis1 —3.761’e, t degeri ise —1.311 e gerilemektedir.

Bu sonuglar, TB/TK oraninin, 2003-2010 doneminde, hem nominal hem de
reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

bulunmadigini (p>0.05) gostermektedir.

Toplam borg¢/piyasa degeri (TB/PD) oran1 degiskeninin, nominal hisse senedi
getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig1 analiz sonuglarina goére, TB/TK oranm
degiskeni ile birlikte kullan1ldig1 Model 2’de, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. TB/PD oraninin
katsayis1 1.443, t degeri ise 3.043’diir. TB/PD oraninin, TB/TK oran1 ve kontrol
degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte kullanildigi Model 3’de, hisse
senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi
degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 1.438’e, t degeri ise 3.018’e gerilemektedir.
Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de ise, TB/PD oraninin, hisse
senedi getirileri lizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif etkisi

degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 1.409’a, t degeri ise 2.961’e gerilemektedir.
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Reel hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildig:1 analiz
sonuglarina gore ise, TB/PD oraninin, TB/TK orani degiskeni ile birlikte kullanildigi
Model 2°de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve
pozitif etkisi degismemekte, TB/PD orani katsayist 1.464, t degeri ise 3.129’dur. TB/PD
oraninin, TB/TK oran1 ve kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD ile birlikte
kullanildigi Model 3’de, hisse senedi getirileri iizerindeki istatistiksel olarak anlamli
(p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayis1 1.455’e, t degeri ise
3.094’e gerilemektedir. Bu degiskenlerin yanina betanin da ilave edildigi Model 4’de
ise, TB/PD oranminin, hisse senedi getirileri ilizerindeki istatistiksel olarak anlamli
(p<0.05) ve pozitif etkisi degismemekte, TB/PD oraninin katsayisi 1.422’ye, t degeri ise
3.032’ye gerilemektedir.

Bu sonuglar, TB/PD oraninin, 2003-2010 doneminde, hem nominal hem de
reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) ve pozitif bir
etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, TB/PD oraninin artmasi, hem
nominal hem de reel hisse senedi getirilerini arttirmakta, TB/PD oraninin azalmasi, hem

nominal hem de reel hisse senedi getirilerini azaltmaktadir.

Analizde kullanilan diger kontrol degiskenlerinden OZKAR, HBK ve FKD’nin
ise hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli

bir etkisinin bulunmadigi (p>0.05) goriilmektedir.

4.6.3.3. 2003-2010 Donemi Panel Veri Analizi Sonuclarimin
Degerlendirilmesi

2003-2010 donemi analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, TB/PD
oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 (p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, TB/PD
orani arttikca hisse senedi getirileri de artmakta, TB/PD orani azaldik¢a hisse senedi

getirileri de azalmaktadir.

Betanin ise, reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml
(p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu, ancak nominal hisse senedi getirileri lizerinde

sadece tek bagimsiz degisken olarak kullanildigi Model 1°de istatistiksel olarak anlaml
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(p<0.05) ve pozitif bir etkisinin oldugu, diger degiskenler ile birlikte bagimsiz degisken
olarak kullanildigi Model 4’de ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi

(p>0.05) goriilmektedir.

TB/TK oraninin ise 2003-2010 donemi analiz sonuglarina gore, hem nominal
hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

olmadig1 (p>0.05) goriilmektedir.

1994-2010 tiim donem analizinde, TB/TK oraninin, hem tarihi maliyetli hem
de enflasyona gore diizeltilmis bilanco verilerinden olusturulan degiskenlerin bir arada
kullanmildigr nominal getirili analizde, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamsiz (p>0.05) sonu¢ verdigi, ancak getirilerin enflasyondan
arindirilarak reel hale getirilmesi ile yapilan analiz sonucunda bu etkinin istatistiksel

olarak anlamli (p<0.05) duruma doniistiigii goriilmiistii.

Analiz sonuclar1 degerlendirilirken, iki alt donemde 1994-2002 (tarihi
maliyetli) ve 2003-2010 (enflasyona gore diizeltilmis) bilancolarin kendi aralarinda
analiz edilmesi sonucu bu durumun diizelecegi Ongoriisiinde bulunulmustu. Beklenti
dahilinde, 1994-2002 donemi icin sadece tarihi maliyetli bilango verilerinden olusan
veri seti ile yapilan analiz sonuglaria gore, TB/TK oraninin, hem nominal hem de reel
hisse senedi getirilerinin kullanildigi analiz sonuglarina gore, hisse senedi getirileri
izerinde istatistiksel olarak anlaml1 (p<0.05) bir etkisinin goriilmesi, 2003-2010 donemi
icin ise sadece enflasyona gore diizeltilmis bilanco verilerinden olusan veri seti ile
yapilan analiz sonuclarina gore, TB/TK oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi
getirilerinin kullanildig1 analiz sonuclarina gore, hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 (p>0.05) goriilmesi nedeniyle bu

ongoriiniin dogru oldugu diisiiniilmektedir.

Analizde kullanilan diger degiskenlerden OZKAR, HBK ve FKD’nin ise hem
nominal hem de reel hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin bulunmadigi (p>0.05) goriilmektedir.
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4.6.4. Panel Veri Analizi Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Analiz sonucu elde edilen ampirik bulgular, hem donemsel (1994-2010, 1994-
2002 ve 2003-2010) hem de nominal ve reel getiriler olarak tek bir tablo halinde Tablo

15’ de 6zetlenmistir.

Tablo 15 : Tiim Panel Veri Analizi Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Degiskenler
FBeta TB/TK TB/PD OZKAR HBK FKD
1994-2010 Donemi
. Pozitif ve Istatistiksel Pozitif ve Istatistiksel Istatistiksel Istatistiksel
Nominal . .

Getiri anlamli bir olarak anlamsiz anlamli bir olarak anlamsiz | olarak anlamsiz | olarak anlamsiz
etirt etki(®) bir etki etki(®) bir etki bir etki bir etki
Reel Pozitif ve Negatif ve Pozitif ve Istatistiksel Istatistiksel Istatistiksel

Getiri anlaml bir anlaml bir anlaml bir olarak anlamsiz | olarak anlamsiz | olarak anlamsiz
etrl etki(*) etki(*) etki(*) bir etki bir etki bir etki
1994-2002 Donemi
Nominal Pozitif ve Negatif ve Pozitif ve Istatistiksel Pozitif ve Istatistiksel
Getiri anlamli bir anlamli bir anlamli bir olarak anlamsiz anlamli bir olarak anlamsiz
etirt etki(®) etki(¥*) etki(¥) bir etki etki(¥) bir etki
Reel Pozitif ve Negatif ve Pozitif ve Istatistiksel Pozitif ve Istatistiksel
Getiri anlaml bir anlaml bir anlaml bir olarak anlamsiz anlamli bir olarak anlamsiz
etrl etki(*) etki(*+*) etki(*) bir etki etki(*) bir etki
2003-2010 Donemi
Nominal Pozitif ve Istatistiksel Pozitif ve Istatistiksel Istatistiksel Istatistiksel
Getiri anlamli bir olarak anlamsiz anlamli bir olarak anlamsiz | olarak anlamsiz | olarak anlamsiz
etirt etki(¥#) bir etki etki(®) bir etki bir etki bir etki
Pozitif ve Istatistiksel Pozitif ve Istatistiksel Istatistiksel Istatistiksel
Reel . .
Getiri anlamli bir olarak anlamsiz anlamli bir olarak anlamsiz | olarak anlamsiz | olarak anlamsiz
etrl etki(*+*) bir etki etki(*) bir etki bir etki bir etki

*9P1 diizeyinde anlamli; **%S35 diizeyinde anlamlidir.

*#% Betanin reel getiriler tizerindeki etkisi %5 diizeyinde anlamli iken, nominal getiriler iizerindeki etkisi, tek basina bagimsiz
degisken olarak kullanildig1 Model 1°de % 5, diger degiskenlerle birlikte kullanildig1 Model 4’de % 10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 15°de, betanin (B), gerek 1994-2010 tiim donemde gerekse de 1994-2002
ve 2003-2010 alt donemlerinde, hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri
izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger
bir deyisle, hisse senedinin betasinin artmasi hisse senedi getirisini de arttirmakta, hisse
senedinin betasinin azalmasi hisse senedi getirisini de azaltmaktadir. Bu sonuglar,
finansal varligin betas1 (B) ile finansal varligin beklenen getirisi arasinda pozitif bir

iliski oldugunu ileri siiren FVEM’yi destekler niteliktedir.
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Toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) oraninin, 1994-2010 tiim donemde
nominal hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ancak reel hisse
senedi getirileri lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bunun en ©Onemli nedeninin, firmalarin 2003 yilindan Once tarihi
maliyetli, 2003 yilindan itibaren ise enflasyona gore diizeltilmis mali tablo
yaymlamalarindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. TK (toplam kaynaklar) kalemi,
enflasyon diizeltmesi sonrasi, 2003 Oncesi tarihi maliyetli bilancodaki degerinden cok

ciddi farklilik (6zellikle 6zsermaye kaleminde) gostermektedir.

TB/TK oran1 degiskeni tiim donem analizinde, hem tarihi maliyetli hem de
enflasyona gore diizeltilmis iki farkli bilan¢o verisinden olusturularak kullanilmis ve
nominal hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken,
hisse senedi getirilerinin de enflasyondan arindirilmasi sonrasi reel hisse senedi
getirileri ile yapilan analiz sonuglarinda bu etkinin istatistiksel olarak anlamli hale
doniistiigii  goriilmiistiir. Toplam kaynaklar kalemi agisindan nominal getiriler ile
anlamsiz, reel getiriler ile anlamli ¢ikan bu etkinin arasindaki farkin, analizde iki farkl
bilanco tipinin kullanilmasindan (tarihi maliyetli ve enflasyona gore diizeltilmis)

kaynaklandig1 goriisiinii destekledigi diistiniilmektedir.

Bu goriisiin dogrulugunu teyit etmek i¢in iki alt donem (1994-2002 ve 2003-
2010) sonuglarma bakmak gerekmektedir. Iki alt donemde 1994-2002 (tarihi maliyetli)
ve 2003-2010 (enflasyona gore diizeltilmis) bilangolar1 kendi aralarinda analiz
edilmistir. TB/TK oraninin, 1994-2002 doneminde yapilan analiz sonuclarinda hem
nominal hem de reel getiriler lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. 2003-2010 doneminde ise TB/TK oraninin, hem nominal hem de
reel getiriler lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu iki
alt donemde sonuglarin hem nominal hem de reel getirilerde ayni sonucu vermesi, tiim
donem sonuclarinda nominal ve reel getirili sonuclar arasindaki farkin farkli bilango

tiplerinden kaynaklanmis olabilecegi ongoriisiinii destekledigi diistiniilmektedir.

Toplam borg/piyasa degeri (TB/PD) oraninin, gerek 1994-2010 tiim donemde
gerekse de 1994-2002 ve 2003-2010 alt donemlerinde, hem nominal hem de reel hisse

senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
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goriilmektedir. Diger bir deyisle, TB/PD oraninin artmasi, hem nominal hem de reel
hisse senedi getirilerini arttirmakta, TB/PD oraninin azalmasi, hem nominal hem de reel
hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Bu sonuclar, firmanin sermaye yapisi icinde
borcun agirhigimm arttirmasiyla firma degerini de arttirabilecegini ileri siiren sermaye
yapisi teorilerinden Modigliani-Miller (1963), Net Gelir ve Geleneksel teorinin belirttigi
sermaye yapisinin, TB/PD orani olarak hesaplanan sermaye yapisi i¢in gecerli oldugunu

gostermektedir.

Analizde kullanilan kontrol degiskenlerinden ise sadece hisse basina kar
(HBK) degiskeninin 1994-2002 alt doneminde hisse senedi getirileri {iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi goriiliirken, diger kontrol degiskenlerinin

hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
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5. SONUC

Uluslar aras1 sermaye piyasalarinin gelismesi ve entegrasyonu, uluslar arasi
sermaye akimlarina hiz kazandirmakta ve yatinmcilara alternatif iilke borsalarinda
yatirirm yapabilme olanagi saglamaktadir. Bu nedenle, hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin neler olabilecegine dair sermaye piyasalarina yonelik yapilan akademik
caligmalar yabanci yatirimcilara, fon yoneticilerine ve bireysel yatirimcilara yatirim
kararlarint  verirken yon gosterebilmektedir. Giiniimiize dek yapilan ampirik
calismalarda, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler farkli ekonometrik modeller
yardimiyla tespit edilmeye calisilmis ve bu faktorler genel olarak, makro ekonomik

(firma dig1) faktorler ve firmaya 6zgii faktorler olarak iki gruba ayrilmstir.

FVFEM’ye gore, bu iki gruptan makro ekonomik faktorler (firma dis1 faktorler)
firmanin kars1 karsiya oldugu sistematik riski, firmaya ozgii faktorler ise sistematik
olmayan riski temsil eder. FVFM’ye gore, firmaya 6zgii (sistematik olmayan) risk
portfoylerde iyi bir c¢esitlendirme ile sifira indirilebilirken, makro ekonomik
faktorlerden kaynaklanan sistematik risk iyi bir portfdy cesitlendirmesi yapilsa dahi
giderilemez. FVFM, iyi bir portfoy cesitlendirmesi yapilsa dahi giderilemeyen bu
sistematik riski, finansal varligin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisindeki
degismelere karsi olan duyarliligini gosteren beta katsayisinin () temsil ettigini ve daha
biiyiik betaya (B) sahip finansal varliklarin daha biiyiik miktarda piyasa riskine sahip
olduklarimi ileri siirer. Ayrica, daha yiiksek risk daha yiiksek getiri prensibinden
hareketle, daha biiyiik betaya (B) sahip finansal varliklarin beklenen getirileri de daha
biiylik olmalidir. Diger bir deyisle finansal varligin betas1 (B) ylikseldik¢e beklenen

getirisi de ylikselecektir.

Sermaye yapist teorilerinden Modigliani-Miller (1958) ve Net Faaliyet Geliri
teorisi, firmanin sermaye yapisi i¢inde borca agirlik vererek firma degerini (dolayisiyla
hisse senedi getirisini) etkilemesinin miimkiin olmadigini ileri siirerken, Net Gelir
teorisi, Geleneksel teori ve Modigliani-Miller (1963) teorisi, firmanin sermaye yapisi
icinde borca agirlik vererek firma degerini (dolayisiyla hisse senedi getirisini)

arttirabilecegini ileri siirer.
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Bhandari (1988) ABD borsas1t NYSE’de, Mukherji, Dhatt ve Kim (1997) ise
Kore borsasinda, FVFM’ye gore makro ekonomik faktorlerden kaynaklanan sistematik
riski temsil eden beta (B) ile firmaya 6zgii faktorlerden sermaye yapisi degiskeni olarak
bilinen kaldira¢ oraniin hisse senedi getirilerini aciklama giiciinii analiz etmisler ve
sermaye yapist degiskeni olarak bilinen kaldirag oraninin, hisse senedi getirilerini
aciklamada, istatistiksel olarak anlamli sekilde betaya () gore ¢ok daha etkin oldugunu

tespit etmiglerdir.

Bu calismada, FVFM’ye gore sistematik riski (makro ekonomik faktorlerden
kaynaklanan piyasa riski) temsil eden beta () ile firmaya 6zgii faktorlerden sermaye
yapist degiskeninin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigi, eger bir etki soz
konusu ise bu etkinin hangi yonde oldugu analiz edilmistir. FVFM’ye gore finansal
varligin betas1 (P) arttik¢a beklenen getirisi de artar, sermaye yapisi teorilerine gore ise
sermaye yapist i¢inde borcun agirligr arttikca firma degeri de (dolayisiyla hisse senedi

getirisi de) artar.

Calismada, her iki teoriyi test etmek amaciyla 4 farkli model kurulmustur.
Birinci modelde (Model 1), beta (B) tek basina bagimsiz degisken olarak kullanilmig ve
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi test edilmistir. ikinci modelde (Model 2), sadece
sermaye yapist degiskenlerinden toplam borg¢/toplam kaynaklar (TB/TK) oranit ve
toplam borg/piyasa degeri (TB/PD) oran1 bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisi test edilmistir. Uciincii modelde (Model 3), sermaye
yapist degiskenlerinden toplam bor¢/toplam kaynaklar (TB/TK) oram1 ve toplam
borg/piyasa degeri (TB/PD) oram aciklayic1 degiskenler, 6zsermaye karliligi (OZKAR),
hisse basina kar (HBK) ve finansal kaldira¢ derecesi (FKD) ise kontrol degiskenleri
olarak kullanilmis ve hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi test edilmistir. Dordiincii
modelde ise (Model 4), tiim degiskenler (beta (B), TB/TK ve TB/PD oram agiklayici
degisken, OZKAR, HBK ve FKD kontrol degiskenleri olarak) bir arada kullanilarak,
degiskenlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerinin degisip degismedigi

incelenmeye ¢alisilmastir.

Calismada, sermaye yapisi degiskeninin hisse senedi getirisine etkisini analiz

eden literatiir caligmalarina benzer sekilde finansal olmayan (non-financial) firmalar
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arasindan IMKB-Imalat sanayiinde 1992-2010 doéneminde kesintisiz olarak islem

gormiis 65 firma analiz kapsamina alinmistir.

Analiz ilk olarak 1994-2010 tiim donemi i¢in gerceklestirilmis, ardindan 1994-
2002 ve 2003-2010 alt donemlerinde de degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Buradaki temel amag, tiim donemde elde edilen sonuglarin
donemler arasinda farklilik gosterip gostermedigini inceleyebilmektir. Literatiirde
yapilan calismalarda, ayni borsa icin yapilan analizlerde dahi bir degiskenin farkli
donemlerde hisse senedi getirilerini farkli yonde etkileyebildigi, bazi donemlerde
anlamli olan iki degisken arasindaki iliskinin farkli bir donemde anlamsiz ¢ikabildigi

goriilmektedir.

Analizde ayrica, ilk olarak nominal hisse senedi getirileri bagimli degisken
olarak kullanilmis, ardindan benzer analiz enflasyona gore diizeltilmis reel hisse senedi
getirileri bagiml degisken olarak kullanilarak tekrarlanmis ve sonuglar karsilastirilarak

aralarinda anlamli bir fark olup olmadig1 Panel Veri Analizi yontemi ile incelenmistir.

Ekonometrik analiz siirecinde ilk olarak sahte regresyon sorunu ile
karsilasmamak icin, diger bir deyisle tahminlerin saglikli ve giivenilir sonuglar
verebilmesi i¢in degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri
yapilarak test edilmis ve beta haricindeki tiim degiskenlerin serilerinin duragan oldugu
goriilmiistiir. Beta serisi i¢in fark alinmis ve serinin yeni haline uygulanan birim kok

testlerinde duraganligin saglandigi belirlenmistir.

Seriler duragan hale getirildikten sonra analizlerde kullanilacak modelleri
belirleyebilmek icin gerekli testler yapilmistir. Bunun i¢in ilk olarak havuz (pool)
modeli ile sabit etki (fixed effect) modelinden hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in
Chow testi yapilmis, ardindan tesadiifi etki (random effect) olup olmadigina Hausman

testi yapilarak karar verilmistir.

Ampirik bulgular, beta ve TB/PD oraninin, gerek 1994-2010 tiim donemde
gerekse de 1994-2002 ve 2003-2010 alt donemlerinde hisse senedi getirileri iizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu gostermektedir. Diger bir deyisle,
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beta ve TB/PD oram arttik¢a hisse senedi getirileri de artmakta, beta ve TB/PD orani

azaldikca hisse senedi getirileri de azalmaktadir.

TB/TK oranminin ise, 1994-2002 alt doneminde hem nominal hem de reel hisse
senedi getirileri lizerinde, 1994-2010 doneminde ise sadece reel hisse senedi getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger bir
deyisle, ilgili donemlerde firmanin TB/TK orami arttikca hisse senedi getirilerinin

azaldigi, TB/TK orani azaldikg¢a hisse senedi getirilerinin arttigi goriilmektdir.

Ampirik bulgular FVFM kapsaminda degerlendirildiginde, makro ekonomik
faktorlerden kaynaklanan sistematik riski (piyasa riskini) betanin (B) temsil ettigini ve
finansal varligin betas1 (B) ile finansal varligin beklenen getirisi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu, diger bir deyisle finansal varligin betas1 () arttik¢a beklenen getirisinin

de artacagini ileri siiren FVFM’yi destekler niteliktedir.

Eger betanin (), FVFM nin ileri siirdiigi gibi makro ekonomik fakttrlerden
kaynaklan sistematik riski (piyasa riski) temsil ettigi kabul edilirse, makro ekonomik
faktorlerin incelenen her ii¢ donemde de hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Ancak, makro ekonomik faktorlerin hangisinin ya da hangilerinin hisse
senedi getirileri lizerinde daha ¢ok etkin hangilerinin daha az etkin oldugunun tespit
edilebilmesi i¢in, arbitraj fiyatlama modelinin (AFM) ileri siirdiigii gibi her bir makro
ekonomik faktor i¢in hesaplanacak bir beta (B) seti ile hisse senedi getirileri arasindaki

iliskinin analiz edilmesinin dogru olacagi diisiiniilmektedir.

Ampirik bulgular sermaye yapis: teorileri kapsaminda degerlendirildiginde,
firmanin TB/TK oran1 i¢inde toplam borcunu arttirmasi hisse senedi getirisini negatif,
TB/PD oram icinde toplam borcunu arttirmasi ise hisse senedi getirisini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Her ne kadar 2003-2010 doneminde TB/TK oraninin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilse de,
1994-2002 doneminde ve 1994-2010 tiim donemin reel getirili analizinde TB/TK
oraninin artmasiyla hisse senedi getirilerinin diistiigii goriilmektedir. Toplam borcun
toplam kaynaklar icindeki payinin artiyor olmasi, yatirimcilar tarafindan firmanin iflas

riski ile kars1 karsiya kalabilecegi seklinde yorumlanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.
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TB/TK oranindaki artisin hisse senedi getirilerini negatif, TB/PD oranindaki
artisin ise pozitif etkilemesi nedeniyle, firmanin sermaye yapisi icinde borcun agirligini
arttirmasiyla firma degerini de arttirabilecegini ileri siiren sermaye yapisi teorilerinden
Modigliani-Miller (1963), Net Gelir ve Geleneksel teorinin belirttigi sermaye yapisinin,

TB/PD orani olarak hesaplanan sermaye yapisi icin gecerli oldugu sdylenebilir.

TB/TK oranindaki artisin hisse senedi getirilerini negatif, TB/PD oranindaki
artisin ise pozitif etkilemesi, yatirnmcilarin firmanin toplam kaynaklarindan (TK) daha
cok piyasa degerine (PD) onem verdigini de gostermektedir. Diger bir deyisle
yatinmcilarin, firmanin bor¢lanma durumunu degerlendirirken, siirekli degisen
muhasebe teknikleri ile hazirlanan (enflasyona gore diizeltme, yeniden degerleme
yoluyla degerlerin arttirllmasi vb.) bilango verisi yerine firmanin borsadaki gercek

piyasa degerine daha fazla giivendikleri sdylenebilir.

Yatirimcilarin, toplam borcun toplam kaynaklar icindeki paymin artmasi ile
firmanin iflas riski ile kars1 karsiya kalabilecegini diisiinerek negatif tepki verdikleri de
sOylenebilir. Bunun nedeni, firmanin borcunu 6deyememesi durumunda satilmasi
gereken varliklarin bilango degerinin, siirekli degisen bilanco hazirlama teknikleri

nedeniyle gercek degerinden uzaklastigini diisiinmeleri olabilir.

Ancak firmanin piyasa degeri, borcun ddenmesinde cok daha gercekei bir
deger olarak kabul edilebilir. Ornegin, firma borcunu 6demede sikintiya diistiigiinde
hizl1 bir sekilde hisse senedi ihrac1 yaparak yeni fon temin edebilme ve borcunu en kisa
siirede kapatabilme olanagina sahiptir. Ancak bu durum firmanin varliklar1 (dolayisiyla
kaynaklari) icin daha risklidir. Ornegin firma istedigi an elindeki varliklar1 bilango
degerinden satabilme imkanina sahip degildir. Bu nedenle ya istedigi fiyattan varliklar
satmak icin bekleyecek (ki bu durumda bor¢ katlanacaktir) ya da bir an Once satip
borcunu kapatmak isteyecektir (bu durumda da varliklar degerinin ¢ok daha altinda

satilacaktir).

TB/TK oranmi agisindan onemli bir ampirik bulgu da, hem tarihi maliyetli hem
de enflasyona gore diizeltilmis iki farkli bilango verisinden olusturularak kullanildigi

1994-2010 tiim donem analizinde, nominal hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
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istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, hisse senedi getirilerinin de enflasyondan
arindirilmas1 sonrast reel hisse senedi getirileri ile yapilan analiz sonuglarinda bu
etkinin istatistiksel olarak anlamli hale doniismesidir. Bunun en 6nemli nedeninin, TK
(toplam kaynaklar) kaleminin, enflasyon diizeltmesi sonrasi, 2003 6ncesi tarihi maliyetli
bilangodaki degerinden cok ciddi farklilik (6zellikle 6zsermaye kaleminde) gOstermesi
oldugu diisiiniilmektedir. Boylesine uzun bir periyot icin yapilacak analizlerde bu

durumun g6z ardi edilmemesi gerektigi sdylenebilir.

Sonug olarak, analizde kullanilan agiklayict degiskenlerden beta (B) ve toplam
bor¢/piyasa degeri (TB/PD) oraninin, hem nominal hem de reel hisse senedi getirileri
tizerinde incelenen her li¢ donemde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, beta ve TB/PD orani arttikca hisse senedi
getirileri de artmakta, beta ve TB/PD oram azaldik¢a hisse senedi getirileri de
azalmaktadir. TB/TK oraninin ise, 1994-2002 alt doneminde hem nominal hem de reel
hisse senedi getirileri, 1994-2010 tiim donemde ise sadece reel hisse senedi getirileri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi goriilmektedir.

Analizde kullanilan kontrol degiskenlerinden ise sadece hisse basina kar
(HBK) degiskeninin 1994-2002 alt doneminde hisse senedi getirileri {iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi goriiliirken, diger kontrol degiskenlerinin

hisse senedi getirileri {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
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EKLER
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Hisse Kodu

AFYON
AKALT
AKSA
ALTIN
ANACM
ARCLK
AYGAZ
BAGFS
9 BOLUC
10 BRISA
11 BSHEV
12 COMDO
13 CELHA
14 CIMSA
15 DENCM
16 DERIM
17 DEVA
18 DITAS
19 DOGUB
20 DURDO
21 DYOBY
22 EGEEN
23 EGGUB
24 ECILC
25 EREGL
26 FMIZP
27 FENIS
28 FROTO
29 GENTS
30 GOODY
31 GUBRF
32 HEKTS

[l e S I \S I

Firma Unvam

Afyon Cimento
Akal Tekstil
Aksa
Altinyildiz
Anadolu Cam
Arcelik

Aygaz

Bagfas

Bolu Cimento
Brisa

BSH Ev Aletleri

Componenta Dokiimciiliik Doktas Dokiimciiliik Tic. Ve San. A.S.

Celik Halat
Cimsa
Denizli Cam
Derimod
Deva Holding
Ditas Dogan
Dogusan

Duran Dogan Basim

Dyo Boya

Ege Endiistri

Ege Giibre
Eczacibasi Ilag
Eregli Demir Celik
F-M Izmit Piston
Fenis Aliiminyum
Ford Otosan
Gentas
Good-Year

Giibre Fabrik.
Hektas

Eski Unvam

Hisse Kodu

33 IZMDC
34 TZ0CM
35 KARTN
36 KLBMO
37 KENT
38 KONYA
39 KORDS
40 KUTPO
41 ASLAN
42 LUKSK
43 MAKTK
44 MRDIN
45 MRSHL
46 BAYMD
47 OLMKS
48 PARSN
49 PETKM
50 PTOFS
51 PINSU
52 PNSUT
53 PIMAS
54 SARKY
55 SONME
56 TUDDF
57 TIRE
58 TOASO
59 TRKCM
60 TBORG
61 TUPRS
62 PRKAB
63 USAK
64 UNYEC
65 VESTL

EK 1 : Analiz Kansamindaki Firmalarin Listesi

Firma Unvani
Izmir Demir Celik
Izocam
Kartonsan
Kelebek Mobilya
Kent Gida
Konya Cimento
Kordsa Global
Kiitahya Porselen
Aslan Cimento
Liiks Kadife
Makina Takim
Mardin Cimento
Marshall

Bayindir Madencilik Okan Tekstil Sa. Ve Tic. A.S.

Olmuksa

Parsan

Petkim

Petrol Ofisi
Pinar Su

Pinar Siit

Pimas

Sarkuysan
Sonmez Filament
T. Demir Dokiim
Mondi Tire Kutsan
Tofas Oto. Fab.
Trakya Cam

T. Tuborg
Tiipras

Tiirk Prysmian Kablo

Usak Seramik
Unye Cimento
Vestel

Eski Unvam



HGET(N)

HGET(R)
TB/TK
TB/OZ
TB/PD
OZKAR
HBK
FKD
BETA

HGET(N)

1.000000

0.041184
0.003731
0.082070
-0.003056
-0.004080
-0.006661
0.036319

EK 2 : 1994-2010 Donemi Korelasyon Analizi Sonuclari

HGET(R)

1.000000
0.008466
0.001554
0.104579
-0.001319
-0.001142
-0.006287
-0.011037

TB/TK

0.041184
0.008466
1.000000
0.038982
0.472764
-0.036025
-0.168343
0.004944
0.003940

TB/OZ

0.003731
0.001554
0.038982
1.000000
-0.002671
-0.999561
-0.008870
-0.000616
-0.022683

TB/PD

0.082070
0.104579
0.472764
-0.002671
1.000000
0.004915
-0.118874
0.018736
-0.021694
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OZKAR

-0.003056
-0.001319
-0.036025
-0.999561
0.004915
1.000000
0.009500
0.000762
0.024557

HBK

-0.004080
-0.001142
-0.168343
-0.008870
-0.118874
0.009500
1.000000
0.002558
-0.070508

FKD

-0.006661
-0.006287
0.004944
-0.000616
0.018736
0.000762
0.002558
1.000000
-0.025596

BETA

0.036319
-0.011037
0.003940
-0.022683
-0.021694
0.024557
-0.070508
-0.025596
1.000000
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