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ONSOz

Sermaye yapisi kararlari sermaye maliyeti, sermaye butcelemesi ve
firma piyasa degeriyle yakindan ilgili olmasi nedeniyle igletmelerin
basarisinda hayati Gneme sahip konularin basinda gelmektedir. Bir firmanin
sermaye yapisinin hisse senedi degeri Uzerinde etkili olup olmadigi hususu

finans literatlrinin en ¢ok tartisilan konularindan birisidir.

Gelisen ve gelismekte olan cgesitli Ulke borsalarinda bu alanda gesitli
calismalar yapiimis olmakla birlikte, ayni zaman dilimine ait verilerle hem
gelisen hem de gelismis ulke borsalarina ait verileri mukayeseli bir sekilde

incelemesi bu ¢alismayi daha 6nceki ¢galismalardan ayiran taraftir.

Calismanin amaci, 1996 — 2006 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB), Brezilya Borsasi (Bovespa), New York Hisse Senetleri
Borsasi (NYSE) ve Londra Hisse Senetleri Borsasinda (FTSE) islem goren
firmalarin yatay-kesit verilerini kullanmak suretiyle, sermaye yapilari ile hisse

fiyati arasindaki iligkinin mukayeseli olarak incelenmesidir.

Calisma sirasinda Onerileriyle yol goOsteren ve desteklerini
esirgemeyen tez danismanim Prof. Dr. Ahmet AKSOY’a ve calismalarima
katki saglayan Docent Dr. Aslihan ALTAY-SALIH, Doc. Doktor Kiirsat
YALCINER ve Yardimci Dogent Doktor Murat ATAN’a en igten saygi ve

tesekkurlerimi sunarim.
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GiRiS

Finans yonetiminin temel politikalarindan biri olan finanslama politikasinin
amaci firma degerinin maksimizasyonu olup, bu degerin maksimum olabilmesi
icin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi Uzerinde durur. Sermaye yapisi bir
firmanin  finansmaninda kullandigi  uzun vadeli yabanci kaynaklarla
dzkaynaklarinin olusturdugu yapidir.” Gorildigi tGzere bu tanim kisa vadeli
yabanci kaynaklari kapsamamaktadir. Sermaye yapisi ile finansal yapi farkh
sekilde tanimlanmaktadir. Finansal yapi sermaye yapisindan daha genis
kapsamlidir. Sermaye yapisi bir firmanin kullandigi uzun sureli kaynaklarin bir
karmasi iken finansal yapi bilangonun pasifinde yer alan kalemlerin tamamini
ifade etmektedir. Ancak, kisa vadeli kaynaklarin devamli olarak yenilenerek
kalici Ozellige sahip olmalari ve firmalarin yabanci kaynaklari icerisindeki
payinin oldukga yuksek olmasi nedeniyle bazi kaynaklarda sermaye yapisi ve

finansal yapi kavramlarinin birbirlerinin yerine kullanildigi goérilmektedir.

Firmalar ihtiyag duyduklari fonlari borg ya da 6zkaynaklardan temin ederler.
Bor¢ firma disindan saglandidi halde, 6zkaynaklar firma iginden yaratilacagi
gibi (dagitiimamis karlar ve yedek akgeler vb.) firma disindan da (sermaye artisi,
yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi satisi
vb.) saglanabilir.? Firmanin sermaye yapisini olusturan bu iki fon kaynaginin

temel 6zelliklerini ve birbirlerinden ayrilan yonlerini sdyle agiklayabiliriz.

' Metin TURKO: Finansal Yonetim (istanbul 2002), 489.

* Oztin AKGUC: Finansal Y6netim (istanbul, 1998), 481.



Bor¢ genel olarak firmanin yUukimluligunu ifade eder ve belli bir slre
sonunda geri 6denmesi gerekir. Sermaye ise ortaklar tarafindan firmaya konan

hissedir. Bor¢ sermaye ayrimi dort bagslik altinda 6zetlenebilir:

1- Sure: Borcun bir vadesi vardir ve bu vade sonunda 6denirken sermaye

icin vade s6zkonusu degildir.

2- Gelir Uzerindeki Hak: Firmanin geliri lizerinde borg verenlerin dnceligi
vardir. Oncelikle bor¢ verenlere karsi yukimldlikler yerine getirildikten sonra
hissedarlara kar paylari 6denebilir. Alinan borg igin faiz 0denmesi kabul
edilmisse bu tutar kesin olarak 6denmesi gerekirken, hissedarlara kar payi
O0demesi firmanin kar etmesine ve yodnetim kurulu ve genel kurul kararina
baghdir. Faizin tutari belli iken kar pay! firmanin kar etmesine bagli olarak

dalgalanma gosterebilir.

3- Yonetime Katilma Hakki: Bor¢ verenlerin kredi anlasmalarinda 6zel
hikim bulunmadigr muddetgce yonetime katilma haklari yoktur. Firma yonetimi

ilke olarak 6z sermaye sahiplerine taninmis bir haktir.

4- Firmanin Aktifleri Uzerindeki Hak: Firmanin tasfiyesi halinde borg
verenlerin sahip ve ortaklara gore oncelik hakki vardir. Firmanin borglarinin

tamami 6dendikten sonra kalan tutar firma ortaklari arasinda bélustarulebilir.

Bir firmanin sermaye yapisinin firma degeri Uzerine etkisi finans
literatlrinin en 6nemli konularindandir. Sermaye piyasalarinin etkin calistigi
varsayimi altinda sermaye vyapisinin firmanin degerini etkilemediginin
savunuldugu Modigliani - Miller'in 1958 tarihli makalesinden sonra konu finans

literatlrinde canh bir bigimde tartisiimaya baslaniimig olup gunimuizde de



tartisiilmaya devam etmektedir. Bu konuda farkl kuramsal yaklasimlar olup ve
bu yaklagimlar arasinda ortak bir gorus bulunmamaktadir. Sermaye yapisinin
firma degeri Uzerine etkisini 6lgmede yontemsel olarak da bir takim zorluklar
bulunmaktadir. Konuyu farkli ydnlerden inceleyen birgok calisma bulunmakla
birlikte yapilan bu g¢alismalarin sonuglari arasinda 6nemli farkhliklar oldugu
gorulmektedir. Bu alanda yapilacak yeni ¢alismalarin bu tartismali konuda bir
fikir birligi saglanmasi bakimindan 6nem tasidigi dusunulmektedir. Ayrica
konunun borsalarin gelismiglik dizeyleri ile yakindan ilgisi nedeniyle degisik tlke
borsalarinda mukayeseli uygulamalar yapilmasinin da bu konuya igik tutmasi

bakimindan 6nemli oldugu dusunulmektedir.

Bu calismanin amaci sermaye yapisi ile hisse senedi degeri arasindaki
iligskinin gesitli borsalarda mukayeseli olarak incelenmesidir. Diger bir soyleyisle
calismanin amaci, 1996 — 2006 yillarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Brezilya Borsasi (Bovespa), New York Hisse Senetleri Borsasi (NYSE)
ve Londra Hisse Senetleri Borsasinda (FTSE) islem goéren firmalarin yatay-kesit
verilerini kullanmak suretiyle, sermaye yapilari ile hisse senedi degerleri
arasinda bir iligkinin olup olmadiginin mukayeseli olarak incelenmesi ve bu

iligkinin ydnunun ve gucunun ne oldugunun tespit edilmesidir.

Sermaye yapisiyla ilgili ampirik ¢alismalar incelendiginde bu galismalarin
daha cok sermaye yapisinin belirleyicileri Gzerine yogunlastigi gorulmektedir. Bu
calismalar sermaye yapisinin belirleyicilerini tespit etmeyi hedeflerken sermaye
yapilari ile firma degeri arasindaki iliskiye ¢cok az yer verdigi gorulmektedir.
Yatirim analizi yonune agirlik veren bazi ¢alismalarin ise buyukluk, kazang/fiyat
orani ve piyasa degeri/defter dederi orani gibi firmaya ait bir takim degiskenlerle

hisse senedi degeri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkilere yogunlastiklari



halde kaldira¢ oranlari ile firma hisse senedinin de@eri veya getirileri arasindaki
iligkiyi incelemedikleri veya kismen incelendikleri anlagiimaktadir. Kisaca ifade
etmek gerekirse sermaye yapilari ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi
dogrudan inceleyen ¢alismalarin ¢ok sinirli oldugu goérilmektedir. Bir anlamda
bu calisma sirket finansmani konulariyla yatirrm analizi konulari arasinda bir
baglanti kurmak suretiyle esas olarak sermaye yapisi ile hisse senedi degeri

arasindaki iligkiyi incelemeyi amaclamaktadir.

Ayrica calisma, gelismis ve gelismekte borsalarda faaliyet gosteren
isletmelere ait verileri mukayeseli bir sekilde incelemesi yonuyle de onemlidir.
Cunku gelismis Ulkelerde sinirli da olsa kaldirag ve hisse senedi fiyati arasindaki
iligkiler incelenmis olsa da, bu konuda ayni zaman dilimine ait verilerle hem
gelisen hem de gelismis ulke borsalarini bir arada karsilastirmali olarak
inceleyen bir galisma olarak gerek Ulkemizde, gerekse Ulke disinda bu konuda

bir ilki gergeklestirmektedir.

Calisma etkin pazarlar hipotezi ile ilgili olarak bir takim tartigmalara 1s1k
tutmasi bakimindan da 6nemlidir. Modigliani-Millerin 1958 tarihli ¢calismasinin
temel varsayimlarindan bir tanesi sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve
sermaye piyasasl ile ilgili tum bilgilerin karsilik odenmeksizin tum birikim
sahiplerine kolaylikla saglandigi, piyasadaki iglemlerin ayrica bir gider
gerektirmedigi seklindedir. Bu varsayim altinda adi gegen arastirmacilar bir
firmanin degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu goéstermislerdir.
Calismada hem gelisen hem de gelismis Ulke borsalarinda islem goren
firmalarin yatay-kesit verileriyle igslem yapilmis olmasi nedeniyle bir anlamda
hem bu varsayimin gecerliligine, hem de etkin pazar hipotezinin Ulkemiz ve

diger Ulke borsalari igin gecerliligine 1sik tutulmus olacaktir. Diger bir soyleyisle



emsalleri ile karsilastirildiginda IMKB’nin ne kadar etkin olduguna iliskin bir fikir

verebilecektir.

Diger taraftan c¢alisma yatirnm analizi yonuyle, hisse senetlerinin
getirilerini tahmin etmede kaldira¢ oranlarinin gucinu ve onemini agiklamasi
bakimindan yatirrmcilar ve analistler igin de dnemli bir gésterge olacaktir. Bu
anlamda gelismekte olan piyasalara ilginin arttigi son donemlerde bu ¢alismanin

gerek ulusal, gerekse yabanci yatirimcilar icin 6nem tasidigi ifade edilebilir.

Bunlara ilaveten, c¢alismanin kurumsal vyaklasimlar boluminde
incelendigi Uzere firma deeri ve sermaye yapisina iligskin yaklagimlar Gzerinde
tam bir fikir saglanamadigi gorulmektedir. Bu nedenle bu kuramsal yaklagimlarin
gelismis ve gelismekte olan Ulke borsalarinda hangisinin gegerli oldugu
konusuna 1sik tutmasi yonlyle de calismanin faydali saglayacagi

dusunulmektedir.

Son olarak g¢alisma, daha dnce yapilan galismalara gore en son yillara ait
verileri kullanmasi nedeniyle, 6nceki dénemlerin c¢alismalarini dogrulayip
dogrulamadigi veya dénemler arasinda farkhliklar olup olmadigini goéstermesi

bakimindan da 6nemlidir.

Calisma U¢ bélimden olusmaktadir: Calismanin amaci, 6nemi ve planin
yer aldigi giris bolumunden sonra birinci bolumde sermaye yapisiyla ilgili
kuramsal yaklagimlar incelenmistir. ikinci bélimde sermaye yapisi ile hisse

senedi degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢alismalar amag, yontem ve



sonuglari baglaminda ele alinmigtir. Uglincli bélimde ise sermaye yapisi ve
hisse senedi degeri arasindaki iliski 1996 — 2006 yillarinda IMKB, Bovespa,
NYSE ve FTSE’'de islem goren belli firmalarin hisse senetleri kullaniimak
suretiyle analiz edilmistir. Calismanin bagimh dediskeni olarak aylik getiriler,
bagimsiz degisken olarak da sermaye yapisi degiskenleri kullaniimigtir. Bu
alanda yapilan uluslararasi g¢alismalara paralel olarak bagiml degisken olan
sermaye yapisi degiskenleri yaninda beta, firma buyUkligu degiskenleri de
kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir. Calismada korelasyon analizi, portfoy
analizi ve panel regresyon analizi olmak Uzere Ug¢ ¢esit uygulama yapilmistir. Bu
bolimde ayrica her bir ulke borsasi ve galisma yapilan tum borsalar igin
uygulama sonugclarinin bir degerlendirmesi yapilmigtir. Calismanin sonug¢ ve
degerlendirme kisminda yapilan g¢alismalar 6zetlenerek uygulama gercevesinde

elde edilen sonuglara, degerlendirme ve Onerilere yer verilmigtir.



BiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISIYLA iLGILi KURAMSAL YAKLASIMLAR

Sermaye yapisi teorileri firmalarin sermaye yapilarinin, yani borglarinin
kaynaklarina oraninin veya bor¢larinin 6z sermayeye oranlarinin, firma degeri
ve sermaye maliyeti Uzerinde nasil bir etkisi olacagini incelemektedir. Bilindigi
Uzere prensip olarak firmaya olan gelecekteki tim nakit akimlarinin bugunki
degeri firmanin dederini verir. Vergilerin ve buylimenin olmadi§i varsayimi
altinda firmanin faiz vergi éncesi kazanglari (FVOK) gelecekteki nakit akimlarina
esit olarak degerlendirilebilir.®> Firmanin gelecekte siirekli olarak ayni kazanci

kazanacagi varsayimi altinda firma degerini (V)
V = FVOK / ko (1)

seklinde hesaplanabilir.

Bu formile gére FVOK'I sabit varsayildiginda firma degerinin artigi
ortalama sermaye maliyetinin (k,) dususl anlamina gelecektir. Yukaridaki
formllden de anlasilacagi Uzere firma deg@erinin artirilmasi ortalama sermaye
maliyeti (ko,)’nun minimize edilmesi ile es anlamhdir. Eger bor¢lanma oraninin

firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti Uzerinde bir etkisinin olmadiginin

* R.Charles MOYER, James R. McGUIGAN, Ramesh P.RAO : Contemporary Financial Management
Fundamentals, USA, 2005, s.371.



tespiti halinde firmanin sermaye yapisi segiminin bir anlami olmayacaktir. Clnku
hangi sermaye yapisi segilirse segilsin birinin digerinden farki olmayacaktir.
Ancak sermaye yapisinin firma degeri ve ortalama sermaye maliyeti Uzerinde bir
etkisi varsa hangi sermaye vyapisinin firmanin degerini maksimum ya da
sermaye maliyetini minimum yapacaginin bulunmasi firma icin esas amag
olacaktir.* iste asagida ana hatlariyla incelenen sermaye yapisi teorileri bu

hususlara 1sik tutmay1 amaclamaktadir.

Sermaye vyapisiyla ilgili yaklagimlari iki grup halinde incelemek
mumkuandur. Klasik yaklagimlar veya temel yaklagsimlar diye adlandirilan
birinci grupta; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagsimi, geleneksel
yaklasim ve Modigliani-Miller'in yaklagimlarini ele alabiliriz. Modigliani-Miller
sonrasi guncel yaklagsimlar diyebilecedimiz ikinci grupta ise; vergi yaklagsimi,
iflas maliyetleri yaklagsimi ve dengeleme teorisi, temsilci maliyetleri yaklagimi ve

bilgi farklihgi yaklagsimi incelenecektir.

Asagida oncelikle birinci grupta yer alan klasik yaklagimlar, daha sonrada

ikinci grupta yer alan guncel yaklasimlar incelenecektir.

1. Klasik Yaklagimlar

Klasik yaklasimlar grubunda net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri

yaklasimi, geleneksel yaklagim ve Modigliani Miller yaklagimlari yer almaktadir.

* R.Charles MOYER, James R. McGUIGAN, Ramesh P.RAO :a.g.e., s.371.



1.1. Net Gelir Yaklagimi

David Durand tarafindan 1952 yilinda yazilan makalede® tanimlanan Net
Gelir Yaklagsimina gore sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iliski vardir.
Bu yaklagim vergilerin olmadigi, borcun maliyetinin 6z sermaye maliyetinden
diglk oldugu ve bor¢ kullaniminin riskde degisiklige neden olmadigi
varsayimlarina dayanir. Sermaye yapisi igerisinde bor¢ oranindaki artis agirlikh
ortalama sermaye maliyetinde (k,) distse neden olarak ve firma degerinde (V)
veya hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinda artisa neden olur. Diger taraftan borg
oranindaki azalig ise sermaye maliyetini artirnr ve firma degeri ve hisse

senetlerinin piyasa fiyatlarinda azalisa neden olacaktir®.

Asagidaki Sekil 1°de de goruldugu Uzere borg oranindaki artis ortalama
sermaye maliyetinde (ko) duslse neden olarak firma dederinde artisa neden
olmaktadir. Bu yaklasima gore sermaye yapisindaki bir degisiklik 6z sermaye
(ke) ve borglanma maliyetlerinde (ki) degisiklige neden olmaz. Diger bir deyigle
firmanin sermaye yapisi igerisinde borcun oraninin artmasi firma hissedarlarinin
ve kredi verenlerin davranislarinda veya getiri beklentilerinde bir degisiklige

neden olmaz.

> David DURAND: “The Cost Of Debt and Equity Funds For Business: Trends and Problems Of
Measurement”, Conference On Research On Business Finance , New York National Burecau Of
Economic Research, (1952), s. 215-220.

S M.Y. KHAN, P.K.JAIN: Financial Management, New Delhi, 1982, 5.491.
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Sekil 1: Net Gelir Yaklagimi

Bu yaklasim elestiriimektedir. Elestirilerden bir tanesi firmanin asiri
boclanmasinin uzun dénemde net faaliyet geliri yaratma kapasitesi lzerinde
olumsuz etkiye sahip olmasi nedeniyle buylk miktardaki faiz 6demeleri ile
yuksek miktarda kar payr 6édeme zorunluluklari firmanin likit fonlarini azaltarak
firmanin yeni ve karli yatirimlara girismesine engel olacaktir. Diger bir elestiri ise
toplam kaynaklar icerisinde borglarin agirliginin ve doyisiyla faiz 6deme
yukumlaluklerinin artmasi ortaklar ve bor¢ kullandiranlarin daha yuksek getiri

beklemelerine neden olabilecektir. Bu da 6zkaynak maliyetinde ve borg
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maliyetinde yukselmeye neden olacaktir. Belirtilen bu nedenlerle sermaye yapisi
icerisinde bor¢ kullaniminin artirlmasi her zaman firma degerini yukseltecegi

anlamina gelmeyebilir.”

1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklagsimi da David Durand tarafindan 1952 yilinda
yazilan makalede® tanimlanmistir. Bu yaklasim net gelir yaklagiminin tersine
sermaye yapis! ile firmanin piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigini ve
firmanin sermaye yapisindaki degismelerin firma degerini (V) etkilemedigini

ongordur.

Asagida Sekil 2’de goéruldugu Uzere bu yaklasim firmanin ortalama
sermaye maliyetinin (ko) tim sermaye yapilarinda ayni kaldigini ve firma,
ortalama sermaye maliyetinden duguk maliyetli kaynak saglamasi halinde
firmanin 6z sermaye maliyetinin (ke) YyUkseleceg@ini varsayar. Ayrica bu
yaklasima goére borcun maliyeti de (ki) degismemektedir. Firma ortalama
sermaye maliyetinden disuk maliyetle yabanci kaynak saglamasi halinde
yabanci kaynagin maliyetindeki dusus 0z sermaye maliyetindeki artigla
dengelenerek ortalama sermaye maliyeti ayni kalacaktir. Yabanci kaynak
maliyetinin duslk olmasindan saglanacak yarar, borcun artmasindan
kaynaklanan riskin artmasi ytziunden, 6z sermaye maliyetindeki artisla ortadan

kalkacaktir. Borcun artmasi hissedarlarin risk beklentisini artirarak daha yuksek

’Semih BUKER, Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL; Finasal Yénetim, Eskisehir 1994, s. 299; Oztin
AKGUC: a.g.e, s. 488-499.

¥ David DURAND: a.g.m.,1952
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getiri talep etmelerine neden olur. Bu yaklasimin en onemli sonucu, sermaye
yapisini degigtirerek ortalama sermaye maliyetini dugurme ve firma degerini
artirma olasiligi olmadigina gore firmalar igin tum sermaye yapilarinin ayni

oldugu ve optimal bir sermaye yapisinin bulunmadigidir.®

Fonlarin k
Maliyeti e
Ko
Ki
0 "
Borg/Oz Sermaye (%)
Firma
Degeri
(V)
\Y
N
0 Borc/Oz Sermave (%)

Sekil 2: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

1.3. Geleneksel Yaklagim

Bu yaklasima gore firma sermaye yapisini degistirmek suretiyle sermaye
maliyetini dusurerek firma degerini artirabilir. Dolayisiyla optimal bir sermaye

yapisi vardir.

? Oztin AKGUC: a.g.e. 490-491, Ali CEYLAN: isletmelerde Finansal Yénetim, Bursa, 2003, s.218.
M.Y.KHAN, P.K.JAIN: a.g.e., 5.495-497.
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Sekil 3: Geleneksel Yaklagim

Yukarida Sekil 3'de gorulecegi Uzere bu yaklasimda da firma 6z sermaye
maliyeti (ko) bor¢lanma maliyetinden (ki) yuksektir. ClinklU firma sermayesine
katilim bor¢ vermeye gore daha risklidir ve ortaklar bu riski karsilamak amaciyla
faiz oranin Uzerinde bir kar beklentileri vardir. Ayrica borg faizleri gider yazilarak
yani vergi matrahindan dusulerek vergi tasarrufu saglar oysa dagitilan kar payi
icin bdyle bir olanak yoktur. Bu durumda firma maliyeti daha disuk olan yabanci
kaynaklara sermaye yapisi igerisinde yer vererek ortalama sermaye maliyetini
(ko) dusurebilir. Ortalama sermaye maliyetindeki dugus ancak belli bir noktaya
kadar devam edebilir. Ortalama sermaye maliyetinin en disuk oldugu noktada
firma optimal sermaye yapisina ulasir. Bu noktada firma degeri de (V)

maksimumdur. Ancak bu noktadan sonra yabanci kaynaklarin pay! firma
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sermaye yapisi icerisinde artirlmaya devam ettiriimesi halinde hem borglarin
maliyeti hemde 0z sermayenin maliyeti artar. Cunku 6z sermaye sahipleri artan
finansal riski karsilayacak sekilde yatirimlardan daha yuksek kar payi
beklemeye ve firma gelirlerini daha yUksek iskonto oranlari ile iskonto etmeye
baslarlar. Diger taraftan borg¢larin oraninin artmasi ile firmaya kredi acanlar artan
risklerini kargilamak amaciyla daha yuksek faiz orani talep edebilirler bu da kredi

maliyetlerini yukseltir.

Goraldugu Uzere bu yaklagimda yabanci kaynak kullaniminin artisindan
saglanan ortlama sermaye maliyetindeki diglis 6z sermaye maliyetindeki artigla
hemen gideriimemekte belli bir noktaya kadar ortalama sermaye maliyeti
dusmektedir. Ancak bu noktadan sonra borglanmaya devam edilmesi halinde

sermaye maliyeti yukselmektedir.

Sermaye yapisi icerisinde yabanci kaynak oraninin artmasina bagh
olarak 6z sermaye maliyetinin, borglanma maliyetinin ve ortalama sermaye
maliyetinin degisimine iligkin olarak geleneksel gorusun farkli versiyonlari
sdzkonusudur. Bu vyaklasimlardan bir tanesine gore firma borglanmaya
baslayinca 6z sermaye maliyeti hemen yiukselmeye baslamaz, firmanin finansal
riski belli bir noktaya ulastiktan sonra artmaya baglar. Kritik noktaya kadar 6z
sermaye maliyeti sabittir bu noktadan sonra finansal riskin yukseldigi kanisinin
firma sahipleri arasinda yayillmasi ile hisse senetlerinin fiyatlari Uzerinde
olumsuz etki yaparak Fiyat/Kazan¢g oraninin dismesine ve 06z sermaye

maliyetinin artmasina neden olur.
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1.4. Modigliani - Miller Yaklagimi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller (MM) bu konularla ilgili goruglerini
1958 "% ve 1963 ' yillarinda yazdiklari makalelerde agiklamislardir. Modigliani-
Miller yaklagimini kurumlar vergisinin modele dahil olmadigi 1958 yili yaklasimi
ve kurumlar vergisinin de modele dahil edildigi 1963 yili yaklagsimi seklinde iki

kisimda incelemek daha uygun olacaktir.

1.4.1. Kurumlar Vergisi Olmaksizin Modigliani-Miller Yaklagimi

MM belli varsayimlar altindafirma degeri ve sermaye maliyetinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugunu ortaya koymuslardir.'

Bu varsayimlar agagida siralanmigtir:

a) MM yaklasiminin temel varsayimlarindan bir tanesi sermaye piyasalari
etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet kosullari gecerlidir. Sermaye piyasasi ile
ilgili tum bilgiler karsilik 6denmeksizin tum birikim sahiplerine kolaylikla

saglanmakta; piyasadaki islemler ayrica bir gider gerektirmemekte ve

' Franco MODIGLIANI and Merton H. MILLER: “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment”, American Economic Review, 48-3 (June, 1958), s.261-297.

" Franco MODIGLIANI and Merton H. MILLER: “Corporate Income Taxes and The Cost of Capital A
Correction”, American Economic Review, 53-3 (June, 1963), s.433-443.

12 Eugene F. BRIGHAM, Phillip R. DAVES: Intermediate Financial Management, USA, 2004, s. 523;
James C. Van HORNE and John M. WACHOWICZ, JR: 12th Edition, England, 2005, s.451.; J. Fred
WESTON, Scott BESLEY and E.F. BRIGHAM, 11th Edition, Florida, 1996, s. 631; Lawrence J.
GITMAN: Managerial Finance, Tenth Edition, USA,2003, s.525.; Alan C. SHAPIRO, SHeldon
D.BALBIER; Modern Corporate Finance, Prentice Hall, USA,2000, 469,; Zeyyat HIPOGLU: Orta
Diizeyde Isletme Finansmam, istanbul ,1999, s.324-325,:Niyazi BERK: Finansal Yonetim, Istanbul,
Kasim 1990, 251-252.
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yatirnrmcilar rasyonel davranmaktadir. Tek bagina bir yatirrmci menkul kiymet
fiyatlari Uzerinde bir etkisi bulunmamakta ve tum vyatirnmcilar ayni oranla
borclanabilmekte ve bor¢ verebilmektedir. Bireysel yatirnmcilar firmalarla bir

sinirlama olmaksizin firmalarla ayni sartlarla borg¢lanabilirler.

b) Tum firmalar es risk kategorilerine gore gruplandirilabilirler. Benzer
operasyonel kosullarda faaliyet gosteren yani ayni risk grubuna giren tim
firmalar icin is riski aynidir ve gelecek igin beklenen gelirlerin elde edilme

olasihgr aynidir.

c) Yatirmcilar homojen beklentilere sahiptir.Firmalarin gelecekteki

getirileri ile ilgili olarak yatirnmcilar ayni beklentiye sahiptirler.

d) Gelecek donemlerde elde edilecedi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagihmi icin beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi

ile aynidir.

e) Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur (Bu varsayim daha sonra

kaldirilimigtir).
f) Gelecekteki nakit akimlarinda bir biyime s6z konusu dedgildir.

g) iflas maliyetleri yoktur.

Yukarida 6Ozetlenen bu varsayimlar altinda bor¢ kullanmayan firmanin

degeri (Vu) ile borg¢ kullanan firmanin degeri (VL) aynidir:

Vu=VL (2)

Bu MM’in birinci 6nermesidir. Yani herhangi bir firmanin piyasa degeri
onun sermaye yapisindan bagimsizdir ve firmanin piyasa degeri gelecekte
saglayacagi nakit giriglerinin, firmanin icinde bulundugu risk kategorisine ait

indirgeme orani ile indirgenmesi ile bulunabilir. Ortalama sermaye maliyeti
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sermaye yapisindan bagimsizdir ve tamamen 6z sermaye ile finanse edilmis

firmanin bulundugu risk sinifinin gelir akisinin iskonto oranina esittir."

Bu varsayimlardan c¢ikan diger bir sonug¢ ise bir firmanin borglanmasi
durumunda firmanin riskinin artmasi 6z semaye maliyetini de artirir. Riski artan
firmanin ortaklari artan riski kompanse etmek icin daha fazla kar payi beklerler
bdylece daha ucuz dig kaynak bulmanin maliyetinin ortalama sermaye maliyeti

lizerindeki olumlu etkisi 6z sermaye maliyetinin yiikselisi ile ortadan kalkar. '

MM firma degerinin, sahip oldugu varliklardan sagladigi gelirlere bagl
oldugunu iddia etmektedir. Sermaye yapisinin degistiriimesi ile, varlklarinin
yapisinin degistirmemesi ve gelirlerinin etkilenmemesi nedeniyle, firma degeri
de etkilenmeyecektir. Yani sermaye yapisinin degismesi bilangconun varlik
tarafini etkilemez. Sermaye vyapisi firmanin varliklari tarafindan saglanan
gelirlerin cesitli sermaye sahiplerine nasil dagitildigini gosterir ve gelirlerin

buyuklugu degismedigi icin borglu firmalarla borgsuz firmalarin degeri aynidir.

MM’in dnermelerinin gegerliligi sermaye piyasasinda arbitraj yapilabilmesi
olanagina dayanmaktadir.”® Yani yatirimcilarin portfdylerinde bulunan hisse
senetlerini satarak, yerlerine kendi agilarindan daha avantajli hisse senetlerini
alma olanagi, net faaliyet gelirleri esit, ayni risk kategorisine giren firmalarin
piyasa degerlerinin birbirlerinden farkli olmasini énler. Ornegin net faaliyet
gelirleri ve risk gruplari ayni olan firmalardan bir tanesinin elverigli kosullarda

yabanci kaynak temin ettigini ve ortalama sermaye maliyetini dusurerek firma

13 Franco MODIGLIANI ve Merton H. MILLER: a.g.m., 1958
1 Oztin AKGUC: a.g.e., 5.497.; Metin TURKO: a.g.e., s.505.; Ali CEYLAN: a.g.e., 5.224.

1% Oztin AKGUC: a.g.e., 5.498.; Metin TURKO: a.g.e., s.506.; Ali CEYLAN: a.g.e., 5.224.
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degerini artirdigini varsayalim. MM’e gore sermaye piyasinda arbitraj yapma
olanagi nedeniyle bu durum uzun sire devam edemez. Cunkl ucuz kaynak
bulan sirketin ortaklari ayni geliri saglayan buna karsilik finansman riski az olan
diger sirketin hisse senetlerini cazip bularak, riskli firmanin hisselerini elden
cikarip risksiz firmanin hisselerini almak isteyeceklerdir. Sermaye piyasasindaki
bu egdilim bor¢ kullanmayan ve daha az riskli olan firmanin piyasa degerini

ylkselterek borg kullanan firmanin hisse degerine esit diizeye getirecektir.'®

1.4.2. Kurumlar Vergisi Olmasi Durumunda Modigliani-Miller Yaklagimi

MM 1963 yilinda modele kurumlar vergisini de dahil ederek duzeltme
yapmiglardir. Buna goére bor¢lu firmanin degeri, borgsuz firmanin degeri ile
bor¢clanmadan saglanan vergi tasarruflarinin bugunki degerinin toplamina

esittir.

Vi=Vu + TxB (3)

Vi=Bor¢lu firmanin degeri Vu=Borgsuz firmanin degeri TxB=Verqgi

tasarruflarinin bagunkut degeri T=Kurumlar Vergisi Orani B=Borg¢ Miktari

Modele kurumlar vergisi dahil edilince saglanan vergi tasarrufu etkisi ile
bor¢, 6z sermayeye gore daha avantajli hale gelir. CunkUu faiz giderleri vergi
matrahindan indirim konusu yapilabilirken temetti 6demeleri igcin bdyle bir
avantaj so6zkonusu degildir. Yukaridaki (3) numarali formilden borg arttikga

firma degerinin de artacag!l sonucunu g¢ikarabiliriz. Duzeltimis MM modelinde

' Oztin AKGUC: a.g.e., 5.498.; Metin TURKO: a.g.e., s. 506.; Ali CEYLAN: a.g.e., s. 224.
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sermaye yapisinda bor¢ orani arttikga ortalama sermaye maliyeti (ko) diser ve
firma degeri artar. DUzeltiimis modelde faizin vergi tasarrufu etkisi nedeniyle
borcun maliyeti (k;) azalirken bu vergi tasarrufunun etkisi ile hissedarlar daha az
risk primi talep ederler, bu da 6z sermaye maliyetini (ke) distrir. Bu durumda
firma degerini maksimuma ulastirabilmek icin sermaye yapisinin tamamina
yakininin borgtan olugsmasi gerekir, sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Asagida Sekil 4

ve 5'de MM'’in vergi etkili yaklagimlarinin grafiksel gérunumleri yer almaktadir.

Kaynak A
Maliyeti
(%)

Borg /Oz sermaye (%)

Sekil 4: Modigliani-Miller Yaklagimina gore Maliyetler

Firma A
Degeri Vi
(V)
I TxB
Vu
0 Borg/Oz sermaye (%)

Sekil 5: Modigliani-Miller Yaklagimina gore Kaldirag Etkili Firma Degeri
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1.4.3. Modigliani-Miller’e Yoneltilen Elestiriler

MM modeli ve varsayimlari gerek akedemisyenler gerekse uygulayicilar
tarafindan elestiriimistir. MM yaklasimi akedemisyenler tarafindan o6zellikle

varsayimlarinin gergeklerden uzak oldugu seklinde elestiriimektedir.

Yukarida agiklandigi uzere MM modeli sermaye piyasalarinda arbitraj
yapabilme olasiliina dayanmaktadir. Ancak bir elestiri bu arbitraj prosesinin
gercekgi olmadigr uygulamanin tamamen teorik oldugu ve uygulanabilir olmadigi
seklindedir.”” Cesitli sinirlamalar nedeniyle MM modelinin temel dayanagi olan
arbitraj prosesinin islemeyecegi belirtimektedir. MM’in varsayimlarindan bir
tanesi bireylerin de firmalar gibi herhangi bir sinirlama olmaksizin ayni sartlarda
bor¢lanabilmesiydi. Yani bireysel borglanma ile sirketlerin bor¢lanmasinin
birbirinin yerine ikame edilebicegidir. Oysa bireyler ile firmalarin bor¢lanmayla
ilgili riskleri farklidir. Bireyler firmalar gibi kolay borclanamazlar ve firmalarin
sorumlulugu finansal sikinti aninda sinirh bir sorumluluk iken, bireyler tum mal
varlklarini kaybedebilirler. Ayrica bireyler finasal kuruluglardan firmalar gibi
kolayca borglanamazlar ve maliyetleri daha yuksektir. Cunku firmalarin ylksek
kredi notu bireylere gore daha diisiik maliyetle borclanmalarini saglar.’® Bu
sekilde borglanma imkanlarindaki farkhlik sermaye piyasalarinin etkiligini

onleyen ve arbitraji engelleyen bir durumdur.

" M.Y. KHAN, P.K.JAIN: a.g.e., s. 507.

" Niyazi BERK: a.g.e. 5.254,;M.Y. KHAN, P.K.JAIN: a.g.e.,s.508.
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Ayrica sermaye piyasalarinda arbitraj modelde anlatildigi sekilde kolayca
uygulanamaz. Cunku sermaye piyasasinda arbitraji engelleyen kurumsal ve
pratik engeller bulunmaktadir. Ornegdin sermaye piyasalarina kaynak saglayan
kurumsal tasarruflari toplayan kuruluslar MM’in 6ngérdigu sekilde derhal arbitraj
islemine girisemezler. Bu kuruluslarin portféylnde arbitraji geciktiren etmenler
vardir. Diger taraftan sermaye piyasasiyla ilgili tim bilgiler karsilik 6denmeksizin
tum birikim sahiplerine kolaylikla saglanma imkanlari da kisithdir ginku sermaye
piyasalarinda iglemlerin bir maliyeti vardir ve bu maliyet yatirimcilarin tamamen

serbest bir sekilde islem yapmalarini kisitlayabilir. '°

MM 1958 yilinda yaptiklari birinci uygulamada®® 43 elektrik firmasinin
1947-1948 yilarina ait verileri ve 43 petrol girketinin 1953 yili verilerini; 1966
yilinda yaptiklari ikinci uygulamada?' ise 63 elektrik firmasinin 1954, 1955 ve
1957 yillarina ait verilerini kullanmak suretiyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti
sermaye yapisi ve 6z sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. MM
tarafindan yapilan bu ampirik calismalar uygulayicilar tarafindan elestirilmistir.
Uygulayicilarin  ¢alismalarinin  ayrintilari  ikinci boliumde agiklanmigtir. Bu
elestirilerden basglicalarini kisaca Ozetlemek gerekirse; Barges c¢alismasinda
MM’in arastirmalarinda bagimh ve bagimsiz degiskenlerin her ikisinin de
paydasinda piyasa degerini kullanmalarini elegtirmistir. Her iki degiskenin de
paydasinda piyasa degerinin kullaniimasinin ciddi bir korelasyona neden olarak

MM’in ikinci 6nermesinin lehine bir sonug ¢ikaracagini savunmustur.?? Weston

¥ Oztin Akgiic a.g.e.,s. 499; Niyazi BERK: a.g.e., s. 254, M.Y. KHAN, P.K.JAIN: a.g.e.,s.509.
2 Franco MODIGLIANI and Merton H. MILLER: a.g.m., 1958

2! Franco MODIGLIANI and Merton H.MILLER: “Some Estimates Of The Cost of Capital To The
Electric Utility Industry 1954-19571” American Economic Review, (June ,1966 ), s.331-391.

 Alexander BARGES: “The Effect of Capital Structure on the Cost of Capital” The Journal of Finance,
Vol. 17, No. 3 (Sep., 1962) , 5.548-550.
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calismasinda MM’in arastirmalarinda sermaye maliyetini etkileyen finansal
kaldirag ve diger faktorlerin Glgulmesinde ciddi zayifliklar bulundugunu iddia
etmistir.”> Gorden MM’in modellerinin yetersiz oldugunu ve bu modeli segmek
icin kullanilan firmalarin yanlis secildigini belirtmis, elektrik firmalarinin
regiilasyona tabi olmasinin yanlis sonuclara neden oldugunu iddia etmistir.?*
Robichek ve digerleri calismalarinda® MM calismasinin bazi sezgisel gekicilige
sahip olsa da, MM’in sonucunun kullanilan modelin teorik olarak tutarhligindan

ziyade ¢alismanin yapildigi dénemle ilgili oldugunu iddia etmislerdir.

Asagida MM sonrasi olarak adlandirilabilecek, vergi ve iflas maliyetleri
gibi faktorleri de dikkate alarak ileriye surllen, guncel yaklagsimlar kisaca

aciklanmistir.

2. Modigliani-Miller Sonrasi Gilincel Yaklagimlar

MM sonrasi yaklagimlar; vergi yaklasimlari, iflas maliyetleri, temsilci

maliyetleri ve bilgi farklihgi yaklasimlari olmak Uzere asagida incelenmistir.

2 J Fred WESTON, “ A Test Of Cost Of Capital Proposition”, The Southern Economic Journal, XXX,
2 (October 1963) , s.105-112.

# Myron J.GORDEN: “ Some Estimates of the Cost of Capital to the Electric Utility Industry 1954-1957:
Comment”, American Economic Review, Vol.57, No.5 (Dec.,1967 ), s.1267-1278;

25 Alexander A. ROBICHEK, John G. MCDONALD, Robert C. HIGGINS: “Some Estimates of the Cost
of Capital to Electric Utility Industry, 1954-57: Comment” The American Economic Review, Vol. 57,
No. 5 (Dec., 1967), s.1278.
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2.1. Vergi Yaklagimi

MM 1963’deki c¢alismalarinda vyalnizca kurumlar vergisini dikkate
almislardir. Daha sonra Merton H. Miller 1977 yilinda yazdigi makale?® ile kisisel
vergileri de dikkate alarak goruslerini agiklamistir. Miller bu ¢alismasinda firma
bor¢ oranini artirarak ddeyecegi vergilerden tasarruf saglasa bile, bireyler elde
edecekleri faiz geliri icin karpayi ve sermaye kazancina gore daha yuksek gelir
vergisi 6deyecekleri igin, vergi avantaji ortadan kalkacak veya azalacaktir. Genel
olarak karpay! i¢in 6denen vergi, faiz icin 6denen vergiden daha azdir.?’ Ayrica
sermaye kazanglari igin ddenen vergiler de hisse senedi satilincaya kadar
ertelenecektir. Bu da faize kargi bir avantajdir. Miller buradan hareketle kurumlar
vergisi ve gelir vergisi bir arada dusunuldigunde bir firma icin optimal bir
sermaye yapisi olmadigi sonucuna ulagir. Ancak gelir vergisi hesaba
katildiginda vergi tasarrufu etkisi azalsa bile kurumlar vergisi ile gelir vergisi
arasindaki oran farkina bagli olarak vergi tasarrufu avantaji tamamen ortadan

kalkmayacaktir.

2.2. iflas Maliyetleri Yaklasimi ve Denge Teorisi

MM yaklagiminin varsayimlarindan bir tanesi iflas maliyetlerinin olmadigi
seklindedir. MM duzeltilmis yaklagsiminda modele kurumlar vergisini de dahil
ederek igletme ne kadar ¢ok borg¢lanirsa, vergi avantaji nedeniyle, degerini en

ust seviyeye cikarabilecegini ongdérmusler ancak iflas ve finansal sikint

*Merton H. MILLER: “Debt and Taxxes”, The Journal of Finance, 32-2 (May, 1977) , 5.261-273.

*7 Ulkemizde mevcut vergi kanunu diizenlemelerine gére Hazine bonosu faizleri kar paymndan diisiik
oranda vergilendirilmektedir.
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maliyetlerini dikkate almamislardir. Yani borglanma miktarini artirdikca borg
verenlerin daha yuksek getiri talep etmeyecekleri varsayilimistir. Oysa gergek
hayatta artan finansal riski tazmin edebilmek i¢in borg verenler daha yuksek faiz
talep ederler.?® Diger taraftan isletme kredi verenlere karsi yukimliliklerini
yerine getirememesi durumunda finansal sikinti ortaya c¢ikar. Finansal sikinti

bazen iflasla sonuclanir.?

iflas maliyetleri dolayli ve dolaysiz iflas maliyetleri seklinde iki kisimda ele
alinmaktadir. Dolaysiz maliyetler avukatlarin, muhasebecilerin, diger gorevlilerin
ucretleri ve iflas durumunda varliklarin ekonomik degerinin altinda satilmasi gibi
maliyetlerdir. Dolayli maliyetlerden bazilari ise kaybedilen satislar ve karlar,
musteri ve tedarikgi iliskilerinin bozulmasi, iyi yonetici ve iscilerin kaybidir.
Dolayh ve dolaysiz iflas maliyetlerinin varligi nedeniyle finansal sikinti ve iflas
dolayisiyla olusabilecek muhtemel kayiplarini karsilamak amaciyla borg ve 6z
sermaye sahipleri daha yuksek prim talep ederler. Firma daha fazla borglanarak
kaldirag oranini artirdik¢a talep edilen bu prim artar. Bu durum sirketin degerini
de olumsuz etkiler. BOylece borglanmadan saglanan vergi avantajini kaldirici
etki yapar. Bu durumda yukarida verilen (3) numarali denklem asagidaki sekli

alacaktir:

VL = Vu + Vergi Tasarruflarinin Bigiinkii Degeri (TxB) — iflas

Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri (4)

Vi=Bor¢lu firmanin degeri Vu=Bor¢suz firmanin degeri TxB=Vergi

tasarruflarinin bagunkt degeri T=Kurumlar Vergisi Orani B=Borg¢ Miktari

2% R.Charles MOYER, James R.McGUIGAN ve Rames P. RAO: Contemporary Financial Management
Fundementals, U.S.A 2005, s.377.

¥ Richard A. BREALEY, Steawart C. MYERS ve Alan J. MARKUS: a.g.e., s. 417.
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Firma ‘r Faizin Vergi Etkisinin Saj MM Modeli
Degeri Simdiki Degeri Vi=Vy + TxB
V (TL)

Finansal Sikinti +
Temsil Maliyetleri

«&— Firmanin
; Gergek Degeri

\— Firmanin Finansal
Kaldiragsiz Degeri (Vu)

»

0 B1 B2 Borg (TL)

Temsil Maliyetlerinin —7\ /Y— Firmanin En Uygun Borg Diizeyi

Gorildugi Borg (Optimal Sermaye Yapisi)
Duzeyi Esigi

Sekil 6: Finansal Sikinti ve iflas Maliyetleri Yaklagimi

Kaynak A
Maliyeti (%) Ke
Ko
ki
0 J ) .
En Uygun Borg Diizeyi (By) Borg/Oz sermaye (%)

(Optimal Sermaye Yapisi)

Sekil 7: Finansal Sikinti ve iflas Maliyetleri Yaklagimina Gore Maliyetler

Yukarida Sekil 6'da, saf MM yaklasiminda firma degeri, finansal sikinti ve
iflas maliyetlerinin dikkate alinmasi halinde firma degeri ve finansal kaldiragsiz

firma degeri gosterilmigtir. Goraldugu Uzere B4 bor¢ duzeyi esidi altinda temsil
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maliyeti ve finansal sikinti maliyeti goérilmez ve firma degeri saf MM modelinde
oldugu gibi borgsuz bir firmanin degeri ve vergi avantajindan saglanan faydaya
egittir. Bu seviyenin altinda vergi avantajindan saglanan fayda iflas maliyetlerinin
negatif etkisinden fazla oldugu igin firma degeri artmaktadir. B4 ile B, araliginda
iflasa iliskin maliyetler henliz borcun vergi avantajini gegmediginden bu aralikta
bor¢ orani arttikga firma degeri azalan bir oranda artmaya devam etmektedir.
Borg duzeyi belli bir seviyeye (Bz) ciktiginda ise firma degeri de maximum
olmaktadir. Bu bor¢ seviyesi firma degerini maksimum kilan optimal borg
seviyesidir. Ancak bu optimum seviyeden sonra borglanmadan saglanan vergi
avantaji azalirken finansal sikinti ve temsil maliyetleri hizla artacagi igin firma
degeri azalmaya baslar. Bor¢ miktari artirlmaya devam etmesi halinde artan
finasal sikinti ve temsil maliyetleri nediyle firmanin gergek degeri kaldirag etkisiz

firma degerine dogru duser ve vergi avantaji ortadan kalkar.

Yukarida Sekil 7’de ise maliyet egrileri gorilmektedir. Goéruldugu Uzere
borcun maliyeti (ki) finansal sikinti maliyetlerinin olmadigini varsayan MM’in
ongorusunun tersine sabit kalmayip artmaktadir. Borcun maliyeti belli bir
seviyeye kadar yavas yavas, bir seviyeden sonra hizla artmaktadir. Cunkd
firmanin kaldirag seviyesi arttikga bor¢ verenler daha ylksek getiri talep ederler.
Diger taraftan 6z sermaye maliyeti de (ke) kaldiracin artisina baglh olarak belli bir
noktadan sonra hizla artmaktadir. Clnkd borcun artisina bagh olarak finansal
sikinti olasiligi da artmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti (k,) ise vergi
avantajinin iflas maliyetlerinden fazla oldugu bdlgede (B2'ye kadar, yani faizin
vergi etkisinin simdiki degerinin borcun finansal sikinti ve temsil maliyetinin
simdiki degerinden fazla oldugu alanda) azalirken B, seviyesinde minumum

olmaktadir.
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Sekil 6 ve 7'de goruldigu gibi ortalama sermaye maliyetinin minumum
odugu en uygun borglanma seviyesinde firma degeri maximum olmaktadir.
Optimum bor¢ seviyesinden sonra iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri vergi
avantajini gegmeye basladigi i¢in ortalama sermaye maliyeti de yukselmeye
baslamaktadir. Ortalama sermaye maliyetinin en dusuk, firma degerinin en
yuksek oldugu optimum bor¢ seviyesini tam olarak belirlemek mumkan dedgildir.
Optimum kaldirag noktasinin nerede olusacagi, firmanin ig riski seviyesine bagli

olarak, firma ve sektdre gére degisebilir.>°

2.3. Temsilci Maliyetleri Yaklagimi

Temsilci maliyetleri esas olarak isletme yoneticileri ile hissedarlar ve
hissedarlar ile isletme alacaklilari arasindaki ¢ikar gatismalarindan kaynaklanan

maliyetlerdir.

isletme ydneticileri ile hissedarlar arasindaki gikar gatismasi yoneticilerin
isletme imkanlarindan kendi kisisel c¢ikarlari i¢in yararlanmaya c¢alismalari
halinde s6z konusu olur. Yodneticilerin isletme hissedarlari arasinda yer
almamasli veya isletme hissedarlari arasinda yer alsa bile kigisel giderlerinin
diger hissedarlar tarafindan paylasilmasi nedeniyle igletme yoneticileri bu tur
egilimlere girebilmektedirler. Yoneticilerin igletmenin tek sahibi olmasi
durumunda bu tir harcamalar yoneticinin kendi 6z sermayelerini azaltacagi igin
bu tir harcama egilimleri olmayacaktir. Hissedarlarin yoneticilerini kontrol

altinda tutmak amaciyla katlandiklari maliyetler temsilci maliyetlerini olusturur.

3% R.Charles MOYER, James R.McGUIGAN ve Rames P.RAO: a.g.e, 5.379.; Eugene F. BRIGHAM,
Phillip R. DAVES: a.g.c., 5.544-545
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Temsilci maliyetlerini onlemenin bir yolu da isletmenin bor¢ duzeyinin
artirilmasidir. isletmenin borg diizeyi artirilinca isletmenin nakitlerinin bir kismi
faiz ddemelerine gidecedi icin yoneticilerin fazla harcama egilimleri dnlenecektir.

Cunku faizlerin 6denememesi halinde kendileri de zarar géreceklerdir.

Diger bir gatisma tiru ise hissedarlar ile igletme alacaklilar arasinda s6z
konusu olur. isletmeye kaynak saglayanlarin talep ettikleri getiri sabitken
hissedarlarin firmadan talep ettikleri tutar isletme gelirleri ile dogru orantilidir. Bu
nedenle hissedarlar riskli projeleri kabul edebilirler. Diger taraftan isletme
alacakllari ise kendi alacaklarini garanti altina almaya calisirlar ve artan riske
kargi korunmak amaciyla faiz oranini artirirlar ve bor¢ anlagmalarina kisitlayici
hiikim koyarlar. iste bu ilave kontrol masraflari borclanma nedeniyle olusan
temsilci maliyetlerindendir. Bu maliyetlerin mevcudiyeti borcun avantajlarini

azaltmakta ve firma degerini olumsuz yénde etkilemektedir.*’

Yukarida Sekil 6’da da goruldugu Uzere borg duzeyi arttikga belli bir
dizeye kadar firmanin degeri artmaktadir. Firma degeri borg dizeyine bagh
olarak maksimuma ulastiktan sonra bor¢ duzeyi artiriimaya devam edilmesi
halinde firmanin degeri azalmaya baglamaktadir. Bu azalmanin nedeni
gunimuzde finansal sikinti ve temsilci maliyetleri ile aciklanmaktadir.
Gunumuzde borg kullanmis bir firmanin kaldirag etkili degeri asagidaki gibi ifade

edilir.

31 Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s. 239.

32 Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN: a.g.e..s. 240.
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VL = Vu + Vergi Tasarruflarinin Bligiinkii Degeri — (iflas Maliyetlerinin

Bugunku Degeri + Temsil Maliyetlerinin Bugunku Degeri) (5)

VL=Borc¢lu firmanin degeri Vu=Borgsuz firmanin degeri

2.4. Bilgi Farkhhg Yaklagimi

MM'’in varsayimlarindan bir tanesi sermaye piyasasi ile ilgili tum bilgilerin
karsilik 6denmeksizin tum birikim sahiplerine kolaylikla saglandigidir. Oysa
sirketlerin gelecek ile ilgili beklentileri ve nakit akiglar gibi sirketin durumuyla
ilgili konularda bu bilgi edinimi mimkin olmayabilir. Firma yoneticileri firmayla
ilgili olarak firma digindakilere gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durum
“asimetrik bilgi” yani bilginin ekonomi igerisinde bireyler ve birimler arasinda
esitsiz dagilimi, olarak adlandirilir. Bilgi farkhligi yaklagimi, igletme yoneticileri ile
isletme disindaki c¢ikar gruplarinin igletme ile ilgili sahip olduklari bilgilerin
farklihgina dayanir. isletme disindakiler isletmenin sermaye yapisi kararlarina
bakarak igletme ile ilgili bu eksik bilgilerini tamamlamaya caligirlar. Bu nedenle
isletme yoneticileri sirketin sermaye yapisini degistirmek suretiyle sirket
disindakilere birtakim mesajlar goénderebilirler. Ornegin sirketin tahvil ihrag
etmesi yatinmcilar tarafindan isletme yoéneticilerinin net buglnkl degeri pozitif
olan bir projeyi borglanarak finanse etmeyi tercih ettigi seklinde yorumlanir.®
Tahvil ihraci isletme disindakiler tarafindan olumlu bir isaret olarak
yorumlanmasi nedeniyle hisse senedi fiyatini artirici bir etkisi vardir. Yapilan

bazi arastirmalarda ise hisse ihraci halinde hisse fiyatlarinda dususler tespit

33 Milton HARRIS, Artur RAVIV: “Capital Structure and Information Role of Debt”, The Journal of
Finance, 45-2, s.321-349.
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edilmistir.>* Cunki yatirimeilar yéneticilerin ancak hisseler asiri degerlendiginde
hisse c¢ikaracaklarini, dusuk fiyath oldugunda ise borglanacaklarini
varsaydiklarindan igletme bor¢ kapasitesini tUketmeden hisse almayacaklar ya
da yeni hisseye dusik fiyat vereceklerdir. Bu nedenle isletmeler kaynak temin
ederken belli bir hiyerarsiyi takip ettikleri savunulmustur. Myers’e® gére
isletmeler Oncelikle i¢ fonlardan finansmani tercih ederler, eger i¢ kaynaklar
yetersiz kalirsa 6nce borglanma sonra hisse senedi ihra¢ etme yolunu tercih
edeceklerdir. Daha sonra yapilan bazi arastirmalarda isletmelerin finansal
hiyerarsiye uymadiklari iddia edilmistir. Ornegin yapilan bir arastirmaya gore®
Amerikan hisse senetleri piyasalarinda iglem goéren firmalarin 1993-2003
doneminde siklikla (% 86) hisse ihraci yaptiklarini ve 1973-2002 doneminde %

50’den fazlasinin finansal hiyerarsiyi ihlal ettikleri tespit edilmistir.

34 Paul ASQUITH and David. W. MULLINS: “Equity Issues and Offering Dilution” Journal of Finacial
Economics 15 (Jan.- Feb. 1986) ,s. 61-89. ; Ronald W. MASULIS and Ashok N. KORWAR: “Seasonal
Equity Offering: An Emprical Investigation”, Journal of Financial Economics 15 (Jan.-Feb. 1986), s.
91-118.

35 Steawart MYERS, “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance 39 (July 1984), 5.575-592.

3% Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “Financing decisions: Who issue stock? Journal of Financial
Economics 76, Vol. 76, Issue 3, (June 2005), s.549-582.



IKINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI VE HISSE SENEDi DEGERI
ARASINDAKI iLiSKiYi INCELEYEN AMPRIK GALISMALAR

Sermaye yapisi ve hisse senedi degeri veya firma degeri arasindaki

iligkiyi inceleyen caligmalari;

1- Sermaye yapisi ve hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alismalar,

2- Sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve hisse senedi degeri arasindaki
iligkileri inceleyen ¢aligmalar,

3- Sermaye yapisi, firmanin sistematik riski (beta) ve hisse senedinin
degeri arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalar ve

4- Diger calismalar,
olmak Uzere, dort ana baslk altinda toplamak mumkundir. Asagida bu

caligsmalar sirasiyla incelenecektir.

1. Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Piyasa Degeri Arasindaki iligkiyi

inceleyen Galismalar

Sermaye yapisi ve hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iligkiyi

inceleyen galismalar da kendi aralarinda iki grup halinde incelenebilir:
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1- Sermaye yapisinda degisime neden olan belli bir olay (dedisim teklifi,
hisse ihraci ve geri satin almalar gibi) gerceklestikten sonra hisse
senedinin  degerindeki veya getirilerindeki degismeyi inceleyen

calismalar,

2- Firmanin bazi degiskenleri ya da bazi finansal oranlar ile (Borg/Oz
Sermaye Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang¢ Orani

gibi) hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalar.

Asagida oOncelikle sermaye yapisinda degisim olmasi halinde hisse
senedi degerinde meydana gelen degismeleri inceleyen ¢alismalar daha sonra
da firmaya ait bazi degiskenlerle hisse degeri arasindaki iliskileri inceleyen

calismalar incelenecektir.

1.1. Masulis (1980, 1983)

Masulis 1980 yilindaki calismasinda® sermaye yapisindaki degisimin
firmanin menkul kiymetlerinin piyasa fiyatlari Uzerindeki etkisini test etmeyi
amaclamistir. Masulis daha once yapilan c¢alismalarin, sermaye yapisindaki
degisim sirasinda meydana gelen varlik yapisindaki degisimi kontrol altina
almadigini belirtmistir. Bu nedenle ¢alismasinda herhangi bir nakit girisi ve nakit

cikisina neden olmayan® sermaye vyapisinin yeniden diizenlenmesi

37 Ronald W. MASULIS: “The Effects Of Capital structure Change On Security Prices” Journal of
Financial Economics (1980), s.139-178.

¥ Ornegin yeni bir borglanma nakit girisine hisselerin geri alinmas ise nakit ¢ikisina neden olur. Bu es
zamanli nakit akis1 firmanin varliklarinin degerinde degisime neden olur.
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(recapitalization) ve degisim teklifinin®  (exchange offer) firmanin menkul
kiymetlerinin piyasa fiyatlarina etkisini test etmistir. Masulis olay g¢aligmasi
yapmistir. Calismaya 1962-1976 yillarinda NYSE ve AMEX’de iglem goren ve
degisim teklifi yapan 163 firmanin hisse senetleri dahil edilmistir. Firmalar
finansal kaldiracin degisim yénune goére, finansal kaldiraci azalan ve artan
firmalar seklinde ikiye ayrilmistir. 106 firmanin finansal kaldiracinin arttigini 57

firmanin ise azaldigi tespit edilmistir.

Degisim teklifi sonrasinda olusan finansal kaldira¢ seviyesiyle ilgili olarak
olusan bilginin firmanin hisse senedinin piyasa fiyati Uzerindeki etkisini dlgmek
icin bu bilgi nedeniyle olugsan etkinin diger etkilerden ayirt edilmesi
gerekmektedir. Masulis ¢alismasinda karsilagtirma donemi getirisi yaklagimini
(Comparison Period Returns Approach) kullanmistir. Karsilastirma donemi
duyuru dénemini kapsamayan temsili bir donem olarak tanimlanmigtir. Duyuru
tarininden o6nce ve sonra olmak Uzere 60 gunluk karsilastirma donemi

kullaniimistir.

Calismanin sonucunda, finansal kaldiraglari artan firmalar i¢in adi hisse
senetlerinden olusturulan portféydn 2 gunlik duyuru dénemi getirisi yuzde + 7.6’
dir ve duyuru dénemi getirisi ve karsilastirma dénemi getirisi arasindaki fark

istatistiki olarak anlamlidir. Finansal kaldiraglari azalan firmalar igin iki gunlik

*%Exchange Offer” yani “Degisim Teklifi” menkul kiymet sahiplerine sahip olduklar1 menkul kiymeti
firmanin bagka bir menkul kiymeti ile degisim hakki verir. Boyle bir degisim durumunda firmanin
kaldirag seviyesi degisirken nakit akisinda bir degisiklik s6z konusu olmaz. Ornegin tahvil sahiplerine
tahvillerini firmanm adi veya imtiyazli hisse senedi ile degisim hakki verilmesi durumunda bu degisim
firmanin kaldirag seviyesini azaltir ancak herhangi bir nakit akisina neden olmaz. Diger taraftan hisse
sahiplerine tahvil verilmesi durumunda ise kaldirag oran1 artacaktir.
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duyuru donemi getirisi yuzde -5,4’tir. Bu durumda da duyuru donemi ve
kargilastirma donemi getirileri arasindaki getiri farki istatistiki olarak anlamlidir.
Masulis hisse fiyatlarindaki degisimin yonunin finansal kaldiragtaki degisimin

yonuyle ayni yonde oldugu sonucuna ulagmistir.

Masulis benzer bir testi ¢alisma donemini daha da uzatarak ve degisim
teklifleri basariyla tamamlanmis firmalari 6rnekleme dahil ederek ve 6rneklem
lizerinde daha fazla sinirlamalar getirmek suretiyle 1983 yilinda*® yapmustir.
Orneklem bulyUkligu 133'dir. Kargilagstirma dénemi, duyurudan énce ve sonra
olmak Uzere 40 gunliuk donem olarak tanimlanmistir. Temel olarak bu ikinci
calismasinda da benzer sonuglar elde etmistir, yani duyuru dénemi ortalama
gunluk getirileri karsilastirma donemi ortalama getirilerinden anlamli derecede
farkhdir. Bu farklilik istatistiki olarak anlamlidir. Hisse senedi fiyatlari ve igletme
degerleri borg duzeyi ve kaldirag degisiklikleri ile pozitif iliskiye sahiptir. Masulis
calismasinda olay calismasinin yani sira regresyon analizi de yapmistir. Bu
analizde de bor¢ dizeyi degiskeninin katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugunun tespit etmig buradan da hisse senedi getirileri ile borg duzeyi
degisimi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Sonu¢ olarak bu calismada hisse senetleri fiyatlarindaki degisim ile
kaldirag duzeyindeki degisim arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilerek, bu

pozitif iligkinin nedenini bilgi, vergi ve kaldirag maliyetleri ile agiklanmistir.

4 Ronald W. MASULIS: “The impact of Capital Structure on Firm Value: Some Estimates”, The
Journal of Finance, Vol 38, No.1.(Mar., 1983), s.107-126.
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1.2. Vermaelen (1981)

Vermaelen’in bu galismasi ile ilgili bilgi vermeden 6nce asagida dncelikle

geri satin almalar hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Sirketler agik piyasada gergeklestirilen geri satin almalar ve aleni pay
alim teklifine dayali geri satin almalar olmak Uzere iki sekilde hisse senedi geri
alimi yapabilmektedirler. Aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar ise
sabit fiyatla aleni alim teklifine dayali geri satin almalar ve Dutch-Auction

seklinde geri satin almalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.*’

Ortakligin hisse senetlerinin piyasadaki degerinin dusuk kalmasi,
sermaye yapisinda degisiklik yapma istegi, temettl dagitimlarina nazaran geri
satin almalarin vergi avantaji saglamasi, piyasada islem goren hisse senetlerinin
sayisini azaltma veya hisse basina kazanci artirma*? hisse senedi geri
alimlarinin nedenlerinden bazilari olarak sayllmaktadir. Bir firma tarafindan satin
alinan hisse senetleri ¢ikarilmis ancak dolasimda olmayan ve sirket tarafindan

tutulan hisse senetleridir.*®

*! Premkumar NARASIMHAN: The Timing of and Motivation For Tender Offer Stock Repurchases
(1999), 5.10-11.

2 Biilent Murat HAHOLU, “Anonim Ortakliklar1 Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Almas1” (Stock
Repurchase), Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, s.34-35.

# Richard A. BRALEY, Stewart C. MYERS, Alan J. MARKUS: isletme Finansinin Temelleri,
Cevirenler: Unal BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLI, Literatiir Yaymcilik, Istanbul ,
2001, s.343.
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Dolasimdaki hisse sentlerinden bir kismi geri satin alindiginda dolagimda
daha az hisse kalacaktir. Eger firmanin diger kosullarinin degismedigi varsayimi
altinda, hisse senetlerinin geri alimi finansal kaldiraci artirir. Hisse senedinin
geri alimi ve sermaye yapisindaki degisim halinde bu iglemin hisse senedinin

piyasa fiyatina etkisini inceleyen cesitli galismalar vardir.

Vermaelen tarafindan yapilan calismada®® firmalarin kendi hisse
senetlerini agik pazardan geri satin almalarinin (repurchasing) hisse senetlerinin
fiyatina etkisini analiz edilmigtir. 1962 - 1978 yillari arasinda Amerika’'da faaliyet
goOsteren 131 aleni pay alim teklifi yapan 111 ve 243 acgik piyasa islemi yapan
198 firmanin geri satin almalari ¢alisma kapsamina dahil edilmigtir. Hisse
senetleri betalarina goére siralanmis, daha sonrada 10 portféye ayrilmistir. Bu
deney portfoyleri ile kontrol portfOyleri arasindaki getiri farki hesaplanmigtir.
Duyuru déneminden 60 gun Oncesi ve sonrasi igin ortalama kumdulatif anormal

getiri hesaplanmisgtir.

Vermaelen cgaligmasinda kumdlatif anormal getirinin geri satin alma
teklifinden once yuzde -7, geri alma teklifinden sonra ylzde 17,5 oldugunu tespit
etmigtir. Vermaelen bu anormal getiriyi diger ihtimalleri de dislamamak suretiyle
isaretleme hipotezi ile acgiklamaktadir. Geri satin almalari yapan firmalarin
cogunlugu, kendi hisselerini satmak istemeyen igerden bilgi Ogrenicileri
tarafindan elde tutulan ktguk firmalardir. Kiglk firmalarin medyada raporlanma
sansi azdir. Bu nedenle, dusik degerlenmis hisselerin fiyatinin dizeltiimesi
amaciyla, iyi haberi geri satin alma yoluyla isaret etmek sirket yoneticileri icin

inandirici bir igarettir.

* Theo VERMAELEN: “Some Stock Repurchases and Market signaling: An Emprical Analysis”,
Journal of Financial Economics, (June 1981), s.139-183.
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1.3. Masulis (1980)

Masulis tarafindan yapilan bir diger calismada®® NYSE ve ASE’de islem
goren firmalarin aleni pay alimlarinin hisse senedi fiyati dedisikliklerine etkileri
incelenmistir. Bu ¢alisma 1963- 1978 yillarinda gerceklesen 199 adet aleni pay
alimlarini kapsamaktadir ve karsilastirma donemi getirisi yontemini kullanmistir.
Karsilastirma donemi olarak duyuru déneminden 40 gun 6nce ve sonraki bir
dénem kullaniimistir. Portféydn iki glnlik duyuru donemi getirisi ylizde + 17’dir.
Masulis orneklemini gesitli alt gruplara ayirarak yaptidi incelemede sermaye
yapisinda yuzde elliden fazla bor¢ bulunduran firmalar igin bu anormal getirinin

yuzde +17°den yuzde +21.9a ¢iktigini tespit etmistir.

1.4. Dann (1981)

Benzer bir galisma da Dann tarafindan yapilmistir.*® 1962-1976 yillari
arasinda 143 aleni pay alimi yapan 122 sirket calisma kapsamina dahil
edilmistir. Kapsama alinan her bir firmanin 121 glnluk dénem igin (duyuru
oncesi ve sonrasi 60 gun igin) aritmetik ortalama getirisi hesaplanmigtir. Dann
firmaya 6zgl ve piyasaya 6zgu ilgisiz etmenlerin es zamanli etkisini en aza
indirmek amaciyla hisse getirisi olgmek igin yatay kesit ortalamasini tercih
ettigini iddia etmistir. Duyuru tarihi cevabini 6lgmek amaciyla pazar veya riske

g6re duzeltilmis getiri yerine ham getiri kullaniimigtir. Duyuru tarihi ve duyurudan

* Ronald W. MASULIS: “Stock repurchases by Tender Offer: An Analysis of the Causes of Common
Stock Price Changes”, The Journal of Finance, Vol. XMV, No.2 (May, 1980), s.305-319.

% Larry Y.DANN: “An Analysis of Returns to Bondholders and Stockholders”, Journal of Financial
Economics 9 (1981) ,s.113-138.
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bir giin sonra portfdy getirisi sirasiyla yiizde +8.95 ve +6.83't{ir. istatistiki test bu
getirilerin duyuru oncesi karsilastirma donemi getirisinden 6nemli derecede farkl
oldugunu gostermistir. Dann ulastidi sonucun geri satin almalarin yonetim
tarafindan firma degeri hakkinda tercih edilir yeni bilgiler gosterdidi teziyle

uyumlu oldugu sonucuna ulagmigtir.

1.5. Kim (1985, 1992)

ll-woon Kim yayinlanmamis doktora calismasinda®’ finansal kaldirag ile
hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Ayni arastirmaci
doktora calismasini Kung H. CHEN ve Jon NANCE ile birlikte makale olarak
yaylnlamlstlr.48 Calismanin amaci bilango unsuru olan finansal kaldiracin
yatirnmcilara olan bilgi degerini arastirmaktir. Bu oranin alinmasindaki neden
olarak finansal kaldiraca iligkin teorilerin gelismigligi, finansal kaldiragtaki
degisim tarihinin net olarak belirlenebilmesi ve finansal kaldiracin iflasin tahmin

edilmesinde ve bono degerlemesinde kullanilmasi olarak saymaktadir. *°

Calismada NYSE ve Amerikan Hisse Senetleri piyasasinda 1981 ve 1982
yillarinda islem gbéren 850 firmaya ait 1189 sermaye yapisi degisimi
incelenmistir. Bu firmalardan sermaye yapisi degisimlerinden bazilari 6érneklem

diginda tutulmus ve en son 57 firmanin 68 adet sermaye yapisi degigsimi olayi

4 1I-Woon KIM: “En Emprical Study On The Information Content Of Financial Leverage To Stock
Holders” A Dissertation Lincoln, Nebraska (November, 1985)

* [I-Woon KIM, Kung H. CHEN and Jon NANCE: “Information Content of Financial Leverage: An
Emprical Study”, Journal of Business Finance and Accounting, 19 (1), (January, 1992), s.133-152.

* 11-Woon KIM: a.g.e.,s.2.
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analiz kapsamina alinmistir. Calismada olay ¢alismasi yontemini kullanmistir.
Olay cgalismasi sirasinda hisse senedi Uzerinde bilgi etkisini 6lgmek amaciyla
dogrudan korelasyon metodunu sec¢mistir. Bunun igin kurulan dogrusal
regresyon modelinde bagimli degigken olarak anormal getiri, bagimsiz degisken
olarak da finansal kaldiragtaki degisim orani kullaniimistir.>® Calismada finansal
kaldiraci temsilen yedi farkl oran®' kullaniimistir. Bu oranlarin hesaplanmasi
sirasinda bor¢larin ve varliklarin defter degeri 6z sermayenin ise piyasa degeri

kullaniimistir.

Calisma sonucu, gerek ilgisizlik teoremini (irrelevance teorem) yani
finansal kaldiragtaki degisikligin firma degerinde degisiklige neden olmadigini,
gerekse ilinti teoremini (relavance teorem) yani finansal kaldiragtaki degisiklik ile
firma degerinde degigsim olacag! gorusuniu desteklememektedir. Bunun yerine
¢alisma optimum finansal kaldiracin varhidir gorusinu desteklemektedir. Yani
piyasa finansal kaldiractaki degisiklige tepki vermekte ve tepkinin yonl ise
firmanin finansal kaldirag seviyesinin optimum kaldirag seviyesine gore
pozisyonuna baghdir. Eger firmanin kaldirag orani optimum seviyesinin altinda
ise finansal kaldiragtaki artis hisse degerini artirmaktadir. Diger taraftan eger
firmanin mevcut kaldirag orani optimum seviyenin Uzerinde ise finansal

kaldiractaki degisiklik hisse fiyatini azaltmaktadir. °2

>0 [l-Woon KIM, Kung H. CHEN and Jon NANCE: a.g.m.,s.138.

! Oran 1 = Toplam Borglar + Tercihli Hisse Senetleri/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Oran 2 = Toplam Borglar + Tercihli Hisse Senetleri/Toplam Varliklar

Oran 3 = Toplam Borg¢lar/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri + Tercihli Hisse Senetleri

Oran 4 = Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar

Oran 5 = Toplam Borglar/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Oran 6 = Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar - Tercihli Hisse Senetleri

Oran 7 = Toplam Uzun Dénem Borglar/Toplam Uzun Dénem Borglar + Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

*2 [I-Woon KIM, Kung H. CHEN and Jon NANCE: a.g.m.,s.144.



40

Ancak bu calisma metodolojik hatalar nedeniyle elestirilmistir. Bir yorum®>?
gruplama tekniginde hata yapildigi ve calisma sonucunun ciddi bir bigcimde
etkilendigi, diger bir yorum ise dort gesit teorem test edildigi bunlardan g
tanesinin testinin temelde hatali oldugunu ve bu testlerin bu teorilerle ilgili

cikarimlarina giivenilemeyecegini seklindedir.>*

1.6. Asquith ve Mullins (1986)

Hisse ihraci halinde sirketlerin sermaye yapilarinda 6z sermaye orani
artarken bor¢ orani duser ve saglanan bu kaynak genellikle yatirm
harcamalarinin  finansmaninda kullanilir. Hisse ihraglarinin  ve vyatirm
harcamalarinin hisse fiyati Uzerine etkileri gesitli amprik ¢alismalara konu
olmustur.®® Yapilan bu calismalar genellikle ihracin aciklamasinin hisse
fiyatlarinda bir dlisise neden oldugunu tespit etmislerdir. Amerika Birlesik

devletlerinde bu diisiis yaklasik ylizde igler seviyesindedir. >

P.Asquith ve D.Mullins tarafindan yapilan bu c¢alismada 1963-1982
yillarinda gerceklesen 531 halka arzi (ilk ve ikincil arz) incelenmistir. Calismada

halka arzlar sonucunda hisse fiyatinda énemli diisiis tespit edilmistir. iki giinlik

> Manyong PARK: “Information Content of Financial Leverage: A Comment”, Journal of Business
Finance and Accounting, 21 (1), (January, 1994), s.151-153.

> Robert G. BOWMAN: “Information Content of Financial Leverage: An Emprical Study: A Comment”,
Journal of Business Finance and Accounting, 22 (3), (April, 1995),s. 455-458.

> Paul ASQUITH and David. W. MULLINS: “Equity Issues and Offering Dilution” Journal of Finacial
Economics 15 (Jan.- Feb. 1986) ,s. 61-89.

%6 Richard A. BRALEY, Stewart C. MYERS, Alan J. MARKUS: a.g.¢ ,s.385.



41

tepki olarak ilk halka arzda ylzde - 3, ikincil arzlarda yuzde — 2 negatif tepki s6z
konusudur. Negatif tepki elektrik, su ve gaz gibi regulasyona tabi igletmelerde,
regulasyon nedeniyle daha dusuk asimetrik bilgi problemi sonucunda, endustri
isletmelerine gore daha dusuktir. Bu sonucun arz nedeniyle olusan sermaye
yapisindaki degisiklikten kaynaklanmadigini, arzin yatirnrmcilar tarafindan hisse
senedine karsi dusen talebe isaret olarak yorumlanmasindan kaynaklandigini

iddia etmiglerdir.

1.7. Masulis ve Korwar (1986)

R.W. Masulis ve A.N. Korwar tarafindan yapilan diger bir calismada®’
hisse ihracglarinin hisse fiyatlari tzerindeki etkilerini incelenmistir. Analizde 1971-
1980 yillar arasinda NYSE ve AMEX'de islem goren 1406 firma Uzerinde, 1396
ihrag incelenmistir. Bu ihraglardan 372’si borg azaltimi, 135’i sermaye yatirimlari
179u ise her iki amacgla yani bor¢ azaltimi ve sermaye vyatirmlarinin
kargilanmasini  amaglamistir.  Kalan  diger ihraglarin  amaglan ise
anlasilamamigtir. Calisma sonucunda hisse ihraglari sonucunda hisse
senetlerinin fiyatlarinda istatistiki olarak anlamli derecede dusme tespit
edilmistir. Bu fiyat dlsusu elektrik, su ve dogal gaz gibi kamu hizmeti

firmalarinda daha yuksektir.

7 Ronald W. MASULIS and Ashok N. KORWAR: “Seasonal Equity Offering: An Emprical
Investigation”, Journal of Financial Economics 15 (Jan.-Feb. 1986), s. 91-118.
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1.8. Bhandari (1988)

Bhandari bu galismasinda®® Borg/Oz sermaye orani ile hisse senetlerinin
beklenen getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alisma sermaye yapisini
temsil eden Borg/Oz sermaye orani ile beklenen hisse getirileri arasindaki iligkiyi

inceleyen énemli bir galismadir.

Bhandari risk Olglisu olan betanin beklenen hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz kaldiginin tespit edildigini belirterek, bir firmanin 6z
sermayesinin riskini o firmanin Bor¢/Oz sermaye oraninin temsil ettigini ve bu
oranin beklenen hisse getirilerini agiklamada aciklayici bir degisken olarak
kullaniimasini dnermistir. Oz sermayenin borgtan daha riskli oldugu varsayimi
altinda Borg/Oz sermaye orani arttikga firmanin 6z sermayesinin riskinin de
artacagini ve farkl bir risk élgtist bulunamadigi durumda bu oranin 6z sermaye
riskinin bir olglsu olarak kullanilabilecegini one surmuagtar. Tahmini betanin belli
bir hesaplama doneminde hesaplandigini ve bu donemin es zamanli test
donemi ile gakismadigini bu nedenle test donemi icin gergek betayl temsilen
tahmini betanin ve Borg/Oz sermaye oraninin birlikte kullaniimasinin yalniz
basina tahmini betadan daha iyi bir 8lgii oldugunu belirtmistir. Borc/Oz sermaye
oraninin, test doneminde hesaplanabilir olmasi nedeniyle, test donemi igin
tahmini betayla birlikte firma betasinin temsilen kullanilabileceg@ini belirtmistir.
Bhandari, Borg/Oz sermaye orani ile beklenen hisse getirileri arasinda pozitif bir

iliski beklemektedir.

*¥ Laxmi Chand BHANDARI: “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Emprical
Evidence”, The Journal of Finace,Vol.43,No.2 (Jun., 1988), s.507-528.
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Bhandari c¢alismasinda orneklem seti olarak 1948-1979 doneminde
Amerikan hisse senetleri piyasasinda iglem goren hisse sentlerini kullanmigtir.
Calismasinda korelasyon ve regresyon analizi (Fama-MacBeth metodunu)
kullanmistir. Bagimh degisken olarak enflasyona goére dizeltiimis aylik hisse
getirilerini, aciklayici degisken olarak da Borg/Oz sermaye orani, beta ve firma
bayUkligunu (adi hisse senetlerinin sayisi x hisse senedinin fiyati) almigtir.
Borg/Oz sermaye oranini, ((Toplam Varliklarin Defter Degeri - Oz sermaye
Defter Degeri)/Oz sermayenin Piyasa Degeri) seklinde hesaplamistir. Bu oranin
mali yil bitimi degerlerini kullanmistir. Firma buyukligunan dogal logaritmasini
almistir. Beta katsayisini regresyon analizi (olagan en kuguk kareler yontemi)
yaparak egim katsayisi olarak hesaplamistir. Calismasinda ikiser yillik alt
dénemler kullanmigtir. Calismada tum firmalar ile Uretim firmalari icin ayr

sonuglara bakmistir.

Bhandari beklenen hisse getirileri ile firmaya ait degiskenler arasindaki
iliskileri inceleyen diger ¢alismalardan farkh olarak finansal sirketleri de calisma
kapsamina dahil etmistir. Ancak O da tum firmalar ve Uretim firmalari seklinde
bir ayrima giderek mali girketlerin etkisini ayirt etmeye calismistir. Calismada
Ocak ayinin mevsimsel etkisini ayirt etmek amaciyla Ocak hari¢ ve dahil

sonuclara bakilmistir.

Korelasyon analizinde tim firmalar kullanildiginda beta ve Borg/Oz
sermaye arasindaki ortalama korelasyon 0.25, ancak 1978-79 alt doneminde -
0.10, 1948-1949'da ise 0.56'dir. Bu kuguk korelasyon katsayisi ve donemler
arasindaki buyuk degiskenligin 6zellikle sonraki alt donemlere dahil olan finans,
sigorta ve gayri-menkul gsirketlerinin ¢ok yuksek bor¢ oranlarina sahip

olmasindan kaynaklandigi belirtiimektedir. Eger sadece Uretim sirketleri
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kullanilirsa Borg/Oz sermaye ve beta arasindaki korelasyon 0.51’e ¢ikarken, alt

donemler arasinda degiskenlik azalmaktadir.

Buyukluk ve betanin da kontrol degiskenler olarak kullanildigi Regresyon
analizi sonucunda, beklenen hisse getirilerinin B/OS orani ile Ocak ayi dahil ve
haric olmak Uzere pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmigtir.
Borg/Oz sermaye orani katsayisinin Ocak dahil 0.13, Ocak hari¢ 0.09 oldugu,
sadece duretim firmalarinin analize dahil edilmesi halinde ise Ocak dahil
katsayinin 0.18, Ocak hari¢ katsayisinin ise 0.11 oldugu gorulmektedir.
Blyukluk degiskeninin Ocak dahil aylarda hisse getirileri ile negatif ve anlamli bir
iliskisi oldugu, Ocak hari¢ aylarda ise anlamli bir iligskisinin olmadigi tespit
etmistir. Hisse getirileri ile beta arasinda ise Ocak dahil aylarda anlamli ve pozitif
bir iliski varken Ocak hari¢ aylarda hisse getirileri ile anlamli bir iligki tespit
edilememigstir. Uretim firmalari iginse beta degiskeninin Ocak ayi dahil ve harig

negatif bir katsaylya sahip oldugu goértlmektedir.

Aciklayici degigkenlerin birbirlerine etkisini de gormek amaciyla
degdiskenlerin tek baslarina ve diger degiskenlerle birlikte kullanildigi analiz
sonuclarina gore ise, Borg/Oz sermaye oraninin katsayisi Ocak dahil aylarda
hem tim firmalar hem de sadece uretim firmalari igin pozitif ve olduk¢a anlamli
iken Ocak hari¢ oldugunda pozitif olmakla birlikte anlamhlik seviyesi biraz
diismektedir. Ocak ayi dahil olmak Uzere blyuklik degiskeni Borg/Oz sermaye
orani yaninda denkleme ilave edildiginde her iki degisken de birbirlerinin
katsayilarinin mutlak degerlerini azaltmakta ancak Borg/Oz sermaye oraninin
katsayisi yine anlaml ve pozitif oldukga anlamli dizeyde olmaya devam
etmektedir. Ocak ay! haric olmak Uizere Bor¢/Oz sermaye oraninin denkleme

dahil edilmesi buyuklik degiskeninin katsayisini daha negatif yaparken,
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blyiklik oraninin Borg/Oz sermaye orani yaninda denkleme ilavesi Borg/Oz

sermaye oraninin katsayisinin degerini artirmaktadir.

Diger degiskenler modele ilave edildiginde beta degiskeninin katsayinin
dederi azalmakta fakat betanin ilavesi Ocak ayi dahil ve hari¢ olmak Uzere
Borg/Oz sermaye oraninin katsayinin degerini artirmaktadir. Bu etki hem tim
firmalar hem de Uretim firmalari igin gegerlidir. Diger taraftan Ocak ayi dahil ve
haric olmak Uzere betanin modele ilavesi tim firma orneklemi icin buyuklik
degdiskenini daha az negatif hale getirirken sadece Uretim firmalarinin kullanildigi
denklemde ise daha fazla negatif hale getirmektedir. Ayrica Bor¢/Oz sermaye
orani beta ile pozitif korelasyona sahip oldugu igin, Ocak ayi hari¢ ve sadece
uretim firmalarinin yer aldi§i 6rneklemde beta dahil edilmediginde, Borg/Oz
sermaye oraninin katsayisi kuguk ve anlamsiz hale gelmektedir. Buyuklik ve
B/OS orani dahil edilmediginde her iki 6rneklemde de Ocak ayi dahil, beta
degiskeninin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu

gorulmektedir.

1.9. Fama & French (1992)

Eugene F. Fama ve Kenneth R. French 1992 yilindaki ¢alismalarinda®
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasasinda 27 yillik bir donem
icin (1963—1990) hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Calismada hisseler

arasinda getiri farklarini acgiklayabilecek degiskenler olarak firmanin defter

> Eugene F. Fama, Kenneth R. French; “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The Journal of
Finance, Vol.47, No.2. (Jun.,1992) ,s.427-465.
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degerinin piyasa degerine orani (DD/PD), firma buyudkligu, kazang/fiyat orani,

(K/F) borgluluk oranlari ve betayi kullaniimigtir.

Calisma sonucunda ABD hisse sentleri piyasasinda ortalama yillik
getirileri en iyi aciklayan degigkenler olarak 1963—1990 donemi icin buyukluk ve
DD/PD oranlarinin oldugunu tespit etmiglerdir. Ortalama getirilerle, DD/PD orani
arasinda pozitif, firma buyUkligu arasinda ise negatif bir iligki oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica yazarlar beta ile hisse getirileri arasinda bir iligki olmadigini
ve hisse getirilerini agiklamada DD/PD orani ile firma buyukligunun, kaldirag ve

K/F oranin rollerini kapsadigini bulmusglardir.

Bu calismada kaldira¢ orani olarak, toplam varliklarin defter degerinin
piyasa degerine orani (A/ME, Book Assets/ Market Equity, TV/PD) ve varliklarin
defter deg@erinin firmanin 6z sermayesinin defter degerine orani (A/BE, Book
Assets/Book Equity, TV/OS) olmak (izere iki gesit bor¢ orani kullaniimistir. Bu

oranlarin dogal logaritmalarini kullanmislardir.

Calisma sonucunda ortalama getirilerle piyasa kaldiraci olarak
adlandirdiklari defter degerinin piyasa de@erine oranini gdsteren (TV/PD)
kaldirag orani arasinda Bhandari’nin ¢alismasinda oldugu gibi pozitif bir iligki
tespit etmiglerdir. Diger taraftan, varliklarin defter degerinin firmanin 06z
sermayesinin defter degerine orani (TV/OS) olarak sectigi kaldirag orani ile
ortalama getiri arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir. Ortalama getiri ile
aralarindaki iligkiye iligkin olarak bu kaldira¢g oranlari her ne kadar zit isaret
tasisalar da bu degiskenlere ait egim buyuklUklerinin mutlak deger olarak bir
birlerine ¢ok yakin olduklarini (In(A/ME) 0.50; In(A/BE) -0.57) ve bunlar
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arasindaki farkin (In(BE/ME) = In(A/ME) — In(A/BE) ) DD/PD oranina esit
oldugunu belirtmiglerdir.

DD/PD orani ile kaldirag oranlari arasindaki bu yakin iliskinin DD/PD
oranina etkisinin yorumlanmasiyla ilgili olarak iki sekilde agiklanabilecegini
belirtmiglerdir:

Birinci olarak, pazarin yuksek bir DD/PD oranina sahip firmayla ilgili
olarak (yani hissenin piyasa fiyatinin defter degerine gdre kiguk oldugu
durumda) dusuk DD/PD oranina sahip firmaya gore, gelecekteki performansinin

daha dusuk olacagi seklinde yorumlanacagini sOylemektedirler.

ikinci olarak ise, yiiksek bir DD/PD oraninin, bir firmanin toplam
varlklarinin defter degerinin piyasa degerine oraninin (TV/PD), varliklarin defter
degerinin firmanin 6z sermayesinin defter degerine oranindan (TV/OS) daha
buyuk oldugunu gosterdigini, ¢cunku pazarin firmanin gelecegiyle ilgili olarak iyi
bir kanaat tagsimadigini ve firmanin hissesinin piyasa fiyatini defter degerine
gbre daha da duslrdiguni belirtmislerdir. Kisaca c¢alismalarinin DD/PD
oraninin ifade ettigi goreli sikinti etkisinin kaldirag benzeri bir etki yarattigini ve
bunun da TV/PD orani ile TV/OS orani arasindaki fark tarafindan ifade edildigini
belirtmiglerdir.

Ozetle, Fama&French calismasinda ortalama getirilerin agiklanmasinda
kaldiracin etkisinin oldugunun kabul edildigi ancak bu etkinin DD/PD orani

tarafindan ifade edildigi sonucuna ulasildigini sdyleyebiliriz. Bu ¢alisma klguk
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ve goreli olarak yuksek DD/PD oranina sahip firmalarin daha kétu bir ekonomik
performansa sahip olacaklari ve riskleri de fazla olacagi igin getirilerinin de
yuksek olmasi gerektigi sonucuna varmaktadir. Yiksek DD/PD oranina sahip
firmanin riski arttikga getirisi de artacagi icin, kaldirag orani yuksek firmanin

getirisinin de yuksek olmasi beklenmektedir.

1.10. Barbee, Mukherji ve Raines (1996)

Barbee ve digerleri calismalarinda® Hisse basina yillik satiglar/Hisse
fiyati orani, Borg/Oz sermaye orani, Defter degeri/Piyasa degeri orani ve Firma
bayuklugu ile hisse senetlerinin ortalama getirileri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati ve Borg/Oz sermaye
oranlarinin Defter degeri/Piyasa degeri ve Firma buyukligu degiskenlerine gore
ortalama hisse getirileri arasindaki farkliliklari daha iyi acgikladigini iddia

etmiglerdir.

Caligmanin orneklem seti, 1979-91 doneminde New York borsasinda
islem goren hisse senetlerini kapsamaktadir. Calismada bagiml degisken olarak
aylik hisse senedi getirilerini aciklayici degiskenler olarak da yukarida belirtilen
finansal degiskenleri kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek

amacilyla korelasyon analizi ve regresyon analizi yapmislardir.

5 William C. Barbeee, 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: Mar/Apr 1996; 52,
2 ABI/INFORM Global,s. 56-60.
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Bhandari gibi toplam borglarin defter dederinin, 6z sermayenin piyasa
degerine oranini kaldirag orani olarak kullanmiglardir. Fama&French tarafindan
kullanilan kaldira¢ oranlarinin (toplam varliklarin defter degeri/6z sermayenin
piyasa de@eri ve varliklarin defter degeri/6z sermayenin defter degeri), hisse
getirilerini agiklayici rollerinin, Defter degeri/Piyasa degeri orani tarafindan
ustlenildigi igin, bu kaldirag oranlarini kullanmadiklarini ve bu sonucun
beklenmeyen bir sonu¢ olmadigini ¢unku her iki oranda da firmaya 6zgl
faktorlerden daha fazla etkilenme ihtimali olan varliklarin defter degerinin

kullanildigini belirtmislerdir.®’

Calisma sonucunda Defter degeri/Piyasa degeri orani ve Firma
blyikligine gore Hisse basina yillik satiglar/Hisse fiyati orani ve Borg/Oz
sermaye oranlarinin hisse getirilerini daha iyi aciklayabildigi ve hisse getirilerini
aciklamada Hisse basina yillik satiglar/Hisse fiyati oraninin Borg/Oz sermaye

oraninin rolinu de Ustlendigini tespit etmiglerdir.

Bu calisma yukarida bahsedilen Fama&French calismasindan farkli bir
sonuca ulasmis ve Defter degeri/Piyasa degeri orani ve Firma buyuklugunin
incelenilen donemde hisse getirilerini agiklamada 6nemli bir roli olmadigini
gOstermistir. Korelasyon analizi sonucunda her dort degisken ile hisse getirileri
arasinda korelasyon oldugunu ve Bhandari'ye benzer sekilde kaldirag oraninin
pozitif bir katsayiya sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ancak etkin bir hisse
senedi piyasasinda aciklayici degiskenler ile getiriler arasinda zayif bir iliski
olmasinin beklenen bir durum oldugunu ancak bu iligskinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu belirtmislerdir. Defter degeri/Piyasa degeri, Hisse basina yillik

satiglar/Hisse fiyati ve Borg/Oz sermaye oraninin kendi aralarindaki oldukga

' William C. Barbeee, Jr., Sandip Mukherji ve Gary A. Raines: a.g.m.,s.58.
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guclu korelasyon, Firma buyuklugu ile orta duzeyde bir korelasyon olmasini
Defter degeri/Piyasa degeri orani, Hisse basina yillik satiglar/Hisse fiyati ve
Borg/Oz sermaye oraninin hisse getirilerini aciklamada benzer fonksiyon
gosterdigi seklinde yorumlamiglardir. Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati ve
hisse senedinin riskine direkt etkili olan Borg/Oz sermaye orani arasindaki pozitif
korelasyonun da Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati oraninin risk igin bir dlgu
oldugu anlamina gelebilecegdini iddia etmislerdir. Fama&Frenc de benzer bir
yorumu Defter degeri/Piyasa dederi orani ile ilgili olarak yaparak hisse getirilerini
aciklamada Borg/Oz sermaye oraninin roliiniin Defter degeri/Piyasa degeri orani

tarafindan Ustlenildigi seklinde bir sonuca ulasmiglardir.

Barbee ve digerleri ayrica Borg/Oz sermaye ve Defter degeri/Piyasa
degeri orani arasindaki pozitif, Borg/Oz sermaye ile Firma blyUkligu arasindaki
negatif korelasyonun, Fama &French’in bu iki oraninin firmanin riskliliginin bir

OlcUsu oldugu seklindeki iddialarini destekledigini ileri stirmuslerdir.

Regresyon analizi sonucunda ise Borg/Oz sermaye, Defter degeri/Piyasa
degeri orani ve Firma buyUkligunin agiklayici degisken olarak kullanildigi
modelde Borg/Oz sermaye orani ile hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir bUyuklikte pozitif bir iliski oldugu diger iki degisken ile getiri arasinda
ise katsayinin anlamli olmadigini tespit etmislerdir. Defter degeri/Piyasa degeri,
Firma buaylklugu ve Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati degiskenlerinin
aciklayici degisken olarak kullanildigi modelde de benzer bir sonug¢ alinmig
Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati dediskeni ile getiri arasinda pozitif ve
oldukca anlamli bir iliski varken diger iki degigkenin getiri ile anlamli iligkilerinin
olmadigi goérulmastir. Bu iki modelden varilan sonucun Hisse basina yillik

satiglar/Hisse fiyati ve Borg/Oz sermaye oranlarinin Defter degeri/Piyasa degeri
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orani ve Firma buyukligu degiskenlerinin rolunlu absorbe ettigi seklinde
yorumlamiglardir. Her dort degigkenin birlikte kullanildigi modelde ise Hisse
basina yillik satislar/Hisse fiyati degiskeni disindaki tum degiskenlerin getiri ile
anlaml bir iligkisinin tespit edilemedigi ve Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati
oranin hisse getirilerini agiklamada diger degiskenlerin rollinu Ustlendigini ifade

etmislerdir. %

Kisaca ifade etmek gerekirse Barbee ve digerleri calismalarinda
Bhandari'yi destekleyecek sekilde ortalama hisse getirileri ile Borg/Oz sermaye
orani arasinda pozitif bir iligki tespit etmisler ancak Borg/Oz sermaye oraninin
hisse getirilerini agiklamadaki rolinin Hisse basina yillik satislar/Hisse fiyati

orani tarafindan Ustlenildigi sonucuna varmislardir.

1.11. Hatipoglu (1998)

Erdogan Hatipoglu calismasinda® IMKB’na kote olmus olan 32 sirketin
1987- 1996 yih verilerini kullanmak suretiyle finansal kaldirag oranlariyla hisse
senedi degeri arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismada varyans analizi
yapilarak hisse senedi degerlerindeki degisimin anlamh olup olmadigi bakilmis
daha sonrada regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinde bagimh
degisken olarak hisse senedi dederindeki degisim, bagimsiz degisken olarak da

finansal kaldirag oranlari kullanilimistir.

52 William C. Barbeee, Jr., Sandip Mukherji ve Gary A. Raines: a.g.m.,s. 59.

% Erdogan HATIPOGLU: “Finansal Kaldirag Derecesinin Hisse Senedi Degeri Uzerine Etkisi” Master
tezi, Tez Danismani: Prof.Dr. Ahmet AKSOY (Ankara 1998)
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Yapilan test sonucunda hisse senedi de@eri dedisimleriyle finansal
kaldiragc arasinda bir iliski tespit edilememis, buna neden olarak da firmalarin
kaldirag oranlarinin bazilarinin yuksek bazilarinin da dusik olmasi neticesinde
ortalamanin dismesi olarak gosterilmigtir. Daha sonra bu 32 firma igerisinde
finansal kaldirag oranlari en yiuksek 5 firma secilerek analiz tekrar edildiginde
hisse senedi degerindeki degisimleri ile finansal kaldirag arasinda negatif bir

iliski oldugu sonucuna varilmigtir.

1.12. Kayagetin (2003)

Nuri Volkan KAYACAETIN calismasinda® istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda 1992-2001 zaman araliginda firmalara ait bazi degigkenlerin (Firma
blyUkligl, Defter degeri/Piyasa degeri, Borg/Oz kaynak orani, Briit kar/Fiyat
orani ve Temettl/Fiyat orani) hisse getirileri Uzerindeki agiklayiciigini
incelemistir. Finansal firmalar, holdingler ve birden fazla gesitte hisse senedi
kote olmus firmalar kapsam disinda tutulmustur. Calismada korelasyon analizi,
tek degiskenli portfOy analizi, iki degiskenli portfOy analizi yatay-kesit regresyon

analizi yapilmistir.

Yapilan tek degigkenli (univariate) portfdy analizinde firmalar borg
oranlarina gore siralanarak yuksek, orta ve dusuk borg oranh firmalar seklinde
portfoyler olusturulmustur. Bu analiz sonucunda ylksek bor¢ oranli firmalarin
dusuk borg oranli firmalara gére daha yuksek getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

iki degigkenli (bivariate) portfdy analizinde ise bazi kontrol degiskenleri

*Nuri Volkan KAYACETIN: “Cross Section of Stock Returns on the Istanbul Stock Exchange” Master
Tezi, Tez Danismani: Dog.Dr. Zehra Nuray GUNER, (December 2003)
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kullanilarak ylksek ve dusik bor¢ oranl firmalardan olusturulan portfdylerin
getirileri arasindaki farkllik incelenmigtir. Bu analizde de ylksek borg oranh
firmalar ile disuk borg oranli firmalarin getirileri arasinda 0,16 ile 0,31 arasinda
degisen getiri farklihklari oldugunu géstermistir. Yapilan Gglncl analizde yani
yatay-kesit regresyon analizinde de (Fama-MacBeth Regression) Borg/Oz
sermaye orani ile hisse getirileri arasinda guglu pozitif bir iligki oldugu tespit
edilmigtir. Yapilan bu analizler bor¢ orani degigkeninin hisse getirileri aciklayan

onemli bir risk faktort oldugu anlasiimistir.

Bu c¢alismada firma yuklugu ile hisse getirileri arasindaki iligki de
incelenmis, firma buyUklugu ile hisse getirileri arasinda negatif bir iligki tespit

edilmistir. Calismada beta degerleri analize dahil edilmemistir.

1.13. Muradoglu, Bakke, Kvernes (2005)

Muradoglu ve digerleri bu calismalarinda® 1991- 2002 yillarini kapsayan
bir donem icin Londra Hisse Senetleri Borsasina (FTSE 100) kote olan finansal
olmayan ingiliz sirketleri (izerinde uzun dénem hisse getirilerinin tahmininde borg

oraninin (gearing ratio) kullanilabilirligini test etmislerdir.

Calismalarinda kaldirag orani olarak firmanin toplam borglarinin toplam
kaynaklara oranini kullanmislardir. Ornekleme dahil olan firmalari yillik bazda en

yuksek ve en dusuk kaldirag oranina sahip firmalar olarak ikiye ayirarak iki

% Giilnur MURADOGLU, Morton BAKKE, and Gyrid L. KVERNES: “An Investment Strategy Based on
the Gearing Ratio”, Applied Economics Letters, 2005, 12, s.801-804.
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portfoy olusturmuslar ve bu portféylerin Gg yillk dénemdeki elde tutma dénemi
icin pazara oranla fazla getirilerini hesaplamiglardir. Caligmalarinda firma
bayuklugu, defter degeri/piyasa degeri orani ve fiyat’kazang orani gibi

degigkenleri de agiklayici degisken olarak kullanmiglardir.

Calisma sonucunda dusuk kaldiragh firmalara yatirrm yapiimasi halinde
uc yilhik donem icin pazara gore ortalama % 10 fazla getiri elde edilebilecegini
ancak yuksek kaldirag oranli firmalara yatirnm yapilmasi halinde herhangi bir
anormal getiri elde edilemeyecegini tespit etmislerdir. Duguk kaldira¢ oraninin
finansal riski azaltmasi ve gelecekte bu firmalar igin daha yuksek borglanma
firsati saglamasi nedeniyle yatirimcilar igin gekici bir 6zellik teskil ettigini iddia
etmiglerdir. Acgiklayici degiskenlerden buyukluk ve kaldira¢g oranlarina gore
olusturulan portfoylerle ilgili olarak, yuksek kaldirag oranli ve kugluk sirketlerin
pazarin Uzerinde % 8.8 getiri elde ettigi ancak yuksek kaldira¢ oranli ve buyuk

firmalarin pazardan % 9.6 daha az getiri elde ettigini tespit etmislerdir.

Calismanin sonucu olarak firmalarin optimal borglanma oranini veya
sermaye yapilarini tespit ederken dusuk kaldirag oranina sahip firmalarin daha
yuksek getiri elde ettikleri hususunu dikkate almalarinin uygun olacagini

belirtmiglerdir.

1.14. Yilgor (2005)

Ayse Giil YILGOR tarafindan yapilan calismada® borc diizeyindeki

artisin  yatirrmcilarin  beklentilerini degistirecek bir bilgi olarak algilanip

5 Ayse Giil YILGOR: “Isletmelerde Borglanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Getirileri Uzerine
Etkileri”,D.E.U.1.L.B.F. Dergisi Cilt: 20 Say1 1, 2005, s.15-28.
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algilanmadi§i, hisse senetlerinin gercek dederini azaltan veya artiran bir faktor
olarak algilanip algilanmadigi, bor¢lanma duzeyindeki artiglarin hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkisi ve bu etkinin bor¢ kullanma dizeyinin ortalamadan

yuksek ve dusik olmasina gore degisip degismedigi arastiriimistir.

Calismada vyatirmcilarin igletmelerin bor¢ kullanma politikalarindaki
degisim hakkinda bilgi edinebilecekleri tek kaynagin igletme bilangolarinda
aciklanan Dbilgiler oldugundan hareket edilerek, isletme bilangolarinin
aciklanmasiyla yatirnmcilarin borglanma duzeyi hakkinda yeni bilgiler edindigi
kabul edilmistir. Her bilangco doneminde, bir onceki doneme gore Toplam
Borg/Toplam Kaynak (TB/TK) oraninda artis gorilen isletmeler igin, bilango
aciklama tarihi olan 31 Mart bor¢clanma duzeyindeki artigin ilan edildigi gun
olarak degerlendirilmigtir. 1996-2000 déneminde her yil bir dnceki yila gore daha
yuksek Toplam Borg/Toplam Kaynak oranina sahip olan isletmelerden
olusturulan butinsel portfdy ve bu oranlari ortalamadan disuk ve ortalamadan
yuksek isletmelerden olusturulan alt portféyler kullaniimistir. Bilango agiklanma
tarihinden itibaren portfoylerin bir, iki ve Ug¢ yillik elde bulundurma donemlerinde
kimulatif asir kazang elde edip-etmedikleri, bu getirilerin ortalamadan dusuk
bor¢ kullanma dlzeyine sahip olan isletmelerde daha fazla olup-olmadigi

incelenmistir

Analiz 1992-2002 déneminde IMKB'’ye kayith sinai isletmeler (zerinde
gerceklestiriimistir. Kotasyon suresi 10 yildan az olan igletmeler ve mali sektorde
yer alan isletmeler inceleme digi birakilmistir. Analize 116 isletme dahil
edilmigtir. Bu isletmelerden 1996 yilinda 66, 1997 yilinda 69, 1998 yilinda 60,
1999 yilinda 57, 2000 yilinda 52 isletmenin bor¢ oraninin bir onceki yila gore
artis gosterdigi tespit edilmistir.
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Yapilan inceleme sonucunda firmalarin borg kullanim dizeyindeki artis
ilani, yani bilango acgiklama tarihinde borg kullanimlarinin artmig olmasi
durumunun, yatinmcilar tarafindan, belirli donemlerde igletmenin gelecegini
etkileyen bir bilgi olarak algilandigi goértlmuastir. Ancak bu bilgiler bazi
donemlerde hisse senetlerinin gercek degerini azaltici, bazi donemlerde de
hisse senetlerinin gercek degerini artirici bir faktor olarak degerlendirilmistir.
Yatirimcilar yalnizca pozitif kimdulatif asiri getiri elde edilen dénemlerde, borg
kullanim duizeyindeki artisa bagli olarak artan finansal riski dengeleyecek ilave
kazancg elde edebilmistir. Yilgor'e gore yatirrmcilarin borg kullanma duzeyindeki
artisa verdikleri tepkiler bazi durumlarda finansal yapi teorileri ile uyum

gosterirken bazi durumlarda farklilasmaktadir. ¢

2. Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Piyasa Degeri Arasindaki iligkiyi

inceleyen Galismalarin Degerlendirmesi

Yukarida acgiklandigi Uzere sermaye yapisi ve hisse senedinin piyasa
degeri arasindaki iligskiyi inceleyen calismalardan bir kismi sermaye yapisinda
degisime neden olan belli bir olay (degisim teklifi, hisse ihraci ve geri satin
almalar gibi) gergeklestikten sonra hisse senedinin degerindeki veya
getirilerindeki degismeyi incelerken, diger bir kismi ise firmanin bazi degiskenleri
(Borg/Oz Sermaye Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang

Orani gibi) ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen g¢alismalardir.

Asagida Tablo 1’de bu calismalar kisaca dzetlenmistir. incelenen bu 14

adet calismadan bir tanesi Ingiltere’de, (¢ tanesi IMKB'de digerleri ise

57 Ayse Giil YILGOR: a.g.m.,s. 26.
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Amerika'da faaliyet gdsteren sirketler (izerinde gergeklestiriimistir. Ulkemizde
gerceklestirilen iki adet yuksek lisans ¢alismasindan birinde hisse senedi degeri
ile finansal kaldirag arasinda negatif, digerinde pozitif bir iligki tespit edilmistir.
ingiltere’de gerceklestirilen calismada ise negatif bir iliski vardir. Amerika'da
faaliyet goOsteren sirketleri kapsayan calismalarda ise genel olarak hisse
senetlerinin degeri ile finansal kaldirag arasinda bir iligki oldugu ve bu iligkinin
genellikle pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu calismalarda genellikle bagimh
degigken olarak hisse senetlerinin getirileri, bagimsiz degigken ise bir takim
aciklayici degiskenlerle birlikte finansal kaldirag degiskenidir. Ulkemizde bu
alanda fazla bir galisma yapilmadigi gorulmektedir. Yapilan bu c¢aligmalar
arasinda birka¢ Ulke borsasini karsilastirmali olarak inceleyen bir galisma

bulunmamaktadir.

Tablo 1: Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Piyasa Degeri Arasindaki

lliskiyi inceleyen Ampirik Galismalarin Ozeti

Calisma Yontem Orneklem Seti Sonug
Masulis Olay Jg%s_é%?iggﬁlz Hisse fiyatlarindaki degisim ile
- : finansal kaldirag¢ arasinda ayni
(1980) gcalismasi | goren 163 firma 5nlii bir dedisi g
senetleri yonlu bir degisim vardir.
En kiiciik 1963-1978 NYSE Kaldira¢ duzeyi degigiklikleri ile
Masulis karelegr: ve Amex de islem hisse senedi fiyatlarindaki
(1983) ) . goren 133 firmaya degdisim arasinda pozitif iligki
ontemi
y ait degisim teklifi tespit edilmistir.
1962-1978

Kamulatif anormal getirinin geri

Amerika'da faaliyet satin alma teklifinden 6nce yuzde

Vermaelen | Olay gosteren 198

calismasi . ) -7, geri alma teklifinden sonra
(1981) | firmanin geri satin 7 | alma tekif d-- Tt
almalart yuzde 17,5 oldugu gorulmastir.
1963-1978 NYSE ve Sermaye yapisinda %50 fazla
. ASE’de islem goren : .y
Masulis Olay firmalarin 199 adet bor¢ bulunduran firmalar icin agiri
(1980) caligsmasi getirinin %17°den % 21.9’a ¢iktigi

aleni pay alimi

islemi tespit edilmigtir.
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1962-1976 122

Duyuru 6ncesi getiriler ile

Dann Olay Amerikan kargilastirma donemi getirisi
(1981) calismasi | Firmasinin 143 aleni | arasinda énemli derecede farklilik
pay alimi islemi oldugu tespit edilmistir.
Olay 1981-1982 Optimum finansal kaldirag
Kim (1985) calismasi | Amerika'da islem seviyesinin oldugu ve firmanin
ve go6ren 57 firmanin degerinin bu kaldira¢ seviyesine
regresyon | 68 islemi bagh oldugu gozlenmigtir.
Asquith ve Olay 1963-1982 ABD’de | Halka arzlar sonucunda hisse
Mullins calismas| gerceklesen 531 fiyatinda dnemli dusus tespit
(1986) halka arz iglemi edilmigtir.
1971-1980 NYSE ve Hisse ihraclari sonucunda hisse
Masulis ve ol AMEX'de islem L TR
ay R : senetlerinin fiyatlarinda istatistiki
Iﬁorwar calismasi goren 14(16 f'm.‘ﬁ olarak anlamli derecede dusme
(1986) pzerlnde 396 ihrag belirlenmistir.
islemi
Blyukluk ve betanin da kontrol
Regresyon | 1948—-1979 degiskenler olarak kullanimiyla,
Bhandari (Fama- doneminde islem beklenen hisse getirileri ile
(1988) MacBeth goren Amerikan Borg/Oz sermaye orani arasinda
metodu) hisse senetleri anlaml ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir.
Ortalama getirilerle defter
Portfoy 1963-1990 ABD degerinin piyasa degerine orani
Fama& analizi ve | hisse senedi (TV/PD) arasinda pozitif,
French regresyon pi_yasas_,lnda islem v_arllklarn] defter dege_ripin
(1992) (Fama- goren finansal firmanin 6z sermayesinin defter
MacBeth olmayan hisse degeri orani (TV/OS) orani
metodu) senetleri arasinda ise negatif bir iligki tespit
edilmistir.
Ortalama hisse getirileri ile
Bor¢/Oz sermaye orani arasinda
Barbee, ;%2;11.23; New pozitif bir iliski oldugu ancak
Mukherji ve Rearesvon | York borsasinda Borg¢/Oz sermaye oraninin hisse
Raines gresy islem adren hisse getirilerini agiklamadaki rolinin
(1996) fenetlgri Hisse basina yillik satiglar/Hisse
fiyati orani tarafindan Ustlenildigi
tespit edilmistir.
Hatipoglu IMKB'ye kote.olmug Finansal kaldirag ile hisse senedi
Varyans ve | olan 32 sirketin degisim oranlari arasinda negatif
(1998) regresyon | 1987- 1996 yil g1 9

verileri

bir iligki oldugu belirlenmigtir.
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Kayacgetin Kg:t?éasyon IMKB’de 1992-2001 | Borg-0z sermaye orani ile hisse
P Y. | déneminde IMKB getirileri arasinda gucli pozitif bir
(2003) yatay-kesit N , 2 RN
100’e giren firmalar | iligki tespit edilmigtir.
regresyon
1991- 2002
Muradoglu, doneminde FTSE Bor¢clanma orani ile asiri hisse
Bakke, Portfoy 100 endeksine danhil Gan sinnisse
o , getirileri arasinda negatif bir iligki
Kvernes analizi olan finansal oldudu belirlenmistir
(2005) olmayan Ingiliz 9 st
sirketleri
Borg kullanma duzeyindeki artig
ilaninin yatinmcilar tarafindan,
belirli donemlerde igletmenin
_ gelecegini etkileyen bir bilgi
Yilaér Portfoy 1996-2000 IMKB’de | olarak algilandigi, ancak bu
g analizi, islem goren 116 bilgiler bazi donemlerde hisse
(2005) . o .
regresyon | firma senetlerinin gergcek degerini
azaltici, bazi donemlerde de
hisse senetlerinin gergek degerini
artirici bir faktor oldugu tespit
edilmigtir.

Finansal kaldirag ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iliskileri
inceleyen calismalar genel olarak finansal kaldiragtaki degisme veya finansal
kaldirag seviyesi ile hisse senedinin degeri arasindaki iliskiyi direkt olarak
incelemislerdir. Finansal kaldirag ile sermaye maliyeti veya beta ile hisse
senedinin de@eri arasindaki iligskiyi inceleyen diger calismalarda ise oncelikle
finansal kaldirag ile sermaye maliyeti veya beta arasindaki iligski incelenmis bu
degiskenlerle arasindaki iliskinin sonucuna gore finansal kaldira¢ ile hisse
senedi deg@eri arasindaki iliski dolayli olarak o6lgllmustir. Ornegin sermaye
varliklarini fiyatlama teorisine gore beta yani firmanin sistematik riski ile hisse
senedi getirileri arasinda dogrusal ve ayni yonlu bir iliski s6z konusudur. Yani
risk arttikca getiri de artar. Buna gore beta ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif
bir iligki oldugunun tespit edilmesi halinde finansal kaldirag arttikgca beta

degerinin ve buna bagli olarak da hisse senedi getirisinin artacagini sdylemek
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mumkin olacaktir. Bu anlamda finansal kaldirag ile hisse senedi getirisi
arasinda bagka bir degisken kullanilmadan finansal kaldiracin hisse senedi
getirisi Uzerine direkt etkisinin olguliyor olmasi bu c¢alismalarin bir avantajini

teskil etmektedir.

3. Sermaye Yapisi, Sermaye Maliyeti ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki

iligkileri inceleyen Calismalar

3.1. Modigliani-Miller (1958,1966)

Caligmanin ikinci bolumiande kuramsal yaklagimlar bolimunde belirtildigi
uzere Modigliani-Miller (MM) 1958 ve 1966 yillarinda iki uygulama yapmiglardir.

MM 1958 yilinda yaptiklari birinci uygulamada® 43 elektrik firmasinin
1947-1948 yilarina ait verileri ve 43 petrol sirketinin 1953 yili verilerini
kullanmak suretiyle ortalama sermaye maliyeti, finansal kaldirag ve 6z sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismada finansal kaldirag, bor¢ ve
0z sermayenin piyasa degeri esas alinmak suretiyle hesaplanmigtir. Yapilan
yatay-kesit regresyon analizi sonucunda belli varsayimlar altinda ortalama
sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve sermaye yapisi,
sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda bir iliski olmadigi sonucuna

ulasmislardir.

% Franco MODIGLIANI and Merton H. MILLER: a.g.m.,1958.
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MM tarafindan 1966 yilinda yapilan ikinci uygulamada® 63 elektrik
firmasinin 1954, 1955 ve 1957 yillarina ait veriler kullaniimigtir. Bu ikinci
uygulamada agirlikh ortalama sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapisi,
firma buyUkligu ve badyume orani unsurlarini dikkate alarak yatay-kesit
regresyon analizi yapmislardir. Bu arastirmada da sermaye yapisi, kaynak
maliyeti ve firma degeri arasinda bir iligki olmadigi sonucuna ulagsmiglardir.
Ayrica firma deg@erinin vergi indirimi nedeniyle 6nemli derecede arttigini
belirlemiglerdir. Bu sonucun finansal kaldirag arttikga ortalama sermaye
maliyetinin dustigune isaret ettigini, ancak vergi indirimi olmadan firma

degderinin finansal kaldiraca bagl olmadigini belirtmiglerdir.

3.2. Barges (1963)

Alexander Barges 158 firmanin 1956 yili verilerinden faydalanarak yaptigi
calismada’™ MM oOnermelerini test etmistir. Barges calismasina gimento,

demiryolu gibi sirketleri dahil etmisgtir.

Barges calismasinda MM’in arastirmalarinda bagimh ve bagimsiz
degigkenlerin her ikisinin de paydasinda piyasa deg@erini kullanmalarini
elestirmigtir. Her iki degigkenin de paydasinda piyasa degerinin kullaniimasinin
ciddi bir korelasyona neden olarak MM'’in ikinci 6nermesinin lehine bir sonug
cikaracagini savunmustur. Bu nedenle kendi g¢alismasinda finansal kaldiracin

hesabinda paydada defter degerini kullanarak MM yaklasimini yeniden test

%Franco MODIGLIANI and Merton H.MILLER: a.g.m.,1966

70 Alexander BARGES: a.g.m., s.548-550.
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etmistir. Calisma neticesinde geleneksel gorustu destekler bigimde sermaye
yapisi igerisinde yabanci kaynak kullaniminin artiriilmasinin ortalama sermaye

maliyetini dusurecegdi ve firma degerini yukseltecegi sonucuna ulagmistir.

3.3. Weston (1963)

Weston calismasinda’”’ MM'in arastirmalarinda sermaye maliyetini
etkileyen finansal kaldirag ve diger faktorlerin Ol¢giimesinde ciddi zayifliklar
bulundugunu iddia etmistir. Bu nedenle firma buyukligu ve kazang buyumesi
degiskenlerini de modele ilave ederek MM'’in kullandigi modeli test etmistir.
Weston elektrik endustrisine dahil 59 firmanin 1959 yil verilerinden hareketle

¢coklu regresyon analizi yapmigtir.

Regresyon analizi sonucunda kazang¢ buyumesinin 6z sermaye maliyeti
uzerinde istatistiksel olarak anlamli derecede negatif etkisi oldugunu, finansal
kaldirag Uzerindeki etkisinin onemli olmadigini tespit etmigtir. Weston MM
tarafindan tespit edilen finansal kaldiragla 6z sermaye maliyeti arasindaki pozitif
korelasyonun, kazan¢ buyUmesi ve 6z sermaye maliyeti arasindaki negatif
korelasyon tarafindan temsil edildigini iddia etmistir. Ortalama sermaye
maliyetinin analizi de benzer sonug¢ Uretmistir. Kazan¢ buyumesi etkisi
aynigtirildiginda finansal kaldirag sermaye maliyeti ile negatif yonlu korelasyona
sahip olmaktadir. Westona gére MM c¢alismasinda ortalama sermaye maliyeti
Uzerindeki etkisinin olmadigi sonucu finansal kaldiracla kazang buylumesi

arasindaki negatif yonlu korelasyon nedeniyledir.

' J.Fred WESTON: a.g.m., s.105-112.
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Weston vyaptigi analiz sonucunda, MM gorugleri yerine, geleneksel

gOrusu destekleyen sonuglara ulasmigtir.

3.4. Wippern (1966)

Ronald F. Wippern calismasinda’? sermaye maliyeti ve finansal kaldirag
arasindaki iligkileri inceleyen caligmalarin kaldiracin 6lgimu ve esdeger risk
sinifi varsayimi gibi bazi kavramsal ve istatistiksel zorluklar yasadiklarini
belitmektedir. Wippern ayrica bu tur calismalarda is riski ile finansal risk
ayriminin problemli oldugunu belirtmektedir. is riskini finansal islemler disinda
firmanin rekabetci pozisyonu, Urlnlerine talebin belirleyicileri ve maliyet yapilari
gibi firmanin kazang¢ akimini etkileyen riskler, finansal riski ise firmanin sermaye
yapisinda bor¢ kullaniminin dogurdugu belirsizlik olarak tanimlamistir. Gegmiste
yapilan ¢alismalarda ayni endustri grubundaki firmalarin kargilasgtiriimasinin is
riski bakimindan homojenligi sagladigi varsayildigini ancak maliyet yapilari,
talep karakteristikleri ve rekabetci pozisyonlari genis anlamda ¢ok benzeyen
firmalarin  sektorel  benzerliklerinin  ig  riski bakimindan  homojenligi

saglamayacagini ifade etmektedir.

Wippern galismasinda 1956, 1958, 1961 ve 1963 yillarina iligkin yatay
kesit analizi yapmistir. Bagimli degisken olarak Hisse basina kazang/Hisse fiyati
oranini kullanmistir. Bagimsiz degisken olan finansal kaldirag orani yaninda
firma buyuklugu, buyume orani, temetti dagitim orani ve kukla degigkenleri

kontrol degiskenler olarak kullanmigtir. Kaldirag yaninda diger kontrol

72 Ronald F.Wippern: “Financial Structure and the Value of the Firm” The Journal of Finance, Vol.21,
No.4. /Dec., 1966), s.615-633.
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degiskenleri koymasinin nedeni olarak hisse fiyatini etkileyen diger unsurlar
dikkate almak olarak gostermistir. Ornekleme MM ve diger benzer g¢alismalarin
tersine elektrik endustrisine dahil olan firmalari katmamigtir. Bu firmalari finansal
riske karsi hissedarlarin cevabini anlamak bakimindan uygun olmayan bir grup
olarak gostermistir. Ozellikle diizenleyici kurumlarin bu firmalarin sermaye yapisi
uzerinde 6nemli derecede etkilerinin olmasi nedeniyle bu kurum hissedarlarinin
finansal kaldiraca tepkisini diger regllasyona tabi olmayan firmalara goére
supheli oldugunu iddia etmigtir. Bu nedenle metal, cam, kagit, ilag, lastik vb.

endustrilere dahil olan 50 Amerikan firmasini calismasina dahil etmigtir.

Calismada vyatay-kesit coklu regresyon analizi yapmistir.”> Calisma
sonucunda hisse getirisi ile finansal kaldira¢g arasinda dogrusal olarak artan bir
iliski oldugunu gostermistir. Calisma geleneksel gorusu destekler bigimde
firmalarin sermaye yapilarinda yabanci kaynak kullanmalarinin hissedarlarin

refahinin artiriimasi firma degerinin artmasi anlamina geldigini géstermigtir.

3.5. Gorden (1967)

Myron J. Gorden galismasinda™ MMin 1958 vyilindaki calismalari
Uzerinde yaptigi analizde modelin yetersiz oldugunu ve teoremlerini test etmek
icin kullandiklari enstrimanin yanlis oldugunu, bu nedenle ulastiklari sonucun
tersine MM’in bulgularinin menkul kiymet degerlemesi, sermaye maliyeti ve
sirketler finansmaniyla ilgili teoremlerini desteklemek igin ampirik bir destek

saglamadigini iddia etmisgtir.

3 Hisse Basina Kazang/Hisse Fiyat1 = a +bl Kaldirag +b2 Biiyiime +b3 Temettii Dagitim Orani +... +b4
Log Firma Biiytikliigii +b5...b10 Endistri Kukla Degiskenleri

™ Myron J.GORDEN:a.g.m., s.1267-1278.
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Calismada MM'’in modellerinin yetersiz oldugunu ve bu modeli se¢cmek
icin kullanilan firmalarin yanlis secildigini belirmigtir. Elektrik firmalarinin
regulasyona tabi olmasinin yanlis sonuglara neden oldugunu iddia etmistir.
Regulasyona tabi firmalarda gelir vergisinin kazanci belirleyen bir harcama gibi
g6ruldigund bu nedenle bu firmalarin kullanim Ucretlerinin, vergi sonrasi fakat
faiz Oncesi gelirlerini kararlastirlmasi amaciyla belirlendigini belirtmektedir.
Regulésyon sinirlamalari nedeniyle vergi oncesi rakamin esas alinmasi
gerektigini ve kurumlar vergisi hesaba katilmazsa ancak MM’in vardidi sonucun

> Gorden MM'’in sonucunun kendi

anlamli olabilecegini iddia etmigtir.
teoremlerine aykiri sonucu kanitladigi ve ancak diuzenlemeye tabi olmayan
firmalarin 6rnekleme alinmasi halinde onlarin énermelerini destekleyen sonuca

ulasilabilecegini belirtmigtir.

3.6. Robichek ve Digerleri (1967)

Robichek ve digerleri calismalarinda’ MM calismasinin bazi sezgisel
cekicilige sahip olsa da, yaptigi galismanin sonucuna gore, MM’in sonucunun
kullandiklari modelin teorik olarak tutarlihidindan ziyade calismanin yapildigi
dénemle ilgili oldugunu iddia etmistir.”” MM’in 1966 yilinda yaptiklari ikinci
calismalarinda analiz ettikleri verinin donemini (1954-1957) 1964 yilina kadar
uzatmiglar (1954-1964) ve MM'’in g¢alismalarinda kullandiklari Gg¢ yillik donem

icin vardiklari sonucun incelen 11 yillik donemde rastlanan sonucgla ayni

” Myron J.GORDEN:a.g.m., s.1271.
76 Alexander A. Robichek, John G. McDonald, Robert C. Higgins:a.g.m., s.1278-1288.

77 Alexander A. Robichek, John G. McDonald, Robert C. Higgins: a.g.m., s. 1278.
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olmadigini, MM cgalismasinda analiz edilen Ug¢ yillik verilere iligkin sonuclarin 11

yillik verilere iligkin analiz sonuglarina atfedilemeyecegini iddia etmiglerdir.

MM’in calismasinda kullandi§i elektrik sektérine ait 63 firmayi
orneklemlerine dahil etmiglerdir. Kendi ¢alismasina gore 1957 yilindan sonra
MM modelinden tlretilen tahmini sermaye maliyetinin makul olmayan seviyelere
distuguni ve modelin agiklama gucundn ©6nemli derecede dustagunda,
calismanin daha fazla uzatiimasi halinde MM formulinidn zayifliklarinin ayirt
edecegini modelin temelden yanhg kullanildigi sonucunu kuvvetlendirecegini

belirtmiglerdir.

3.7. Brigham ve Gordon (1968)

Eugene F. Brigham, Myron J. Gordon calismalarinda’® 1958-1962
doneminde Amerika’da elektrik sektorunde faaliyet gOsteren sirketlere ait verileri
kullanmiglardir. Finansal kaldiracin hesaplanmasinda defter degerini ve piyasa

degerini kullanmislardir.

Caligmalarinda yatay-kesit regresyon analizi yontemini kullanmiglardir.
Analiz sonucunda finansal kaldiracin tahmini katsayisinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamhl oldugunu tespit etmislerdir. Calisma sonuglarini sermaye
maliyetinin finansal kaldiracin artan fonksiyonu oldugu seklinde yorumlayarak

geleneksel gorusu destekler sekilde sonuca ulagmislardir.

¥ Eugene F. BRIGHAM, Myron J. GORDON: “Leverage, Dividend Policy, and The Cost of Capital”
The Journal of Finance, Vol. 23, No. 1 (Mar., 1968), s.85-103.
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3.8. Elton ve Gruber (1971)

Elton ve Gruber calismalarinda’ Gorden Miller ve Eugene F. Brigham ile
Myron J. Gorden’in calismalarini elestirmislerdir. Gorden’in calismasinda®
MM’in  galismalarindaki istatistiksel  c¢alismanin  sonuglarinin  yanhsg
yorumladiklarini MM'’in regulasyona tabi endustrilerde vergi sonrasi forml
kullanmalarinda tutarh ve dogru olduklarini, diger taraftan Gorden’in kendi
regulasyon prosesini uygulamakta basarisiz oldugunu ve MM’in ampirik

sonuclarini yanhs yorumladiklarini iddia etmislerdir.®’

Sonug olarak onlar MM’in
1966 calismalarinin geleneksel gorusten ziyade MM’in ikinci 6nermesi ile daha

uyumlu oldugu sonucuna ulagmiglardir.

3.9. Fama ve French (1998)

Eugene F. FAMA ve Kenneth R. FRENCH calismalarinda® verginin
temettl ve borglanma iglemlerinde sermaye maliyeti ve firma degerini nasil
etkiledigini incelemiglerdir. Borglanmanin vergi etkisi nedeniyle firma degerine
katkisini 6lgmede zorluklar bulundugunu, kendilerinin yatay kesit regresyon
analizi yaptiklarini beklenen nakit akimlarini etkileyen birgok degiskenler

(gecmis, mevcut ve gelecek kazanglari, yatinmlar ve arastirma gelistirme

" Edwin J. ELTON; Martin J. GRUBER “Valuation and the Cost of Capital for Regulated Industries”
The Journal of Finance, Vol. 26, No. 3. (Jun., 1971), s.661-670.

8 Edwin J. ELTON; Martin J. GRUBER : a.g.m., 5.661.
8 Gorden MILLER: a.g.m., 5.670.

%2 Eugene F. FAMA and Kenneth R. FRENCH: “Taxes, Financing Decisions, and Firm Value” The
Journal of Finance, Vol. LIII No: 3 June 1998
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harcamalari gibi) kullandiklarini ancak buna ragmen regresyonun guvenilir bir
sonu¢ Uretmedigini, temettinin beklenen nakit akimlarina iliskin bir bilgi
aktarmasi nedeniyle temetti 6demeleri ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki

beklendigini, ancak finansal kaldiracin vergi faydasi ile ilgili olarak bdyle bir
durum olmadigini regresyonun vergi oncesi beklenen nakit akimlarinin kontrolu
anlamina geldigini ve bu durumda finansal kaldirag ile firma degeri arasindaki
iligkinin pozitif olmaktan ziyade negatif olmasinin beklendigini belirtmislerdir.
Kendi sonuglarinin Miller'in kigisel gelirlerin vergiye tabi olmasi nedeniyle
firmalarin, finansal kaldirag nedeniyle olusan, net vergi avantajinin olmadigi
seklinde yorumlanabilecegini belirtmektedirler. Ayrica olay c¢aligmalarinin da
benzer problemleri oldugunu ¢unki bu calismalarin eger karhlikla ilgili bilgiyi
kontrol ederlerse temetti ve bor¢ duyurulari nedeniyle olusan vergi etkisini
arastirabileceklerini, bu kontrol olmaksizin olay ¢alismalarinda finansal kararlar
nedeniyle olusan hisse fiyati cevabina vergi etkisiyle, firma degeri ve finansal
kararlar arasindaki korelasyonu etkileyen diger faktorlerin etkisinin ayirt

edilmesinde problem yasanabilecegini belirtmektedirler.®

Fama ve French’in bu galigmalarinda bagimli degigken olarak Toplam
piyasa degeriyle toplam varliklarin defter degeri arasindaki fark (Vi-A:) alinmig
aciklayici degiskenler olarak da temettl, faiz, kazang, yatirm ve arastirma
gelistirme harcamalarinin gegmis, mevcut ve gelecek degerleri kullaniimistir.
Orneklem kapsamina 1965-1992 yillarinda Amerika’da faaliyet gésteren firmalar

dahil edilmistir.

Calisma sonucunda kazang, temettd, yatinm ve arastirma gelistirme

harcamalarinin kontrol degiskenler olarak kullanildigi analiz sonucunda firma

% Eugene F. FAMA and Kenneth R. FRENCH:a.g.m., 5.820-821.
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degeri ile borglanma arasinda negatif bir iliski bulundugunu géstermislerdir.

3.10. Akin (2004)

Emine Ebru AKIN yayinlanmamis yilksek lisans tezi calismasinda®
sermaye vyapisi, kaynak maliyeti ve firma degeri iliskisini incelemistir.
Arastirmasinda IMKB’de faaliyet gdsteren basit tesadifii rnekleme ydéntemine
gore secilmis 70 firmanin  1998-2002 donemine iligkin  verilerinden
yararlanmistir. Calismada regresyon panel data analizi ve hipotez testi
yapmistir. Yapilan analiz sonucunda sermaye yapisi, kaynak maliyeti ve firma
degeri degiskenlerinin katsayilari ilgili donemde yapilan t testi ile istatistiki olarak

anlamli bulunmustur.

1998-2002 ddénemine iligkin analizde sermaye yapisindaki (borglanma
oranindaki) artisin agirlikl ortalama kaynak maliyetini dusurdugu, firma degerini
artirdigr ve agirlikli ortalama kaynak maliyetindeki artisin firma degerini
dusurdigu sonucuna varmigtir. Analizin yillar itibariyle yapilmasi durumunda ise
31.12.1998-31.12.1999 ile 31.12.1999-31.12.2000 ddénemlerinde sermaye
yapisindaki artisin agirlikli ortalama kaynak maliyetini ve firma degerini
dusurdugu, agirlikh ortalama kaynak maliyetindeki artigin ise firma degerini
dusurdugu, 2000 yili krizinin etkisi ile olusan sermaye yapisindaki artigin firma
degerini duslricu etkiye neden oldugu, diger taraftan 2000 krizinin etkisinin
azalmasi ile 31.12.2000-31.12.2001 ve 31.12.2001-31.12.2002 dénemlerinde

sermaye yapisindaki artisin kaynak maliyetini dugurdugu ve firma degerini

% Emine Ebru AKIN: “Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti ile Firma Degeri iliskisi ve IMKB Uygulamas1”
Tez Danigmant Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN (2004), s.120-121.
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artirdi§i, kaynak maliyetindeki artisin firma degerini duastrdiglu sonucuna
varmigtir. Bu durumda sermaye yapisi kaynak maliyeti ve firma degeri iligkisinin
net gelir yaklasimina uydugu, ancak analize alinan dénem igerisinde kriz
déneminin de olmasindan dolayr 31.12.1998-31.12.1999 ile 31.12.1999-
31.12.2000 dénemlerinde sermaye yapisindaki artisin firma degerini dusuricu

bir etki yarattigini ifade etmisgtir.

4. Sermaye Yapisi, Sermaye Maliyeti ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki

iligkileri inceleyen Calismalarin Degerlendirmesi

Sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve hisse senedi degeri arasindaki
iligkileri inceleyen ve yukarida incelenen galismalarin 6zeti asagida Tablo 2'de

Ozet halinde verilmistir.

Tablo 2: Sermaye Yapisi, Sermaye Maliyeti ve Hisse Senedi Degeri
Arasindaki lligkileri Inceleyen Ampirik Calismalarin Ozeti

Galisma | Yontem Orneklem Seti Sonug
Ortalama sermaye maliyetinin
Modiglia . Amerika’da 1_947- sermaye yapisindan bagimsiz
ni-Miller Y atay-kesit 1948’de faaliyet oldugu ve sermaye yapisil,
(1958) regresyon | gosteren 43 petrol sermaye maliyeti ve firma degeri
sirketi arasinda bir iligki olmadigi
bulunmustur.
Modiglia . Amer,ika’da 1_954— S_ermaye: yapisi, kaynal_< m_aliyeti ve
ni-Miller Y atay-kesit 1957 de faaliyet _ firma degeri arasinda bir iligki
regresyon | gosteren 63 elektrik | olmadigi ancak vergi indirimi varsa
(1966) sirketi firma degerinin arttigi belirtiimigtir.
Sermaye yapisi igerisinde
1956 Amerika'da yabanci kaynak kullaniminin
Barges Regresyon | 158 gimento ve artlr.llmgs.ml"n 9rta|a[1ja sermaye
(1963) demiryolu sirketi maliyetini dusurecegi ve firma
degerini yukseltecegi tespit
edilmistir.
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MM gorusleri yerine geleneksel

Weston | Coklu Amerika’da 1959 yil Sritsii destekleven sonuclara
(1963) regresyon | 59 elektrik firmasi gorus y ¢
ulasiimigtir.
1956, 1958,1961, Hisse getirisi ile finansal kaldira
Wippern | Yatay-kesit | 1963 yillarinda yedi 9 N G
(1966) rearesvon | sektérde 50 arasinda dogrusal olarak artan bir
gresy Aok firmas) iligki tespit edilmistir.
MM’in modellerinin yetersiz
Gordon | ) oldugunu ve modeli segmek icin
(1967) kullanilan firmalarin yanhs
secildigi belirtilmigtir.
MM calismasinda incelenen ug¢
Robiche 1954-1964 yllllk pe_riyo;lun sonucunun kendi
K ve Amerika'da elektrik inceledikleri 11 yilin sonuglarina
o . | Regresyon e . atfedilemeyecegi ve MM
Digerleri endustrisine dahil . e
(1967) olan firmalar modelinde sermaye maliyetinin
makul olmayan seviyelere
dustuguna tespit etmiglerdir.
Brigham :jcg)ﬁz;:]ﬁgi Geleneksel gorusu destekler
9 : o : bicimde sermaye maliyetinin
ve Yatay-kesit | Amerika’da faaliyet finansal kaldiracin artan
Gordon | regresyon | gosteren elektrik ! 9 :
(1968) sekibrine ait fonksiyonu oldugu tespit
sirketler etmiglerdir.
MM’in 1966 galigmalarinin
Elton ve geleneksel goristen ziyade
Gruber - - I -
(1971) MM’in ikinci onermesi ile daha
uyumlu oldugu belirtmektedirler.
Fama ve | Yatay-kesit | 1965-1992 yillarinda | Firma degeri ile borglanma
French regresyon | Amerika’da faaliyet | arasinda negatif bir iligki
(1998) analizi gosteren firmalar bulundugu tespit etmislerdir.
Sermaye yapisi, kaynak maliyeti
Regresyon _ ve firma degeri iliskisinin net gelir
Akin panel data | 1998-2002 IMKB’de | yaklagimina uydugu, ancak
(2004) analizi ve | faaliyet gosteren 70 | 6zellikle kriz donemlerinde
hipotez firma sermaye yapisindaki artigin firma
testi degerini dusurutcu bir etki

yarattigini tespit etmistir.

Yukarida incelendigi Uzere sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve hisse

senedi de@eri arasindaki iligkileri inceleyen c¢alismalarin sonuglari birbirleri ile
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uyumlu degildir. Kendi aralarinda gorus birligi mevcut degildir. Ayrica bazilari
MM’i desteklerken bazilari desteklememektedir. Ornegin bunlardan MM 1958
yihindaki c¢alismasinda ortalama sermaye maliyetinin sermaye yapisindan
badimsiz oldugunu sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda
iliski olmadigi sonucuna varmigtir. 1966 yilindaki ¢caligmasinda ise vergi varsa
finansal kaldirag arttikca sermaye maliyetinin azaldigini ancak vergi indirimi
yoksa firma deg@erinin finansal kaldiraca bagl olmadigi sonucuna ulagmigtir.
Diger taraftan BARGES, MM'’in tersine geleneksel gorisu destekler bir bicimde
yabanci kaynak kullaniminin artmasinin ortalama sermaye maliyetini dugurecegi
ve firma degerini ylukseltecedi sonucuna varmistir. Weston da geleneksel
gorusu destekleyen sonuca ulasmigtir. Miller MM’in teoremlerine aykiri sonug
kanitladiklarini ancak duzenlemeye tabi olmayan firmalar érnekleme dahil
edilmesi halinde MM'’i destekleyen sonuca ulagilabilecegini iddia etmigtir.
Robichek ve digerleri ¢alismalarinda MM dogrulamayan sonuca ulagsmiglardir.
Brigham ve Gordon genel olarak geleneksel gorisu destekleyen sonuglara
ulasmiglardir. Elton ve Gruber ise MM’in goruslerine karsi ¢ikan Gorden,
Brigham ve Gordon’u elestirmisler MM’in 1966 calismasinin geleneksel goristen
ziyade MM’in ikinci 6nermesini destekledigini savunmuslardir. Akin ise IMKB’de
1998-2002 donemine iligkin yaptigi analizde genel anlamda sermaye
yapisindaki artisin agirlikli ortalama kaynak maliyetini disurdugu, firma degerini
artirdigi ve agirlikh ortalama kaynak maliyetindeki artisin firma degerini
dusurdugu sonucuna varmigtir. Ancak 2000 yili krizinin etkisi ile olusan sermaye
yapisindaki artigin firma degerini duguricu etkiye neden oldugu, diger taraftan
2000 krizinin etkisinin azalmasi ile 2000-2002 donemlerinde sermaye
yapisindaki artisin kaynak maliyetini disurdigu ve firma degerini artirdigi ve

kaynak maliyetindeki artisin firma degerini distrdigu sonucuna varmistir.
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Bu calismalarin genel olarak bazi zayifliklari yazarlar tarafindan
bahsedilmigtir. Bunlardan birincisi en dnemlisi bu ¢aligmalarin veri mevcudiyeti

problemi ile karsi karsiya olmalaridir.®®

ikinci olarak bu galismalar riski dogrudan uyumlu hale getirememigler,
daha cok &rnek firmalarin homojen is riski varsayimina giivenmislerdir.®® Bu
calismalarda risk unsurunun dikkate alinmasi amaciyla elektrik endustrisine
veya petrol endustrine giren firmalar secilmistir. Ancak bu sekilde belli endustri
gruplari ile sinirlandirma yapilmasi da risk unsurunun dogrudan dikkate alinmasi
bakimindan ¢6zum olmamaktadir. Clinku bu endustrilerin icerisindeki firmalar da
homojen degildir. Weston’un da calismasinda®” belirttigi (izere drnegin petrol
endustrisinde petrol Ureticileri, rafinericiler ve dagiticilar gibi degisik risklilige
sahip firma gruplari vardir. Bu nedenle bu firmalarin da ayni risk grubuna girdigi

iddia edilmesi gugtur.

Uglincli olarak bu calismalarin gogu vergiler dahil edilerek veya
edilmeksizin finansal kaldiracin firma degeri Uzerine etkilerini dikkate almiglardir.
Bununla birlikte firmanin finansal kaldiracini etkileyen vergi disinda birgok faktor

var. Bu faktorlerden bazilari firmalarin degerini es zamanli olarak etkiler.®®

¥ 11-Woon KIM: a.g.e, 5.19.
% I1-Woon KIM: a.g.e., s.19.
%7 J.Fred WESTON: a.g.m., s.107.

% [I-Woon KIM: a.g.e., s.21.
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5. Sermaye Yapisi, Sistematik Risk ve Hisse Senedinin Degeri Arasindaki

iligkileri inceleyen Ampirik Calismalar

Bazi ¢alismalar, sermaye varliklarinin fiyatlama modelini (SVFM, CAPM)
kullanmak suretiyle, finansal kaldirag ile firmanin sistematik riski yani beta
arasindaki iligkiyi inceleyerek, dolayl olarak finansal kaldirag ile hisse senedinin

degeri arasinda bir iliski olup olmadigini gézlemlemislerdir.

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli ik kez 1964 yilinda Sharpe®
tarafindan ortaya konmus daha sonra 1965 yilinda Lintner®® ve 1966 yilinda
Mossin'in®' katkilariyla gelistirilmis olup, hisse senetlerinin risk durumuna gére
fiyatlarinin ne olmasi gerektigini belirleyen faktorleri inceleyen bir modeldir.
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli belli varsayimlar altinda riskin yuksek
olmasi halinde getirinin de o derecede yiiksek olacagdini varsayar.”? Model

asagidaki gibidir®:
Re=R¢ + B (Rm-Ry) (1)

Formiulde;

% Sharpe, WILLIAM F: “Capital Asset Prices:A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, Vol.19 No. 3 (September 1964) , 5.425-442.

% Lintner JOHN: “The Valuation of Risky Assets: The Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, (February 1965)i s. 13-37.

L. Mossin Jan; “Equilibrium in Capital assets Market”, Econometrica, (October 1966), s.768-783.

2 Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN: Sermaye Piyasalar1 Yatirim Araclari ve Analizi, Gazi
Kitabevi, Mayis 2007 Ankara, s.644.

% Hiinkar IVGEN: Hisse senedi Yatirimcilari, Analistler ve Sirket Yoneticileri i¢in Sirket Degerleme,
Finnet Yayinlar1, Nisan 2003 Istanbul, s. 74.
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Re = Riskli varlk i¢in beklenen (istenilen) getiri oranini,
Rs = Risksiz faiz oranini,

Rm = Piyasanin beklenen getirisini,

B = Beta katsayisini,

Rm-Rf  =Risk primini, ifade eder.

Beta menkul kiymetlerin verimliliklerinin dalgalanmasi ile pazarin genel
verimliliginin dalgalanmasi arasindaki iliski ile ifade edilmektedir.®* Diger bir
deyisle beta hisse senedinin sistematik riskini gosterir. Asagida iki numaral
formulde gosterildigi Uzere beta finansal varlidin sagladigi getiri ile piyasa getirisi

arasindaki kovaryansin, piyasanin varyansina orani olarak formiile edilir.®

B = Cov (i,m)/Var(in) (2)

Yukarida belirtildigi gibi SVFM'i riskin yuksek olmasi halinde getirinin de o
derece yuksek olacagini varsayar. Bir numaral formuilde goruldugu Uzere bir
menkul kiymetin beklenen getirisi ile beta katsayisi arasinda dogrusal bir iligki
vardir. YUksek bir riskin karsilanmasi igin, yuksek getiri gerekmektedir. Bu
durumda firmanin risk unsurlarindan biri olan finansal kaldirag ile beta iligkili
oldugu gosterilebilirse, beklenen getirilerin finansal kaldiracin bir fonksiyonu

oldugu sdylenebilir.®°

% Ahmet AKSOY, Cihan TANRIOVEN: a.g.c., 5.646.
% Hiinkar IVGEN: a.g.e., s.74.

% 1I-Woon KIM: a.g.e., s. 22.
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Asagida finansal kaldirag ve beta arasindaki iligkileri inceleyen calismalar

amag, yontem ve sonugclari bakimindan kisaca 6zetlenmistir.

5.1. Beaver ve Digerleri (1970)

Beaver ve digerleri calismalarinda®’ piyasa ve muhasebe riskleri
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Bilindigi Uzere piyasa riskini beta temsil
etmektedir. Beaver ve digerleri calismalarinda muhasebe riskini 0Olgcmek
amaclyla temettl dagitim orani, buyuame, kaldirag, varlik bayuklugu, likidite,
kazang¢ degisimi ve kazanglarda es zamanh degisim oranlarini kullanmiglardir.
Bor¢luluk orani ya da finansal kaldira¢g olarak Toplam Borglarin/Toplam
Kaynaklara oranini kullanmiglardir. Yapilan pilot ¢alismanin kaldirag oraninin
iflas riski ile iligkiyi temsil eden en uygun oran oldugunu gosterdigini
belirtmislerdir. Calismada muhasebe riskini temsil eden olgulerin hem sistematik

hem de firmaya 6zgii risklerin toplamini temsil ettigi belirtimektedirler.%

Calismada yukarida sayillan muhasebe dlglleri ile piyasa riskini temsil
eden beta arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla NYSE'ye dahil olan 307
firmanin 1947-1965 yillarina iliskin bilgileri kullanilarak yatay-kesit korelasyon
analizi yapilmistir. Korelasyon analizi sonucunda likidite Olgusu disinda diger

tum muhasebe Olguleriyle beta degiskeni arasinda anlamli derecede korelasyon

7 William BEAVER, Paul KETTLER, and Myron SCHOLES: “The Association Between Market
Determined and Accounting Determined Risk Measures” The Accounting Review, Vol. 45, No. 4. (Oct.,
1970), 5.654-682.

% William BEAVER, Paul KETTLER, and Myron SCHOLES: a.g.m., 5.659.
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bulundugu tespit edilmistir.”® Kaldirag degiskeni ile beta arasinda calisma
yapilan her iki donemde de dnemli bir korelasyon oldugunu gostermigstir. Yapilan
regresyon analizinde ise kaldira¢ degiskeninin kismi korelasyon katsayinin sifira
yakin ¢iktigi tespit edilerek, finansal kaldirag ile sistematik risk arasinda bir iligki

olmadigi sonucuna varilmistir.

5.2. Hamada (1972)

Hamada gallsmasmlnmo birincil amacinin finansal kaldiracin sistematik
risk Uzerine olan etkisini incelemek suretiyle finansman ve yatinm analizi
konulari arasinda ampirik olarak iliski kurmak oldugunu belirtmektedir. Ayrica
uzun bir suredir tartisilan MM teorisinin de bu vesileyle test edilecegini
belirtmistir. Bu anlamda galisma sermaye varliklarinin fiyatlandiriimasi modeli ile
MM’in g¢alismalarinin birlikte analiz edildigi ilk ampirik ¢alismalardandir. Gerek
SVFM gerekse MM teorisine gére hangi kaynaktan borg¢lanilirsa borglanilsin, 6z
sermaye sabitken, borglanma yatirimcinin riskini artirir. Buna gore ayni risk
sinifindaki iki firmadan finansal kaldiraci yuksek firma ile finansal kaldiraci duguk
olan firmanin sistematik riski arasindaki farklilik finansal kaldiraca

atfedilmektedir.'*’

Hamada calismasini MM teoreminin dogru oldugu varsayimi ile

gerceklestirmistir. MM teorisine gore hem vergilerin olmadigr hem de oldugu

% William BEAVER, Paul KETTLER, and Myron SCHOLES: a.g.m., 5.669.

1% Robert S. HAMADA: “The Effect of the Firm's Capital Structure on the Systematic Risk of Common
Stocks” The Journal of Finance, Vol. 27, No. 2, Papers and Proceedings of the Thirtieth Annual Meeting
of the American Finance Association, New Orleans, Louisiana, December 27-29, 1971. (May, 1972),
$.435-452.

" 1]-Woon KIM: a.g.e., s. 24.
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durumda 6z sermaye maliyeti borglanma ile birlikte artmaktadir. Geleneksel
gOruge gore ise 0z sermaye maliyeti kaldiraca bagli olmaksizin belli bir noktaya
kadar ayni kalmaktadir. Hamada geleneksel gorusun 6z sermaye maliyetinin,
kaldiraca bagl olmaksizin belli bir noktaya kadar, ayni kalacagi varsayimina
karsilik MM’in gortstnu destekler bicimde ylksek betali firmalarin 6z sermaye

maliyetinin finansal kaldiraca bagli olarak artacagi ¢ikarsamasini yapmaktadir.

Calisma benzer operasyonel risklere tabi olduklari varsayimi ile dokuz
sektorde 304 firmanin 1948-1967 doénemine ait bilgilerini kullanilarak
gerceklestiriimistir. Calismada regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calisma
sonucunda borglu firmalarin ortalama betasinin (.91)  borgsuz firmalarin
ortalama betasindan (.70) yuksek oldugunu tespit etmistir. Yapilan test sadece
0z sermaye ile finanse edilen firmalarin sistematik risklerinin bor¢lu firmalarin
sistematik risklerinden dusuk olduklari ve borglu firmalarin betalarinin standart
sapmalarinin borg¢suz firmalarin betasinin standart sapmalarindan yuksek
oldugunu go6stermistir. Bu sonucun geleneksel gorise goére MM teorisini
destekledigini belirtmektedir.'” Hamada sonugta MM'in teorisinin ve sermaye

varliklarini fiyatlandirma modelinin dogru oldugu sonucuna varmistir.'®

5.3. Logue ve Merville (1972)

Dennis E. Logue, Larry J. Merville calismalarinda® finansal politikalarin

hissedar beklentilerini nasil etkiledigini incelemistir. Bu c¢ercevede likidite,

192 Robert S. HAMADA: a.g.m., 5.448.
1 Robert S. HAMADA: a.g.m., s.451.

'% Dennis E. LOGUE, Larry J. MERVILLE: “Financial Policy and Market Expectations” Financial
Management, Vol. 1, No. 2 (Summer, 1972), s.37-44.
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finansal kaldirag, temettl, yatirmlar, karlilik ve varlik blyUkligu degiskenleriyle
beta arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Modelde belirtlen bu degiskenler
bagdimsiz degisken, tahmini beta ise bagimli degisken olarak yer almigtir.
Calisma dort endustri dalinda 1966-1970 donemindeki 287 firmanin dahil
oldugu bir drneklem Uzerinde gerceklestiriimistir. Bu yillar 6zellikle segtiklerini
cunku Ozellikle 1966 yilindaki likidite krizi nedeniyle finans fonksiyonunun birgok

sirkette artan dnemde bir rol oynadiklarini belirmektedirler.'®

Logue ve Merville galisma sonucunda finansal kaldirag, karhlik ve varlik
blayUkligunun beta Uzerinde dnemli etkileri oldugunu istatistiki olarak anlaml bir
iliski bulundugunu diger degiskenlerle beta arasinda ise istatistiki olarak anlamli
bir iliski bulunmadigini bulmuslardir. Modelde kullanilan finansal kaldirag dlgileri
ile beta arasinda pozitif bir iligki oldugu yani borg¢luluk orani artikga betanin da
arttigini goéstermiglerdir. Ayrica toplam varlik degiskenin beta Uzerinde negatif bir
etkisinin oldugunu toplam varlik dediskeninin katsayisinin istatistiki olarak
oldukga anlaml oldugunu ve diger seyler esitken blyuk firmalarin daha dusik
betalar1 oldugunu tespit etmiglerdir. Buna gore sonucun finansal politikalarin,
beta dolayisiyla yatirimcilarin getiri beklentileri Uzerinde etkisi oldugu
dusuncesini dogruladigini gdostermislerdir. Bu gergevede finansal yoneticilerin
finansal politika degisikliklerinin hisse fiyatina etkilerini géz énline almalarinin,
yatirnmcilarin da finans, pazarlama ve Uretim politikalarinin finansal raporlarda

belirtiimesini istemelerinin uygun olacagini belirtmektedirler."*

1% Dennis E. LOGUE, Larry J. MERVILLE: a.g.m., 5.42.

"% Dennis E. LOGUE, Larry J. MERVILLE: a.g.m., 5.44.
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5.4. Rosenberg ve McKibben (1973)

Barr Rosenberg ve Walt McKibben calismalarinda '*” hisse senetlerinin
gelecekteki riskliliginin firmalarin muhasebe verileri ve hisse senetlerinin tarihi
fiyatlarina dayali olabilecegini ve muhasebe verileri ve tarihi fiyat bilgilerinin
betanin tahmininde kullanilabilecegini belirtmiglerdir. Calismalarinda kaldirag da
icinde olmak Uzere 32 adet firmaya ve piyasaya 6zgu degdiskeni kullanmiglardir.
1954-1970 yillarina iligkin 578 hisse senedine iligskin bilgiler 6érnekleme dahil

edilmistir.

Calismanin bazi kisitlamalari’® oldugunu belirtmistir. Bu nedenle gelecek
calismalarda yillik yerine aylik datalarin kullaniimasinin, NYSE ve Amerikan
Hisse Senetleri Piyasasindaki tum hisse senetlerinin ¢alismaya dahil edilmesinin
ve toplam getiri yerine asiri getirinin hesaplamalarda kullanilmasinin uygun
olacagini belirtmektedirler. Calisma sonucunda test edilen 32 degiskenden
finansal kaldiracin da dahil oldugu 13’Unun betanin belirlenmesine etkili

oldugunu bulmuslardir.
5.5. Bowman (1979)

Robert G. Bowman c¢alismasinda sistematik risk ile finansal degiskenler

arasinda iligkiye teorik bir altyapi olusturmak olarak amacini tanimlamaktadir.'®®

"7 Barr ROSENBERG and Walt McKIBBEN: “The Prediction of Systematic and Specific Risk in
Common Stocks” The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 8, No. 2. (Mar., 1973), s.
317-333.

1% Barr ROSENBERG and Walt McKIBBEN: a.g.e , 5.330-331.

19 Robert G. BOWMAN: “ The Theoretical Relationship Between Systematik Risk and Financial
(Accounting) Variables” The Journal of Finance, Vol. 34, No. 3. (Jun., 1979), s.617.
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Yapilan bircok calismalarin finansal degiskenler ile piyasa riski beta arasinda
yuksek bir korelasyon oldugunu gosterdigini ancak finansal degiskenlerle
sistematik risk arasindaki iligkinin teorik altyapisi Gzerine yapilan ¢alismalarin az
oldugunu belirtmektedir. Calismada sermaye varliklarini fiyatlama modelinin
varsayimlarini kullanmis ayrica firmalarin bireyler gibi risksiz faiz oranindan borg
alip verebildiklerini varsaymiglardir. Bu varsayimlarinin birgogunun gergek
dinyaya aykiri olduklarini ancak bu sermaye varliklarini fiyatlama modeli
varsayimlarinin yeterli fakat gerekli olmadigini ve gergek dunyaya aykiriliklarin

teoriyi yadsimadigini belirtmigtir.

Calisma sonucunda sistematik risk ile firmanin kaldiraci ve muhasebe’®

betasi arasinda teorik bir iligki oldugunu gostermislerdir. Ayrica sistematik riskin
kazang degigkenligi, buyume, firma buyukligu ve temettu politikasinin

fonksiyonu olmadigini bulmusglardir.

5.6. Boness ve Digerleri (1974)

1 elektrik endustrisine ait 33 firmanin

Bones ve digerleri calismalarinda
1961- 1968 donemine ait bilgilerini kullanmak suretiyle finansal kaldirag ile hisse
getirileri arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Yaptiklari testte Markowitz tarafindan

onerilen ve daha sonra Sharp, Fama ve digerleri''? tarafindan gelistirilen “piyasa

"% Robert G. BOWMAN: a.g.e.,s.628.

"1 A. James BONESS; Andrew H. CHEN; Som JATUSIPITAK: “Investigations of Nonstationarity in
Prices” The Journal of Business, Vol. 47, No. 4. (Oct., 1974), s.518-537.

"2 Harry Markowitz “Portfolio Selection” The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952),5.77-91. :
William Sharpe. "A Simplified Model for Portfolio Analysis." Management Science (January 1963),s.
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modelini esas almiglardir. Piyasa modeline gore bir sermaye varliginin getirisi
ile piyasa portfoyl arasinda dogrusal bir iligki vardir. Piyasa modelinde ilgili
sermaye varliginin sistematik riskini beta ifade eder ve betadaki azalis piyasa
riskinin azalig1 betadaki artig ise piyasa riskinin arttigi anlamina gelir. Finansal
kaldiragtaki artisin firmanin sistematik riski olan betaya etkisi incelenmektedir.
Ornekleme dahil edilen firmalar ilgili dénemde ilave borglanmak suretiyle
sermaye yapllari degisen firmalaridir. Sermaye yapisi degisim oranlarina goére
bu 33 firmayi ( ylzde 16’dan buyulk olanlar, yizde 8 ile 16 arasinda olanlar ve

yuzde 8'den kicguk olmak tzere) t¢ gruba ayirmistir.

Calisma sonuclarina goére finansal kaldiragtaki artisin hisse senedinin
riskliligini artirdigini tespit etmigler, fiyat degisikligine neden olan parametrelerin

finansal kaldiractaki degisimle birlikte degistiklerini belirtmislerdir.'"

5.7. Mandelker ve Ree (1984)

Mandelker ve Ree calismalarinda "4 finansal ve operasyonel kaldiracin
sistematik risk Uzerine etkisini analiz etmiglerdir. Boylece hem varlik yapisi, hem
de sermaye yapisinin sistematik risk Uzerine etkisini analiz etmigslerdir.

Calismaya Amerika’da 1957-1976 periyodunda faaliyet gosteren 255 firma dahil

277-93; Eugene F. Fama. "Risk. Return and Equilibrium:Some Clarifying Comments." Journal of
Finance (May 1970), s.383-417 .

'3 A James BONESS; Andrew H. CHEN; Som JATUSIPITAK: a.g.m., s. 534.

"4 Gershon N. MANDELKER; S. Ghon RHEE: “The Impact of the Degrees of Operating and Financial
Leverage on Systematic Risk of Common Stock” The Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol. 19, No. 1. (Mar., 1984), s.45-57.
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edilmistir. Yapilan regresyon analizinde beta bagiml degisken finansal ve
operasyonel kaldirag da bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Hisseler ¢esitli
kriterlere gore ornegin beta ya da operasyonel veya finansal kaldirag

blyuklUklerine gore siralanarak portfoyler olusturulmustur.

Ampirik uygulama sonucu beklentilerle ayni yonde hem finansal hem de
faaliyet kaldiracinin beta Uzerinde pozitif etkisinin oldugu goéstermislerdir.
Modele gore faaliyet ve finansal kaldiracin agiklayici gicu, % 38den % 48
degismekte ve oldukga yuksektir. Analizde betaya gore siralama yapiimak
suretiyle portfoyler olusturuldugunda faaliyet kaldiracinin katsayisi .73 ve t
degeri 3.80 iken finansal kaldiracin katsayisi 1.98 t degeri ise 5.62 ¢ikmistir.
Bu modelde R kare istatistigi de % 48 ile diger modellere gére en yuksek
cikmigtir. Bu sonuca gore finansal kaldiracin firmanin sistematik riskini gosteren
beta Uzerine etkisi faaliyet kaldiracina gore yuksektir ve aralarindaki iligki

istatistiki olarak daha anlamlidir.

Calisma sonucunda tespit edilen bir diger husus da finansal kaldirag ile
faaliyet kaldiraci arasindaki negatif korelasyon oldugudur. Yazarlarin belirttigi
Uzere faaliyet kaldiracinin degismesi firmanin sistematik riskini etkiler ve betanin
sik sik degismesi, portfdylerinin riskini belli bir seviyede tutmak istedikleri icin,
yatinmcilarin iglem maliyetlerini artinr. Ornegin sabit maliyetteki artis birim
basina degisken maliyetlerde bir azalisa bu da faaliyet kaldiracinin
yukselmesine sistematik riskin artmasina neden olur. Eger firmanin kendine
O0zgu riskleri sabitse, faaliyet kaldiracindaki degisim finansal kaldiragtaki

degisimle etkisiz hale getirilebilir. Bu nedenle, yatirimcilarin portfdy yenileme
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maliyetlerini azaltmak igin, iki kaldira¢ turt secilmeli beta degisimleri minimize

edilmelidir. '"°

5.8. Marston ve Perry (1996)

Felicia Marston ve Susan Perry calismalarinda’® finansal kaldira¢ ve
beta, dolayisiyla finansal kaldirag ve beklenen getiri arsindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar MM’in 1958 ve 1963 c¢alismalarinda ayni risk sinifinda,
verginin oldugu ve olmadigi durumlarda, beklenen getirilerin kaldirag orani
arttikga artmasi gerektigini, Hamada’nin da 1969 ve 1972 ¢alismalarinda benzer
iligkiler tespit ettigini belitmektedirler. Buna karsilik geleneksel gortusun belli bir
kritik noktaya ulagincaya kadar piyasanin yuksek kaldiragh firmalardan yuksek
getiri beklemedigini ancak bu kritik noktadan sonra getirinin kaldiragla birlikte
MM ve Hamada’nin belirttiginden daha hizh artigini  sdyledigini
belirtmektedirler.”” Yapilan birgok ampirik calismaya ragmen Hamada’nin bu
sonuglari ile geleneksel gorusun g¢alismalarini kargilagtiran galismalarin ¢ok az
oldugunu belirtmiglerdir.

Calismada oOncelikle siradan en kuglk kareler yontemi kullaniimak
suretiyle Hamada’nin ongordugu finansal kaldirag ile beta arasindaki dogrusal

iligki test edilmistir. Modelde beta bagimli degisken finansal kaldira¢ orani ise

"> Gershon N. MANDELKER; S. Ghon RHEE: a.g.m., s.54.

"1 Felicia MARSTON and Susan PERRY: “Implied penalties for financial leverage: Theory versus
empirical evidence” Quarterly Journal of Business & Economics, 07475535, Vol. 35, Issue 2 (Spring
1996), 5.77-97.

"7 Felicia MARSTON and Susan PERRY: a.g.m , 5.77-78.
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badimsiz degisken olarak kullaniimistir. Calismaya 1974-1988 yillarinda cesitli
endustri kollarinda faaliyet gosteren 1230 firma dahil edilmigtir. Anilan donem
durgunluk, yuksek faiz oranlari ve ekonomik buyume ve finansal kaldiracin artigi
doénemler olmak Uzere farkli ekonomik durumlari temsil eden bes yillik G¢ alt
déneme ayrilmistir. Negatif kaldirag ve borg-6z sermaye orani 10 tGzerinde olan
firmalar teknik olarak iflas durumunda varsayildigindan ornekler arasindan

cikarilmistir.

Yapilan galigma sonucunda Hamada’nin 6ngordigu beta ile finansal
kaldira¢ arasindaki iligskinin testinde faaliyet riskinin tanimlanmasinda dikkatli
olunmasi gerektigini sdylemiglerdir. Finansal kaldirag ile beta arasindaki iligkinin
finansal kaldirag disindaki farkhliklar tarafindan maskelendigini ve firmalarin iki
basamakli siniflandirmasinin bu iligkinin testi bakimindan uygun olmadigini
bulmuslardir. Firmalarin dort basamakh siniflandirmasi halinde iki degisken
arasindaki iliski biraz gu¢lu olsa da bu siniflandirma seklinde de faaliyet riskleri
arasinda 6nemli farklihklar bulundugunu ve Hamada’nin éngdérdugu iligkinin

zay|f bir sekilde dngdriilebildigi sonucuna varmislardir. '*®

5.9. Kinay (2001)

Fatma (KURCAN) KINAY 1995-1997 déneminde IMKB'de faaliyet
gésteren 4, IMKB disinda faaliyet gdsteren 19 isletme olmak iizere toplam 23
konaklama sektoru isletmesinin verilerini kullanmak suretiyle konaklama sektoru

igsletmelerinde sermaye yapisi kararlarinin firma degerlemesine etkisini

'8 Felicia MARSTON and Susan PERRY: a.g.m , 5.93-94.
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incelemistir.’"® KINAY calismasinda varyans analizi, regresyon analizi ve

korelasyon analizi yapmigtir.

Yapilan varyans analizi sonucunda inceleme déneminde finansal kaldirag
oranlari ile hisse senedi degerleri arasinda bir iliski bulunmadigi belirtilmistir.
Regresyon analizinde ise igletmelerin karlihk oranlarinin finansal kaldirag
oranlarindaki degismelerden nasil etkilendigi arastiriimistir. Bu analizde finansal
kaldirag oranlari ile karlihk oranlari arasinda herhangi bir iliski bulunmadigi
sonucuna ulasiimistir. Arastirmaci elde edilen bu sonucun MM’in gorasunun
dogrulandigi seklinde bir sonug gosterdigini ancak arastirma konusu konaklama
isletmeleri ile ilgili veri kaynaklarinin yetersiz olmasi genel ekonomik kosullar ve
Turkiye’de etkin bir sermaye piyasasinin olmamasi gibi nedenlerle sermaye
yapisi kararlariyla isletme degeri ve igletme karlligi arasinda iliskisizligin MM

kuraminin dogru oldugu seklinde yorumlanmamasi gerektigini belirtmistir.?°

5.10. Faff ve Digerleri (2002)

Faff ve digerleri calismalarinda'®'

zaman serisi analizi yapmak suretiyle
finansal kaldiracin beta Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada daha

onceki gcaligmalarda yapilan yatay kesit analizi yerine kendilerinin zaman serisi

"9 Fatma (KURCAN) KINAY: “Konaklama Sektorii Isletmelerinde Sermaye Yapist Kararlarinin Firma
Degerlemesine Etkisi ve Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Tez Danigmani: Prof. Dr. Giiltekin RODOPLU, 2001

120 Fatma (KURCAN) KINAY: a.g.e., 5.275.
2l R W.FAFF, R.D.BROOKS and Ho Yew KEE: “New Evidence on the Impack of Financial Leverage on

Beta Risk: A Time-Series Approach” The North American Journal of Economics and Finance
Volume 13, Issue 1, (May 2002), s.1-20.
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analizi yaptiklarini bunun daha 6nceki ¢alismalara gore avantajlari bulundugunu
ifade etmislerdir. Zaman serisi analizinin faaliyet ya da is riski Uzerinde daha iyi
bir kontrol sagladidi, bu analizin daha ¢ok firmayi kapsamina alarak daha guglu
bir istatistiksel iligki sergiledigini, zaman igerisinde borg-6z sermaye degisimine
izin verdigini, finansal firmalar gibi finansal kaldira¢ orani ¢ok ylksek olan
firmalar analize alinabildigi ve geleneksel olarak kullanilan yontemlerin diginda

yeni bir bakis agisi sagladigi hususlari dngorilen bazi avantajlardir.

Calismada 1979-1994 yillarinda Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet
yuriten 348 firmaya ait veriler kullanilmistir. Toplam Borglar/Toplam Oz
sermaye ve Toplam Borclar+Tercihli Hisse Senetleri/Toplam Oz sermaye olmak
Uzere iki gesit borg orani kullaniimistir. Oz sermaye ve tercihli hisse senetlerinin
piyasa degeri kullanilirken toplam borglarin defter degeri kullaniimistir. Calisma

122

sonucunda yazarlar Marston ve Perry’nin < (1996) ulastigi sonucu destekler

sonugclara ulasmislardir.

6. Sermaye Yapisi, Sistematik Risk ve Hisse Senedinin Degeri Arasindaki

iligkileri inceleyen Calismalarin Degerlendirmesi

Asagida Tablo 3’de sermaye yapisl, sistematik risk ve hisse senedinin
degeri arasindaki iligkileri inceleyen ampirik c¢alismalar tablo halinde

Ozetlenmistir.

122 Felicia MARSTON and Susan PERRY: a.g.m., 1996
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Tablo 3: Sermaye Yapisi, Sistematik Risk ve Hisse Senedinin Degeri

Arasindaki iligkileri inceleyen Ampirik Caligmalarin Ozeti

firmasi

Calisma | Yontem Orneklem Seti | Sonug
Korelasyon analizinde finansal
Beaver Korelasyon | 1947—1965 kaldlragvve beta arasinda |I|§k|n.|n.
ve , . | bulundugu ancak regresyon analizi
. . | ve NYSE’ye dahil . .
Digerleri reqresvon 307 firma sonucunda finansal kaldirag ile
(1970) gresy beta arasinda bir iliski olmadigi
tespit edilmigtir.
Borclu firmalarin ortalama
1948-1967 betasinin daha yuksek oldugu,
Hamada | Rearesvon dénemi Dokuz sadece 0z sermaye ile finanse
gresy sektorde 304 edilen firmalarin sistematik
(1972) analizi . : -~ '
Amerikan risklerinin borglu firmalarin
firmasi sistematik risklerinden dusuk
olduklari belirlenmistir.
Logue ve 19..66_19?0 . Modelde kullanilan finansal
- Regresyon | Dort endustri i et
Merville o kaldirag oOlguleri ile beta arasinda
analizi dalinda 287 PR IEAN y . .y
(1972) firma pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.
1954-1970,
Rosenbe Coklu NYSE ve Test edilen 32 degiskenden
rg ve rearesvon Amerikan Hisse | finansal kaldiracin da oldugu
McKibbe angaliziy senetleri 13’Unun betanin belirlenmesine
n (1973) piyasasina dahil | etkili oldugu tespit edilmistir.
578 firma
Sistematik risk ile firmanin
Bowman | ) kaldiraci ve muhasebe betasi
(1979) arasinda teorik olarak bir iligki
oldugunu belirlenmistir.
Boness Elek:rrlk. : . Fiyat degisikligine neden olan
endustrisine ait 2 ,
ve Regresyon . parametrelerin finansal kaldiragtaki
. . o 33 firmanin e - N
Digerleri | analizi degisimle birlikte degistikleri
1961- 1968 Z L
(1974) - T belirlenmistir.
doénemi verileri
Amerika’'da
Mandelk 1957-1976 Finansal kaldiracin sistematik risk
erve Regresyon | periyodunda uzerine etkisi faaliyet kaldiracina
Ree analizi faaliyet gosteren | gore yluksektir ve aralarindaki iliski
(1984) 255 Uretim istatistiki olarak daha anlamlidir.
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1974-1988
. yillarinda c¢esitli | Beta ile finansal kaldirag
\l\lllearps;?n E;rglueg;uk endustri arasindaki iliskinin testinde faaliyet
(1996)ry Sntemi kollarinda riskinin tanimlanmasinda dikkatli
y faaliyet gosteren | olunmasi gerektigi tespit edilmistir.
1230 firma
Kina Regresyon, }3?3_18935 Sermaye yapllari ile karlihk
y korelasyon lye ae arasinda bir iligki olmadigi tespit
(2001) faaliyet gosteren N
ve varyans | . edilmigtir.
isletmeler
1979-1994
yillarinda Beta ile finansal kaldirag
Faff ve . . e e : :
Digerleri Zaman Amerika Birlesik | arasindaki iligskinin testinde faaliyet
(2302) serisi analizi | Devletlerinde riskinin tanimlanmasinda dikkatli
faaliyet yuriten | olunmasi gerektigi belirlenmistir.
348 firma

Tablo 3'den de anlasilacagl Uzere sermaye yapisi, sistematik risk ve
iligkiyi
senetlerinin sistematik riskinin belirleyicilerinin tespitine yoneliktir. Beta hisse

hisse senedinin degeri arasindaki inceleyen bu c¢alismalar hisse
senedinin sistematik riskini temsil etmekte ve sermaye varliklarinin fiyatlama
modeline gore beta ile beklenen hisse verimi arasinda pozitif yonli ve dogrusal
bir iliski s6z konusu olup risk arttikga getiri de artmaktadir. Bu c¢alismalarda
genel olarak beta bagimli dedisken finansal kaldira¢ orani ise bagimsiz ya da

aciklayici degisken olarak kullaniimaktadir.

Yukarida 6zetlenen bu ampirik galismalar (Ornegin Hamada (1972),
Logue ve Merville (1972), Rosenberg and Mc Kibben (1973) Bones ve Digerleri
(1979)
arasinda pozitif bir iliski oldugunu veya finansal kaldiracin beta Uzerinde

Mandelker ve Ree (1984) ) genel olarak beta ile finansal kaldirag

etkilerinin oldugunu boéylece finansal kaldiraci yuksek olan firmalarin getirilerinin

de ylUksek olmasi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir. Diger c¢alismalarin

sonuglari ise (Ornegin Beaver ve Digerleri (1970), Marston ve Perry (1996) Faff
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ve Digerleri (2002) ) iki degisken arasinda iliski olmadigi ya da zayif iliski oldugu
seklindedir. Goruldugu uzere finansal kaldirag ile beta arasindaki iligkileri
inceleyen calismalar genel olarak pozitif iligki oldugunu belirlemekle birlikte,

digerleri ise iligki olmadigi veya zayif iligki oldugu sonucuna varmislardir.

Ayrica yukarida sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri arasindaki
iligkileri inceleyen c¢alismalar kisminda (3.1) kismen belirtildigi Uzere bazi

calismalarda’

betanin hisse senedi getirilerini agiklamada rolinun olmadigi
savunulurken, di§er bazi calismalarda' ise tersi iddia edilmistir. Bu calismalar
betanin hisse getirilerini agiklamadaki roli konusunda farkli gorusler oldugunu
gOstermektedir. Bu anlamda betanin ortalama hisse getirilerini agiklamadaki rolt
tartisma konusu iken kaldiracin beta Uzerindeki etkisini inceleyen yukaridaki
calismalarin dikkatle incelenmesi geregini ortaya koymakta ve arastirmacilar

arasinda bir fikir birligi olusmadigini géstermektedir.

Finansal kaldirag ile beta arasindaki iligkileri inceleyen c¢alismalarin
sermaye maliyeti ve finansal kaldiragc ve hisse de@eri arasindaki iligkileri

inceleyen MM ve digerlerinin ¢aligmalarina (3.2) gore avantaji bu ¢alismalarin

123 Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, Vol.47, No.2. (Jun.,1992), s.427-465.: Eugene F. FAMA and Kenneth R. FRENCH:
“Common Risk Factors in the Return on the Stocks and Bonds”The Journal of Financial Economics”,
Vol. 33, (September 1992), s. 3-56; Eugene F. FAMA: “Multifactor Explanation of Asset Pricing
Anomales”, The Journal of Finance, Vo. 51 (March, 1996), s.55-84: Eugene F. FAMA; Kenneth R.
FRENCH: “The CAPM is Wanted, Dead or Alive”, The Journal of Finance, Vol. 51, No. 5. (Dec.,
1996), 5.1947-1958: Richard Roll; Stephen A. Ross: “On the Cross-Sectional Relation between Expected
Returns and Betas”, The Journal of Finance, Vol. 49, No. 1. (March, 1994), s.101-121.

1245 p. Kothari; Jay Shanken; Richard G. Sloan : “Another Look at the Cross-Section of Expected Stock
Returns”, The Journal of Finance, Vol. 50, No. 1. (Mar., 1995),s.185-224 : Shmuel KANDEL; Robert F.
STAMBAUGH “Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected Returns”, The Journal of
Finance, Vol. 50, No. 1. (Mar., 1995), s.157-184; Fischer BLACK: “Beta and return”, Journal of Portfolio
Management 20, (1993), s. 8-18.
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sadece elektrik veya petrol endustrileri gibi belli endustri gruplarina giren firmalar
yerine daha ¢ok sayida ve diger endustri gruplarina giren firmalari da kapsamasi
nedeniyle orneklemin daha genis bir kutleyi kapsamasi ve daha fazla data
Uzerinde calisilabilmesidir. Ancak yukarida 3.2.10 kisminda tartigildigi Uzere
sermaye maliyeti, finansal kaldira¢g ve hisse senedi dederi arasindaki iligkileri
inceleyen calismalarin en onemli sikintisi riski uyumlu hale getirememeleridir.
Bunu agabilmek amaciyla belli endustri gruplarina giren firmalari inceleyerek
homojen is riski varsayimini kullanmiglardir. Ancak bu varsayima ragmen
homojen is riski varsayimi konusunda gugclukler bulundugu anilan bolumde
aciklanmigtir. Beta ile finansal kaldiraci inceleyen c¢alismalarin sikintisi ise
benzer sekilde, finansal kaldirag ile beta arasindaki iligkinin finansal kaldirag
disindaki farkliliklar tarafindan maskelendigini belirterek faaliyet riskleri
arasindaki farklihktan kaynaklanan etkilenmeleri gidermek amaciyla endustri

gruplari arasinda gesitli siniflandirmalara gitmeleri geregidir.'®

Finansal kaldirag ve beta arasindaki iligkileri inceleyen caligsmalarin bir
avantajl finansal kaldiracin sistematik risk Uzerine etkilerini Olgerek sirketler
finansmani konulariyla yatirrm analizi konularini birlestirmesidir. Bu avantaja
ragmen finansal kaldiracin bilgi degeri Uzerine yatirrmciya net bir bilgi

saglamamaktadirlar.'?®

Cunku finansal kaldiragtaki degisiklik beta Uzerinde
degisiklige neden olmakta, ancak betaya etki eden diger faktorler de oldugu icin,
getirilerin ne kadar kisminin finansal kaldiracin beta Uzerindeki etkisi nedeniyle

olustugu olgtlmesinde guglik bulunmaktadir.

Felicia MARSTON and Susan PERRY: “Implied penalties for financial leverage: Theory versus
empirical evidence” Quarterly Journal of Business & Economics, 07475535, Vol. 35, Issue 2 (Spring
1996), s.77-97; R.W.FAFF, R.D.BROOKS and Ho Yew KEE: “New Evidence on the Impack of
Financial Leverage on Beta Risk: A Time-Series Approach” The North American Journal of
Economics and Finance Volume 13, Issue 1, (May 2002), s.1-20.

126 1]-Woon KiM: a.g.e , 5.29.
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Finansal kaldiracin sistematik risk tzerine etkilerini inceleyen galismalarin
bir diger dezavantaji ise finansal raporlarda belirtiimeyen uretim, pazarlama gibi
unsurlarin sistematik risk Uzerine etkilerini dikkate almamasidir. Bu gibi
faktorlerin dikkate alinmamasi durumu degisken katsayilarinda sapmalara yol
acacagidir. '?” Yani degiskenlerinin katsayisinin yanl olmasi nedeniyle ve diger

degdiskenlerin etkisi ayristirlamayacaktir.

7. Diger Caligmalar

Bu gruptaki galismalar bundan énce incelenen gruplardan farkli olarak
sermaye yapisinin belirleyicileri konusu gergevesinde yapilan ¢alismalardir. Bu
calismalarda bagimh degigsken sermaye yapisi ile ilgili degigken, bagimsiz
degisken ise hisse senetlerinin degerleri veya getirileridir. Bu galismalarda hisse
senetlerinin degerleri ile sermaye yapisi arasinda sermaye maliyeti veya beta
gibi Uguncu bir degisken kullanmamaktadir ancak esas amag sermaye yapisinin
hisse senedi Uzerine etkisini dlgmekten ziyade, hisse senedi degerinin sermaye
yapisi Uzerindeki etkisini Olgmektir. Bu c¢alismalardan bazilari asagida

incelenmistir.

7.1. Durukan (1997)

27 11-Woon KiM: a.g.e , 5.30.
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Miibeccel Banu DURUKAN calismasinda'® Tirkiye’'de faaliyet gdsteren
ve hisse senetleri IMKB’de islem gdéren 68 isletmenin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri saptamayr amacglamistir. Bu amagla 1990-1995 donemi
yatay-kesit verileri ile en klguk kareler ydontemi ve korelasyon analizi yapmistir.
Calismada mali sektor firmalari finansal yapilarinin farkh olmasi nedeniyle analiz
digi tutulmustur. Calismanin esas amaci sermaye yapisini belirleyen etkenleri
bulmak oldugu igin diger sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri arasindaki
calismalardan farkli olarak sermaye yapisi degiskenleri bagimli degisken olarak

kullaniimistir.

Yapilan calisma neticesinde igletmelerin sermaye yapilari ile piyasa
degerleri arasinda etkin olmasa da pozitif yonli bir iliski bulundugu tespit
edilmigtir. Bu iligkinin ozellikle 1993-1995 vyillarinda gorulmds olmasini
yatirmcilarin bu yillarda istanbul Menkul Kiymet Borsasi isletmelerin yaptiklar
yatirnmlarda igletmelerin sermaye yapilarini énemli bir degisken olarak g6z

onune almaya baslamalarindan kaynaklandigi seklinde yorumlanmisgtir.

7.2. Baker ve Wurgler (2002)

Malcolm BAKER ve Jefrey WURGLER tarafindan yapilan calismada'?®
sermaye yapisi ile hisse senedinin ihrag zamani arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirmacilar, pazar zamanlamasi (market timing) teorisinin iddia ettigi gibi,

piyasa degerinin defter degerine oraninin, hisse ihraci yoluyla sermaye yapisini

128 Miibeccel DURUKAN: “Isletme Sermaye Yapisii Etkileyen Faktorlerin Amprik Olarak Saptanmasi”
Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Tez danigsmani: Prof. Dr. Mehmet A. CIVELEK (izmir 1997)

12 Malcolm BAKER ve Jefrey WURGLER, “Market Timing and Capital Structure”, The Journal of
Finance, Vol. LVII, No.1 /Feb., 2002), s.1-32.
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etkileyip etkilemedigi ve bu etkinin sermaye vyapisinda uzun sureli olup
olmadigini arastirmaktadir. Calismaya 1968—1998 doneminde ilk defa halka arz
gegceklestiren firmalar dahil edilmistir.

Calisma sonucunda hisse ihraci zamanlamasinin sermaye yapisi
uzerinde buyuk ve kalici bir etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. Esas olarak
duguk kaldiragh firmalarin piyasa degerleri yuksek iken fon yarattiklari, yuksek
kaldiragh firmalarin ise piyasa degerleri dusukken fon yarattiklari sonucuna
ulasmiglardir. Kaldirag bagimh degisken, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ise
bagimsiz degigsken olarak kullaniimistir. Regresyon analizinin temel sonucu,
kaldirac ile tarihi piyasa fiyatlari istatistiki olarak guclu bir sekilde negatif bir
iliskiye sahiptir. Gegmis piyasa de@erleri sermaye yapilari Uzerinde istatistiki
olarak anlamli ve buyuk bir etkiye sahiptir. Bu etki ayni zamanda oldukga
sureklidir. Yazarlar bu etkiyi geleneksel sermaye yapisi teorileri ile agiklamada

guglik bulundugunu belirtmektedirler.

Dikkat edilecegi uzere yapilan bu galismada sermaye yapisinin piyasa
fiyati Uzerine etkisini ileri siren g¢alismalarin tersine, ge¢gmis piyasa fiyatlarinin
sermaye yapisi Uzerine etkili oldugunu ileri surtlmektedir. Bir anlamda sermaye

yapisinin ge¢cmis piyasa fiyatlari tarafindan belirlendigi savunulmaktadir.

Bu calisma Aydogan ALTI tarafindan elestirilmistir.”® ALTI calismasinda
pazar zamanlamasinin sermaye yapisi Uzerine etkisini incelemistir. BAKER ve
WURGLER c¢alismalarinda pazar zamanlamasi yapan firmalari piyasa degeri
defter degerine goére ylksek olan firmalar olarak tanimlanirken ALTIni

calismasinda pazar zamanlamasi halka ilk defa arza (IPO = Initial Public

1% Aydogan ALTI: “How Persistent Is the Impact of Market Timing on Capital Structure?”” The Journal
of Finance, Vol. LXI, No: 4, (August, 2006), s.1881- 1710.
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Offering) gidenlerin arz buayukligtne baglidir. ALTI hisse senetleri piyasasinda
cok sayida halka arzlarin yapildigi donemde daha buyuk miktarda hisse ihrag
eden firmalar sicak pazar halka arzcisi firmalar (hot issue market) bu sekilde
davranmayan firmalari ise soguk pazar halka arzcisi firmalar (cold issue market)
seklinde adlandirmaktadir. Eger firma sicak bir market zamani oldugunu
varsayarsa bunu dusik maliyetle sermaye edinimi icin bir firsat olarak gorerek
planlanandan fazla hisse ihraci yapar. Buna karsilik soguk pazar halka arzcisi
olan firmalar pazarin durumunu daha az tercih edilebilir bulduklari igin hisse

ihraglarini mumkun oldugu kadar az tutarlar.

ALTI sicak pazar ihraggisi firmalarin daha buylk miktarda hisse ihrag
etmek suretiyle sermaye yapilarinda borcun oranini soguk pazar ihraggisi
firmalarina gore daha ¢ok dusurduklerini, ancak halka arza gider gitmez daha
¢ok borg ihrag¢ ederek borg oranlarini artirdiklarini ve bdylece halka ilk defa arzin
ikinci yilinin sonunda pazar zamanlamasinin etkisinin tamamen yok oldugunu

iddia etmistir.”’

ALTI, pazar zamanlamasinin en dogrudan testinin firmanin
degeri ile hisse ihraci zamani arasindaki pozitif iligkinin testi Uzerine dayali
olmasinin oldugunu, ancak bu iligkiyi, firmanin finanslama politikasini etkileyen
diger bazi degdiskenlerin katkisinin etkiledigini (6rnedin yuksek buyume
firsatlarina sahip firmalarin da defter degerine goére piyasa degerlerinin yuksek
oldugu ve bu firmalarin da finansal esnekligi saglamak amaciyla hisse ihracini
daha cok tercih ettiklerini) belirtmektedir. Yani firmanin finanslama politikasini
etkileyen diger degiskenler kontrol altinda tutulduktan sonra sicak ya da soguk
pazar ihraggisi firmalarin hisse ihraci miktarlarinin ayni kaldigini, bu nedenle,
BAKER ve WURGLER'’in savunduklari gibi piyasa degeri yerine, piyasa
ortaminin esas alinmasinin pazar zamanlamasi etkisini ayirt etmek bakimindan

daha uygun oldugunu ifade etmektedir. ALTlI'ya gbére gerek sicak, gerekse

B! Aydogan ALTI: a.g.m., s.1681.
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soguk pazar zamanlamasinda ilk halka arz sonrasinda finansal kaldira¢ hizla
dusmekte pazar zamanlamasinin finansal kaldira¢ Uzerindeki etkisi birinci yilin
sonunda yariya dusmekte, ikinci yilin sonunda ise tamamen yok olarak tersine
dénmektedir. BAKER ve WURGLER’in iddia ettigi gibi pazar zamanlamasi etKkisi
10 yila kadar siirmemektedir. iki yilin sonunda, sicak pazar ihracgisi firmalar
soguk pazar ihraggisi firmalardan daha fazla borg ihraci ve daha az hisse ihraci
etmeye basladiklari i¢in finansal kaldiraglari soguk pazar ihraggisi firmalara gére

daha fazla artmaktadir.

ALTI bu galismasinda Amerikan borsalarinda 1971- 2002 yilarinda islem
géren firmalari kapsamaktadir. Calismada yatay-kesit panel data analizi

yapmigtir.

7.3. Welch (2004)

lvo WELCH bu calismasinda'®?

sermaye yapisinin belirleyicisi olarak
hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin dikkate alinmasi gerektigini, Amerikan
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki degismenin sermaye yapilari Uzerindeki
etkilerini 6nlemeye yonelik olarak ¢ok az sey yaptiklarini, bunun sonucunda
onlarin hisse senetlerindeki dalgalanmaya bagh olarak, Borg/Oz sermaye
oranlarinin yakinen degistigini, hisse fiyati etkisi buyuk ve uzun surmekte en
azindan birkac yil siirmekte, oldugunu iddia etmektedir.”® Bu calisma hisse

senedi getirileri ve sirket ihraglarindan kaynaklanan sermaye yapisindaki

132 Iyo WELCH: “Capital Structure and Stock Returns” Journal of Political Economy, 2004 Vol. 112,
s.106-131.

13 Ivo WELCH: a.g.e., s.106.
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degismeleri ayirmaktadir. Bir ila bes yildan fazla bir dénem icin hisse getirileri
Borg/Oz sermaye dinamiklerinin yaklagik yizde kirkini agiklamaktadir. Hisse
senedi fiyatl etkisinin sermaye yapisi belirleyicisi olarak literatirde bilinen vergi
maliyetleri, beklenen iflas maliyetleri, kazanglar, karlilik, piyasa degerinin defter
degerine orani, kendine haslik (uniqueness) ve piyasa zamanlamasi gibi

degiskenlerden daha 6nemli oldugunu belirtmektedir.

Calisma 1962- 2000 yillarinda Amerika’daki hisseleri halka agik firmalarin
tamamini kapsamaktadir. Calismada yatay-kesit panel regresyon analizi
kullaniimistir. Calismanin bagimh degiskeni Borg/Oz sermaye orani, bagimsiz
degiskeni ise hisse senedinin piyasa degerindeki ylizde degisimdir. Borg/6z
sermaye oraninda; borcun defter degerini, 6z sermayenin ise piyasa degeri
kullaniimistir. Daha 6nce yapilan bazi ¢aligmalarin sermaye yapisi oranlarinda
0z sermayenin hesabinda piyasa degeri yerine defter degerini kullandigini
ancak 6z sermayenin bilangonun sol tarafi ile sag tarafini dengeleyen bir rakam
oldugunu ve bazen negatif bile olabildigini, bazi yazarlarin daha az
dalgalanmasi nedeniyle defter degerini piyasa degerine gore avantajl
bulduklarini belirtmektedir. **

Sonug olarak piyasa degeri esas alinarak hesaplanan borg oranlarinin
kredi verenlerle ve 6z sermaye sahiplerinin goreceli sahipligini gosterdigini ve
agirhkli ortalama sermaye maliyetlerinin hesabinin (WACC) vazgecilmez
degigkeni oldugunu, bu galismanin bor¢ oranlarinin hisse getirilerinin birinci
dereceden belirleyici oldugunu gosterdigini, belki de borg orani dinamiklerinin en

iyi anlagilan etkeni oldugu, sermaye yapisinin belirleyicisi olarak daha once

1% Ivo WELCH: a.g.e.,s.125.
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kullanilan degiskenlerin sermaye vyapisi dinamikleri acgiklamada yardimci
olduklarinin gunklu bu degiskenlerin hisse fiyatlari tarafindan ihmal edilen
dinamiklerle korelasyonunun bulundugunu iddia etmistir.”®®> WELCH’in bu
calismasi eger firmalar hisse fiyatlarinda artis veya azalistan sonra borg
oranlarini dengelemezlerse, hisse getirileri ile bor¢ oranlari arasinda negatif bir
iliski oldugunu gdstermektedir.”*® Firmalar borg oranlarina gére siralandiginda
en kuguk borg orani ortalamasina sahip olan firmalar portfoyu son yilda yuzde 5
getiri elde ederken (en son bes yilda ylzde 53) en yuksek bor¢ orani
ortalamasina sahip olan firmalar ylizde -13 negatif getiri ( son bes yilda - %19)

elde etmistir.™’

7.4. Kayhan (2004)

Ayla KAYHAN yaptigi doktora calismasinda’®

sermaye yapisi Uzerine iki
makalesini incelemigtir. Birinci makalede nakit akimi, yatirrm harcamalari ve
hisse fiyati geg¢misinin firma bor¢ oranlarini nasil etkiledigini incelemistir.
Calismada Onceki caligmalara paralel olarak anilan degigkenlerin sermaye
yapisi uzerinde onemli derecede etkilerinin oldugunun tespit edildigini, 6zellikle
hisse fiyati degisiklikleri ve mali agigin (yani disaridan saglanan sermaye
ihtiyacinin) sermaye vyapisi degisikliklerinde etkili oldugunu, fakat &nceki
calismalardan farkli olarak bu degiskenlerin etkilerinin kismen tersine cevrildigini

belirtmigtir. Calisma sonugclarinin, firma gecgmigleri onlarin sermaye yapilarini

1% Ivo WELCH: a.g.e., 5.126.

13 Ayla KAYHAN: “Two Essays on Capital Structure” Doktora Tezi, The University of Texas at Austin,
Supervisor: Sheridan Titman, (May, 2004), s.17.

7 Ivo WELCH: a.g.e., s.113.

1% Ayla KAYHAN: “Two Essays on Capital Structure” Doktora Tezi, The University of Texas at Austin,
Supervisor: Sheridan Titman, May, 2004
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guclu bir sekilde etkilese de zaman icerisinde sermaye yapisi dengeleme teorisi
ile uyumlu olarak, finansal tercihlerin; firmalari hedef bor¢ oranlarina dogru
hareket ettirdigini gosterdigini belirtmigtir.

KAYHAN calismasinin firma ge¢misleri ile finansal kaldiragtaki degisim
iliskisini inceledigi kismina Amerika’da 1971- 2002 déneminde faaliyet gosteren
firmalari dahil etmistir. Finansal firmalari ve regulasyona tabi firmalar
orneklemden cikarmistir. Ayrica varliklarinin defter degeri 10 milyon dolarin
altindaki firmalari érneklemine dahil etmemistir. Calismasinda gesitli tekniklerle
birlikte regresyon analizi gerceklestirmistir. Calismasinda finansal aciklik,
zamanlama, hisse getirileri ve karlilik degigkenleri ile finansal kaldiragtaki
degisiklik arasindaki iligkiyi incelemistir. Finansal kaldiragtaki degisim bagimh
degisken, bes yillik kimulatif hisse getirileri ise aciklayici degisken olarak

kullaniimistir.

Calisma sonucunda hisse fiyatindaki degdismenin sermaye yapisi
degisiminde onemli derecede etkisinin oldugunu tespit etmistir. Bu iligkinin
negatif yonlu oldugu gorulmektedir. Hisse getirilerindeki bir standart sapma artig
defter degerine dayali finansal kaldiraci'® yiizde 5, 028 piyasa degerine dayali
finansla kaldiraci™ ise yiizde 16,583 azaltmaktadir."' Bu durumu iki nedenle
aciklamistir. Birinci neden olarak yuksek getirili firmalarin ylksek buyume
firsatlarina sahip olacaklari ve bu firmalarin da daha dustk borglanma oranina
sahip olma ihtimali, diger bir agiklama ise 6rnegin basarili bir sirketin iglerinin
iceriginde oldukca basarili bir degisiklik yapmasi halinin sermaye yapisinda da

degisiklige neden olabilecegidir. Ornegin bir firma géreli olarak jenerik bir (iriin

139 Book Leverage Book Debt / Total Assets

10 Market Leverage Book Debt / (Total Assets — Book Equity + Market Equity)

I Ayla KAYHAN: a.g.e. ,5.26.
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uretirken daha uzmanlagmaya dayal bir Grin UGretmesi halinde daha

muhafazakar bir finanslama modelini gerektirebilir.

8. Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Degeri Arasindaki iligkilerle ilgili

Diger Ampirik Galigmalarin Ozeti

Asagida Tablo 4’de Ozetlendigi Uzere bu galismalar sermaye yapilarinin
belirleyicileri ya da diger bir deyigle finansal kaldira¢ oranlarinin hangi unsurlara
bagli olarak degistigini Olcen g¢alismalardir. Bu c¢alismalarin bundan &nce
incelenen sermaye yapisi ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iligkileri
inceleyen ampirik g¢alismalardan farki daha 6nce incelenen bu c¢alismalarda
hisse senedi getirileri bagiml degisken finansal kaldirag bagimsiz degisken
olarak kullaniimisken en son incelenen ve asagida Ozetlenen calismalarda
finansal kaldirag bagimli degisken olarak kullaniimis hisse sentlerinin degerleri
ise aciklayici degisken olarak kullaniimigtir. En son incelenen caligmalarin
hedefi finansal kaldiraca etki eden faktorleri bulmakti ancak bu c¢ercevede
incelen degiskenler arasi iliski de bir fikir verecek durumdadir. Bu ¢alismalarda
O0zde finansal kaldira¢ ile hisse senetlerinin piyasa degerleri arasinda iligki
oldugunu kabul etmektedir. Bu ¢alismalardan biri hari¢ digerleri finansal kaldirag

ile hisse senedinin piyasa degerleri arasinda negatif iliski tespit etmistir.

Tablo 4: Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Degeri Arasindaki iliskilerle

ilgili Diger Ampirik Galismalarin Ozeti

| Caligma | Yontem | Orneklem Seti Sonug
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Yatay-kesit Sermaye yapllari ile piyasa
1990-1995 y : :
Durukan regresyon iIMKB'de | degerleri arasinda etkin
e islem AR
(1997) ve Sren 68 firma olmasa da pozitif yonli bir
korelasyon 9 iliski bulundugu belirtmistir.
Baker& Yatay-kesit | 1971-2002 Sermaye yapilan tarihi
Wurgler e , piyasa fiyatlariyla istatistiki
panel Amerika’da faaliyet AT )
(2002) . ) olarak guglu bir negatif
regresyon gOsteren firmalar e "
iligskiye sahiptir.
Borg¢ oranlarinin hisse
) getirilerinin birinci
Yatay-kesit 1962 . 2900 dereceden belirleyicisi
Welch Amerika’'da y : L
panel ) . oldugu ve hisse getirileri ile
(2004) hisseleri arz
regresyon , borg oranlari arasinda
olunan firmalari e e ) <
negatif bir iligki oldugu
belirtilmistir.
Hisse fiyatindaki
Amerika’da 1971- | degismenin sermaye
Kayhan Rearesvon 2002 déneminde yapisi degisiminde dnemli
(2004) gresy faaliyet gosteren derecede etkisinin oldugu
firmalar ve negatif yonlu iligki
bulundugu tespit edilmistir.

9. Sermaye Yapisi ve Hisse Senedinin Degeri Arasindaki iliskiyi inceleyen

Calismalarin Degerlendirmesi

Yukarida dort bolim halinde sermaye yapisi ve hisse senedinin degeri
arasindaki iligkileri inceleyen ampirik ¢galismalar incelenmistir. Bu ¢alismalardan
3.1 kisimda incelenenler sermaye yapisi ile hisse senedinin piyasa degeri
arasindaki iligkiyi dogrudan incelerken, 3.2 kisminda incelenenler sermaye
yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi incelemek suretiyle 3.3 kisminda
yer alanlar da sermaye yapisi ile firmanin sistematik riski arasindaki iligkiyi
incelemek suretiyle buradan sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri
3.4 kisminda

konusunun

arasindaki iliskiye iligkin g¢ikarimda bulunan c¢alismalardir.

incelenenler ise sermaye yapisinin belirleyicileri incelenmesi
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kapsaminda sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri arasindaki iligkiye 1sik

tutmaktadir.

Goruldiagu tzere bu doért gruba ayrilarak incelenen ampirik ¢alismalardan
birinci grupta yer alan ampirik ¢alismalarda, finansal kaldirag ile hisse senedinin
degeri arasindaki iliskinin bagka bir degiskene yer vermeden dogrudan dogruya
test edilmesi, diger yontemlere karsi bu ydntemin Ustin tarafidir. Bu nedenle bu
calismada da benzer sekilde sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri
arasindaki iligkinin dogrudan test edilmesi tercih edilmigtir. Yapilacak
uygulamada hisse senetlerinin ortalama getirileri bagimli degigken, finansal
kaldirag ise bagimsiz yani agiklayici degisken olarak kullaniimig, ayrica
literatirde hisse getirileri ile aralarinda iliski bulundugu test edilen firma
bayukligu ve beta degigkenleri de kontrol degiskenler olarak modelde
kullaniimistir.  Uygulamada gerek bu iki degisken arasindaki iligkinin higbir
baska degiskene yer verilmeden test edilmesi, gerekse firma blyukligu ve beta
kontrol degiskenlerinin de kullanilarak test edilmesi degiskenler arasi iliskinin
yonundn ve gucunun anlasiimasi bakimindan daha anlamli sonuglari verecegi

dusunulmektedir.

Ayrica sermaye yapisi ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen cgaligmalarin birkagi hari¢ ¢cogunlugu bu iki degisken arasinda iligki
oldugu ve ayni yonlu veya pozitif iliski oldugu seklinde tespitte bulunmuslardir.
Bununla birlikte bu ¢alismalar arasinda bir goris birligi s6z konusu degildir.
Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin
sonugclari da birbirleri ile uyumlu degildir ve bunlar arasinda da bir gorus birligi
mevcut degildir. Ancak bu g¢alismalarin da dnemli bir kismi geleneksel gorusu

destekler bicimde yabanci kaynak kullaniminin artmasinin ortalama sermaye
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maliyetini dislrecegi ve firma degerini artiracagi sonucuna ulagsmaktadir. Bu
gruptaki calismalar aralarinda da gorus birligi olmasa da genel olarak sermaye
yapisi, sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda iligki oldugunu belirtmesi
nedeniyle bu c¢alismalarin sonuglari paralelinde sermaye vyapisi ile hisse
senedinin degeri arasinda geleneksel gorus dogrultusunda belli bir bor¢lanma
seviyesine kadar bir iligki beklenmesinin yanlis olmayacagi dusunulmektedir.
Ayrica sermaye yapisl, sistematik risk ve hisse senedinin degeri arasindaki
iliskiyi inceleyen galismalarin sonuglari arasinda da gorus birligi bulunmamakta
ve ciddi fikir ayriliklari s6z konusu olmaktadir. Ancak bu g¢alismalarin da blyuk
bir cogunlugu sermaye yapisi ile beta arasinda bir iligki oldugu ve bu iligkinin
pozitif yonlu oldugu ve bu nedenle firmanin risk unsurlarindan biri olan borg
arttikga sermaye varliklari fiyatlama modelinin ¢ikarimlari dogrultusunda getirinin
de artmasi gerektigidir. Uglinci gruptaki g¢alismalarin biyUk bir ¢ogunlugu da
sermaye yapis! ile hisse senedinin degeri arasinda bir iligki olduguna i1sik
tutmaktadir. Daha ¢ok sermaye yapisinin belirleyicilerini inceleyen doérdinci
gruba giren diger calismalar da finansal kaldirag ile hisse senedinin degeri

arasinda bir iliski olduguna 1gik tutmaktadir.

Ozetle, incelenen tim bu galismalarin sonuglari gdz éniinde tutularak,
sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri arasindaki iligkiyle ilgili olarak
arastirmacilar arasinda tam bir gorus birligi mevcut degilse de genel olarak bu
iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu sermaye yapisi igerisinde yabanci
kaynaklarin payinin artirlmasinin hisse senedinin degerinde olumlu bir etkide
bulunacagdi beklenmektedir. Bu anlamda yapilan bu c¢alisma finans alaninda
onemli ve literaturde yillardir tartisilan ve gorus birligi saglanamamig bir konuya
Isik tutmasi yonuyle 6nemli oldugu ve sirketler finansmani konulariyla yatirm

analizi konularini birlestirerek yatirimciya bir bilgi saglamasi yonuyle de hisse
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senedi yatirrmcilari ve analistler agisindan da onemli tespitler saglayacagi

dusunulmektedir.

Diger bir husus ise incelenen bu calismalardan hemen hemen tamami
yurt digsinda ve Amerikan borsalarinda iglem goren firmalar Uzerinde
gerceklestirilmistir. Ulkemizde ise bu alanda yapilan calismalar oldukga sinirlidir.
Goruldagu Uzere incelenen galismalardan hi¢ birinde de degisik Ulke borsalari
arasinda Kkarsilagtirmali bir uygulama s6z konusu olmamigtir. Bu nedenle
yapilan bu ¢alisma bu alandaki bir eksikligi doldurdugu ve gelisen ve gelismekte
olan piyasalarda karsilastirma yapmak suretiyle daha sihhatli bir karsilastirma

imkani sagladigi disunulmektedir.



UGUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI VE HISSE SENEDi DEGERI ARASINDAKI iLISKININ
GESITLIi BORSALARDA MUKAYESELiI OLARAK iNCELENMESI

Calismanin Uguncu bolimunde sermaye yapisi ile hisse senedi degeri
arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik c¢alismalar incelenmistir. Anilan bolimde
aciklandigi Uzere, sermaye yapisi ile hisse senedi degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar; sermaye vyapisi ve hisse senedinin piyasa degeri
arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar, sermaye yapisi ve sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar ve sermaye yapisi ve firmanin sistematik
riski (beta) arasindaki iliskiyi inceleyen cgalismalar ve diger calismalar olmak
uzere dort bolume ayrilmaktadir. Bu galismada da birinci grup calismalarda
izlenen yonteme benzer sekilde sermaye yapisi ile hisse senedinin piyasa
degeri arasindaki iligki incelenmistir. Uglincli boliimde de belirtildigi Gzere bu
yontemde sermaye yapisi ile hisse senedinin degeri arasindaki iliski, ikinci ve
uclncu grup calismalardaki gibi sermaye maliyeti ve sistematik risk gibi bir
degiskene yer vermeden, dogrudan test edildigi icin bu yontem diger calisma
yontemlerine gore agiklanmak istenen iligkinin yonunu ve buyukligunu agiklama
yonunden daha elverisli oldugu gorulmektedir. Bu iligki incelenirken hisse
senedinin piyasa degerindeki degisimler hisse senedinin getirileri seklinde
Olclilmektedir. Sermaye yapisini temsilen c¢esitli finansal kaldirag oranlari
kullaniimistir. Kullanilan kaldirag oranlari ve hisse getirisinin hesaplanmasi

hakkinda ayrintili bilgi asagida degiskenler kisminda saglanmistir.
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Sermaye yapisi ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki iliski degisik
borsalarda yapilan uygulama kapsaminda incelenmigtir. Uygulama kapsamina
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Brezilya Borsasi (Bovespa), New
York Hisse Senetleri Borsasi (NYSE) ve Londra Hisse Senetleri Borsasi’nda
(FTSE) 1996-2006 yillarinda islem géren belli hisse senetleri dahil edilmistir. iki
adet gelismekte olan (ilke borsasi (IMKB ve Bovespa) iki tane de gelismis Ulke
borsasi (NYSE ve FTSE) inceleme kapsamina dahil edilmistir. Boylece hem
gelismis hem de gelismekte olan borsalar arasinda iyi bir mukayese yapilmasi

amaclanmistir.

Asagida Tablo 5'de ¢alisma kapsamina dahil edilen Ulkeler ve borsalar ile
benzer Ulkelere ait 2006 yilina ait makro ekonomik veriler ile menkul kiymet
borsalarina ait bilgiler gosterilmistir.’? Gelismis Ulkeler grubunda yer alan ABD
ve Ingiltere’ye ait makro veriler incelendiginde kisi basina GSYH dolar bazinda
2006 yihinda ABD icin 44 bin dolar civarinda ingiltere icin 39 bin dolar
civarindadir. Biiyiime hizlari ayni yil igin ABD’'de % 3,4 ingiltere’de % 2,7dir.
Cari iglemler dengesinin GSYH’ya oraninin ABD ve Ingiltere’de sirasiyla % -6,6
ve % -2,4; tahvil stokunun GSYH'ya oraninin ise 1,64 ve 0,50 oldugu
gorulmektedir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda yer alan Turkiye ve Brezilya
icin kisi basina GSYHnin 5.408 ve 5.717 dolar oldugu gorulmektedir. S6z
konusu yilda bayime hizlari ise Turkiye'de % 5, Brezilya’da % 3,6 olmustur.
Cari islemler dengesin GSYH’ya orani Turkiye ve Brezilya’da sirasiyla % -6,70
ve % 0,60 oldugu gorulmektedir. Tahvil stokunun/GSYH oraninin ise Turkiye ve

Brezilya’da sirasiyla 0,45 ve 0,64 oldugu gorulmektedir.

2 Sermaye Piyasasi Kurulu, Arastirma Dairesi, Hazirlayan: Oya CAN MUTAN, Ayhan TOPCU, Uluslar
aras1 gostergeler 2007-06
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Tablo 5: Makro Ekonomik Buytkliukler ve Menkul Kiymet Borsalarina Ait Buytiklukler Tablosu

SECILMi$ GELiISMiS ULKELER iCiN BAZI BUYUKLUK VE ORANLAR (2006 Y1l Degerleri ve 2001-2006 Yili Ortalama Degerleri)

MAKROEKONOMIK VERILER

MENKUL KIYMET BORSALARI

YATIRIM FONLARI

Cari YF
Islemler Tahvil ) Halka Portfoy YF

Kisiba. Dengesinin | Stoku |Piyasa |Islem |Arzlar Halka Yatirnm | Degeri Portfoy

GSYH |Biiyime | GSYH'ya / Kap./ |Hacmi/ | (milyar |Arzlar/ |Sirket Fonu (milyar Deg./

(dolar) | Hizi (%) | Orani (%) GSYH |GSYH |GSYH |dolar) GSYH | Sayisi Sayisi dol.) GSYH
ABD 44.190 3,4 -6,6 1,64 1,48 2,58 54,51 0,004 6.006 8.120| 10.413,62 0,79
 ingiltere 39.213 27 -2,4 0,50 1,61 3,22 94,37 | 0,040 3.256 1.903 786,50 0,33
Almanya 35.204 2,0 4,2 0,74 0,57 0,95 11,70| 0,004 760 1.199 340,33 0,12
italya 31.791 1,5 -1,4 1,34 0,56 0,87 9,99| 0,005 311 989 452,80 0,25
Japonya 34.188 27 3,7 1,89 1,73 1,36 22,57| 0,005 3.490 2.753 578,88 0,13
Kanada 38.951 3,1 2 0,80 1,34 1,01 44,08| 0,035 3.842 1.764 566,30 0,44
Gelismis Ulkeler 2001-
2006 Ortalamasi 31.915 1,82 -0,07 1,13 0,97 1,23 38,89| 0,013 2.842 2.760 1,683 0,31
SECILMi$ GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN BAZI BUYUKLUK VE ORANLAR (2006 Yili Degerleri ve 2001-2006 Yili Ortalama Degerleri)
Turkiye 5.408 5,0 -6,70 0,45 0,43 0,59 1,50 0,004 316 282 15,46 0,04
Brezilya 5.717 3,6 0,60 0,64 0,73 0,29 16,24 0,02 350 2.907 418,77 0,43
Arjantin 5.458 8,0 1,0 0,35 0,23 0,02 0,35| 0,002 106 223 6,15 0,03
Bulgaristan 3.995 6,2 -15,9
Cek Cumbhuriyeti 13.848 6,0 -1,9 58 6,84 0,05
Giiney Afrika 5.384 4,2 -5,5 0,37 750 78,03 0,30
Macaristan 11.340 4,5 -9,1 0,40 0,30 0,01 0,000 41 92 7,14 0,07
Malezya 5.718 55 15,6 0,92 1,61 0,51 0,97| 0,007 1025
Romanya 5.633 7,7 -10,3 32 0,247 0,00
Venezuela 6.736 7,5 17,5
Rusya 6.856 6,5 12,3 358 5,66 0,01
Gelismekte Olan Ulkeler
2001-2006 Ortalamasi 5.261 4,69 -0,56 0,43 0,54 0,23 2,03| 0,006 356 517 37,73 0,10
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Menkul kiymet borsalariyla ilgili buyuklUklere bakildiginda, ABD ve
ingiltere borsalarinda sirasiyla, Toplam Piyasa Kapitalizasyonunun GSYH'ya
oraninin 1,48 ve 1,61; islem hacminin GSYH’ya oraninin 2,58 ve 3,22; halka
arzlarin (milyar dolar) 54,51 ve 94,37; halka arzlarin GSYH’ya oraninin 0,004 ve
0,040; sirket sayilarinin ise 6.006 ve 3.256 oldugu gorulmektedir. Bu iki gelismis
ulkede borsa gelismislik duzeylerinin birbirlerine yakin oldugu goérulmektedir.
Menkul kiymet borsalariyla ilgili olarak Turkiye ve Brezilya icin sirasiyla bu
blayuklUklere bakildiginda ise, Toplam Piyasa Kapitalizasyonunun GSYH’ya
oraninin 0,43 ve 0,73; islem hacminin GSYH’ya oraninin 0,59 ve 0,29; halka
arzlarin (milyar dolar) 1,50 ve 16,24; halka arzlarin GSYH’ya oranin 0,004 ve
0,02; sirket sayilarinin ise 316 ve 350 oldugu gorulmektedir. Gelismekte olan
ulkeler grubunda siralanan Turkiye ve Brezilya’nin menkul kiymet borsasi
bayukluklerine bakildiginda halka arz buyuklikleri disinda bu iki Ulke
buyukluklerinin de birbirlerine oldukga yakin buyukliklere sahip olduklari

goOrulmektedir.

1. Galigmanin Verileri

Calismanin verileri Datastream adl uluslararasi veri tabanindan ve adi

gecen Ulke borsalarinin ve ilgili sirketlerin web sahifelerinden saglanmistir.

Calisma, 1996 — 2006 yillarina ait 10 yillik bir donemi (1996 yili Temmuz
ayinda baslaylp 2006 yili Haziran ayina kadar olan 120 aylik verileri)
kapsamaktadir. Calismada IMKB’ ye ait 74'*, Bovespa'ya ait 43, NYSE 100’e

3 IMKB de islem goren hisse senetlerinden Adana Cimentonun sadece A grubu hisse setleri ¢alisma
kapsamina dahil edilmistir.
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ait 65, FTSE 100’e ait 42 firmanin hisse senetleri kullaniimigtir. Calismada, bu
alanda yapilan benzer calismalara paralel olarak,™* nitelikleri itibariyle
bor¢luluk, sermaye gibi 6zellikleri farklilik gostermesi nedeniyle bankalar, sigorta
sirketleri, yatirrm ortakliklari, diger finans sirketleri ve holdingler kapsam disinda

tutulmustur.

Calismada, hesaplama sekli asagida degiskenler kisminda gosterildigi
Uzere, aylik getiriler kullanilmistir. Ornegin Temmuz 1996 ayi getirisi; Temmuz
ay sonu hisse fiyatindan bir onceki ayin yani Haziran 1996 ayinin ay sonu hisse
fiyati cikarilarak fark rakaminin Haziran 1996 ayi fiyatina boélumdnun 100 ile

carpimi alinarak hesaplanmistir.

Bu verilerin analizde kullanildi§i donemde piyasa tarafindan biliniyor

olmasini saglamak amaciyla®®

getiri rakamlari yilin ilk altt ayr igin iki yil
oncesine ait mali tablo degerleriyle ikinci alti ayi i¢in ise bir dnceki yilin sonuna
ait mali tablo degerleriyle eslestiriimigtir. Benzer sekilde getiri rakamlari yilin ilk
altr ay! igin iki yil 6ncesi buyukluk degerleriyle, ikinci alti aylik donem igin ise bir
dnceki yilin buyiklik degerleriyle eslestiriimistir. Ornegin 1997 yili ilk alti ayinin
getiri rakamlari 1995 mali yilsonu verileri esas alinarak hesaplanan sermaye
yapisi oranlari ve buyukluk degerleriyle 1997 yili ikinci alti aylik getiri verileri ise

1996 yilinin sermaye yapisi oranlari ve buyukluk degerleriyle eslestirilmistir.

144 Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; a.g.m.,1992, Muradoglu ve digerleri: a.g.m.,2005; Levent
AKDENIZ, Aslithan ALTAY-SALIH ve Kiirsat AYDOGAN: a.g.m., 2000

5 Cesitli amprik ¢alismalarda bu durum “Look ahead bias” yani “ileriye bakis sapmasi” olarak
adlandirilmaktadir.
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Borg¢ oranlari ve firma buyUkligu degerlerinin, daha énce yapilan ampirik

calismalarla uyumlu olarak, dogal logaritmalari kullaniimistir.

Calismada beta katsayisi her hisse senedi igin geriye donlk olarak ayhk
getiri verileri mevcutsa 5 yil, degilse en az 2 yillik veriler kullaniimak suretiyle
hesaplanmistir. Ornek olarak 1996 yili Temmuz ayi igin ilgili bir hisse senedinin
betasi Haziran 1996 ayindan itibaren 2 — 5 yillik getiri verileri kullanilarak
hesaplanmigtir. Beta katsayisi, hisse senedinin aylik getirisinin bagimli
degdisken, ilgili endeksin es zamanh aylik getirisinin ise bagimsiz degisken

olduklari regresyon modelinde egim (slope) katsayisi olarak hesaplanmistir.

2. Caligmanin Degiskenleri

Calismada cesitli borsalarda islem goren hisselere ait sermaye yapisi
oranlariyla hisse senetlerinin ortalama getirileri arasindaki iliski incelenmektedir.
Calismanin bagimli degiskeni hisse senetlerinin aylik getirileridir. Calismanin
aciklayici degiskenleri ise sermaye yapisi degiskenleri, beta ve firma buyuklagu

degigkenleridir. Bu degiskenler agsagida acgiklanmigtir.

2.1. Aylik Hisse Senedi Getirisi

Calismanin bagimh degiskeni galismaya dahil olan hisse senetlerinin
ayhk getirileridir. Calismada 1996 yih Temmuz ayindan baslayip 2006 yih

Haziran ayina kadarki aylik hisse senedi getirileri kullaniimigtir. Aylik getiriler



111

sermaye artirimlari ve temetti 6demeleri icin ayarlanmis fiyatlar kullanilarak
hesaplanmigtir. Calismada kullanilan firmalarin hisse senedi getirileri asagidaki

formulle hesaplanmistir.

R ={(Po®—P /P ) 100} (1)

Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t ayindaki
hisse senedi kapanis fiyatini, P1) (t-1) ayinda hisse senedi kapanis fiyatini

gOstermektedir.

Ornegin Temmuz 1996 ay getirisi; Temmuz ay sonu hisse fiyatindan bir
onceki ayin yani Haziran 1996 ayinin ay sonu hisse fiyati c¢ikarilarak fark
rakaminin Haziran 1996 ayi fiyatina bolimundn 100 ile c¢arpimi alinarak

hesaplanmigtir.

2.2. Sermaye Yapisi Degiskenleri

Calismada aciklayici degisken olarak sermaye yapisini temsilen Ug gesit

sermaye yapisi orani kullaniimigtir:

1- Toplam Borglar / Toplam Kaynaklar (TB/TK)

2- Toplam Borglar / Oz sermaye (TB/OS),
3- Toplam Borglar / Piyasa Kapitalizasyonu (TB/MV).
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Bdylece calismada hem muhasebe verilerini yansitan TB/TK ve TB/OS
oranlari hem de Bhandari'nin (1988) calismasina paralel olarak piyasa verilerini
yansitan toplam yukumluliklerin piyasa kapitalizasyonuna orani (TB/MV)
kullanilarak, degisik kaldirac¢ oranlari ile getiri arasindaki iliskinin gdézlemlenmesi

amaclanmistir.

Uclincli bdélimde incelendigi (izere yapilan ampirik calismalara gére
genel olarak hisse getirileri veya hisse fiyatlariyla sermaye yapisi oranlari
arasinda pozitif bir iligki beklenilmektedir. Bu beklenti firmanin finansal riskini
temsil eden borglanma orani arttikca hisse senedinin de getirisinin artmasi
gerektigi seklindeki prensibe uygundur. Ancak bu beklentinin farkh gelismiglik
dizeyine veya farkli pazar etkinligi dizeyine sahip piyasalarda ne yoénde
oldugunu gormek icin degisik Ulkelere ait piyasalarda ampirik ¢alisma

yurutilmektedir.

2.3. Beta

Calismada Bhandari’nin (1988) modeline benzer sekilde “beta” acgiklayici

degisken olarak kullaniimistir. Bhandari (1988) calismasinda®™®

piyasa riskini
temsil eden betanin, hisse getirilerini aciklamakta yetersiz kaldigini belirterek
betayla birlikte Bor¢/Oz sermaye (B/OS) oraninin agiklayici degisken olarak
kullaniimasini 6nermistir. Onun ¢alismasinda, Uglncu bdlimde belirtildigi Gzere,
B/OS orani yaninda modele betanin ilavesi B/OS degiskeninin katsayisinin

degerini artirmaktadir. Ayrica B/OS orani beta ile pozitif korelasyona sahip

1 Laxmi Chand BHANDARI: a.g.m., 1988
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oldugu icin, Ocak ay! hari¢ ve sadece uretim firmalarinin yer aldigi érneklemde,
beta dahil edilmediginde B/OS oraninin katsayisi kiiglk ve anlamsiz hale
gelmektedir. Dolayisiyla B/OS oraninin yaninda betanin kullaniimasi B/OS
oraninin katsayinin degerini artirarak modeli daha anlamh hale getirdiginden

beta da aciklayici degisken olarak kullaniimigtir.

Bilindigi Uzere Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeline gére (CAPM)
hisse senedi beklenen getirileri, piyasa riskiyle dogru orantilidir ve beta katsayisi
hisse getirilerini agiklayabilen tek degiskendir. Oysa bu konudaki en onemli

calisma olarak nitelen Fama'nin calismasinda'’

inceleme dénemi icin (1963-
1990) Amerikan sirketleri i¢in beta katsayisinin hisse getirilerini agiklayici glce
sahip olmadigi tespit edilmistir. Levent Akdeniz ve digerleri (2000) tarafindan
yapilan IMKB’ye dahil olan firmalari kapsayan calismaya'*® gére de betanin
hisse getirilerini aciklayici bir gucu olmadigi tespit edilmigtir. Yapilan bu
calismalar beta ile hisse getirileri arasinda Sermaye Varliklarini Fiyatlama

Modelinin aksine bir iligki olduguna isaret etmektedir.

2.4. Firma Buyuklugu

Yine Bhandari’nin modeline (1988) benzer sekilde firma buyuklugu
(Market Value, MV) de aciklayici dedisken olarak kullanilacaktir. Burada firma
bayukligu; firmaya ait adi hisse sentlerinin sayisi ile hisse senedi piyasa

fiyatinin garpimi sonucunda bulunan degerdir.

"7 Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; a.g.m.,1992

8 L event AKDENIZ, Aslihan ALTAY-SALIH ve Kiirsat AYDOGAN: a.g.m., 2000
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Yapilan bircok ampirik calisma®™® hisse getirileri ile firma blyiklugi
arasinda negatif bir iliski oldugunu gosterdiginden bu calismada da bdyle bir

iligki dGngorulmektedir.

Uciincli bélimde belirtildigi lizere, Bhandari’nin calismasina'™® gére;
Ocak ayi dahil olmak Uizere buyiklik degiskeni Bor¢g/Oz sermaye orani yaninda
denkleme ilave edildiginde her iki degisken de birbirlerinin katsayilarinin mutlak
degerlerini azaltmakta ancak Borg/Oz sermaye oraninin katsayisi yine pozitif ve
oldukca anlamli dizeyde olmaya devam etmektedir. Ocak ayi hari¢ olmak Uzere
Borg/Oz sermaye oraninin denkleme dahil edilmesi biy(klik degiskeninin
katsayisini daha negatif yaparken, blyiklik oraninin Borg/Oz sermaye orani
yaninda denkleme ilavesi Bor¢c/Oz sermaye oraninin katsayisinin degerini
artirmaktadir. Buyukluk oraninin denkleme ilavesi modelin agiklayici gucunu

artirmasi beklenilmektedir.

Ayrica c¢alisma farkli borsalar arasinda mukayeseyi 6ngordugunden
onceki galismalara benzer sekilde buyukluk degiskenini de modele ilave ederek
hisse getirileri ile sermaye yapilari arasindaki iligkinin gorilmesinin borsalar

arasinda kargilastirma yapmak bakimindan uygun olacagi dugsunulmasgtur.

3. Calismanin Metodu

Calismada sermaye yapisi ile hisse getirileri arasindaki iligkiyi test etmek

amaclyla U¢ cesit uygulama yapilmistir. Oncelikte korelasyon analizi, daha

"Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; a.g.m.,1992; Levent AKDENIZ, Aslihan ALTAY-SALIH ve
Kiirsat AYDOGAN: a.g.m., 2000; Chan ve digerleri 1991

1% L axmi Chand BHANDARI: a.g.m., 1988
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sonra portfoy analizi ve son olarak da panel regresyon analizi yapiimistir.
Asagida oncelikle bu yontemler ve kullanilan programlar hakkinda kisaca bilgi

verilmistir.

3.1. KorelasyonAnalizi

Bilindigi Uzere korelasyon katsayisi, degigkenlerin yonu ve etkilesimlerin
nasil oldugu hakkinda bilgi verir. Degiskenlerin birbiri arasindaki etkilesim var
mi? varsa etkilesimin kuvvetli mi? zayif mi? oldugu ve gozlem gruplarindan
birinin gézlem degeri artarken digerinin azaliyor mu? yoksa ayni yonde mi?

degerleri degisiyor oldugu gozlenebilir.

Korelasyonkatsayisi -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir. Katsayi,
etkilesimin olmadigi durumda 0, tam ve kuvvetli bir etkilesim varsa +1, ters yonlu

ve tam bir etkilesim varsa -1 degerini alir.

3.2. Portfoy Analizi

Hisse senetlerinin getirileriyle sermaye yapisini temsil eden borg¢ oranlari,
beta ve firma buyUkliglu kontrol degiskenleri arasindaki iligkiyi tespit etmek
amaciyla portfdy analizi yapilmistir. Bu analizde Fama&French’in (1992)™" ve

Levent AKDENIZ ve digerlerinin calismalarina’? benzer bir ydntem izlenmistir.

! Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; a.g.m.,1992

12 L event AKDENIZ, Aslihan ALTAY-SALIH ve Kiirsat AYDOGAN; a.g.m.,2000
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Bu analizde oncelikle yukarida anlatildigi sekilde her bir hisse senedinin
geriye donuk 2 - 5 yillik getiri verilerine gore aylik betalari hesaplanmigtir.
Herhangi bir ayda her bir hisse betasi bulunduktan sonra bu hisseler betalarina
go6re klugukten blyuge dodru siralanarak 5 gruba ayrilmistir. Birinci grupta en
klicuk betaya sahip hisse senetleri, ikinci grupta ikinci derecede buyukluktekiler,
besinci grupta ise en buyuk betaya sahip hisseler yer almistir. Boylece beta
portfoyleri olusturulduktan sonra her portfoyin ortalama bir beta degeri
bulunarak o portfdyde bulunan her bir hisse senedine o portfdy grubunun
ortalama betasi verilmistir. Bu durumda bir ay icerisinde ilgili borsaya ait hisseler
girdigi beta portfoy grubunun ortalama betasinin buyukligine gobre 5 beta
degerinden birine sahip olmakta ancak zaman igerisinde betalar

degisebilmektedir.

Ornegin 1996 yili Temmuz sonundaki beta dederine gore olusan bes
portfoylin 1996 yili Agustos ayi ortalama getirileri hesaplanmistir. Bu sekilde
olusturulan beta gruplari her ay itibariyle belirlendikten sonra bu beta gruplarinin
ortalama aylik getirileri ve diger degiskenlerin ortalamalari hesaplanmistir. Daha
sonra bu iglem her ay icin (toplam 120 ay) tekrarlanmis ve sonugta her bir
portfdy grubu igin aylar itibariyle bir ortalama getiri ve diger degiskenlerin
ortalama rakamlarina ulasiimigtir. Boylece 1996 yili Temmuz ayi ortalama
getirisinden baslamak Uzere 2006 yili Haziran ayina kadar 120 ayin ortalama

getirisi ve diger degigkenlerin ortalamalari bu portfdy gruplari igin bulunmustur.

Her ay icin her bir hisse senedine ortalama beta degeri verildikten sonra o
ay igin ilgili borg orani (TB/TK, TB/OS veya TB/MV) blyikligine gére hisse
senetleri klgukten buyluge dogru siralama yapilmistir. Daha sonra esas alinan

bor¢ oranina gbre klgukten blydge dodru bes bor¢g orani portfoyl
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olusturulmustur. Sonra her bir borg orani portfdytnin ortalama getirileri ve diger
degiskenlerin ortalamalari hesaplanmigtir. Ayni sekilde piyasa degerleri ve beta
siralamasina gore olusturulan portféylerin de aylik ortalama getirileri ve diger

degigkenlerin ortalamalari bulunmustur.

Bu islemlerin tamami IMKB, Bovespa, NYSE ve FTSE igin ayri ayri

tekrarlanmigtir.

3.3. Panel Regresyon Analizi

Calismada hisse senetlerinin getirileriyle sermaye yapisini temsil eden
bor¢ oranlari, beta ve firma buyukligu kontrol degiskenleri arasindaki iligkiyi
tespit etmek amaciyla Eviews 5.1 Ekonometrik Paket Programi yardimiyla
“Panel Regresyon Analizi” yapilmigtir. Analiz 1996 yilinin Temmuz ayindan

2006 yilinin Haziran ayina kadarki donemi kapsamaktadir.

Analizde zaman serisi verileri ve yatay kesit verileri birlestirildigi i¢in bu tlr
regresyon analizlerine “panel regresyon analizi” adi veriimektedir. Zaman
serisi verileri herhangi bir degiskeni birbirini izleyen zaman donemi suresince
veya farkli tarihlerde dlgimleyen verilerdir. Zaman serisi analizleri degiskenlerin
bir zaman araligi Uzerindeki degerlerini ve bu dederlerin farkli degiskenler igin
birbirleriyle karsilagtiriimasina dayanir. Yatay kesit verileri ise herhangi bir
degdiskeni belirli bir zaman diliminde farkli iktisadi birimler itibariyle 6lgimleyen
verilerdir.'®® Bir diger deyisle yatay kesit analizi tek bir zaman noktasinda farkli

degiskenlerin incelenmesine dayanir.

153 Ergiin KiP: Ekonometrik Yontemler, Teori ve Uygulama, Ankara, 1997, s.59.
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Panel regresyon analizlerinin normal regresyon analizlerinden farki yatay
kesit verileri ile zaman serisi verilerinin bir arada kullaniimasidir.”** Panel

regresyon analizinin kullanilmasinin saglamis oldugu bazi avantajlar vardir: ">

a) Zaman serisi verileri grup igi farklilagmayi ortaya koyarken, yatay kesit
verileri gruplar arasi farkhlasmayi ortaya koyar. Birlestirilmis veriler ise

hem grup i¢i hem de gruplar arasi farklilasmay! ortaya koyar.

b) Birlestiriimis veriler bireyler hakkinda daha fazla bilgi sagladigi igin
saglanan bilgi ve modelin ihtiyag duydugu bilgi arasindaki acigi
azaltabilir. Bu durum parametrenin tahmininin daha etkin olmasina

neden olur.

Belirtilen bu avantajlardan faydalanmak amaciyla bu ¢alismada da panel
regresyon analizi kullaniimistir. Bdylece firmalarin hem zaman igerisinde
farkhlasmalari hem de kendi aralarindaki farklilagmalari dikkate alinmasi

saglanmistir.

Yukarida calismanin degiskenleri kisminda agiklandigi Uzere, panel

regresyon analizinde bagimli degisken hisse senetlerinin aylik getirileridir*°.

154 Adrian C. DARNELL: A Dictionary of Econometrics, Great Britain, 1995, s.297.

155 Nihat ISIK: “Disa A¢ilma ve Para Politikasinin Etkileri: Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Ankara, 2002,
s.54-55.

136 Aylik getiriler yaninda aylhik getiriler ile risksiz faiz orani arasindaki fark kullanilmis ancak sonuglarda
farklilik g6zlenmemistir.
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Calismanin tam modeli TB/MV bor¢ oraninin kullanimi ile asagidaki gibi

tanimlanmistir.

Ri,m = Bo + B1Lntbmvit+ BzBetait+ B3|—anit (2)

Burada Ri.., t+1 ayindaki aylik getiriyi, Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa
degerinin dogal logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv piyasa degerinin dogal
logaritmasini, Ln dogal logaritmayi, i firmayi, t ise zamani gostermektedir. Bo
sabit terim ve B4, B2 ile B3 ise regresyon katsayilaridir. Yukaridaki iki numarali
modelde bagimli degigkenler ve agiklayici degiskenlerin tamami yer almaktadir.
Bu model de dahil olmak Uzere aylik hisse getirisi bagimli degigsken olmak Uzere
her bir degisken igin ayri ayri ve degiskenler ikiserli eglestirilerek her bir borsa
icin asagidaki gosterildigi gibi yediser adet regresyon analizi yapilmistir.
Asagidaki modellerde Lntbmv yerine Lntbtk (TB/TK) orani da kullanilarak her bir

borsa i¢in analiz yapiimigtir.

1) Rit1=Bo + BsLntbmuyy (3)
2) Rii.1= Bo + P1Betai

3) Rit1=Bo + Bilnmv;

4) Ri.1= Bo + B1iLntbmvi + B.Beta;

5) Rix1= Bo + PBilntbmv; +B2Lnmv;

6) Ri..1= Bo + P1Betai + BoLnmv;

7) Ri.1=Bo + BiLntbmvi; + BBetai + BsLnmvi
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Calismada sermaye yapisini temsilen TB/TK, TB/OS veya TB/MV olmak
uzere 3 adet sermaye vyapisi orani kullanilmigtir. Ancak yapilan portfoy
analizinde TB/TK orani ile TB/OS oraninin birbirlerine ¢ok yakin sonugclar
verdigi, TB/MV oraninin ise belirtilen diger iki orana goére hisse getirisiyle
arasindaki iligkiyi daha guclu bir sekilde yansittigi gorulmustur. Ayrica daha
once gercgeklestirilen ampirik c¢alismalar da esas olarak TB/MV orani
kullanilimistir.  Gerek daha onceki ampirik c¢alismalarla  yapilacak
kargilastirmalarin anlamhiligi bakimindan, gerekse bu oranin hisse getirisiyle
iligkisinin diger iki sermaye yapisi oranina gore olduk¢a guglu oldugunun tespit
edilmesi nedeniyle sermaye yapisini temsilen TB/MV oranina iligkin analiz
sonuglari degerlendirmelerde esas alinacaktir. TB/TK oranina iligkin regresyon

uygulamasinin sonuglari ise ¢alismanin ekleri kisminda gosterilmistir.

Panel regresyon analizinde birinci agamada “Hausman testi” ile kurulan
modelin “sabit etki’mi? yoksa “rastsal etki” mi? modeli olduguna bakilir. Bu teste

gore;

Ho : Rastsal etki vardir

H4 : Sabit etki vardir.

Olasililik degeri (P), tablo degeri (a) 0.05'den kuglkse Hq hipotezi kabul
edilir. Yani modelde sabit etki vardir. Bu durum modelde her bir firmanin kesisim

degerinin farkli bir deger oldugunu, ya da degisken bir yapi oldugunu ifade eder.

Bu analizde ikinci agama olarak tespit edilen etkiye gore model panel en

kUcuk kareler kullanilarak tahmin edilir.
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Panel regresyon analizinde performans Olgitl olarak t testi sonuglari
verilmigtir. “t degeri” ikiden kigukse katsay: istatistiksel olarak anlamsiz, ikiden

buyukse istatistiksel olarak anlaml oldugu seklinde yorumlanir. t degeri;

t hesap = Katsay1 / Standart Hata (4)

seklinde hesaplanmaktadir. Bu test icin asagdidaki hipotezler kullanilir.

Ho : Bi katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. (i=1,2 ve 3igin)

H1 : Bi katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir.

4. Uygulama Sonuglari

Asagida her bir borsa igcin oncelikle temel istatistikler ve korelasyon
analizi sonuglari, daha sonra da portfoy analizi sonuglari ve panel regresyon

analizi sonuglari verilecektir.

4.1. Temel istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglari

Asagida her bir borsa i¢cin TB/MV orani esas alinmak suretiyle hazirlanan
temel istatistikler ve korelasyon analizi sonuglari verilmigtir. TB/TK orani esas
alinarak hazirlanan temel istatistikler ve korelasyon analizi sonuglari borsalar

itibariyle calisma ekinde Ek: 1-4, Tablo 41-44’de verilmistir.
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NYSE ve FTSE’ye ait temel istatistikler ve korelasyon degerleri asagida

Tablo 6 ve Tablo 7‘de gosterilmigtir.

Tablo 6: NYSE’de Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri:
Tabloda Hgetiri aylik hisse getirisidir. R&={(P—P¢-1y/P¢-1))*100} formuld ile
hesaplanmigtir. Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t
ayindaki hisse senedi kapanig fiyatini, P+ (t-1) ayinda hisse senedi kapanis
fiyatini gostermektedir. Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal
logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

NYSE: Temel Istatistikler

Degiskenler Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv
Ortalama 1,16 3,58 0,97 10,35
Ortanca 0,93 3,57 0,96 10,32
Maksimum 136,90 6,20 2,01 13,17
Minimum -65,60 -0,34 0,22 7,00
Std. Hata 9,13 1,03 0,42 1,01
Carpikhk 0,49 -0,22 0,29 -0,01
Basiklik 12,00 3,11 2,59 3,22
Jarque-Bera 26653,2 65,1 168,2 15,5
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Go6zlem Sayisi 7800 7800 7800 7800
Yatay-kesit Sayisi 65 65 65 65

NYSE: Korelasyon Degerleri

Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv

Hgetiri 1 0,038 0,036 -0,080

Lntbmv 0,038 1 0,015 -0,398

Beta 0,036 0,015 1 -0,095
Lnmv -0,080 -0,398 -0,095 1
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Yukarida Tablo 6'da goéruldigu Uzere NYSE’de calismaya dahil edilen
firma sayisi 65, gozlem sayisi ise 7800 dur. NYSE'de aylik hisse getirisi
ortalamasi yuzde 1,16'dir. Diger taraftan bor¢ oraninin logaritmik ortalamasi
3,58'dir. Ayrica NYSE’de islem goren hisse senetlerinin ortalama betalari 0,97,

bayukluklerinin logaritmik ortalamasi ise 10,35'dir.

Tablo 6'da NYSE'de islem gbéren hisse senetlerinin korelasyon
degerlerine bakildiginda, hisse getirisiyle, bor¢ orani ve betanin pozitif, firma
bayuklinun negatif korelasyona sahip oldugu gorulmektedir. Diger taraftan borg
orani ile beta pozitif, firma buyUkligu negatif korelasyona sahiptir. Beta ile firma

blayUkligun ise negatif korelasyona sahip oldugu gorulmektedir.

Tablo 7: FTSE’de Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri:
Tabloda Hgetiri aylik hisse getirisidir. R={(P—P¢1)/P1))*100} formdla ile
hesaplanmigtir. Burada R; ylzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t
ayindaki hisse senedi kapanis fiyatini, P«.1y (t-1) ayinda hisse senedi kapanig
fiyatini gostermektedir. Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal
logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

FTSE: Temel istatistikler
Degiskenler Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv

Ortalama 1,12 3,94 0,85 8,97

Ortanca 1,01 4,03 0,82 8,90
Maksimum 76,52 6,66 1,98 12,30
Minimum -55,88 0,43 0,04 5,85

Std. Hata 8,86 0,98 0,44 1,07
Carpiklik 0,36 -0,74 0,50 0,29

Basiklik 7,07 4,26 2,91 3,78




Jarque-Bera 35911 796,8 213,0 198,9
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 5040 5040 5040 5040
Yatay-kesit Sayisi 42 42 42 42
FTSE: Korelasyon Degerleri
Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv
Hgetiri 1 0,026 0,019 -0,055
Lntbmv 0,026 1 0,119 -0,141
Beta 0,019 0,119 1 0,017
Lnmv -0,055 -0,141 0,017 1

Yukarida Tablo 7°’de goruldugu uzere, FTSE’'de calismaya dahil edilen
g6zlem sayisi 5040 firma sayisi ise 42’dir. FTSE’de hisse getirilerinin ortalamasi
yuzde 1,12°dir. Diger taraftan bor¢ oraninin logaritmik degeri 3,94’tir. Ayrica bu
borsaya ait sirketlerin betasinin ortalamasinin 0,85, logaritmik buyuklugunun ise

8,97 oldugu gorulmektedir.

FTSE icin korelasyon degerlerine bakildiginda, hisse getirisiyle, borg
orani ve betanin pozitif, firma buyuklunin negatif korelasyona sahip oldugu
goOrulmektedir. Borg orani ile beta pozitif, firma buyukligu negatif korelasyona
sahiptir. Beta ile firma buyudkligunun FTSE’de pozitif korelasyona sahip oldugu

gOrulmektedir.

Yukaridaki Tablo 6 ve Tablo 7°de goruldugu Uzere NYSE'de ve FTSE’de
islem gdren hisse senetlerinin getirilerinin ortalamalari sirasiyla yiuzde 1,16 ve
1,12 olmak Uzere birbirlerine yakindir. Diger taraftan borg oranlarinin logaritmik
degerlerinin de sirasiyla 3,58 ve 3,94 olmak Uzere birbirlerine yakin olduklari

gorulmektedir. Ayrica Amerikan sirketlerinin  ortalama betalari 0,97,
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bayukluklerinin  logaritmik ortalamasi 10,35 iken Londra borsasina ait
sirketlerinin betasinin ortalamasinin 0,85, logaritmik buyukligunun ise 8,97
oldugu gorilmektedir. Ozetle bu iki gelismis borsada sirket buyikliiklerinin ve

piyasa risklerin de birbirlerine yakin olduklari sdylenebilir.

NYSE ve FTSE igin korelasyon degerleri de beta ile firma buyuklugu
disinda benzer isaretlere ve buyukliklere sahip olduklari gértlmektedir. Her iki
gelismis borsada da hisse getirisi ile bor¢ orani ve buyukluk arasindaki
korelasyona iligkin katsayilarin isareti literatire uygun ve beklenen yondedir.
Ancak katsayilar, bor¢ oranlari ile buyUklik disinda, buyuk degildir ve zayif bir

iliski vardir.

IMKB ve Bovespa'ya ait temel istatistikler ve korelasyon degerleri ise

asagida Tablo 8 ve Tablo 9'da gdsterilmistir.

Tablo 8: IMKB’de Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri:
Tabloda Hgetiri aylik hisse getirisidir. R={(P—P¢1)/P1))*100} formala ile
hesaplanmigtir. Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t
ayindaki hisse senedi kapanig fiyatini, P+ (t-1) ayinda hisse senedi kapanis
fiyatini gostermektedir. Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal
logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.



IMKB: Temel istatistikler

Degiskenler Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv
Ortalama 2,46 3,84 0,90 4,25
Ortanca 0,60 3,89 0,91 4,17
Maksimum 223,06 717 1,34 8,13
Minimum -83,67 -2,53 0,36 0,62
Std. Hata 21,92 1,12 0,23 1,55
Carpiklik 1,27 -0,87 -0,35 0,19
Basiklik 9,55 5,86 2,40 2,42
Jarque-Bera | 18263,1 | 4135,635| 315,4514 | 180,7085
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Go6zlem Sayisi 8880 8880 8880 8880
Yatay-kesit Sayisi 74 74 74 74

IMKB: Korelasyon Degerleri

Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv

Hgetiri 1 0,047 -0,004 -0,032

Lntbmv 0,047 1 0,179 -0,322

Beta -0,004 0,179 1 0,147

Lnmv -0,032 -0,322 0,147 1

Yukarida Tablo 8'de géruldigu lUzere IMKB'de calismaya dahil edilen
firma sayisi 74, gb6zlem sayisi ise 8880’dir.
aylik %
3,84; ortalama betalari

Burada iglem gbren hisse
2,46°dir.
0,90;

senetlerinin  getirisinin  ortalamasi
(Lntbmv)
logaritmik degeri ise 4,25°dir.

Bor¢ oraninin dogal

logaritmasi firma buayukluklerinin

Tablo 9: BOVESPA’da Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri:
Tabloda Hgetiri aylik hisse getirisidir. R={(P—P¢1)/P1))*100} formala ile
Pp t

ayindaki hisse senedi kapanig fiyatini, P+ (t-1) ayinda hisse senedi kapanis

hesaplanmigtir. Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini,

fiyatini gostermektedir. Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal
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logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

BOVESPA: Temel istatistikler

Degiskenler Hgetiri Lntbmv Beta Lnmv
Ortalama 1,99 5,98 0,89 4,68
Ortanca -0,36 6,09 0,53 4,39
Maksimum 668,75 9,70 10,04 11,62
Minimum -84,06 -2,62 -2,09 0,17
Std. Hata 22,07 1,64 1,96 2,02
Carpiklk 10,67 -1,48 3,16 0,52
Basiklik 287,83 8,34 13,70 3,28
Jarque-Bera | 17541018 8018 33225 246
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 5160 5160 5160 5160
Yatay-kesit Sayisi 43 43 43 43

BOVESPA: Korelasyon Degerleri

Hgetiri | Lntbmv Beta Lnmv

Hgetiri 1 0,037 -0,014 -0,010

Lntbmv 0,037 1 -0,046 -0,417

Beta -0,014 -0,046 1 0,233

Lnmv -0,010 -0,417 0,233 1

Yukaridaki Tablo 9'da goruldugu Uzere Bovespa'da cgalismaya dahil
edilen gézlem sayisi 5160 firma sayisi ise 43’dUr. Bu borsada hisse senetlerinin
ortalama getirilerinin aylik % 1,99 oldugu goérulmektedir. Bor¢ oraninin dogal
5,98'dir. 0,89 firma
buyukluklerinin logaritmik degerleri ise 4,68°dir.

logaritmasi Bovespa'da sirketlerin ortalama betalari
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Gorildugi Gzere gelisen lilke borsalari olarak IMKB ve Bovespa'da
sirketlerin buyuklukleri ve riskleri birbirlerine oldukga yakindir. Oysa Bovespa'da
borg oraninin dogdal logaritmasi (5,98), IMKB’den (3,84) oldukga yiiksektir. Hisse
senetlerinin aylik getirisi IMKB’de (% 2,46) Bovespa'dan (% 1,99) daha
yuksektir.

NYSE ve FTSE ile IMKB ve Bovespa degerleri karsilastirildiginda ise; en
yiikksek hisse getirisi ortalamasina IMKB’nin, daha sonra Bovespa’nin sahip
oldugu ve gelisen borsalarin getiri ortalamalarinin gelismis ulkelerin getiri
ortalamalarindan olduk¢ca yuksek oldugu gorulmektedir. NYSE, FTSE ve
IMKB’de borglanma oranlari birbirine cok yakin iken Bovespa’da bu oranin
oldukca yuksek oldugu gorulmektedir. Dikkat c¢ekici bir diger istatistik ise
gelismis piyasalarda sirketler oldukga buyuk iken gelismekte olan ulke
sirketlerinin buyuklugu onlarin yarisi civarindadir. Ayrica Amerikan gsirketlerinin
betasi en yuksek ve 0,97 iken, diger ulke sirketlerinin yaklasik 0,90 civarinda ve

birbirlerine yakin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8 ve Tablo 9'da Korelasyon dederleri kisminda goruldugu tzere
IMKB ve Bovespa'da hisse getirisinin; bor¢c oraniyla pozitif, beta ve firma
blayukluguyle ise negatif bir iliskiye sahip oldugu goérilmektedir. Her iki borsada
da bor¢ orani ile firma buyuklugu arasinda negatif, beta ile firma buyuklugu
arasinda ise pozitif bir iliski vardir. iki borsanin tek farkliigi borg orani ile beta
arasindaki korelasyon IMKB'de, NYSE ve FTSE'ye benzer sekilde pozitif,
Bovespa'da ise negatiftir. Yine bu iki borsada da hisse getirileri ile bor¢ orani ve
firma buyuklugu arasindaki korelasyon katsayilarinin igareti literattrle uyumludur
ancak zayif bir iligki vardir. Ancak bor¢ orani ile buyukluk ve beta ile buyukluk

arasindaki korelasyon bu borsalar igin de NYSE ve FTSE’ye benzer sekilde
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nispeten anlamlidir. Beta ile bor¢ arasindaki korelasyon ise FTSE’ye benzer
sekilde IMKB’de de (0,179) anlamhdir, Bovespa'da ise oldukga kuguktir (-
0,046).

4.2. Korelasyon Analizi Sonuglarinin Degerlendirmesi

Ozetle korelasyon analizi sonuclarina goére, tim borsalarda hisse
getirileriyle bor¢ orani arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusudur. Yine tim
borsalar i¢in hisse getirileri ile firma buyUklugu arasinda negatif korelasyon soz
konusudur. Tespit edilen bu her iki sonu¢ beklentilere uygun ve literatirle

uyumludur. '’

Hisse getirileri ile beta arasindaki korelasyon NYSE ve FTSE’'de pozitif
IMKB ve Bovespa'da ise negatif yonlidir. Hisse getirileri ile beta arasindaki
gelismis iki borsadaki pozitif, gelismekte olan iki borsada ise negatif yonlu
korelasyon sonucu, geligsen iki borsa ile gelismekte olan iki borsa arasinda
benzerlik oldugunun godstergesidir. Ancak hisse getirileri ile beta arasindaki farkl
yonlu iliski gerek portfdy analizi gerekse panel regresyon analiziyle agikliga

kavusturulmalidir.

Korelasyon katsayilari hisse getirileriyle; bor¢ orani, beta ve buyuklik

arasinda zayif bir iliski gOstermektedir. Bor¢ oraniyla beta ve buyuklik

17 William C. BARBEE, Jr., Sandip MUKHERJI ve Gary A. RAINES: a.g.m., 1996
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arasindaki iligki kismen daha kuvvetlidir. Ancak bu iligkilerin yonu ve buyuklugu

portfoy analizi ve regresyon analizi ile daha net bigcimde ortaya konabilecektir.

4.3. Portfoy Analizi Sonuglari

Portfdy analizi sonuglarina gdére sermaye yapisi oranlari ile (TB/TK,
TB/MV, TB/OS) aylik hisse getirileri arasindaki iliski asagidadir. Bu analiz her (¢
sermaye yapisi oraniyla da gergeklestiriimis olmakla birlikte, yapilan analizde
TB/TK orani ile TB/OS orani genellikle benzer sonuglar verdigi icin, burada
sadece TB/TK ve TB/MV oranlarina iligkin degerlendirmelere yer verilecektir.
TB/OS oranina iliskin uygulama sonugclari ise Ek: 5-6, Tablo: 45-48’de verilmistir.
Ayrica beta ve firma buyuklugu degiskenleri dikkate alinarak yapilan portfoy

analizi sonuglari da borsalar itibariyle agsagida gosterilmistir.

4.3.1. NYSE’de Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida tablolar ve grafikler halinde NYSE'de yapilan portféy analizi
sonuglari, borg oranlar (TB/TK, TB/MV), beta ve firma buyuklukleri ile ilgili

olarak ayri1 ayri degerlendirilmigstir.

4.3.1.1. NYSE TB/TK ve TB/MV Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 10’da NYSE’e ait TB/TK oranina gore siralanmis ve daha

sonra bes gruba ayriimis hisselerin ortalama aylik getiri yuzdeleri, borg oranlari
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ortalamalar (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari ve milyon dolar cinsinden

piyasa degerleri (MV) ortalamalari gorulmektedir.

Tablo 10: NYSE TB/TK Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP |TB/TK1 |TB/TK2 |TB/TK3 |TB/TK4 |TB/TKS

GETIRI 1,22 1,12 1,07 1,22 1,15
TB/TK 38,30 51,74 58,26 65,86 82,75
TB/OS 63,77 112,83| 14599| 209,23| 476,73
TB/MV 16,96 35,41 49,81 81,79 107,86
BETA 1,12 0,90 1,00 0,87 0,97
MV 54444,13159830,22|48076,27 | 37750,39 | 59231,77

Yukarida Tablo 10’nun birinci satirinda TB/TK oranina gore hisse gruplari
yer almaktadir. Tablonun ikinci satirinda bor¢ gruplarina gore siralanmis her bir
borg orani grubunun aylik getiri ortalamasi yer almaktadir. Uglincl satirda ise
TB/TK oranina gore hisse gruplarinin ortalama bor¢ oranlari yer almaktadir.
Tabloda goéruldugu Uzere hisse gruplari kiglkten buyuge dogru siralandigi igin
TB/TK1'den TB/TK5e dogru gittikgce firmalarin bor¢ oranlar artmaktadir.
Tablonun dglncu, dorduncu, besinci ve altinci satirlarinda ise TB/TK oranina
gére siralanan portfdylerin sirasiyla ortalama TB/OS ve TB/MV oranlari ile Beta

ve MV degerlerinin ortalamalari yer almaktadir.

Tablo 10’da géruldugu Uzere TB/TK1 grubunun ortalama bor¢ oranit %
38.30 iken TB/TK 5 grubunun bor¢ orani % 82.75tir. TB/TK orani birinci gruptan
beginci gruba dogru artarken ortalama getirilerin nasil hareket ettigi
incelenmektedir. Bu tabloda esas olarak TB/TK ile getiri arasindaki iligki
incelenmektedir. Ancak inceleme kapsamina alinan diger iki borg orani

ortalamalari da (TB/OS, TB/MV) ayni tabloda gdsterilerek getiri ile bu
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blayuklukler arasindaki iligki de incelenmistir. Tabloda goruldugu Gzere ortalama
getiri 6nce birinci grupta yuzde 1.22 iken ikinci grupta yuzde 1.12 ye dusmekte,
uclncu grupta yuzde 1.07 olmakta daha sonra dordincu grupta tekrar artarken
besinci grupta azalmaktadir. Bor¢ oranlari birinci gruptan besinci gruba dogru
artarken getiri ortalamalarinda duzenli bir artis gértilmemekte tglncu portfoye
kadar azaldiktan sonra dorduncu grupta tekrar birinci portfoydeki degeri aldiktan
sonra ¢ok az azalmakta ancak yine de yuksek bir degerde kalmaktadir. Ayni
tabloda géruldiugi tzere TB/OS ve TB/MV borg oranlari ortalamalari da birinci
gruptan besinci gruba dogru artmaktadir ve TB/TK oranindan farkh bir iligki s6z
konusu degildir. Beta ve MV yani firma buyuklukleriyle getiri arasinda da duzenli

bir iliski gorulmemektedir.

Asagida Tablo 11’de NYSE'de TB/MV bor¢ oranina gore siralanarak elde
edilen bes portfoylin aylik ortalama getirileri, bor¢ orani ortalamalar (TB/TK,
TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari ve milyon dolar cinsinden piyasa degerlerinin

ortalamalari gorulmektedir.

Tablo 11: NYSE TB/MV Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP | TB/MV1 |TB/MV2 |TB/MV3 |TB/MV4 |TB/MV5
GETIRI 0,99 0,89 0,96 1,50 1,44
TB/MV 9,91 22,26 36,54 63,79| 159,34
TB/TK 46,21 57,80 59,69 61,28 71,93
TB/OS 81,93| 159,88 157,28| 187,17 422,29
BETA 0,97 0,87 0,98 1,17 0,87
MV 76040,51 |65957,87 | 42805,25 | 33724,42|40804,73

Tablo 11’de goruldugu Uzere NYSE’de hisse senetleri bu defa TB/MV

orani esas alinmak suretiyle kiiglikten buyuge dogru siralanmistir. Birinci gruba
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disen hisse senetlerinin TB/MV oraninin ortalamasi % 9,91 iken, besinci
gruptakilerin borg orani % 159,3’e ¢cikmaktadir. Tabloda goruldugu Uzere getiri
orani birinci gruptan ikinci gruba gegerken aylk yuzde 0.99’dan yuzde 0.89'a
dismekte ancak uUglncl grupta tekrar 0,96’ya ¢ikmakta dérduncu grupta 1,50
olmakta besinci grupta ise kuguk bir azalisla 1,44 olmaktadir. Bu durumda
TB/MV orani kullanildiginda, TB/TK oranina kiyasla bu borg orani ile getiri
arasinda kismen pozitif bir iliski gézlenmektedir. Bu analizde bor¢ oranlari ile
getiri ortalamalari arasindaki iligki biraz daha net goérulebilmektedir. Ayni tabloda
goérildiglu tzere TB/OS ve TB/MV borg oranlari ortalamalari da birinci gruptan

besinci gruba dogru artmaktadir.

Tablo 11’de goruldugu Uzere beta ile hisse getirisi degiskenleri arasinda
duzenli bir iligki gérulmemektedir. Ancak tabloda dikkat ¢eken 6nemli bir husus
ise TB/MV orani esas alinarak yapilan bir sirama olmasina ragmen firma
bayukligu (MV) birinci gruptan besinci gruba dogru duzenli bir sekilde
azalmaktadir. Yani en kiguk bor¢ oranli firmalar en blytk firmalar en yluksek
bor¢ oranli firmalar ise en kiuguk firmalar olmaktadir. Ayrica tabloda goraldugu
Uzere ortalama getiriler birinci gruptan ikinci gruba gegerken biraz azalmakla
birlikte ikinci gruptan itibaren artmaya baglamaktadir. Getiriler artarken firma
blayUkligu duzenli bir sekilde azalmaya devam etmektedir. Klguk firmalar daha
fazla getiri saglamaktadir.Bu iliski asagida firma buyUkligline goére yapilan

siralamada daha net bir sekilde gorulmektedir.

TB/TK ve TB/MV bor¢ oranlari ile ortalama getiriler arasindaki iligkileri
daha iyi gozlemleyebilmek amaciyla bu iki degigsken arasindaki iligki grafik
yontemiyle asagida gosterilmistir. Grafik 1 ve Grafik 2’de her iki bor¢ orani ile

getiri arasindaki iliski gorulmektedir.
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Grafik 1: NYSE’de TB/TK ve Getiri Arasindaki iliski
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Grafik 2: NYSE’de TB/MV ve Getiri Arasindaki iligki

Bu grafiklerde de goruldugu Uzere borg oranlari esas alinarak siralama
yapildigi i¢in bor¢ oranlari artmakta ancak bu borg¢ gruplarina denk gelen getiri
ortalamalarindaki artis TB/TK oraninda oldugu kadar duzenli degildir. Bu iliski
TB/MV oraninda TB/TK’ye gbére daha belirgindir. Ancak her iki bor¢ oraninda da
birinci gruptan ikinci gruba gegerken getiri oranlarinda da bir azalma olmaktadir.
Ayrica iki grafikte dikkat ceken diger bir husus ise her iki bor¢ orani iginde
dclncu gruptan doérdinclu gruba gecerken getiri ortalamasi da artmakta ancak

besinci ve en yuksek bor¢ oranli sirketlerin yer aldigi besinci portfdyde getiri



135

orani dusmektedir. Bu durum bor¢ duzeyi artarken belli bor¢ oranlarina kadar
getiri oranlarinda da belli seviyelerde artig goruldigunu ancak en yuksek borg
grubuna giren sirketlerde getiri oranin da dustugunu gostermektedir. Bu sonug
geleneksel yaklagimin goéruslerine uygunluk arz ettigi gorulmektedir. Bilindigi gibi
geleneksel yaklagima gore firmanin sermaye yapisini degistirmek suretiyle firma
degerini artirmak mumkuanddr. Ancak sermaye yapisi igerisinde borg oraninin
belli bir dizeyi asmasi halinde hem borglarin hem de 6z sermayenin maliyeti
artacagi icin belli bir seviyeden sonra firma degerinde azalis baslar. Yukarida
yapilan portféy analizi sonuclarina gére de getiri bor¢ dlizeyindeki artisa paralel
olarak Uguncu dorduncu gruplara kadar artmakta ancak besinci grupta yani borg
oraninin en yuksek oldugu grupta getiri seviyesinde azalis s6z konusu
olmaktadir. Ancak bu sonucun dogrulanmasi igin ayni bor¢ oranlarina iligkin
olarak portféy analizi sonuglarinin diger Ulke borsalarinda uygulamasina

bakilacaktir.

TB/OS orani ile getiri arasinda TB/TK oranina benzer bir iliski tespit
edildiginden bu orana iliskin tespit sonuglar tez ekinde Ek: 5, Tablo: 45'de
gosterilmistir.

4.3.1.2. NYSE’de Beta Portfoy Analizi Sonuglari

NYSE'de portfdy analizi sonuglarina gbére asagida Tablo 12'de beta
katsayilarinin buyuUkten kicige dogru siralanmasiyla elde edilen portféylerin
aylik ortalama getiri ylizdeleri, borg orani ortalamalari, (TB/TK, TB/OS, TB/MV)
beta ortalamalari, milyon ABD dolar1 olarak piyasa degeri ortalamalari (MV)

go6rulmektedir.



Tablo 12: NYSE’de BETA Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP BETA/1 | BETA/2 | BETA/3 | BETA/4 | BETA/5

GETIRI 0,72 1,04 1,25 1,29 1,49
BETA 0,39 0,73 0,95 1,17 1,61
TB/TK 61,85 58,30 60,69 60,97 55,10
TB/OS 255,45 158,86 179,50 210,57 204,16
TB/MV 72,24 39,47 60,92 61,06 58,15
MV 48798,65 | 63198,59 | 54367,81 | 50624,69 | 42343,03

136

Tablo 12 incelendiginde en klguk betasi olan sirketlerin bulundugu birinci
grubun ortalama betasinin 0,39, en yuksek beta grubunun ortalamasinin ise
1,61 oldugu goérilmektedir. Gruplama betaya gore yapildigi icin birinci gruptan
besinci gruba dogru beta degerlerinin arttigi gorulmektedir. Betalar birinci
gruptan besinci gruba dogru artarken getirilerde bir degisiklik olup olmadigina
bakildiginda getirilerde de duzenli bir artis s6z konusu oldugu goértlmektedir. En
disUk beta grubunun ortalama aylk getirisi % 0,72 iken en ylksek beta

grubunun ortalama aylik getirisinin % 1,49 oldugu gorulmektedir.

Tabloda gorildigu tzere beta ile getiriler arasinda ¢ok dizenli bir pozitif
iligki vardir. Bu sonu¢ Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinin (SVFM,CAPM)
beklenen hisse getirileri ile piyasa riskinin dogru orantili oldugu, sonucu ile ayni
yondedir. Ancak bu konudaki en énemli calisma olarak nitelenen Fama &
French’in calismasinda'® biiyliklik esas alinarak olusturulan portfdy ortalama
getirileri ile beta arasinda pozitif iligki tespit edilmis ancak bu sekilde dizayn
edilen portfoylerin beta ve bUydklik etkisini ayirt etmede guglige neden
oldugunu belirterek buyuklige gore olusturulan portfoyleri betalara gore alt
gruplara ayirarak yeni portféyler olusturuldugunda beta ve ortalama getiriler
arasinda pozitif iligkinin bulunmadig tespit edilmistir. Boylece Fama & French

Amerikan girketleri icin inceleme doneminde beta katsayisinin hisse getirilerini

'8 Eugene F. FAMA, Kenneth R. FRENCH; “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, Vol.47, No.2. (Jun.,1992),s. 427 — 465.
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aciklayici guce sahip olmadigi sonucuna ulagmigtir. Fama’nin galismasi 1963 —
1990 yillarini kapsarken, bu galismada 1996 — 2006 yillari esas alindigindan
donemsel olarak farkliliklar olabilecegi dusunulmektedir. Ayrica diger borsalarda
da bu iligski incelendiginde bu iki farkli sonu¢ hakkinda yorum yapilmasi daha da

kolaylasacagi dusunulmektedir.

4.3.1.3. NYSE’de Firma Buyiuklugl (MV) Portféoy Analizi Sonuglari

Tablo: 13'de NYSE'de buyuklik yani piyasa degerleri (MV) esas alinarak
olusturulan portfoylerin ortalama getirileri, milyon ABD dolari olarak piyasa
degerleri (MV), bor¢ oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) ve ortalama beta
katsayilari gorulmektedir.

Tablo 13: NYSE’de Firma Buytukliigiu (MV) Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP | MV MV/2 Mv/3 MV/4 MV/5

GETIRI 2,16 1,27 1,01 0,79 0,56
Mv 10552,05 | 19472,73 | 30056,87 | 53029,10 | 146222,02
TB/TK 59,02 58,35 58,30 61,41 59,84
TB/OS 231,77 180,50 189,84 222,91 183,52
TB/MV 102,54 63,53 41,46 51,39 32,91
BETA 1,00 0,96 1,01 0,99 0,89

Tablo incelendiginde en kuguk firmalarin bulundugu MV1 grubunda
ortalama firma buyUkliginin 10552 milyon dolar oldugu en buyulk firmalarin yer
aldigr MVS grubunun firma buyukligu ortalamasinin ise 146222 milyon dolar
oldugu gorulmektedir. Firma buyukltklerine gore bir siralama yapildidi igin birinci

gruptan besinci gruba dogru firma buyukligu dizenli olarak artmaktadir. Getiri
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ortalamalari incelendiginde en kuglk firmalarin yer aldigi birinci grubun ortalama
aylik getiri yuzdesinin 2,16 oldugu en buyuk firmalarin yer aldigi besinci grupta

ise aylik getiri ortalamasinin yuzde 0,56’lara dustugu gorulmektedir.

SOz konusu tablo degerlerine gore portfoy analizi, NYSE’de hisselerin
getirileri ile piyasa deg@erleri arasindaki negatif iliski oldugunu gostermektedir. Bu
sonug literatirde bilinen getiri ile buyUklik arasindaki negatif iligkinin bir

dogrulamasidir.

Tabloda bulunan diger buyuklikler arasindaki iligki incelendiginde dikkat
ceken diger bir husus ise firma buyukltkleri ile TB/MV orani arasindaki ters
yonlu iligkidir. Tabloda goruldugu uUzere kuguk firmalar daha yuksek borg

oranlarina sahipken blyuk firmalar daha dusuk bor¢ oranina sahiptir.

4.3.2. FTSE’de Portfoy Analizi Sonugclari

Asagida tablolar ve grafikler halinde FTSE’'de yapilan portfoy analizi
sonuglari, bor¢ oranlari (TB/TK, TB/MV), beta ve firma buayuklUkleri ile ilgili

olarak ayri1 ayri degerlendirilmigtir.

4.3.2.1. FTSE’de TB/TK ve TB/MV Portféy Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 14’de FTSE’ye ait TB/TK oranina gore siralanmis ve daha

sonra bes gruba ayrilmis hisselerin ortalama getiri ylzdeleri, bor¢ oranlari
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ortalamalar (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari ve milyon dolar cinsinden

piyasa degeri ortalamalari goriimektedir.

Tablo 14: FTSE’de TB/TK Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP | TB/TK1 | TB/TK2 | TB/TK3 | TB/TK4 | TB/TKS

GETIRI 1,23 1,03 1,05 0,99 1,29
TB/TK 26,77 46,45 54,45 62,72 81,66
TB/OS 71,39 89,78 115,06 167,28 | 1055,64
TB/MV 54,52 63,06 68,74 76,86 123,92
BETA 0,78 0,85 0,80 0,72 1,11
MV 105615,27 | 20763,50 | 20660,25 | 12103,69 | 11792,72

Tablo incelendiginde en klguk bor¢ oranina sahip sirketlerin yer aldigi
TB/TK1 grubunda bor¢ oraninin ylizde 26,77 oldugu, en blylk borg orani
TB/TK5 grubunda

goOrulmektedir. Borg oranlari igerisinde TB/TK orani esas alinarak siralama

ortalamasinin  bulundugu ise yuzde 81,66 oldugu
yapildigi igin TB/TK orani ortalamasi birinci gruptan besinci gruba dogru duzenli
bir sekilde artmaktadir. Diger bor¢ oranlarina da dikkat edildiginde bu borg
oranlari arasinda birinci gruptan besinci gruba dogru diuzenli bir degisim s6z
konusudur. Bu durum bu bor¢ oranlarinda yer alan rakamlarin birbirlerini
dogruladigini gostermektedir. Getiri rakamlarina bakildiginda en klguk borg
oranl hisselerin yer aldigi birinci grubun aylik getiri ortalamasinin ytuzde 1,23
oldugu ikinci grupta bu rakamin yuzde 1,03’'e dustugu en yuksek borg oranl
sirketlerde bu oranin ylzde 1,29 oldugu gorulmektedir. Getiri rakamlarindaki
degisim diuzenli bir artis ya da azalisi gostermemektedir. Bu durum NYSE’de de
benzerdir. Yani NYSE'de de FTSE’de de TB/TK orani ile getiri arasinda dizenli

bir iliski s0z konusu dedgildir.
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Asagida Tablo 15’de TB/MV orani ile getiri arasindaki pozitif iliskiye iligkin
portfoy analizi sonuglari gosterilmistir. Tabloda TB/MV bor¢ orani esas alinarak

siralama yapilmigtir.

Tablo 15: FTSE’de TB/MV Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP | TB/MV1 | TB/MV2 | TB/MV3 | TB/MV4 | TB/MV5

GETIRI 1,08 0,89 1,23 1,29 1,13
TB/MV 16,16 38,79 59,72 93,95 186,31
TB/TK 47,31 51,61 55,34 52,24 62,34
TB/OS 91,48 131,94 169,69 | 721,48 376,80
BETA 0,80 0,79 0,91 0,75 1,02
MV 17982,48 | 24020,41 | 17081,70 | 7579,35 | 7830,98

Tablo incelendiginden dusuk borg oranlarinin yer aldigi birinci grupta
TB/MV oraninin yuzde 16,16 oldugu en yuksek borg oranli firmalarin yer aldigi
besinci grupta ise bu oranin yuzde 186,31’e c¢iktigi gorulmektedir. Diger borg
oranlarina bakildiginda ise TB/MV oranina benzer sekilde genel olarak birinci
gruptan dorduncu gruba borg oranlarinda bir artig olmakta ancak besinci grupta
TB/TK ve TB/OS oranlarinda bir azalis sdz konusu olmaktadir. Getiri
ortalamalarina bakildiginda ise birinci grupta yuzde 1,08 olan aylk getiri
ortalamasinin ikinci grupta azalarak 0,89 oldugu Uglncu ve doérduncu grupta
artis olduktan sonra besinci grupta aylik yuzde 1.13’e dustugu gorulmektedir.
Getirilerle TB/MV arasindaki iligki aynen NYSE’de oldugu gibidir. Orada da
birinci gruptan ikinci gruba gecerken bir azalig s6z konusu ugunciu ve dordincu
grupta artis olduktan sonra besinci grupta bir azalis s6z konusu olmaktadir. Bu
sonu¢ TB/MV orani ile getiri arasinda NYSE ile FTSE arasinda yakin bir

benzerlik olduguna isaret etmektedir.
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Grafik 3 ve Grafik 4 bu borg oranlari ile ortalama getiriler arasindaki iligkiyi

grafiksel olarak daha iyi gostermektedir.

e
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Grafik 3: FTSE’de TB/TK ve Getiri Arasindaki iligki

‘—O—GEI'iRi —=— TBMV ‘

Grafik 4: FTSE’de TB/MV ve Getiri Arasindaki iligki

Yukarida verilen grafiklerde de goéruldagu tzere TB/MV oranina iligkin
analiz sonuglari NYSE’deki analiz sonuglarina benzemektedir. Burada da borg
orani artarken getirilerde oncelikle biraz azalma gorulmekte sonra artmakta

ancak dorduncu gruptan besinci gruba yani en yuksek bor¢ oranh sirketlere
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gecerken getiride tekrar azalis s6z konusu olmaktadir. Bu durum geleneksel
yaklasimi dogrular sekilde asiri bor¢lanmis gsirketlerin getirilerinde dusus
olacagini gostermekte borclanmalarda da belli duzeylerden sonra sinirlamalar
olmasi gerektigini gostermektedir. TB/TK oranina iligkin grafik ise yine NYSE'ye
benzer gsekilde getiri ile bor¢ oranlari arasinda duzenli bir iligkiye igaret
etmedigini gostermektedir. Ancak bu grafikte dikkat c¢eken bir farkhlik ise
doérdincu gruptan besinci gruba gecerken NYSE’den farkli olarak getiride
azalma yerine bir yukselis s6z konusudur. Tum bu farkli sonuglar diger analiz
yontemleri ile bu iligkinin aydinlatiimasi gerekliligine isaret etmektedir. Ayrica
gelismis Ulkelerde s6z konusu olan bu durum gelismekte olan ulke borsalariyla

da karsilastirilirsa daha anlamli sonugclar elde edilmesi mumkun olabilecektir.

TB/OS orani ile getiri arasinda TB/TK oranina benzer bir iligki tespit
edildiginden bu orana iliskin tespit sonuglari tez ekinde Ek: 5, Tablo: 46'da

gOsterilmistir.

4.3.2.2. FTSE’de Beta Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 16'da beta katsayilarinin kugukten buyuge dogru
siralanmasiyla elde edilen portfdylerin aylik ortalama getirisi, bor¢ oranlar
(TB/TK, TB/OS, TB/MV) milyon ABD dolari olarak piyasa degeri (MV)

gOrulmektedir.



Tablo 16: FTSE’de Beta Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP | BETA/1 | BETA/2 | BETA/3 | BETA/4 | BETA/5

GETIRI 0,77 1,26 1,43 1,13 1,02
BETA 0,34 0,61 0,81 1,06 1,51
TB/TK 50,65 52,66 51,65 49,55 63,79
TB/OS 439,64 312,82 214,11 131,44 327,25
TB/MV 72,94 63,06 72,28 70,20 106,33
MV 10329,49 | 16794,86 | 21443,10 | 16022,00 | 11765,28
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Tablo incelendiginde en klguk betalara sahip olan BETA1 grubunun
ortalama betasinin 0,34, en yuksek betaya sahip olan BETAS5 grubunun ise 1.51
oldugu gorulmektedir. Getiri oranlarinin yer aldigi satira bakildiginda en kuguk
betali sirketlerin getirisinin 0,77, en yuksek betali sirketlerin getiri ortalamasinin
ise 1,02 oldugu goérulmektedir. Getiriler, beta dederleri artarken, birinci gruptan
uclncu gruba kadar artmakta ancak dordunclu ve besinci grupta azalisa
gegmektedir. Goruldugu uzere FTSE’de portfdy analizi sonuglarina gore
ortalama getiriler ile beta arasinda inceleme doénemi icin NYSE’ deki gibi pozitif
bir iliski goériimemektedir. Bu durum beta getiri iliskisinde Amerika ve ingiliz

borsalari arasinda inceleme dénemi igin farklilik oldugunu géstermektedir.

4.3.2.3. FTSE’de Firma Biyiuklliigu (MV) Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 17°de FTSE’de buyuklik yani piyasa degerleri (MV) esas
alinarak olusturulan portféylerin ortalama getirileri, milyon ABD dolar1 olarak
piyasa degerleri (MV), bor¢ oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) ve ortalama beta
katsayilari gorulmektedir.



Tablo 17: FTSE’de Firma Buyukliigi (MV) Portfoy Analizi Sonugclari

GRUP | MV/1 MV/2 Mv/3 MV/4 MV/5

GETIRI 2,04 1,07 0,99 0,63 0,76
Mv 2470,09 | 4812,49 | 7783,71 | 13641,59 | 50127,07
TB/TK 55,09 54,48 53,14 48,00 56,80
TB/OS 152,22 | 102,40 | 327,25 193,61 712,01
TB/MV 96,26 97,80 71,98 55,49 56,03
BETA 0,82 0,83 0,93 0,78 0,89
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Tablo 17 firma buyuklUkleri (MV) esas alinarak siralama yapildigi icin MV
degerleri dizenli olarak MV/1’den MV/5’e dogru buyumektedir. MV/1’de en
klguk sirketler yer almaktadir ve bu sirketlerin ortalama degerleri 2470 milyon
dolar iken en buyUk sirketlerin yer aldigi besinci grupta 50127 milyon dolardir.
Getiri

azalmaktadir. Ornegin birinci grubun ortalama getirisi aylik 2,04 iken besinci

degerleri incelendiginde ise birinci gruptan besinci gruba dogru
grupta bu getiri 0,76'ya dusmektedir. Goruldugu Uzere FTSE’de de portfoy
analizi sonuglarina gore, NYSE'ye benzer sekilde, ortalama hisse getirileri ile

piyasa degerleri arasinda negatif iligski agik olarak goriimektedir.

Yukarida NYSE portfoy analizi sonuglari kisminda agiklandigi Uzere
portfdy analizi sonuclarina gére NYSE’de firma buayuklUkleri ile TB/MV orani
arasinda ters yonlu bir iliski s6z konusuydu. NYSE’de firma buyuklugu ile TB/MV
orani arasinda bu iliski sz konusu iken diger bor¢ oranlari arasinda bu iligki
yoktur. FTSE'de ise yukaridaki Tablo 17°de goruldigu Uzere firma buayuklugu ile
TB/MV orani arasinda NYSE’deki iliski bulunmazken firma buyukligu ile TB/TK
orani arasinda kismen buna benzer bir iliski s6z konusudur. ClUnkl anilan
tabloda da goéruldugu uzere firma buyuklugu birinci gruptan besinci gruba dogru
artarken TB/TK orani birinci gruptan dorduncu gruba kadar azalmakta ancak

dérdincu gruptan besinci gruba gegerken borg oraninda artis s6z konusudur.
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Bu sonug¢ kismen de olsa FTSE igin de firma bUyukligu ile borg orani arasinda

(TB/TK) ters yonlu bir iliski oldugunu gostermektedir.

4.3.3. Bovespa’da Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida tablolar ve grafikler halinde Bovespa’da yapilan portféy analizi
sonuglari, borg oranlari (TB/TK, TB/MV), beta ve firma buyukltkleri (MV) ile ilgili
olarak ayri1 ayri degerlendirilmigtir.

4.3.3.1. Bovespa TB/TK ve TB/MV Portfoy Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 18’'de Bovespa'ya ait TB/TK oranina gore siralanmis ve
daha sonra bes gruba ayrilmig hisselerin ortalama getiri yuzdeleri, borg oranlari
ortalamalari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari ve milyon dolar cinsinden
piyasa degeri ortalamalari goriimektedir.

Tablo 18: BOVESPA’da TB/TK Portfoy Analizi Sonuclari

GRUP TB/TK1 TB/TK2 | TB/TK3 | TB/TK4 | TB/TKS
GETIRI 1,82 1,73 2,41 2,18 1,82
TB/TK 30,76 42,85 54,01 67,31 | 120,23
TB/OS 50,66 | 104,73 | 157,17 | 295,26 | 1915,20
TB/MV 257,74 | 470,76 | 786,21 | 1169,81 | 2575,89
BETA 1,18 0,90 0,93 0,57 0,83
MV 732,21 ] 2298,90 | 2740,66 | 499,10 | 136,62
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Tablo incelendiginde TB/TK bor¢ oranina goére siralanarak olusturulan bu
tabloya gore Bovespa'da en kuguk borg oranina sahip sirketlerin borg orani
ortalamasi yuzde 30,76, en blyuk bor¢ oranina sahip firmalarin bor¢ orani
ortalamalari ise ylzde 120,23'tur. Getiri satirina bakildiginda en kiguk ve en
buyuk borg oranina sahip sirketlerin aylik ortalama getirilerinin 1,82 oldugu
gOrulmektedir. Birinci gruptan besinci gruba dogru getirilerde duzenli bir artis ya
da azahg trendi bulunmadigi goérulmektedir. Dolayisiyla portfdy analizi
sonuglarina gore Bovespa’da da incelenen diger U¢ borsaya paralel olarak
TB/TK borg orani ile getiriler arasinda duzenli bir iliski gézlenmemektedir. Getiri
beta ve MV arasinda da bir iligki

ile diger bor¢ orani degiskenleri,

gorulmemektedir.

TB/TK ve TB/OS oranlari igin yapilan bu tespitler NYSE ve FTSE'de de
benzer sekildedir yani bu oranlarla ortalama hisse getirileri arasinda duzenli bir

iliski gérilmemektedir.

Asagida Tablo 19°da Bovespa’da TB/MV oranlarina gore siralanmig ve
daha sonra bes portfdye ayrilmis hisselerin ortalama getirileri, bor¢ oranlari
(TB/TK, TB/OS, TB/MV) betalari ve milyon dolar cinsinden piyasa degerleri (MV)

gorulmektedir.

Tablo 19: BOVESPA’da TB/MV Portféy Analizi Sonuglari

GRUP TB/MV1 TB/MV2 | TB/MV3 | TB/MV4 | TB/MV5
GETIRI 0,64 1,66 2,48 2,68 2,64
TB/MV 87,18 | 245,34 | 495,91 | 1026,44 | 3491,31
TB/TK 57,37 46,73 59,75 64,49 82,28
TB/OS 102,13 | 108,85 | 207,23 | 397,30 | 1694,29
BETA 0,89 1,17 1,27 0,43 0,61
MV 4035,33 | 15632,03 | 552,80 | 196,99 46,78
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Tablo 19 incelendiginde en kliguk TB/MV oranli hisse senetlerinin yer
aldigi1 birinci grupta bor¢ orani ortalamasinin 87,18 oldugu en yuksek borg
oranina sahip firmalarin bor¢g orani ortalamasinin ise 3491,44 oldugu
go6rulmektedir. Bor¢ oranlari esas alinarak siralama yapildigi i¢in borg oranlari
birinci gruptan besinci gruba dogru artmaktadir. Getiri satiri incelendiginde ise
getiride de duzenli bir artig gozlenmektedir. Birinci grupta yuzde 0,64 olan getiri
ortalamasi besinci grupta 2,64’e ¢cikmaktadir. Sadece dorduncu gruptan besinci
gruba gecerken c¢ok kuglk bir azalis olmaktadir. Yani getiri ortalamasi aylik
ortalama 2.68 den 2.64’e diismektedir. Ozetle TB/MV orani ile getiriler arasinda

pozitif bir iliski gozlemlenmektedir.

Diger taraftan MV yani firma buyukligu satirina bakildiginda firma
bayUkligunun birinci gruptan besinci gruba dogru duzenli olarak kuguldugu
go6rulmektedir. Bu oran igin tespit edilen sonuglar NYSE ve FTSE’ye benzerdir.
Ayrica belirtilen tabloda bor¢ oranlari ile firma buyudklUkleri arasindaki iligki de
dikkat cekicidir. Séyle ki bor¢ oranlari buyurken firmalar kiiglilmektedir. Diger bir

deyigle buyuk firmalar daha az borg kullanmaktadir.

TB/MV orani ile getiriler ve firma buyUklGgu ile borglanma oranlari
arasindaki iligki bakimindan Bovespa'da tespit edilen bu sonuglar asagida

gbriilecegi tizere IMKB’ye ¢ok benzerdir.

TB/TK ve TB/MV oranlari i¢in yapilan portféy analizinin sonuclari asagida

Grafik 5 ve Grafik 6'da gosterilmistir.
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Grafik 5: BOVESPA’da TB/TK ve Getiri Arasindaki iligki

Grafik 5'de goruldugu uzere Bovespa’da TB/TK orani ile getiri ortalamasi

arasinda bir iligki gorulmemektedir.
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Grafik 6: BOVESPA’da TB/MV ve Getiri Arasindaki iliski

Yukarida Grafik 6’da goruldugu tuzere TB/MV orani ile getiri ortalamasi
arasinda pozitif bir iliski vardir. Bor¢ orani artikga getirilerde de bir artis s6z
konusudur. Ancak bu borsada NYSE ve FTSE’den farkh olarak getiri
ortalamasi birinci gruptan ikinci gruba gecerken bir azalis s6z konusu

olmamakta ancak anilan borsalara benzer sekilde doérdinclu gruptan besinci
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gruba gecerken getirilerde bir azalis s6z konusu olmaktadir. Bu durum
gelismekte olan borsa grubunda yer alan Bovespa’da borg orani getiri
ortalamasi iligkisinin gelismis Ulke borsalarina gore daha belirgin oldugunu

gOstermektedir.

TB/OS orani ile getiri arasinda TB/TK oranina benzer bir iligki tespit
edildiginden bu orana iliskin tespit sonuglari tez ekinde Ek: 5, Tablo: 47'de

gOsterilmigtir.

4.3.3.2. BOVESPA’da BETA Portfoy Analizi Sonuglari

20’de
siralanmasiyla elde edilen portfdylerin aylik ortalama getirisi, bor¢ oranlari
(TB/TK, TB/OS, TB/MV) milyon ABD dolari olarak piyasa degeri (MV)

gorulmektedir.

Asagidaki beta katsayilarinin  buyukten kuguge dogru

Tablo 20: BOVESPA’da BETA Portfoy Analizi Sonuglan

GRUP BETA/M BETA/2 | BETA/3 | BETA/4 | BETA/5
GETIRI 2,42 1,64 1,24 2,39 2,35
BETA -0,38 0,39 0,56 0,80 3,35
TB/TK 78,88 64,19 54,52 55,04 53,78
TB/OS 290,22 | 295,04 | 1262,85 | 296,00 | 186,96
TB/MV 1299,15 |1 1092,36 | 1193,31 | 708,76 | 708,06
MV 113,92 | 2326,32 | 453,47 | 1171,91 | 2701,62
Tablo 20 incelendiginde hisselerin betalar esas alinarak yapilan

siralamasinda en kiuguk beta grubunun ortalamasinin -0,38 en ylksek beta
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grubunun ortalamasinin ise 3,35 oldugu gorulmektedir. Betalar esas alinarak
siralama yapildigi i¢in birinci beta grubundan besinci beta grubuna dogru betalar
yukselmektedir. Diger taraftan bu beta gruplarina karsilik gelen getiri
ortalamalarinda ise birinci gruptan Gg¢lncl gruba dogru bir azalis olmakta sonra
dordincu grupta artarak beste tekrar dugmektedir. Bu nedenle Bovespa igin
portfoy analizi sonucunda getiri ile beta arasinda bir iliski goriimemektedir.
Daha 6nce belirtildigi Uzere portfdy analizi sonuglarina gore NYSE’de getiriler ile
beta arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis, FTSE’de ise Bovespa’ya benzer

sekilde bir iligki tespit edilememisti.

4.3.3.3. BOVESPA’da Firma Blyukligu Analizi Sonuglari

Asagida Tablo 21’de Bovespa’da buyuklik yani piyasa degerleri (MV)
esas alinarak olusturulan portfdylerin ortalama getirileri, milyon ABD dolari
olarak piyasa degerleri (MV), borg oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) ve ortalama
beta katsayilari gorulmektedir.

Tablo 21: BOVESPA’da MV Portfoy Analizi Sonuglari

GRUP MV/1 MV/2 MV/3 | MV/4 | MV/5

GETIRI 1,78 2,89 1,82 1,51 1,90
Mv 11,31 45,60 | 100,19 | 347,60 | 6604,61
TB/TK 66,21 61,75 | 59,54 | 61,79 58,39
TB/OS 367,49 | 1240,20 | 285,47 | 319,69 | 112,59
TB/MV 2023,83 | 1191,38 | 840,92 | 667,36 | 219,24
BETA 0,55 0,42 0,87 1,26 1,47
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Tablo incelendiginde, firma buytuklUkleri esas alinarak siralama yapildigi
icin firma buyudkluklerinin - MV/1  grubundan MV/5 grubuna dogru arttigi
gorulmektedir. En kiglk piyasa degeri ortalamasina sahip firmalarin bulundugu
MV/1 grubunda piyasa degeri 11,31 milyon ABD dolari iken en blyuk piyasa
degeri olan firmalarin bulundugu besinci grupta bu deger 6604,61milyon dolara
ciktigi gorulmektedir. Diger taraftan birinci gruptan besinci gruba dogru ortalama
getirilerde duzenli bir artis ya da azalig s6z konusu degildir. Yapilan analiz
sonucunda Bovespa igin portfdy analizinde firma buyUklugu ile getiriler arasinda
bir iliski gortlememektedir. Oysa hatirlanacadi Uzere NYSE ve FTSE igin
yapilan portfoy analizi sonuglarina gore firma buyuklukleri ile getiriler arasinda

aclk ve net bir negatif iligki s6z konusuydu.

Ancak Bovespa'da dikkat ¢eken bir husus ise NYSE'ye benzer sekilde
firma buyudklUkleri ile TB/MV orani arasindaki ters yonlu iligkidir. Tabloda
goruldiugu uzere firma buyukltkleri birinci gruptan besinci gruba dogru artarken
bu bor¢ orani azalmaktadir. Yani kiguk firmalar daha fazla borglanirken, buyulk
firmalar daha az borglanmaktadir. FTSE’de firma buyukligu ile TB/MV orani
arasinda bu iliski bulunmamakta ancak firma buyuklugu ile TB/TK orani

arasinda bu iliski s6z konusudur.

4.3.4. IMKB’de Portféy Analizi Sonuglari

Asagida tablolar ve grafikler halinde IMKB'de yapilan portfdy analizi
sonuglari, bor¢ oranlari (TB/TK, TB/MV), beta ve firma buyuklukleri (MV) ile ilgili

olarak ayri ayri degerlendirilmigstir.
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4.3.4.1. IMKB’de TB/TK ve TB/MV Portféy Analizi Sonuglari

Asagidaki Tablo 22'de IMKB'ye ait sirasiyla TB/TK oranina gére
siralanmisg ve daha sonra bes gruba ayrilmis hisselerin ortalama getirileri, borg
oranlar (TB/TK, TB/OS, TB/MV) betalari ve milyon dolar cinsinden piyasa

degerleri gorulmektedir.

Tablo 22: iIMKB’de TB/TK Portféy Analizi Sonuglari

GRUP | TB/TK1 | TB/TK2 | TB/TK3 | TB/TK4 | TB/TKS

GETIRI 2,42 2,09 2,20 2,67 2,93
TB/TK 20,17 37,54 | 49,13 59,95 81,84
TB/OS 30,70 63,74 | 100,23 | 157,87 693,83
TB/MV 25,64 54,70 71,74 | 100,75 144,04
BETA 0,83 0,91 0,92 0,90 0,92
MV 213,88 | 211,82 | 251,34 | 215,16 219,25

Tablo 22 incelendiginde TB/TK bor¢ orani esas alinarak siralama
yapildigi icin TB/TK1 grubundan TB/TKS grubuna dogru bor¢ oranlarinin
yukseldigi gorulmektedir. En kuguk bor¢ oranina sahip firmalarin bulundugu
TB/TK1 grubunun bor¢ orani ortalamasinin 20,17 en ylksek bor¢ orani
ortalamasina sahip TB/TK5 grubunun ise 81,84 oldugu goértlmektedir. Diger
taraftan ortalama getiriler incelendiginde ise, birinci grup borg oranindan ikinci
gruba gecerken getiride bir azalma olmakla birlikte ikinci gruptan itibaren borg
oranlari buylduikge getirinin de arttigi gértlmektedir. Her ne kadar birinci
gruptan ikinci gruba gecerken getiri de azalma olsa da ikinci gruptan itibaren
dizenli bir artis séz konusu oldugu icin IMKB'de portfdy analizi sonucunda
getirilerle TB/TK bor¢ orani arasinda pozitif bir iliski oldugu gortulmektedir. Bu

oran ile ortalama getiri arasindaki iliski IMKB'de, diger (i¢ borsadan daha
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guclidar ve birinci grup hari¢ diger portfdy gruplari igin bor¢ orani arttikga getiri
de duzenli olarak artmaktadir.

Asagida Tablo 23'de iIMKB'de TB/MV bor¢c orani esas alinarak
olusturulan portfoylerin ortalama getirileri, milyon ABD dolari olarak piyasa
degerleri (MV), bor¢c oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) ve ortalama beta

katsayilari gérulmektedir.

Tablo 23: iIMKB’de TB/MV Portféy Analizi Sonuglari

GRUP | TB/MV1 | TB/MV2 | TB/MV3 | TB/MV4 | TB/MV5

GETIRI 2,10 2,1 2,14 2,61 3,38
TB/MV 13,75 30,74 56,19 93,17 207,24
TB/TK 30,29 41,45 50,54 58,96 66,36
TB/OS 69,87 85,74 | 142,16 | 160,11 580,96
BETA 0,80 0,88 0,90 0,97 0,94
MV 385,74 | 312,35| 166,16 | 154,25 83,93

Tablo 23 incelendiginde IMKB'de en kiigik TB/MV oranina sahip
firmalarin bulundugu TB/MV1 grubunun bu bor¢ orani ortalamasinin 13,75 en
yuksek borg oranina sahip firmalarin bulundugu TB/MV5 grubunda ise bu oranin
207,24 e ciktig1 gorulmektedir. TB/MV orani esas alinarak siralama yapildigi i¢in
birinci gruptan besinci gruba dogru bor¢ oranlari artmaktadir. Diger taraftan
ortalama getiriler incelendiginde ise en dusuk bor¢ oranlh birinci gruptan besinci
gruba dogru ciktikga getirilerde de bir artis s6z konusudur. En klglk borg oranl
birinci grupta ortalama getiri 2,10 iken en yuksek bor¢ oranli grupta ortalama
getiri 3,38’e c¢ikmaktadir. Yani birinci gruptan besinci gruba dogru getirilerde
dizenli bir artis s6z konusudur. NYSE, FTSE ve Bovespa’da oldugu gibi, TB/MV

orani IMKB’de de borg orani ile getiriler arasindaki pozitif iliskiyi acik bir bicimde
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yansitmaktadir. Ancak Amerikan ve ingiliz borsalarindan farkl olarak iIMKB’de
TB/MV orani ile getiri arasindaki pozitif iligki tum gruplar igin gecerlidir. Bu durum
borg oranlarinin agiklayici gicinin IMKB'de gelismig Ulke borsalarina gore
daha ylksek oldugunu gdstermektedir. Diger bir deyisle portfoy analizi
sonuclarina gére IMKB'de islem géren firmalara ait bilancolarin aciklayici gici
gelismis Amerikan ve Iingiliz borsalarindan daha yiiksektir. TB/MV orani ile getiri
arasindaki glglu iliski yoninden IMKB ile Bovespa arasinda bir benzerlik s6z

konusudur.

Grafik 7 ve Grafik 8de IMKB’de TB/TK ve TB/MV oranlari ile ortalama

getiri arasindaki iliskiyi daha net bir sekilde gostermektedir.

‘ — e GETIRI-—= TB/TK ‘

Grafik 7: IMKB’de TB/TK ve Getiri Arasindaki iligki

Yukaridaki grafikte de goéruldigu tUzere TB/TK orani ile ortalama getiri
arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ortalama getiri birinci gruptan ikinci
gruba gecgerken azalmakta ancak ikinci gruptan itibaren artmaya baslamaktadir

ve artis tUm gruplarda devam etmektedir.
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—o— GETIRl —8— TB/MV

Grafik 8: IMKB’de TB/MV ve Getiri Arasindaki iliski

Grafik 8 ise IMKB’'de TB/MV orani ile ortalama getiriler arasindaki iligkiyi
gostermektedir.Grafikte de net bir sekilde goruldugu Uzere ortalama getiriler ile

bu bor¢ orani arasinda net bir sekilde pozitif bir iliski gdzlenmektedir.

TB/OS orani ile getiri arasinda TB/TK oranina benzer bir iligki tespit
edildiginden bu orana iliskin tespit sonuglari tez ekinde Ek: 5, Tablo: 48'de

gOsterilmigtir.

4.3.4.2. IMKB’de BETA Portféy Analizi Sonuglari

IMKB'de beta portfdy analizi sonuglarina gére asagidaki Tablo 24'de
IMKB’de beta degerleri esas alinarak olusturulan portféylerin ortalama getirileri,
betalari, borg oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) milyon ABD dolari olarak piyasa
degerleri (MV) yer almaktadir.



Tablo 24: IMKB’de BETA Portféy Analizi Sonuglari

GRUP | BETA/1 | BETA/2 | BETA/3 | BETA/4 | BETA/S
GETIRI 2,57 2,60 1,92 2,55 2,66
BETA 0,53 0,81 0,93 1,04 1,21
TB/TK 49,51 48,45 46,12 48,14 54,59
TB/OS 128,52 | 132,03 | 107,09 | 127,04 | 541,54
TB/MV 55,97 74,51 81,85 83,61 97,85
MV 150,06 | 167,00 | 261,79 | 235,55 | 302,61
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Tablo 24 betalar esas alinarak siralama yapildigi icin BETA/1 grubundan
BETA/5 grubuna dogru betalarda dizenli olarak artmaktadir. Birinci gruptan
besinci gruba dogru betalar artarken getirilerde dizenli degisim
gorulmemektedir. Ortalama getiriler dnce birinci gruptan ikinci gruba gecgerken
artmakta Uguncu grupta azalmakta daha sonra artmaya devam etmektedir.
IMKB icin beta ve getiriler arasinda NYSE’ye benzer bir iliski gdzlenmemistir.
Yukarida goruldugu uzere NYSE’de betalar birinci gruptan besinci gruba dogru
dizenli bir sekilde artarken ortalama getiriler de artmaktaydi. IMKB oldugu gibi
gerek FTSE gerekse Bovespa’da ortalama getiriler ile beta arasindaki bu iligki
gérilmemistir. Bu sonu¢ Levent AKDENIZ ve digerleri tarafindan yapilan
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calisma " ile ayni yondedir.

Yukarida betalar esas alinarak yapilan Tablo 24’de goruldugu uzere
IMKB igin tespit edilen bir diger husus ise beta ile firma buy(ikliikleri arasindaki
ayni yonlu iligkidir. Betalar buyudukge firma buyuklUkleri de artmaktadir. Buyuk

firmalarin betalari daha ylUksektir.

1% L event AKDENIZ, Aslthan ALTAY-SALIH ve Kiirsat AYDOGAN: a.g.m.
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4.3.4.3. IMKB’de Firma Biiyiikliigii (MV) Portféy Analizi Sonuglari

Asagidaki Tablo 25’de IMKB'de bliyiikliik yani piyasa degerleri (MV) esas
alinarak olusturulan portféylerin ortalama getirileri, milyon ABD dolar1 olarak
piyasa degerleri (MV), borg oranlari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) ve ortalama beta

katsayilari gorulmektedir.

Tablo 25 : IMKB’de Firma Biiyiikliigii Portféy Analizi Sonuglari

GRUP MV MV/2 MV/3 MV/4 MV/5

GETIRI 2,92 2,20 2,50 2,47 2,18
Mv 10,83 30,18 71,50 | 180,07 | 861,70
TB/TK 54,05 46,75 45,31 48,43 52,11
TB/OS 467,96 | 113,07 | 127,43 | 165,55| 135,11
TB/MV 123,13 96,60 65,31 54,19 51,47
BETA 0,85 0,91 0,89 0,88 0,96

Tablo 25 incelendiginde MV yani piyasa degerlerinin yer aldigi satirda en
kuguk firmalarin yer aldigi MV/1 grubunda ortalama firma degerinin 10,83 milyon
US Dolar en blyuk firma degerinin yer aldigi MV/5 grubunda ise 861,70 milyon
US Dolar oldugu goriulmektedir. Bu portfoyler firma buyulklUkleri esas alinarak
olusturuldugu icin MV/1 grubundan MV/5 grubuna dogru firma buyuklikleri
artmaktadir. MV satirinin Uzerinde yer alan getiri ortalamalarinin yer aldigi getiri
satirna bakildiginda IMKB'de getiriler 6nce azalmakta (glncl portfoyde
arttiktan sonra tekrar azalmaya devam etmektedir. Bu durum portféy analizinin

IMKB icin biyiikliik etkisini kismen dogruladigini géstermektedir.
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Tablo 25'de goriilen bir baska husus ise IMKB’de firma biiyiklikleri ile
TB/MV orani arasindaki ters yonlu iligkidir. Goruldugu Uzere firma buyuklagua
birinci gruptan besinci gruba dogru artarken TB/MV orani birinci guruptan
besinci gruba dogru azalmaktadir. Bu durum IMKB’de kiigiik firmalarin borg
oranlari yuksekken bulyuk firmalarin bor¢ oranlari daha dusuktir. Bu iliski
NYSE'de ve Bovespalda da tespit edilmistir. FTSE’de ise TB/TK orani ile firma

blayUklugu arasinda benzer bir iliski s6z konusuydu.

4.4. Portfoy Analizi Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Portféy analizi sonuglari bor¢ oranlari getiri iligkisi, getiri beta iligkisi ve
getiri firma buyuklugu iligkileri yonuyle borsalar ve aralarindaki benzerlikler ve

farkhliklar itibariyle agsagida degerlendirilmigtir.

4.41. Borg¢ Oranlann ve Getiri iligkisi Yoniiyle Portféy Analizi

Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan portféy analizi sonuglarina gore, ortalama borg oranlari (TB/TK,
TB/OS, TB/MV) ile ortalama getiri ylzdeleri arasindaki iliski yukarida ilgili
borsalar (NYSE, FTSE, Bovespa, iMKB) itibariyle verilmigtir. Yukarida
aciklandig1 izere genel olarak TB/TK ve TB/OS oranlari ile ortalama getiriler

arasindaki iligki tum borsalar itibariyle gok guclu degildir.
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TB/TK ve TB/OS orani ile ortalama getiri arasindaki iliski NYSE, FTSE ve
Bovespa i¢in benzer sonuclar vermektedir. Yani ortalama getiriler ile bu borg
oranlari arasinda kismen pozitif bir iliski gortlmekle birlikte bu iligki tim portfoy
gruplari icin diizenli degildir. Ancak bu iliskinin IMKB’de diger borsalara gore

daha guclu oldugu gorulmektedir.

Diger bir sonug ise TB/MV orani ile ortalama getiriler arasindaki iligki tim
borsalar itibariyle TB/TK ve TB/OS oranlarindan daha guiclidir. TB/MV orani ile
getiriler arasindaki iligki oldukga net bir sekilde pozitifti. TB/MV orani ile
ortalama getiriler arasindaki iliski Bovespa igin, NYSE ve FTSE den c¢ok,
IMKB‘ye benzerdir ve ortalama getiriler ile bu borg orani arasinda ¢ok gliglii bir
iliski vardir. IMKB icin incelenen tim borg oranlari ile getiriler arasindaki iligki

diger U¢ borsaya gore daha gugludur.

Asagida 26 no.lu tabloda borsalar itibariyle getiri ortalamalari verilmigtir.
Bu tabloda TB/MV oranina gore siralanarak olusturulan her bir portfoye dugsen
ortalama getiri yuzdesi gosterilmigtir. Goruldugu uzere NYSE ve FTSE’de getiri
yuzdeleri bir birine yakindir. Ayrica bu iki gelismis borsada getiriler birinci
gruptan ikinci gruba gegerken azalmakta, ikinci gruptan tglncu gruba gegerken
artmaktadir. Her iki borsada da dorduncu gruptan besinci gruba gegerken bir
azalmakta olmaktadir. Bu iki gelismis Ulke borsalari arasindaki benzerlik dikkat
cekicidir. Diger taraftan IMKB ve Bovespa'da genel olarak getiri yizdeleri
gelismis diger iki Ulke borsasindan daha yuksektir. Bu iki borsada TB/MV orani
ile ortalama getiriler arasindaki pozitif iliski gelismis Ulke borsalarindan daha
guglidur. Cunku gelismekte olan bu borsada birinci gruptan ikinci gruba
gecgerken bir azalis olmamakta ancak Brezilya borsasinda gelismis iki borsaya

benzer sekilde dordincl gruptan besinci gruba gegerken yine bir azalis s6z
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konusu olmaktadir. IMKB’de ise borg oranlari artarken getiriler de artmaktadir ve

higbir grupta getirilerde bir azalig s6z konusu olmamaktadir.

Tablo 26: TB/MV Gruplamasina Gore Ortalama Getiriler

GETIRI/GRUP | TB/MV1 | TB/MV2 | TB/MV3 | TB/MV4 | TB/MV5
NYSE 0,99 0,89 0,96 1,50 1,44
FTSE 1,08 0,89 1,23 1,29 1,13
BOVESPA 0,64 1,66 2,48 2,68 2,64
iIMKB 2,10 2,11 2,14 2,61 3,38

Kisaca, portfdy analizi sonuglari belirli bor¢ oraninda (TB/MV) borg orani

ile getiriler arasinda pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu iligki

yoniinden Bovespa ve IMKB’nin kismen ortak 6zellikler gésterdigi, NYSE ve

FTSE’nin ise birbirlerine benzer 6zellikler gosterdigi tespit edilmistir.

4.4.2. Beta ve Getiri liliskisi Yoniiyle Portfdy Analizi Sonuglarinin

Degerlendirilmesi:

Portfdy analizi beta ile getiri arasinda NYSE igin pozitif bir iligki

gOsterirken, diger Ulkeler icin bu sonug¢ dogrulanmamistir. Asagidaki 27 no.lu

tabloda beta gruplamasina goére ortalama getiriler

gOsterilmistir.

borsalar

itibariyle
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Tablo 27: Beta Gruplamasina Gore Ortalama Getiriler

BETA/GRUP | BETA/1 |BETA/2 | BETA/3 | BETA/4 | BETA/5
NYSE 0,72 1,04 1,25 1,29 1,49
FTSE 0,77 1,26 1,43 1,13 1,02
BOVESPA 2,42 1,64 1,24 2,39 2,35
IMKB 2,57 2,60 1,92 2,55 2,66

Tabloda goéruldigu Uzere sadece NYSE’de beta gruplarina gore beta
degerleri ylkselirken ortalama getiriler dizenli olarak artmaktadir. FTSE’'de
birinci gruptan Uguncu gruba kadar ylukselmekte diger gruplarda ise
azalmaktadir. Diger borsalarda ise bir iligki gozlenmemektedir. Tabloda dikkat
¢eken bir diger husus ise beta gruplamasinda da ortalama getiri degerleri
gelismekte olan iki Ulke borsasinda birbirine yakinken, gelismis Ulke borsalari
da birbirine yakindir. Gelismis iki borsada ortalama getiriler bir civarinda
seyrederken gelismekte olan Ulke borsalarinda bu deger iki civarina ¢ikmaktadir.
Bu durum getiri yuzdelerinin gelismekte olan borsalarda daha ylksek oldugunu

gOstermektedir.

4.4.3. Firma Biiyiikliigii ve Getiri iliskisi Yoniiyle Portfoy Analizi

Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Asagida Tablo 28de firma buyukligu gruplamasina goére ortalama

getiriler borsalar itibariyle verilmigtir.
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Tablo 28: Firma Bliyuklugu Gruplamasina Gore Ortalama Getiriler

BUYUKLUK/GRUP | MV/1 MV/2 MV/3 Mv/4 MV/5
NYSE 2,16 1,27 1,01 0,79 0,56
FTSE 2,04 1,07 0,99 0,63 0,76
BOVESPA 1,78 2,89 1,82 1,51 1,90
IMKB 2,92 2,20 2,50 2,47 2,18

Tabloda sade ve daha net bir gosterim amaciyla firma buyudklagu
degerlerine yer verilmemistir ancak firma buyuklukleri gruplar itibariyle MV/1’den
MV/5‘e dogru artmaktadir. Dikkat edilecegi Uuzere NYSE ve FTSE’de firma
bayUkligu gruplamasina gore firma buyUkligu birinci gruptan besinci gruba
artmasina ragmen getiriler birinci gruptan besinci gruba dogru azalmaktadir.
IMKB icin bu etki kismen séz konusudur ¢iinki ikinci gruptan (giincii gruba
gecgerken bir artis gorulmektedir. Bu analiz sonucuna gobre Bovespa igin
bayUklik etkisi tespit edilememistir. Bovespa icin bu sonug ilgi cekicidir.
Bovespa’'da adi hisse senetleri yaninda tercihli hisse senetleri olduk¢a yaygin
olarak islem gérmektedir. Calismada firma buyUkligu adi hisse senetleri ile bu
senetlerin fiyatlarinin garpimi olarak kullaniimigtir. Eger bir firmanin tercihli hisse
senedi varsa dikkate alinmamis sadece adi hisse senetleri kapsama dahil
edilmistir.”® Tercihli hisse senetlerini yaygin kullanimi ve calismada adi hisse
senetlerinin kullaniimasi ve hisseler arasindaki etkilesimin blUyuklik ve getiri
iliskisini tek degiskenli portfdy analizi yontemiyle bu borsa igin saglikli olarak
Olgulmesini engelledigi dusunulmektedir. Bu nedenle panel regresyon analizi bu

iligkinin yonu ve anlamhligini 6lcmede yardimci olacaktir.

10 Ancak sadece tercihli hisse senedi islem goren bir adet firmanin sadece bu hisse senedi ¢alismaya dahil
edilmigtir.
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Portfédy analizinin ortaya koydugu bir diger sonuc¢ ise incelenen
borsalarda firma buyuklUkleri ile bor¢glanma orani arasindaki ters yonlu iligkidir.
Yani buyuk firmalar daha az borglanirken, kugik firmalarin daha fazla
borglandiklari gériilmektedir.’®" Bu durum biyik firmalarin daha kolay borg
bulabilme, disuk faiz ddeyebilme ve iflas riskinin az olmasi gibi imkanlarina
ragmen daha ¢ok borglanabilme beklentilerinin tersine bir durum isaret

etmektedir.

Portféy analizi IMKB igin diger (¢ borsadan farkl bir hususa daha isaret
etmektedir. Buyuk firmalarin betasi daha yuksektir. Yani firma bayUklugu ile beta

arasinda pozitif yonll bir iliski s6z konusudur.

4.5. Panel Regresyon Sonuglari

Asagida, beta ve firma buyuklugu kontrol degigkenlerinin kullanimiyla,
hisse senetlerinin aylik getirileriyle sermaye yapisini temsilen bor¢ orani
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla “Eviews 5.1 Ekonometrik Paket
Programi yardimiyla yapilan “Panel Regresyon Analizi” nin sonuglari borsalar

itibariyle verilmistir.

Analiz 1996 yilinin Temmuz ayindan 2006 yilinin Haziran ayina kadar

gecen donemi kapsamaktadir. Daha once de belirtildigi gibi gerek hisse

1! Yukarida agiklandig1 iizere s6z konusu iliski NYSE, IMKB ve Bovespa’da firma biiyiikligii ile
TB/MYV orani arasinda s6z konusu iken, FTSE’de firma biiyiikliigii ile TB/TV orani arasindadir.
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getirisiyle guclu iligkisi yonuyle gerekse daha oOnceki ampirik galismalarda
genellikle bu bor¢ oraninin tercih edilmesi nedeniyle panel regresyon analizi
degerlendirmelerinde sermaye yapisini temsilen Toplam Borglar/Piyasa
Kapitalizasyonu (TB/MV) orani esas alindigindan borg orani denildiginde bu
oran degerlendirmeye esas alinacaktir. Diger sermaye yapisi oranlarindan
Toplam Borglar/Toplam Varliklar (TB/TK) ile Toplam Borglar/Oz sermaye
(TB/OS) benzer sonuglar verdigi tespit edildiginden bu oranlardan sadece
TB/TK'’ye iliskin panel regresyon uygulama sonuglari rapor ekinde (Ek: 6-7 Tablo
49-52)'de verilmigtir. Calismada yukarida (3) no’lu denklemlerde tanimlanan ve

asagida gosterilen yedi adet model kullaniimistir.

Model 1: Ri...= Bo + BiLntbmv;

Model 2: R... = o + B1Betai

Model 3: R...= Bo + BiLnmuv;

Model 4: R,...= Bo + BiLntbmv; + B.Betay

Model 5: R...= Bo + BiLntbmvi +BoLnmyv;

Model 6: R..1= Bo + B1Betait + BoLnmvi

Model 7: Ri..;= Bo + BiLntbmv; + B.Beta; + BsLnmvj

Bu modellere gore yapilan panel regresyon analizleri asagida dncelikle

borsalar itibariyle verilecek daha sonra da karsilastirmalar ve degerlendirmeleri

yapilacaktir.

4.5.1. NYSE’de Panel Regresyon Sonuglari

Asagida Tablo 29°da NYSE icin panel regresyon sonuglari 6zet halinde

verilmigtir. Calismanin ayrintii sonucu ise Ek: 8 Tablo 53’dedir. Yukarida
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aciklandigi uUzere, panel regresyon analizinde bagimh degisken hisse
senetlerinin aylik getirileridir, bagimsiz degiskenler ise Toplam Borglar/Piyasa
degerinin dogal logaritmasi (Lntbmv), Beta (piyasa riski), piyasa degerinin dogal
logaritmasi (Lnmv)'dir. Asagida Tablo 29’da yukarida verilen yedi adet modele

iligkin regresyon analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 29: NYSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv igin)

Degiskenler

Sabit Terim
Katsayi -5,240
Model 1 t degeri -5,945
Katsayi 0,397
Model 2 t degeri 1,536
Katsayi 24,410
Model 3 t degeri 10,602
Katsayi -5,454
Model 4 t degeri -6,029
Katsayi 17,258
Model 5 t degeri 5,823
Katsayi 23,642
Model 6 t degeri 10,030
Katsayi 17,032 0,968 0,347 -1,901
Model 7 t degeri 5,729 3,643 0,972 -7,937

Hisse Getiri

Model 1'de (R = Bo + BiLntbmvy) bagimli degisken ortalama hisse
getirileri, bagimsiz degigken ise Lntbmv (Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal
logaritmasi)’dir. Burada  Riw1, t+1 ayindaki aylik getiriyi, Lntbmv Toplam
Borglar/Piyasa deg@erinin dogal logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv piyasa
degerinin dogal logaritmasini, Ln dogal logaritmayi, i firmayi, t ise zamani
gOstermektedir. By sabit terim ve B4, B2 ile B3 ise regresyon katsayilaridir. Bo
katsayisi sabit deger olarak tanimlanmaktadir ve bagimsiz degisken yani

Lntbmv’nin deg@eri sifirken hisse getirilerinin (R; 1) alacagi degeri gosterir. 31, B2
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ile B3 katsayilari edim olarak tanimlanir ve bagimsiz degisken (Lntbmv, Beta
veya MV) bir birim arttiginda hisse getirilerinde ne kadar artig olacagini gosterir.

Dogru Uzerinde gosterimde dogrunun egimi olarak adlandirilir.

Bu modelde diger aciklayici degiskenlere yer verilmeden her iki degisken
arasindaki iliski incelenmigtir. Yapilan analiz sonucuna gore Model 1’de Lntbmv
degiskeninin katsayisi 1,78; t degeri ise 7,30’dur. Buna gore Bagimli degisken
olan hisse senetlerinin getirileri ile bagimsiz degisken olan Lntbmv arasinda
pozitif bir iligki vardir ve t degeri de ikinin oldukga Uzerindedir ve istatistiksel

olarak oldukga anlamlidir.

Bor¢ orani yaninda betanin modele ilavesi halinde, (Model 4: Ri..i = Bo +
BiLntbmvy + B.Betay ) Lntbmv degiskeninin katsayisi 1,789’dan 1.746‘ya
dusmekte ve t degeri ise 7,309°dan 7,042'ye dusmektedir. Cok kuguk bir azalis
olmakla birlikte iligki pozitif ve oldukga anlamlidir. Burada betanin modele ilavesi
bor¢ orani ile getiri arasindaki iligkiyi gu¢lendirmemektedir. Beta'nin tek basina
kullanildigr modelde (Model 2: Ri..« = Bo + B1Betai) Beta degiskeninin katsayisi
pozitif (0.784) ve t de@eri 3.21 iken borg orani ile birlikte kullanildiginda (Model
4: R = Bo + PBiLntbmv; + BoBetai) katsayisinin degeri 0,377’ye dusmekte t
degeri ikinin altina duserek (1,052) getiri ile beta arasindaki iligki istatistiki

olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Diger taraftan bor¢ orani ile birlikte modele buUyuklik ilave edildiginde
(Model 5: Ry = Bo + Bikntbmyv; +B2Lnmvi) borg oraninin katsayisi 1,789'dan

1,006’ya, t degeri de 7.3'den 3.8’e dusmektedir. Bu durumun korelasyon analizi
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kisminda belirtildigi Gzere bor¢ orani ile buyudklik arasindaki negatif

korelasyondan kaynaklandigi dugunulmektedir.

Tam modelde (Model 7: R..+= Bo + BiLntbmv; + BoBetai + BsLnmvy) yani
bor¢ orani yaninda denkleme beta ve firma piyasa degerinin yani firma
blayUkligunun ilave edilmesi halinde borg orani ile getiri arasindaki iligki pozitif
ve istatistiki olarak anlamli olmaya devam ettigi gérilmekte ancak katsayi 1.78
den 0.96 ya, t degeri ise 7.30 den 3.64’e dusmektedir. Bu durumda modele
aciklayici degisken olarak beta ve piyasa degerinin ilavesi hisse getirilerinin

acgiklanmasinda borg orani degiskeninin agiklayici gucunu azaltmaktadir.

Diger taraftan getiri ile firma buyuklugu arasindaki, iliski tum modellerde
negatif ve istatistiki olarak anlamhdir. Model 3'de (Riw+1 = Bo + BiLnmvy) firma
bayUkligu degiskeni tek basina kullanilarak hisse getirileri ile iligkisi
incelendiginde bu degiskenin katsayisi — 2,24, t degeri ise -10,10 olmaktadir.
Goruldugu Uzere buyuklik degigkeninin igareti negatiftir ve t degeri ikiden buyuk
oldugu igin istatistiki olarak negatif ve anlamh bir iligki vardir. Model 5'de (R« =
Bo + Bi1Lntbmyv;; +BoLnmvit) borg oraninin yaninda firma buydklagu kullanildiginda
blayUklik degiskeninin katsayisi -2,24 ten -1,903’e dusmektedir. T degeri de -
10,109'dan -7,94’e dusmektedir. Buyukluk degiskenin beta ile birlikte kullanildigi
modelde de (Model 6: Ri..; = Bo + BiBetai + BoLnmyvi ) buyuklik degiskenin
katsayisi negatif (-2,22) t degeri de (-9,07) istatistiki olarak olduk¢a anlamlidir.
Tam modelde de buyuklugun katsayisi -1,901, t degeri de -7,93 olmaktadir.

Beta ile getiri arasindaki iligski ise tek basina aciklayici degisken olarak

kullanilan model (Model 2: R..; = Bo + PB+4Betai ) hari¢ diger modellerde (Model
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4,6,7) istatistiki olarak anlamli degildir. Beta ile getiri arasindaki tam modelde
gorulen bu iligki literatire uygundur. Betanin tek bagina kullanildiginda gorulen
pozitif ve anlamli iligki sermaye varliklari modelinin sonuglari dogrultusundadir.
Daha 6nce acgiklandigi izere Fama & French galismasinda 1963 — 1990 dénemi
icin Amerikan borsasinda beta ile getiri arasinda bir iligki olmadigi tespit
edilmistir. Bu c¢alismada tam modelde goérulen sonu¢ Fama & French
calismasini dogrulamakta ancak beta tek basina kullanildiginda ise
dogrulanmamaktadir. Bu durum Fama & French galismasina itiraz eden diger
calismalarin'®® dogrulugu anlamina gelebilecegi gibi, bu ¢alismanin kapsadigi
dénem ile Fama & French calismasinin doneminin farkh olmasi da Amerika icin
bdyle bir sonucu gerektirebilir. Diger yandan beta ile getiri arasindaki iligki
calismanin esasini teskil etmemekle birlikte Amerikan borsasinda tespit edilen
bu sonug ile galismaya dahil edilen diger Ulkelerde bu iligkiye yonelik tespit

edilecek sonugclarin karsilastirimasinin uygun olacagi degerlendiriimektedir.

Ozetle NYSE icin yapilan panel regresyon analizi sonuglarinin getiri ile
bor¢ orani ve beta arasinda gorulen pozitif iliski ve firma buyukligu arasinda
gorulen negatif iligkinin literattr dogrultusunda bir iligkiyi yansittigr goralmektedir.

162 S. P. Kothari; Jay Shanken; Richard G. Sloan : “Another Look at the Cross-Section of Expected Stock
Returns”, The Journal of Finance, Vol. 50, No. 1. (Mar., 1995), s.185-224. : Shmuel KANDEL; Robert
F. STAMBAUGH “Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected Returns”, The Journal of
Finance, Vol. 50, No. 1. (Mar., 1995), s.157-184.; Fischer BLACK: “Beta and return”, Journal of
Portfolio Management 20, (1993),s. 8-18.
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4.5.2. FTSE’de Panel Regresyon Sonuglari

Asagida Tablo 30'da FTSE igin panel regresyon analizi sonuglari
Ozetlenmigtir. Calismanin ayrintili sonucu ise Ek: 9 Tablo 54’tedir. Asagida
Tablo 30’da Model 1-7’de verilen denklemlerin'®® sonuclari verilmistir.

Tablo 30: FTSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv igin)

Degiskenler
Sabit Terim Lntbmv
Katsayi -5,299 1,630
Model 1 t degeri -4,917 5,995
Katsay 0,786
Model 2 t degeri 2,870
Katsayi 17,939
Model 3 t degeri 6,637
Katsayi -5,484
Model 4 | tdegeri -5,032
Katsayi 9,264
Model 5 t degeri 2,721
Katsayi 17,162
Model 6 t degeri 6,020
Katsayi 8,972 1,189 0,172 -1,414
Model 7 | tdegeri 2,582 4,110 0,423 -4,381

Hisse Getiri

163 Model 1: R;.; = Bp + PBiLntbmv;, Model 2: R;(; = fo + BiBetay, Model 3: Ry = Bo + BiLnmvy,
Model 4: R; ;= o + PiLntbmv;,+ B,Beta;, Model 5: R; .1 =B + BLntbmv; +B,Lnmv;, Model 6: R;,, =
Bo + BiBeta;+ B,Lnmvy, Model 7: R; ;= Bo + PiLntbmv + B,Beta;+ f;Lnmv; : Bu denklemlerde: R4,
t+1 aymndaki aylk getiriyi, Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal logaritmasini, Beta piyasa
riskini, Lnmv piyasa degerinin dogal logaritmasini, Ln dogal logaritmayi, i firmayi, t ise zamani
gostermektedir. By sabit terim ve By, B, ile B3 ise regresyon katsayilaridir. B katsayist sabit deger olarak
tanimlanmaktadir ve bagimsiz degisken yani Lntbmv’nin degeri sifirken hisse getirilerinin (R;:,) alacag1
degeri gosterir. B, B, ile B; katsayilar1 egim olarak tanimlanir ve bagimsiz degisken (Lntbmv, Beta veya
MV) bir birim arttiginda hisse getirilerinde ne kadar artig olacagini gosterir.
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Yukaridaki Tablo 30°’da goéruldugu Uzere bor¢ orani tek aciklayici
degisken olarak kullanildigi durumda (Model 1: Riwi = Bo + BiLntbmvi)
hisse getirileriyle bor¢ orani arasinda pozitif ve oldukga anlaml bir iligki vardir.
Bu modelde borg orani degiskeninin katsayisi 1,63 t degeri ise 5,99dur.
Katsayinin pozitif olmasi hisse getirileri ile bor¢ orani degiskeni arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu katsayi borg orani degiskeninde bir birimlik
degisme olmasi halinde hisse getirilerinde ne kadar degisme olacagini gosterir.
T degeri de ikinin oldukga Uzerindedir. Bu da bu iliskinin FTSE’'de de istatistiki

olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Model 2’de oldugu gibi denkleme borg¢ orani yaninda betanin ilavesi (R
= Bo + PB1Betai) modelin acgiklayici glcund artirmamakta fakat ¢cok kuguk bir
sekilde NYSE’de oldugu gibi katsayi ve t degerinin degerini kigultmektedir. Borg
orani degiskeninin katsayisi 1,63'ten 1,57’ye dusmekte; t dederi de 5,99'dan
5,72’ye dismektedir.

Bor¢ orani ile firma buyukligunun birlikte kullanildigi modelde (Model 5:
R = Bo + PiLntbmvi; +B2Lnmviy)  hem firma buyukligundn hem de borg
oraninin agiklayici glcu azalmakta ancak her iki dedisken de istatistiki olarak
oldukg¢a anlamli olmaya devam etmektedir. Bor¢ oraninin katsayisi tek bagimsiz
degisken olarak kullanilan modelde 1,63 iken firma buyuklugu ile kullanildigi
modelde 1,20’ye dugsmektedir. T degeri ise 5, 99'dan 4,178’e dusmektedir.

Borg orani, beta ve buyuklugun birlikte kullanildigi tam modelde ise
(Model 7: R = Bo + PBabntbmvi + B2Betai + BsLnmvi ) bor¢ orani ile getiri

arasindaki pozitif ve istatistiki olarak anlamli iliski devam etmektedir. Ancak borg
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oraninin tek bagina kullanildigi birinci modelde borg oraninin katsayisi 1,63 iken
tam modelde 1,18 olmaktadir. T degeri ise 5,99'dan 4,11’e dusmektedir. Buna
go6re borg orani degiskeninin denkleme dahil edildigi tim modellerde pozitif bir
katsaylya sahip oldugu gorulmektedir. T degeri de ikinin Gzerinde oldugu igin bu

iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugunu goértyoruz.

Diger taraftan beta tek basina kullanildigi modelde (Model 2: R = Bo +
B1Betait) beta ile hisse getirileri arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugu gorulmektedir. Bundan 6nce NYSE ile ilgili sonuglarin verildigi kisimda
belirtildigi Uzere NYSE’de bu iligki pozitif ve istatistiki olarak anlamliydi. Beta’nin
diger degiskenlerle birlikte kullanildigi diger modellerde de (Model: 4,5,6 ve 7)
NYSE ile paralel olarak getiri ile pozitif yonll olsa da istatistiki olarak anlamsiz
bir iliskisi oldugu gorulmektedir. Bu borsada da NYSE’ye paralel olarak modele

betanin ilave edilmesi modelin aciklayici gunu artirmamaktadir.

Getiri ile buyukluk arasindaki beklenen negatif ve istatistiki olarak anlamli
iliski bu borsada da agik olarak gorulebilmektedir. Firma piyasa degerinin tek
basina kullanildigi modelde (Model 3:R;..+=Bo +B1Lnmvi) buyUklik dediskeninin
katsayisinin -1,87 oldugu, t degerinin de -6,23 oldugu gdézlenmistir. Firma piyasa
degeri degiskenin katsayisinin negatif olmasi hisse getirileri ile bu degisken
arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir. T degeri de negatif ve ikinin
oldukga Uzerindedir. Bu degerin yuksekligi de bu negatif iligkinin istatistiki olarak
oldukga anlamli olduguna isaret etmektedir. Tablo 30’da goruldigu Uzere firma
bayuklugu degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle birlikte kullanildigr diger
modellerde de (Model 5,6,7)"® bilyiiklik degiskeninin katsayisi negatif olmakta,

'%* Model 5: R;..; = By + BiLntbmv; +B,Lnmv;, Model 6: R;,.; = Bo + BiBeta; + p,Lnmvi, Model 7: R;,.,
=By + PBiLntbmv;+ B,Beta; + f;Lnmv;



172

t degeri de ikinin Uzerinde kalmaktadir yani istatistiki olarak anlaml bir iligkiye

isaret etmektedir.

Bu iki gelismis borsada (NYSE ve FTSE) yapilan regresyon analizi
sonuglari hisse getirileri ile borg orani, beta ve firma piyasa degeri arasinda
genel olarak benzer iligkiler bulundugunu gostermektedir. Ancak FTSE’nin
NYSE’den bir farki NYSE'de beta degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiki
olarak anlamliyken (3,21) FTSE’de ise pozitif olmakla birlikte t degerinin 1,36’ya
dustugu gorulmekte yani istatistiki olarak beta ve hisse getirileri arasinda bir

iliski olmadigina isaret etmektedir.

4.5.3. BOVESPA’da Panel Regresyon Sonuglari

Asagidaki Tablo 31'de Bovespa igin panel regresyon analizi sonuglari
verilmigtir. Calismanin ayrintili sonucu ise Ek: 10 Tablo 55’'dedir. Asagida Tablo
31°’de Model 1-7’de verilen denklemlerin'® sonuglari verilmistir.

1% Model 1: R;,; = By*+BiLntbmvi, Model 2: R;., = Bo + B, Beta, Model 3: R; | = B + B;Lnmv;, Model
4: R = Bo + BiLntbmv; + B,Betay, Model 5: R, = By + BiLntbmv; +B,Lnmvy, Model 6: R, = o +
BiBeta; + BoLnmvy, Model 7: R; 1 = o + piLntbmv; + B,Beta; + B;Lnmvy : Bu denklemlerde: R;g, t+1
aymdaki aylik getiriyi, Lntbmv Toplam Borg¢lar/Piyasa degerinin dogal logaritmasini, Beta piyasa riskini,
Lnmv piyasa degerinin dogal logaritmasini, Ln dogal logaritmayi, i firmayi, t ise zamani gostermektedir.
By sabit terim ve By, B, ile B3 ise regresyon katsayilaridir. B, katsayisi sabit deger olarak tanimlanmaktadir
ve bagimsiz degisken yani Lntbmv’nin degeri sifirken hisse getirilerinin (R; ) alacag1 degeri gosterir. 3,
B, ile B; katsayilar1 egim olarak tanimlanir ve bagimsiz degisken (Lntbmv, Beta veya MV) bir birim
arttiginda hisse getirilerinde ne kadar artig olacagini gosterir.
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Tablo 31: Bovespa Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv)

Degiskenler

Sabit Terim
Katsayi -4.677
Model 1 t degeri -2,268
Katsay 2,136
Model 2 t degeri 6,316
Katsayi 8,458
Model 3 t degeri 4,696
Katsayi -0,794
Model 4 t degeri -0,674
Katsayi 3,824
Model 5 t degeri 0,775
Katsayi 8,476
Model 6 t degeri 4,706
Katsayi 3,846 0,481 -0,183 -0,975
Model 7 | tdegeri 0,779 1,008 -0,997 -1,835

Hisse Getiri

Tablo 31’de goéruldugu Gzere borg oraninin tek basina kullanildigi Model
1’de (Ri+1= Bo + BiLntbmyvi) borg orani deg@iskeninin (Lntbmv) katsayisi pozitif
ve1.11’dir. T degeri ise 3,27’dir. Bu sonu¢ Bovespa’da da borg orani ile hisse
getirisi arasinda pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Bu iligki t degeri
ikinin uzerinde oldugu icin istatistiki olarak anlamhdir.
Borg orani degiskeninin katsayisi FTSE ve NYSE’de pozitif ve anlamliydi. Ancak
degerlerin buyuklugu anilan iki borsadaki degerlerden nispeten kuguktur.
Ornegin NYSE icin katsayi ve t degeri sirasiyla 1.78 ve 7.30; FTSE igin 1.63 ve
5.99 iken, Bovespa’da bu degerler sirasiyla 1.11 ve 3.27°dir.

Model 4'de (Riw1= Bo + BiLntbmv + B2Betait) bor¢ orani yaninda betanin
denkleme ilavesi durumunda modelin agiklayici gucunu dugmekte ancak isaretin

yonu pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmaya devam etmektedir. Tablo 31'de
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goéruldugu uzere denkleme bor¢ orani degigkeni yaninda betanin ilavesi borg
orani degiskeninin katsayisini 1,115 den 0,487’ye dugurmekte t degerini ise
3,270'den 2,596’ya dusurmektedir. Dort no.lu bu modelde beta degiskeninin
katsayisi -0,163, t degeri ise -1,032'dir. Bu degiskenin katsayisi negatif ve hisse

getirisi ile iligkisi istatistiki olarak anlamsiz duzeydedir.

Bovespa’da borg¢ orani ve firma buayukligunun birlikte kullanildigi modelde
ise her iki degiskenin de isaretleri beklentilere uygun olsa da istatistiki olarak
anlamsiz hale gelmektedir. Tablo 31'de goruldugu Uzere bor¢ orani degiskeni
yaninda modele (Model 5: Ri..1= Bo + B1Lntbmv; +B.Lnmv;; ) piyasa degeri veya
blayUklUk degiskeninin ilavesi halinde bor¢ orani degiskenin katsayisi 1,115’den
0, 482’ye t degeri de 3,270'den 1,009'a dusmekte hisse getirisi ile bor¢ orani
arasindaki iliski anlamsiz hale gelmektedir.

Tablo 31’in en alt iki satirinda sonuglari gosterilen tam modelde (Model 7:
Rt = Bo + BiLntbmv; + BoBetais + BsLnmv;i; ) her U¢ degiskenin hisse getirisi ile
iligkisine bakilmistir. Bu modelde her u¢ degiskenin getiriyle iligkisi istatistiki
olarak anlamsiz hale gelmektedir. Bor¢ orani degiskeninin katsayisinin degeri
1,115’den 0,481’e dismekte, t degeri ise 1,008’e dusmektedir. Tam modelde
bor¢ oraninin isareti pozitif, beta ve firma blyUkligunin isareti ise negatif

olmaya devam etmektedir.

Gorulduagu tzere Bovespa’da NYSE ve FTSE’den farkli olarak borg orani
yaninda beta ve piyasa degeri deg@iskeninin modele ilavesi halinde bor¢ orani
degiskeninin katsayisi pozitif olmakla birlikte kigulmekte, t degeri ise ikinin altina

inerek hisse getirisi ile iligkisi anlamsiz hale gelmektedir. Bovespa’'nin bu iki
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gelismis borsaya benzer yonu ise borg orani degiskeninin tek basina kullanildigi
bir no.lu modelde her Ug¢ borsada da borg orani ile hisse senedi getirisi iligkisinin

pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasidir.

Bovespa'da betanin igareti tum modellerde negatif olmakta hisse getirisi
ile bu degisken arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz olmaktadir. Tabloda
goruldagu Uzere betanin tek degisken olarak kullanildigi model 2'de (Rix = Bo +
B4Betait) bu degiskenin katsayisi -0,162, t degeri ise -1,032°dir. Betanin isareti
diger modellerde de negatif olamaya devam etmekte ve t degeri de ikinin
altinda kalmaktadir yani hisse getirisi ile beta arasinda istatistiki olarak anlamsiz
bir iliski gézlenmektedir. Tablo 31’de goruldigu Uzere Bovespa’da da FTSE ve
NYSE’de oldugu gibi modele (Model 4: R..; = Bo + B4Lntbmvi; + B.Betai) borg
orani yaninda betanin ilavesi her iki degiskenin de katsayisini ve t degerinin
degerini dusurmektedir. Bu durum beta ile bor¢ orani arasindaki Bovespa'da
gorulen negatif korelasyon sonucuna uygundur. Korelasyon analizi kisminda
belirtildigi Gizere NYSE, FTSE ve IMKB'de beta ile borg orani arasinda pozitif bir
korelasyon gorulmusti. Oysa NYSE ve FTSE’de bu iki degigsken arasindaki
pozitif korelasyona ragmen beta ile bor¢ oraninin birlikte kullaniimasi
Bovespa’da oldugu gibi her iki degiskenin de anlamlilk dizeyi azalmaktadir.
Asagida aciklanacagi Uzere IMKB'de beta ile bor¢ orani arasindaki pozitif
korelasyon isaretine uygun olarak bor¢ orani yaninda betanin modele ilave
edilmesi bor¢ oraninin katsayisini ve t degerini artirmaktadir. Bovespa'’da Beta
ile bayUkluk birlikte kullanildigi modelde de (Model 6: Ri.s = Bo + P1Betai +
B2Lnmvit ) ise betanin katsayisinin isareti yine negatif ve t deg@eri ikinin altinda
oldugu icgin beta ile hisse getirileri arasindaki iligki de istatistiki olarak da

anlamsizdir.
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Bovespa’da firma buyuklugu ile getiri arasindaki iliskiye bakildiginda ise,
buyukluk degiskeni tek bagina kullanildiginda (Model 3: Ri..s = Bo + BiLnmvj) bu
degdiskeninin katsayisi negatif ve iligki istatistiki olarak anlamhdir. Tablo 31’de
g6ruldiugu tzere bluyuklik degiskeninin katsayisi — 1,381, t de@eri ise -3,644°dUr.
Bu sonuc¢ portféy analizi kisminda belirtildigi Gzere bu borsa icin tespit
edilemeyen buyuklik etkisinin bu analizde de s6z konusu olmadigini
gOstermektedir. BuyUklik degiskeni yaninda beta’nin da modele (Model 6: R =
Bo + P1Betai + BoLnmvy) ilavesi halinde de buyudklik degiskenin isareti yine
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliskiye sahiptir. Tablo 31°de goéruldugu
uzere betanin modele ilavesi durumunda buyuklik degiskeninin katsayisi -
1,350, t degeri ise -3,550 olmaktadir. Firma buyukligu ve borg¢ oraninin birlikte
kullanildid1 modellerde ise (Model 5: R..1 = Bo + B1Lntbmv;; +B.Lnmyvi; Model 7:
Ri#1= Bo + BiLntbmvi + BoBetai + BsLnmvi) blyuklik dediskeninin katsayisinin

isareti negatif olsa da istatistiki olarak anlamlihgini kaybetmektedir.

4.5.4. IMKB’de Panel Regresyon Sonuglari

Asagidaki Tablo 32'de IMKB igin panel regresyon analizi sonuglari
verilmigtir. Calismanin ayrintili sonucu ise Ek: 11 Tablo 56’dadir. Asagida tablo

32'de Model 1-7’de verilen denklemlerin'®® sonuglari verilmistir.

1% Model 1: R;.; = B, + B;Lntbmv; Model 2: R;; = By + B, Beta; Model 3: R; ;= By + p;Lnmv;, Model
4: Ri,tﬂ = ﬁ() + Bantbmvit + BzBetait, Model 5: Ri’ﬁ»l = B() + Bantmeit +BQanVit, Model 6: Rmﬂ = Bo +
BiBeta; + f,Lnmv;, Model 7: R; ;= fo + BiLntbmv; + B,Beta; + B;Lnmv;, : Bu denklemlerde: R;g, t+1
aymdaki aylik getiriyi, Lntbmv Toplam Borglar/Piyasa degerinin dogal logaritmasini, Beta piyasa riskini,
Lnmv piyasa degerinin dogal logaritmasini, Ln dogal logaritmayzi, i firmayi, t ise zaman1 gostermektedir.
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Tablo 32: IMKB Panel Regresyon Sonuglar (Lntbmv igin)

Degiskenler

Sabit Terim

Katsayi -1,097
Model 1 t degeri -1,318
Katsayi 2,817
Model 2 t degeri 3,060
Katsayi 4,378
Model 3 t degeri 6,419
Katsayi -0,170
Model 4 t degeri -0,151
Katsayi 0,474
Model 5 t degeri 0,376
Katsayi 4,349
Model 6 t degeri 4,123
Katsayi 0,970 0,857 -0,908 -0,232
Model 7 t degeri 0,702 3,782 -0,879 -1,424

Hisse Getiri

Yukaridaki Tablo 32'de goruldiigi tzere IMKB igin panel regresyon
analizi sonuglarina gore hisse getirisiyle sermaye yapisi arasinda bundan onceki
incelenen U¢ borsaya paralel olarak pozitif ve istatistiki olarak oldukga anlamli

bir iligki vardir.

Tablo 32’de gdérulduagu Uzere bor¢ orani degiskeninin tek basina
kullanildigi birinci modelde (Ri+1 = Bo + P1Lntbmyvi ) borg oraninin katsayisi
0,926'dir. T degeri ise 4,447°dir. Bor¢ orani degiskeninin katsayisi diger
borsalardan kiguk olmakla birlikte onlarla ayni yonlu yani pozitif igsarete sahiptir.
Bor¢ orani degiskeninin katsayisi NYSE'de 1,789; FTSE'de 1,630; Bovespa'da
1,115 idi. IMKB’de ise katsayi 0,926'dir. Katsayinin disik olmasi sermaye
yapisi oraninda bir birimlik dedisme olmasi halinde hisse senedi getirilerinde

daha dusik oranda degisiklik olacagini gostermektedir. Diger taraftan hisse
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getirileri ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin anlamlilik duzeyini gosteren t
degeri ise IMKB'de (4.447), NYSE ( 7,309) ve FTSEden (5,995) kiigik
Bovespa’dan (3,270) ise daha buyuktlr. Yani iki degisken arasindaki iligkinin
anlamlilik diizeyi gdsteren bu degere goére IMKB’de bu iliski NYSE ve FTSE’den

daha zayif fakat Bovespa’dan daha guglu bir anlamlilik dizeyine sahiptir.

Modele bor¢ orani yaninda betanin ilavesi IMKB’de, NYSE, FTSE ve
Bovespa’dan farkli olarak modelin aciklayici glicini az da olsa artirmaktadir.
Hatirlanacagi Uzere diger Ug¢ borsada betanin modele ilavesi ¢cok az da olsa borg
oraninin agiklayici gucuni azaltiyordu. Tablo 31’de gorulecegi Uzere modele
betanin ilave edilmesi halinde (Model 4: R..; = Bo + B1Lntbmv;; + B.Betai) borg
orani degiskeninin (Lntbmv) katsayisi 0,926’dan 0,972ye cikmaktadir. T degeri
ise 4,447°den 4, 594’e ¢cikmaktadir.

Borg orani ve firma buyuklugunun birlikte kullanildigi modelde ise NYSE
ve FTSE'’ye benzer sekilde IMKB’de de borg orani degiskeninin agiklayici giici
azalmakta ancak istatistiki olarak anlamli buyuklukte olmaya devam etmektedir.
Tablo 4.4.5.4’de goruldigu uUzere borg orani ve firma buyuklagunin birlikte
kullanildigr modelde (Model 5: R = Bo + BiLntbmvi; +B2Lnmvi;) borg oranini
degigkeninin katsayisi 0,926’dan 0,809’a dusmekte T degeri ise 4,447'den
3,678’e dugsmektedir. Bovespa'da ise borg orani ile buyuklik degiskenleri birlikte
kullanildiginda hem bor¢g orani hem de buyUklik degiskeninin katsayilari
klgulmekte ve hisse getirileriyle aralarindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz hale

gelmektedir.
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Tam modelde (Model 7: Ri.1= Bo + BiLntbmvi + B2Betai; + BsLnmvi; ) yani
bor¢ orani, beta ve blyukligun modelde birlikte kullaniimasi halinde borg
oraninin katsayisit NYSE ve FTSE’ye paralel olarak pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Tam modelde IMKB’de borg orani istatistiki olarak anlamli olmaya
devam ederken Bovespa’da bor¢ orani ile getiri arasindaki iliski anlamini
kaybetmektedir. IMKB’de bor¢ orani degiskenin tek basina kullanildigi birinci
modelde bor¢ orani degiskeninin katsayisi 0,926 iken tam modelde bu katsayi
0,857’ye dusmekte, t degeri de 4,447’den 3,782’ye dlismektedir.

IMKB’'de Bovespa'ya benzer sekilde ancak NYSE ve FTSE'den farkli
olarak betanin tek basina getiriyle iligkisi pozitif dedil negatif yonluduar. Ancak
beta ile hisse getirisi iliskisi FTSE, Bovespa ve IMKB’de anlamsiz iken NYSE’'de
bu iki degigsken arasindaki iligki istatistiki olarak anlamhidir. Yukaridaki Tablo
32'de goruldugi Uzere IMKB’de betanin tek basina kullanildigi modelde (Model
2: Riw1 = Bo + PB1Betai) bu dediskenin katsayisi -0,401, t degeri ise -0,405dir.
Modelde betanin yaninda bor¢ orani da kullanildiginda (Model 4: R = Bo +
BiLntbmv;; + BoBetair) beta degiskenin katsayisi -1.230 olmakta, t degeri ise -
1,221’e g¢ikmaktadir. Yani IMKB'de beta tek degisken olarak kullanildiginda
hisse getirisi ile iliskisi olduk¢a anlamsiz duzeylerde iken bor¢ orani ile birlikte
kullanildiginda beta degiskenin katsayisi ve t degeri artmakta ancak hala
istatistiki olarak anlamsiz duzeyde kalmaktadir. Beta ve buyuklik degiskeninin
birlikte kullanildigi modelde ise (Model 6: R;..; = Bo + B1Betai + BoLnmvi) pozitif
ancak oldukca kuguk bir katsaylya sahip olmakta istatistiki olarak da anlamsiz
bir iliski gézlenmektedir. Beta degiskeni diger iki degiskenle birlikte tam modelde
analiz edildiginde katsayl negatif isarete sahip olmakta ve istatistiki olarak

anlamsiz bir iliski s6z konusu olmaktadir.
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IMKB'de de diger tic borsada oldugu gibi biiyiiklik tek basina modelde
kullanildiginda hisse getirisi ile buyuklik arasindaki iliski negatif ve istatistiki
olarak anlamhdir. Tablo 32°de goruldugu Uzere Model 3'de (Riw1 = Bo+tB1Lnmvi)
firma buayUkligu degiskeninin katsayisi -0,452’dir. T deg@eri ise -2,998’dir. Modele
(Model 5: Riwi = Bot+BiLntbmvi+poLnmyy) blydklik yaninda borg orani
degiskeninin ilavesi her iki degiskenin de agciklayici gucunu dusurmekte hatta
getiriyle buyUklUk arasindaki negatif yonlu iliski devam etmekle birlikte iligki
istatistiki olarak da anlamsiz olmaktadir. Tablo 32’de goruldigu Uzere buyuklik
degigkeninin katsayisinin degeri -0, 452 den -0, 264 olmakta, t degeri ise -
2,998'den -1,657'ye dlusmektedir. Beta ve buyUklugin birlikte kullanildigi
modelde (Model 6: R« = Bo + p4Betai + BoLnmvi) betanin isareti pozitife
donmekte ve istatistiki olarak anlamsiz olmaya devam ederken firma
bayUkligunin isareti negatif ve t de@eri ikinin Uzerinde oldugu igin istatistiki
olarak anlamli bir iligki vardir. Her U¢ degiskenin birlikte kullanildigi modelde ise
(Model 7: Riw1 = Bo + BiLntbmvy + B2Betai + BsLnmv;; ) buylklik degiskeninin
katsayisinin isareti negatif olmakla birlikte t degeri ikinin altinda oldugu igin hisse
getirileriyle buyukluk arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz hale gelmektedir.
IMKB ve Bovespa'da diger iki gelismis Ulke borsasindan farkli olarak borg orani
yaninda firma buyuklGgunun modele ilavesi firma buyuklugu degiskeninin

dusurmektedir.

4.6.Panel Regresyon Analizi Sonuglarinin Karsilagtirma ve

Degerlendirmesi

Panel regresyon analizi sonuglari tum borsalarda hisse getirisi ile borg

orani (TB/MV, Toplam Borg¢lar/Piyasa Degeri) arasinda pozitif ve istatistiki olarak
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anlamli bir iliski oldugunu géstermektedir. Bu iliski NYSE ve FTSE de IMKB ve
Bovespa’ya gére daha giigliidir. IMKB ve Bovespa’da, NYSE ve FTSE’ye gore
katsayilarin degeri ve t degeri daha kuguktur. Bu durum asagidaki bor¢ oraninin
tek degisken olarak kullanildigi modele (Model 1) iliskin 6zet tabloda (Tablo 33)

Ozetlenmistir.

Tablo 33: Panel Regresyon Analizi Bor¢ Orani Degiskeni Sonuglari

Degisken: Borg Orani (TB/MV)

Katsayi T degeri
NYSE 1,789 7,309
FTSE 1,630 5,995
BOVESPA 1,115 3,270
IMKB 0,926 4,447

Tablo 33'de goruldugu Uzere NYSE ve FTSE’de katsayilarin ve t
degerlerinin blyUkIGgu birbirine yakinken, IMKB ile Bovespa’nin degerleri de
birbirine daha yakindir. IMKB’de Bovespa'ya gére katsayinin degeri disik
ancak anlamhhi§i daha yiiksektir. Bu durum getirinin Bovespa’da iIMKB’ye gére

daha ¢ok etkilendigi seklinde yorumlanabilir.

Bor¢ orani degiskeni yaninda betanin modele ilavesi IMKB haricinde
diger borsalarda katsayilarin buyukligine ve degdiskenler arasi iligkilerin
anlamliik dizeyine herhangi bir katkida bulunmamaktadir bilakis IMKB
haricindeki borsalarda katsayilarin ve t degerlerinin azalmasina neden
olmaktadir. IMKB'de ise ¢ok kiiclik derecede katsayilarin degerini ve t degerini
artirmaktadir. Tablo 33'de ve Tablo 34’de goriildigi lizere IMKB'de betanin
modele ilavesi halinde (Model 4) bor¢ orani degigkeninin katsayisi 0,926’dan
0,972'ye; t degeri ise 4,447'den 4,594’e yikselmektedir. IMKB’de gbzlenen bu
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durumda betanin modelin agiklama gucune katkisinin 6nemli derecede

olmadigini goruyoruz.

Tablo 34: Borg Orani ve Betanin Birlikte Kullanilmasi Halinde Panel
Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken: Borg Orani (TB/MV) ve Beta

Katsayi T degeri
NYSE 1,746 7,042
FTSE 1,578 5,725
BOVESPA 0,487 2,596
IMKB 0,972 4,594

Korelasyon analizi sonuglarina gore borg orani ile beta arasinda pozitif bir
korelasyon sz konusuydu. Buna gdre IMKB’de goriilen betanin modele katkisi
beta ile bor¢ orani arasinda goérulen pozitif korelasyonun sonucudur denilebilir.
Ancak diger borsalarda bu sonu¢ dogrulanmamistir. Bhandari Amerika’ya iligkin
1948 — 1979 yillarini kapsayan 1988 yilindaki calismasinda'®’ beta ile borg
orani arasinda korelasyon, Uretim firmalarinin kapsama dahil edildigi
orneklemde, 0.51°dir. 1996 — 2006 yillarini kapsayan bu ¢alismada ise Amerika
icin bu iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi 0.015 olarak tespit edilmigtir.
Bu katsaylr Bhandari tarafindan bulunan katsayiya goére cok dusuktir. Bu iki
degisken arasindaki korelasyon katsayisi iIMKB'de 0.179, FTSE'de 0.119,
Bovespa'da ise 0.046’dir. Bu durum Bhandari’nin aksine genel olarak betanin
modelin agiklayici gucline katkisinin  énemli olmadigini gostermektedir.
Yukarida aciklanan panel regresyon sonuglari da bu durumu destekler

niteliktedir.

'7 Bhandari: a.g.m., 1988
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Asagida Tablo 35’de goéruldugu tzere borg orani degiskeni yaninda firma
bayukligunin modele (Model 7) ilave edilmesi halinde ise Bovespa hari¢ diger
borsalarda borg orani degiskeninin katsayisi ve t degeri azalmakta ancak
istatistiki olarak anlamli olmaya devam etmektedir. Bovespa’'da ise t degeri ikinin
altina dustugu icin bor¢c orani degiskeni istatistiki olarak anlamhligini
yitirmektedir. Bu durum buyuklik degiskeninin modele ilavesinin hi¢bir borsada

modele katkisinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 35: Bor¢ Orani ve Firma Bilyukligu Degiskenlerinin Birlikte
Kullaniimasi Halinde Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken: Borg Orani (TB/MV) ve Biiytikliik
Katsayi T degeri
NYSE 1,006 3,827
FTSE 1,202 4,178
BOVESPA 0,482 1,009
IMKB 0,809 3,678

Asagida Tablo 36’da goéruldugu Uzere her Ug¢ degiskenin de birlikte
kullanildigi modelde (Model 7) ise Bovespa hari¢c diger borsalarda borg orani
degiskeni anlamhliigini korumaktadir. Katsayilarin ve t degerlerinin buyuklugu
bor¢ orani degiskeninin tek basina kullanildigi modele goére ciddi anlamda

azalmaktadir.

Tablo 36: Borg Orani, Beta ve Buyiiklik Degiskenlerinin Birlikte
Kullaniimasi Halinde Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken: Borg¢ Orani (TB/MV) Beta ve Biiyiikliik

Katsayi t degeri
NYSE 0,968 3,643
FTSE 1,189 4,110
BOVESPA 0,481 1,008
IMKB 0,857 3,782
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Tablo 37: Betanin Tek Degisken Olarak Kullanilmasi Halinde Panel
Regresyon Analizi Sonuglari

Degigken: Beta

Katsayi T degeri
NYSE 0,784 3,210
FTSE 0,392 1,367
BOVESPA -0,162 -1,032
IMKB -0,401 -0,405

Betanin tek degigken olarak kullanildigi modele iliskin asagidaki ozet
tabloda (Tablo 37) gorulecedi Uzere beta ile getiri arasindaki iliski yonunden
IMKB ile Bovespa ve NYSE ile FTSE arasindaki benzerlik dikkat cekicidir. Beta
ile getiri arasindaki iliski FTSE ve NYSE'de pozitif iken IMKB ve Bovespa'da
negatiftir. Ancak NYSE hari¢ hi¢ birinde de getiri ile beta arasindaki iligki

istatistiki olarak anlamli degildir. Sadece NYSE’de t degeri ikinin Gzerindedir.

Tablo 38: Firma Buyukliigu Tek Basina Kullanildiginda Panel Regresyon
Analizi Sonuglar

Degigken: Biiyiikliik

Katsayi t degeri
NYSE -2,246 -10,109
FTSE -1,875 -6,230
BOVESPA -1,381 -3,644
IMKB -0,452 -2,998

Ancak yukarida Tablo 38’de gorulecedi Uzere tum borsalarda buyukluk
tek basina modelde kullanildiginda hisse getirisi ile buyUklik arasindaki iligki
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Ancak NYSE ve FTSE’de katsayilar ve t
degerleri IMKB ve Bovespa’ya gdre daha biyiik ve istatistiki olarak daha
anlamhdir. Bu degigkenle ilgili olarak da NYSE ve FTSE'nin IMKB ile de

Bovespa’nin birbirlerine benzer 6zellikler gdsterdigi gorulmektedir.
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Sermaye yapisi kararlari sermaye maliyeti, sermaye butcelemesi ve firma
degeri konulariyla yakindan iligkisi olmasi bakimindan firmalar i¢in hayati 6nem
tasiyan konularin basinda gelmektedir. Sermaye yapisi firmalarin faaliyetlerini
surdurebilmek amaciyla kullandiklari yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarin
olusturdugu yapi seklinde tanimlanabilir. Sermaye yapisinin firma degeri
uzerinde etkili olup olmadidi hususu finans literatirinin en c¢ok tartisilan

konularindan biridir.

Sermaye yapisi teorileri firmalarin sermaye yapilarinin firma degeri ve
sermaye maliyeti Uzerinde nasil bir etkisi olacagini incelemektedir. Klasik
yaklasimlar veya temel yaklagsimlar diye adlandirilan birinci grupta; net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani-
Miller'in yaklasimlari yer almaktadir. Modigliani-Miller sonrasi guincel yaklagimlar
olarak adlandirilan ikinci grupta ise; vergi yaklasimi, iflas maliyetleri yaklagimi ve
dengeleme teorisi, temsilci maliyetleri yaklasimi ve bilgi farklihgr yaklagsimi yer
almaktadir. Net gelir yaklasimina gore sermaye yapisi ile firma degeri arasinda
bir iliski vardir. Net faaliyet geliri yaklasimi net gelir yaklasiminin tersine
sermaye yapisi ile firmanin piyasa degeri arasinda bir iliski olmadigini ve
firmanin sermaye vyapisindaki degismelerin firma degerini etkilemedigini
ongorur. Geleneksel yaklasima goére firma sermaye yapisini degistirmek
suretiyle sermaye maliyetini dusurerek firma degerini artirabilir. Ortalama
sermaye maliyetindeki dusus ancak belli bir noktaya kadar devam edebilir.
Ortalama sermaye maliyetinin en dusuk oldugu noktada firma optimal sermaye
yapisina ulagir. Bu noktada firma degeri de maksimumdur. Ancak bu noktadan

sonra yabanci kaynaklarin payi firma sermaye yapisi igerisinde artiriimaya
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devam ettirilmesi halinde hem bor¢larin maliyeti hem de 6z sermayenin maliyeti

artar.

Kurumlar vergisi olmaksizin Modigliani-Miller yaklasimina gore belli
varsayimlar altinda firma degeri ve sermaye maliyeti sermaye yapisindan
bagimsizdir. Kurumlar vergisi olmasi durumunda Modigliani-Miller yaklagimina
g6re borglu firmanin dederi, borgsuz firmanin degeri ile bor¢glanmadan saglanan
vergi tasarruflarinin blgunki degerinin toplamina esittir. Modele kurumlar vergisi
dahil edilince saglanan vergi tasarrufu etkisi ile bor¢ 6z sermayeye gore daha
avantajli hale gelir. Cunku faiz giderleri vergi matrahindan indirim konusu

yapilabilirken temettli 6demeleri icin bdyle bir avantaj sézkonusu degildir.

Modigliani-Miller sonrasi guncel yaklagsimlardan vergi yaklasimina gore
kurumlar vergisi yaninda kisisel vergiler de dikkate alinmistir. Firma borg oranini
artirarak 6deyecegi vergilerden tasarruf saglasa bile, bireyler elde edecekleri
faiz geliri icin karpay! ve sermaye kazancina gore daha yuksek gelir vergisi
Odeyecebilecekleri igin, vergi avantaji ortadan kalkacak veya azalacaktir.

iflas maliyetleri yaklasimi ve denge teorisine gére, dolayli ve dolaysiz iflas
maliyetlerinin varligi nedeniyle, finansal sikinti ve iflas dolayisiyla olusabilecek
muhtemel kayiplarini karsilamak amaciyla bor¢ ve 6z sermaye sahipleri daha
yuksek prim talep ederler. Firma daha fazla borglanarak kaldirag oranini
artirdikgca talep edilen bu prim artar. Bu durum sirketin degerini de olumsuz
etkiler. Boylece borglanmadan saglanan vergi avantajini kaldirici etki yapar.
Bor¢ duzeyi belli bir seviyeye ¢iktiginda firma degeri de maximum olmaktadir.

Bu borg seviyesi firma degerini maksimum kilan optimal borg seviyesidir. Ancak
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bu optimum seviyeden sonra firma degeri azalmaya baslar ¢linkid bu seviyeden
sonra iflas maliyetlerinin etkisi saglanan vergi avantajini gegmeye baslar. Diger
taraftan temsilci maliyetleri yaklagimina gore, hissedarlarin yoneticileri kontrol
etmek amaciyla katlandiklari maliyetler ve igletme alacaklilarinin ilave kontrol
amaciyla olusan maliyetleri temsilci maliyetlerini olusturur ve bu maliyetler de

borcun avantajini azaltarak firma degerini olumsuz yonde etkiler.

GUnumuzde borg¢ kullanmig bir firmanin kaldirag etkili degeri asagidaki gibi

ifade edilir. %8

VL = Vu + Vergi Tasarruflarinin Biigiinkii Degeri — (iflas Maliyetlerinin

Buglnki Degeri + Temsil Maliyetlerinin Bugunki Degeri) (5)

VL=Borg¢lu firmanin degeri Vu=Borgsuz firmanin degeri

Bilgi farkhligi yaklagimina gore isletme yoneticileri sirketin sermaye yapisini
degistirmek suretiyle sirket digindakilere birtakim mesajlar gonderebilirler.
Yapilan arastirmalarda tahvil ihraci igletme disindakiler tarafindan olumlu bir
isaret olarak yorumlanmasi nedeniyle hisse senedi fiyatini artirici etkisinin
oldugu, hisse ihracinin ise hisse fiyatlarinda distise neden oldugu tespit

edilmistir.

Ampirik calismalara gore genel olarak hisse getirileri veya hisse

fiyatlariyla sermaye yapisi oranlari arasinda pozitif bir iligki beklenilmektedir. Bu

1% Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN: a.g.e. ,s.240.
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beklenti firmanin finansal riskini temsil eden bor¢lanma orani arttikga hisse

senedinin de getirisinin artmasi gerektigi seklindeki prensibe de uygundur.

Calismanin uygulama kisminda 1996 — 2006 yillarinda istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), Brezilya Borsasi (Bovespa), New York Hisse
Senetleri Borsasi (NYSE) ve Londra Hisse Senetleri Borsasinda (FTSE) islem
go6ren firmalarin yatay-kesit verilerini kullanmak suretiyle, sermaye yapilari ile
hisse senedi degerleri arasinda bir iligkinin olup olmadigi mukayeseli olarak

incelenmistir.

Calismanin bagimli degiskeni olarak aylik hisse senedi getirileri, bagimsiz
degigken olarak da sermaye yapisi degiskenleri kullaniimigtir. Bu alanda yapilan
uluslararasi c¢aligmalara paralel olarak bagimli degisken olan sermaye yapisi
degiskenleri yaninda beta, firma buyuklugu degigskenleri de kontrol degiskenleri
olarak kullaniimistir. Calismada korelasyon analizi, portfoy analizi ve panel

regresyon analizi olmak Uzere Ug¢ ¢esit uygulama yapilmistir.

Yapilan uygulamalarin sonuglari Toplam borglar/Piyasa degeri orani
(TB/MV) ve aylik hisse senedi getirileri arasindaki iligki yonuyle asagidaki
tabloda verilmigtir. Ayrica hisse getirileri ile firma buyukligu ve beta kontrol

degiskenleri arasindaki iligkiler de asagida 6zetlenmigtir.
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Tablo 39: Hisse Getirisi, Bor¢ Orani (TB/MV) iligkisi Uygulama Sonuglari

Aciklayici Degisken: Toplam Borglar / Piyasa Degeri (TB/MV)
KORELASYON PORTF_@_Y PANEL REGRESYON
ANALIZI ANALIZI ANALIZI
NYSE Pozitif ancak guelu | e pir jliski _ Pozitifve daha
olmayan bir iligki gucla anlamh bir iligki
FTSE Pozitif ancak gucli | 5 e pir iliski _ Pozitifve daha
olmayan bir iligki gugcla anlamh bir iligki
Bovespa | Poziifancak glgld | Glgld pozitif bir | 5 i e aniami iliski
olmayan bir iligki iliski
iMKB Pozitif ancak gligli |~ Guigld pozifif bir | 5 e e anjami iligki
olmayan bir iligki iligki

Yukaridaki tabloda belirtildigi Uzere korelasyon analizi sonuglarina gore
aylk hisse getirileri ile borg orani arasinda tum borsalarda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Ancak korelasyon katsayilari dusuktir ve zayif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Yine korelasyon analizi sonuglarina goére, hisse getirileri ile firma
blayukligu (MV) degdiskeni arasinda tium borsalar icin negatif bir korelasyon s6z
konusudur. Hisse senedi getirileri ile bor¢ orani arasindaki pozitif, firma
bayukligu ile negatif korelasyon iligkisi beklentilere uygun ve literatirle
uyumludur. Hisse getirileri ile beta arasinda NYSE ve FTSE’de pozitif, IMKB ve
Bovespa'da ise negatif yonli korelasyon vardir. Hisse getirileri ile beta
arasindaki gelismis iki borsadaki pozitif, gelismekte olan iki borsada ise negatif
yonlii korelasyon, NYSE ile FTSE'nin, IMKB ile de Bovespa’nin bir birine

benzediginin gostergesidir.

Yukarida Tablo 39'da belirtildigi Uzere portfoy analizi sonuclari da
korelasyon analizi sonuclarini destekler bicimde tim borsalarda hisse
getirileriyle bor¢ orani (TB/MV) arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermistir.
Yapilan portfdy analizinde, bor¢ oranlarina goére, kugukten buylige dogru

siralanarak bes gruba ayriimistir.



190

Asagida Tablo 40’'da ise portféy analizi sonuglarina goére, bor¢ oranlarina

gore ayrilan hisse gruplarinin aylik ortalama getirileri verilmigtir.

Tablo 40: TB/MV Gruplamasina Gore Ortalama Aylik Getiriler

GETIRI/GRUP | TB/MV1 [ TB/MV2 | TB/MV3 | TB/MV4 | TB/MV5
NYSE 0,99 0,89 0,96 1,5 1,44
FTSE 1,08 0,89 1,23 1,29 1,13
BOVESPA 0,64 1,66 2,48 2,68 2,64
iIMKB 2,1 2,11 2,14 2,61 3,38

Tablo 40’da borg¢ oranlari artarken ilgili bor¢ orani gruplarinin getirilerinde
de artis oldugu gorulmektedir. Asagida Grafik 9'da bu getirilerin grafik ile
gOsterimi yer almaktadir.

—+—NYSE GETIRI

/ —=—FTSEGETIRI

/ iMKE GETIRI
y -

: /.%\__; ——BOVESPAGETIRI

Grafik 9: Portfoy Analizi Sonuglarina Gore Getiriler

Tablo 40 ve Grafik 9’da goruldugu Uzere, borg oranlari artarken hisse
getirilerindeki artis ilgili bor¢ orani ile hisse getirileri arasindaki pozitif iligkiyi
gbstermektedir. IMKB ve Bovespa’da bu iliski daha belirgin iken, NYSE ve
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FTSE'de birinci gruptan ikinci gruba ve doérdincl gruptan besinci gruba
gecerken getiride azalma gérilmistir. Ayrica, IMKB ve Bovespa'da islem géren
hisse senetlerinin, NYSE ve FTSE’de iglem goren hisse senetlerinden daha
yuksek getiri sagladigi ve getiri yuzdelerinin NYSE ile FTSE’de, Bovespa ile de
IMKB’de bir birine yakin oldugu tespit edilmistir.

Panel regresyon analizi sonuglari da gerek korelasyon gerekse portfoy
analizi sonuglarini destekler yonde oldukga anlamli ve sonuglar vermistir. Bu
analiz de tum borsalarda hisse getirisi ile bor¢ orani (TB/MV, Toplam
Borglar/Piyasa Kapitalizasyonu) arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugunu gdstermistir. Bu iliski NYSE ve FTSE'de IMKB ve Bovespa'ya
gére daha guiclidiir. Bu analiz sonuclari da Bovespa ile IMKB, NYSE ile de
FTSE arasinda ortak Ozellikler bulunduguna dair daha net sonuglara isaret

etmektedir.

Panel regresyon analizinde borg orani degigkeni yaninda betanin modele
ilavesi IMKB haricinde diger borsalarda modelin agiklayici giiciine herhangi bir
katkida bulunmamaktadir. Bu analiz sonuglarina gore beta ile getiri arasindaki
iliski FTSE ve NYSE’de pozitif iken IMKB ve Bovespa’da negatiftir. Ancak NYSE
haric hi¢ birinde de getiri ile beta arasindaki iliski istatistiki olarak anlaml

degildir.

Panel regresyon analizinde, bor¢ orani yaninda firma buyUklGgundn
modele ilave edilmesi halinde Bovespa hari¢ diger borsalarda modelin agiklama
gucu azaltmakta ancak sonuglar istatistiki olarak anlamli olmaya devam

etmektedir. Hisse getirileri ile blUyUkluk degiskeni arasinda tim borsalarda
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gorulen negatif iliski beklentilere ve literatire uygundur. Bu iligki gelismis

borsalarda oldukga yiiksek diizeyde iken IMKB ve Bovespa’'da daha zayiftir.

Gergeklestirilen uygulama sonuglari sermaye yapisi ile hisse senedi
degeri arasinda pozitif iliski bulundugunu gostermektedir. Bu sonug¢ sermaye
yapisinin menkul kiymet yatinmcilari agisindan bir deger ifade ettigini
gOstermektedir. Sermaye yapisinda borg orani arttikga hisse senedi getirilerinde
de bir artis s6z konusudur. Daha yuksek duzeydeki bor¢ miktarinin, yatirrmcilar
tarafindan isletmelerin bor¢g 6deyebilme kapasitesine guven ve hisse senetleri
hakkinda olumlu bir haber olarak degerlendirildigi ve yatirimcilarin yatirm
kararlarinda firmalarin bor¢glanma oranlarini da dikkate almalari halinde daha

yuksek getiri saglayabilecekleri anlamina gelmektedir.

Yapilan analizde, borg orani ile hisse senedi degeri arasinda NYSE ve
FTSE'de istatistiki olarak daha anlamli ve giigli bir iliski, IMKB ve Bovespa'da
ise gelismis piyasalara gore daha zayif bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Bu
durum gelismis sermaye piyasalarinda sermaye yapilarinin dikkate alinmasi
halinde daha vyiiksek bir getiri saglanabilecegini gostermektedir. IMKB ve
Bovespa'da ise gelismis piyasalara gore daha zayif bir iligki tespit edilse de,
gelismis dunya piyasalari ile benzer sonuglar sergilemesi bu borsalarin gelismis

borsalar ile butinlegsme sureci igerisinde oldugunu gostermektedir.

Goriuldagu Uzere yapilan calisma, inceleme kapsamina alinan tim
borsalar igin sermaye yapisi ile firma degeri arasinda iliski oldugunu savunan
kuramsal yaklagimlari destekler sonuca ulagsmistir. Bu iligkinin yonu pozitiftir.

Yani borglanma orani yukseldikge hisse senetlerinin getirileri diger bir deyisle
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degerleri artmaktadir. Bu sonu¢ sermaye varliklarini fiyatlama modelinde
ongorulen risk arttikga getiri de artacagi varsayimiyla ayni yondedir. Sermaye
yapilarinda bor¢ kullanim duzeyindeki artisa bagh olarak hissedarlarin
yuklendikleri riski dengeleyecek ilave bir getiri saglayabilecekleri ve isletme

degeri ile finansman kararlari arasinda pozitif bir iliski bulundugu goértlmektedir.
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EKLER
Ek: 1

Tablo 41: NYSE Temel istatistikler ve KorelasyonDegerleri: Tabloda
Hgetiri aylik hisse getirisidir. R&={(Pt—P¢-1)/P(t-1))*100} formili ile hesaplanmigtir.
Burada R; ylzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t ayindaki hisse
senedi kapanig fiyatini, Pg1) (t-1) ayinda hisse senedi kapanisg fiyatini
gostermektedir. Toplam Borglar/Toplam kaynaklar oraninin dogal logaritmasini,
Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

NYSE: Temel istatistikler
Degiskenler | Hgetiri Lntbtk Beta Lnmv
Ortalama 1,158 4,043 0,970 10,351
Ortanca 0,925 4,066 0,958 10,319
Maksimum | 136,898 5,233 2,012 13,170
Minimum | -65,596 2,867 0,220 6,997
Std. Hata 9,127 0,290 0,424 1,006
Carpiklik 0,490 -0,468 0,294 -0,014
Basiklik | 12,003 5,379 2,586 3,217
Jarque-Bera | 26653,2 2124,3 168,2 15,5
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 7800 7800 7800 7800
Yatay-kesit Sayisi 65 65 65 65
Korelasyon Degerleri
Hgetiri Beta Lntbtk Lnmv
Hgetiri 1 0,036 -0,002 -0,080
Beta 0,036 1 -0,160 -0,095
Lntbtk -0,002 -0,160 1 0,028
Lnmv -0,080 -0,095 0,028 1
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Ek: 2

Tablo 42: FTSE Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri: Tabloda

Hgetiri aylik hisse getirisidir. R&={(P—P¢-1)/P(t-1))*100} formli ile hesaplanmigtir.

Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini,

P t ayindaki hisse

senedi kapanig fiyatini, Pg1) (t-1) ayinda hisse senedi kapanig fiyatini

gOstermektedir. Lntbtk Toplam Borglar/Toplam kaynaklar oraninin dogal

logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

FTSE: Temel istatistikler

Degiskenler |  Hgetiri Lntbtk Beta Lnmv
Ortalama 1,118 3,876 0,849 8,970
Ortanca 1,005 4,000 0,820 8,900
Maksimum | 76,520 5,150 1,980 12,300
Minimum | -55,880 1,730 0,040 5,850
Std. Hata 8,861 0,523 0,436 1,070
Carpiklik | 0,357 -1,875 0,502 0,290
Basiklik 7,073 7,644 2,913 3,782
Jarque-Bera | 3591,1 7481,4 213,0 198,9
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 5040 5040 5040 5040
Yatay-kesit Sayisi 42 42 42 42
Korelasyon Degerleri
Hgetiri Beta Lntbtk Lnmv
Hgetiri 1 0,014 0,019 -0,055
Beta 0,014 1 0,123 0,065
Lntbtk 0,019 0,123 1 0,017
Lnmv -0,055 0,065 0,017 1
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Ek: 3

Tablo 43: BOVESPA Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri:
Tabloda Hgetiri aylik hisse getirisidir. R={(P—P¢1)/P1))*100} formdla ile

hesaplanmigtir. Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini,

P(t) t

ayindaki hisse senedi kapanig fiyatini, P4y (t-1) ayinda hisse senedi kapanis

fiyatini gostermektedir. Lntbtk Toplam Borglar/Toplam kaynaklar oraninin dogal

logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

BOVESPA: Temel istatistikler

Degiskenler | Hgetiri Lntbtk Beta Lnmv
Ortalama 1,992 3,973 0,892 4,684
Ortanca | -0,355 3,960 0,530 4,385
Maksimum | 668,750 6,350 10,040 11,620
Minimum [ -84,060 2,320 -2,090 0,170
Std. Hata | 22,066 0,502 1,960 2,017
Carpikhk | 10,671 0,705 3,160 0,517
Basiklik | 287,835 5,184 13,705 3,275
Jarque-Bera | 17541018 1453 33225 246
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 5160 5160 5160 5160
Yatay-kesit Sayisi 43 43 43 43
Korelasyon Degerleri
Hgetiri Beta Lntbtk Lnmv
Hgetiri 1 -0,014 0,036 -0,010
Beta -0,014 1 -0,161 0,233
Lntbtk 0,036 -0,161 1 -0,146
Lnmv -0,010 0,233 -0,146 1
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Ek:4

Tablo 44: IMKB Temel istatistikler ve Korelasyon Degerleri: Tabloda
Hgetiri aylik hisse getirisidir. R&={(P—P¢-1)/P(t-1))*100} formili ile hesaplanmigtir.
Burada R; yuzde olarak t ayindaki hisse senedi getirisini, P t ayindaki hisse
senedi kapanig fiyatini, Pg1) (t-1) ayinda hisse senedi kapanig fiyatini
gOstermektedir. Lntbtk Toplam Borglar/Toplam kaynaklar oraninin dogal

logaritmasini, Beta piyasa riskini, Lnmv ise piyasa degerinin dogal logaritmasini

gOstermektedir.

IMKB: Temel istatistikler
Degiskenler | Hgetiri Lntbtk Beta Lnmv
Ortalama 2,456 3,715 0,898 4,252
Ortanca 0,600 3,880 0,910 4,170
Maksimum | 223,060 5,960 1,340 8,130
Minimum [ -83,670 -1,900 0,360 0,620
Std. Hata | 21,918 0,817 0,235 1,545
Carpiklik 1,271 -3,723 -0,352 0,194
Basiklik 9,550 22,487 2,402 2,419
Jarque-Bera | 18263,1 | 161017,7 | 315,4514 | 180,7085
J-B Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 8880 8880 8880 8880
Yatay-kesit Sayisi 74 74 74 74
Korelasyon Degerleri
Hgetiri Beta Lntbtk Lnmv
Hgetiri 1 -0,004 0,003 -0,032
Beta -0,004 1 0,031 0,147
Lntbtk 0,003 0,031 1 -0,063
Lnmv -0,032 0,147 -0,063 1
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Ek:5

Tablo 45: NYSE TB/OS Portféy Analizi Sonuglari: NYSE'ye ait TB/OS
oranina gore siralanmis ve daha sonra beg gruba ayriimis hisselerin aylik
ortalama getiri ylizdeleri, borg oranlari ortalamalari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta

ortalamalari ve milyon dolar cinsinden piyasa degeri (MV) ortalamalari.

GRUP TB/OS1 | TB/OS2 | TB/OS3 | TB/OS4 | TB/OS5

GETIRI 1,32 1,01 1,00 1,30 1,17
TB/OS 63,48 108,28 143,19 200,97 492,61
TB/TK 38,54 53,62 61,66 66,44 76,65
TB/MV 16,74 31,71 40,37 76,79 126,22
BETA 1,12 0,92 0,98 0,93 0,91
MV 51222,55 | 63408,85 | 58345,63 | 31282,55 | 55073,20

Tablo 46: FTSE TB/OS Portféy Analizi Sonuglari: FTSE’ye ait TB/OS oranina
gore siralanmis ve daha sonra bes gruba ayrilmis hisselerin aylik ortalama getiri
yiizdeleri, borg oranlari ortalamalari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari

ve milyon dolar cinsinden piyasa degeri (MV) ortalamalari.

GRUP TB/OS1 | TB/OS2 | TB/OS3 | TB/OS4 | TB/OS5

GETIRI 1,17 1,04 1,32 0,97 1,09
TB/OS -92,39 85,66 122,42 176,41 | 1228,05
TB/TK 41,61 44,53 51,64 59,92 72,74
TB/MV 53,65 63,63 62,55 75,43 131,89
BETA 0,73 0,87 0,84 0,77 1,03
MV 9541,58 | 17835,54 | 25808,82 | 10516,06 | 12621,13
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Tablo 47: BOVESPA TB/OS Portféy Analizi Sonuglari: BOVESPA'ya ait
TB/OS oranina gére siralanmis ve daha sonra bes gruba ayrilmis hisselerin
aylik ortalama getiri yiizdeleri, borg oranlari ortalamalar (TB/TK, TB/OS, TB/MV)

beta ortalamalari ve milyon dolar cinsinden piyasa degeri (MV) ortalamalari.

GRUP TB/OS1 | TB/OS2 | TB/OS3 | TB/OS4 | TB/OS5

GETIRI 2,42 1,81 1,61 2,48 1,65
TB/OS -150,33 78,32 138,20 | 250,22 | 2237,40
TB/TK 52,35 42,21 55,15 68,17 94,52
TB/MV 958,53 414,63 648,69 | 1037,64 | 2137,53
BETA 1,14 1,16 0,69 0,57 0,86
MV 629,28 | 2446,96 | 2737,26 | 482,12 106,64

Tablo 48: IMKB TB/OS Portféy Analizi Sonuglari: IMKB'’ye ait TB/OS oranina
gore siralanmig ve daha sonra bes gruba ayrilmig hisselerin aylik ortalama getiri
ylzdeleri, borg oranlari ortalamalari (TB/TK, TB/OS, TB/MV) beta ortalamalari

ve milyon dolar cinsinden piyasa degeri (MV) ortalamalari.

GRUP TB/OS1 | TB/OS2 | TB/OS3 | TB/OS4 | TB/OS5

GETIRI 2,47 2,01 2,25 2,55 3,04
TB/OS 3,11 61,17 96,62 | 152,45 735,81
TB/TK 24,24 38,64 48,95 59,09 77,42
TB/MV 31,92 47,80 75,04 97,13 145,05
BETA 0,81 0,91 0,93 0,90 0,93
MV 198,44 233,17 244,18 | 236,52 197,72




Tablo 49: NYSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbtk)

Degiskenler
Sabit Terim Lntbtk
Katsay -7,549 2,154
t degeri -2,299 2,653
Katsayi 0,397
t degeri 1,536
Katsayi 24,410
_ t degeri 10,602
"f‘, Katsay! -8,211
;? t degeri -2,491
Katsayi 16,518
t degeri 4,080
Katsay 23,642 0,538
t degeri 10,030 1,523 -9,977
Katsayi 15,814 1,899 0,529 -2,207
t degeri 3,880 2,354 1,498 -9,908

Tablo 50: FTSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbtk)

Degiskenler
Sabit Terim Lntbtk
Katsayi -7,048 2,107
t degeri -3,061 3,552
Katsayi 0,786
t degeri 2,870
Katsayi 17,939
£ | tdegeri 6,637
3 Katsayi -8,519
§ t degeri -3,587
T Katsayi 9,841
t degeri 2,760
Katsayi 17,162
t degeri 6,020
Katsayi 8,360 2,140 0,513 -1,781
t degeri 2,227 3,598 1,260 -5,794
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Tablo 51: Bovespa Panel Regresyon Sonuglari (Lntbtk)

Degiskenler
Sabit Terim Lntbtk
Katsayi -14,718 4,206
t degeri -3,608 4,107
Katsayi 2,136
t degeri 6,316
Katsayi 8,458
= t degeri 4,696
© | Katsayi -14,189
4 t degeri -3,434
2 [ Katsayi 7,285
t degeri -1,531
Katsayi 8,476 -0,183
t degeri 4,706 -0,998 -3,550
Katsayi -6,978 3,635 -0,114 -1,147
t degeri -1,459 3,487 -0,615 -2,985

Tablo 52: IMKB Panel Regresyon Sonuglari (Lntbtk)

Degiskenler
Sabit Terim Lntbtk
Katsayi 2,190 0,072
t degeri 2,019 0,252
Katsayi 2,817
t degeri 3,060
Katsayi 4,378
£ | tdegeri 6,419
3 Katsayi 2,544
§ t degeri 1,839
T Katsayi 4,307
t degeri 3,325
Katsayi 4,349
t degeri 4,123
Katsayi 4,282 0,018 0,033 -0,452
t degeri 2,851 0,063 0,033 -2,959
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Tablo 53: NYSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv)

212

Ek: 8

Degiskenler Panel Regresyona Ait
Sabit Rastsal ve Sabit Etki
Terim Lntbmv Beta Lnmv Test Sonuglari
Katsayi | -5,240 1,789 Ki-Kare | 45 341
istatistigi
Std.Hata | 0,881 0,245 Olasilik 0,000
t degeri -5,945 7,309 Karar "Satz/i;:itki"
Katsayi | 0,397 0,784 Ki-Kare 0,000
istatistigi
Std.Hata | 0,259 0,244 Olasilik 0,096
tdegeri| 1536 3,210 Karar | ostsal BT
Ki-Kare
Katsayr | 24,410 -2.246 istatistigi | 59,070
Std. Hata 2,303 0,222 Olasilik 0,000
- "Sabit Etki"
t degeri 10,602 -10,109 Karar var
= Ki-Kare
g Katsayi -5,454 1,746 0,377 istatistigi 38.916
g | Std.Hata| 0905 0,248 | 0,358 Olasilik 0,000
& tdegeri | -6,029 7.042 | 1,052 Karar Sabit Etki
T var
Ki-Kare
Katsayi | 17,258 1,006 -1,903 stetiotsi | 7454
Std. Hata | 2,964 0,263 0,239 Olasilik 0,000
tdegeri | 5823 3,827 7,947 Karar | 201 EWT
Ki-Kare
Katsayl | 23,642 0,538 | -2,222 ctetiotsi | 56953
Std. Hata | 2,357 0,353 | 0,223 Olasilik 0,000
tdegeri | 10,030 1523 | -9,977 Karar | 201 EWT
Ki-Kare
Katsayi | 17,032 0,968 | 0,347 | -1,901 ctetiotsi || 72,283
Std. Hata | 2,973 0,266 | 0357 | 0,239 Olasilik 0,000
tdegeri| 5,729 3643 | 0972 | -7,937 Karar "Sat\’gftki"
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Tablo 54: FTSE Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv)
Degiskenler Panel Regresyona Ait
Sabit Rastsal ve Sabit Etki Test
Terim Lntbmv | Beta Lnmv Sonuglari
Katsayi | -5299 | 1,630 Ki-Kare 33,886
istatistigi
Std.
Hata 1,078 0,272 Olasilik 0,000
t degeri -4,917 5,995 Karar "Sabit Etki" var
Katsayi | 0,786 0,392 Ki-Kare 2,601
istatistigi
Std- | 4974 0,287 Olasilik 0,107
Hata ' ’ ’
tdegeri | 2,870 1,367 Karar Rasf:: Etki
Ki-Kare
Katsayi | 17,939 1875 || istatistig 26,257
Std.
Hata 2,703 0,301 Olasilik 0,000
t degeri 6,637 -6,230 Karar "Sabit Etki" var
= -
i Ki-Kare
e -
8 Katsayi 5,484 1,578 0,457 istatistigi 33.840
Std
s .
3 Hata 1,090 0,276 0,402 Olasilik 0,000
T | tdegeri -5,032 5,725 1,138 Karar "Sabit Etki" var
Ki-Kare
Katsayi 9,264 1,202 -1,435 istatistigi 43,810
Std.
Hata 3,405 0,288 0,318 Olasilik 0,000
t degeri 2,721 4,178 -4,508 Karar "Sabit Etki" var
Ki-Kare
Katsayi 17,162 0,348 -1,822 istatistigi 24.929
Std.
Hata 2,851 0,405 0,307 Olasilik 0,000
t degeri 6,020 0,859 -5,924 Karar "Sabit Etki" var
Ki-Kare
Katsayi 8,972 1,189 0,172 | -1,414 istatistidi 42,328
Std.
Hata 3,474 0,289 0,406 0,323 Olasilik 0,000
t degeri 2,582 4,110 0,423 -4,381 Karar "Sabit Etki" var




Tablo 55: BOVESPA Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv)
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Degiskenler Panel Regresyona Ait
Sabit Rastsal ve Sabit Etki Test
Terim Sonuglari
Katsayi | -14,718 g‘tafgt?gl 10,353
Std. Hata 4,080 Olasihk 0,001
t degeri | -3,608 Karar "Sabit Etki" var
Katsay1 | 2,136 i};it-a}:izt[iegi 0,622
Std. Hata 0,338 Olasihk 0,430
t degeri 6,316 Karar "Rastsal Etki" var
Katsayl | 8,458 l}éltaflastuegl 13,349
Std. Hata 1,801 Olasilik 0,000
_ t degeri 4,696 Karar "Sabit Etki" var
= Ki-Kare
g Katsayr | -14,189 istatistigi 10,637
g Std. Hata 4,132 Olasihk 0,005
.:‘I’_:’ t degeri | -3,434 Karar "Sabit Etki" var
Katsayi | -7,285 Eltaflasfg 20,086
Std. Hata 4,757 Olasilik 0,000
tdegeri | -1,531 Karar "Sabit Etki" var
Katsayi | 8476 I};Itaflasttlegl 13,610
Std. Hata 1,801 Olasilik 0,001
t degeri 4,706 Karar "Sabit Etki" var
Katsayi | -6.978 | 3,635 | -0,114 | -1147 E‘ta’igfgl 20474
Std. Hata | 4,784 1,043 0,185 0,384 Olasilik 0,000
t degeri | -1,459 3,487 -0,615 -2,985 Karar "Sabit Etki" var




Tablo 56: IMKB Panel Regresyon Sonuglari (Lntbmv)
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Degiskenler Panel Regresyona Ait
Sal_ait Lntbmv Beta Lnmv Rastsal ;zr?S(;bli;rFtki Test
Terim

Katsayi | -1,097 | 0,926 I’:'ta'fgrt?gl 1,002
Std. Hata 0,832 0,208 Olasilik 0,296

t degeri -1,318 4,447 Karar "Rastsal Etki" var
Katsay | 2,817 -0,401 gltaﬁrt?g 0,412
Std. Hata 0,921 0,992 Olasilk 0,521

t degeri 3,060 -0,405 Karar "Rastsal Etki" var
Katsayi | 4,378 -0,452 il:it;;rﬁegi 0.911
Std. Hata 0,682 0,151 Olasilik 0,340

_ t degeri 6,419 -2,998 Karar "Rastsal Etki" var
'§ Katsayi | -0,170 | 0,972 | -1,230 g‘ta'fgrt?gl 0,891
g Std. Hata 1,126 0,212 1,007 Olasilik 0,641

% t degeri -0,151 4,594 -1,221 Karar "Rastsal Etki" var
Katsayi | 0474 | 0,809 20,264 Eltaﬁ?g 1177
Std. Hata 1,261 0,220 0,159 Olasilik 0,555

t degeri 0,376 3,678 -1,657 Karar "Rastsal Etki" var
Katsayi | 4,349 0,036 | -0,453 I’;'tafgfgl 1 224
Std. Hata 1,055 1,003 | 0,152 Olasilik 0,542

t degeri 4,123 0,036 | -2,970 Karar "Rastsal Etki" var
Katsayi | 0,970 | 0,857 | -0,908 |-0,232 I’;'ta'fglegl 1 257
Std. Hata 1,382 0,227 1,032 | 0,163 Olasilik 0,739

t degeri 0,702 3,782 -0,879 | -1,424 Karar "Rastsal Etki" var
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OZET

Nazif BURCA: Sermaye Yapisi Ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki
iliskinin Cesitli Borsalarda Mukayeseli Olarak incelenmesi: Doktora
Tezi, Ankara, 2008

Sermaye yapisi teorileri firmalarin sermaye yapilarinin firma degeri ve
sermaye maliyeti Uzerinde nasil bir etkisi olacagini incelemektedir. Ampirik
calismalara gore genel olarak hisse getirileriyle sermaye yapisi oranlari

arasinda pozitif bir iliski beklenilmektedir.

Calismada 1996 — 2006 vyillarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Brezilya Borsasi (Bovespa), New York Hisse Senetleri Borsasi (NYSE)
ve Londra Hisse Senetleri Borsasinda (FTSE) islem goéren firmalarin yatay-kesit
verilerini kullanmak suretiyle, sermaye yapilari ile hisse senedi degerleri
arasinda bir iligkinin olup olmadigi mukayeseli olarak incelenmigtir. Calismanin
bagimh degiskeni hisse senetlerinin aylik getirileri, bagimsiz degigken ise
sermaye yapisi oranlaridir. Beta, firma bulyukligu degiskenleri de diger
aciklayici degiskenler olarak kullaniimistir. Calismada korelasyon analizi, portfoy

analizi ve panel regresyon analizi olmak Uzere ug¢ ¢esit uygulama yapilmistir.

Yapilan analiz sonuglari, tim borsalarda hisse getirileriyle borg orani
(Toplam Borglar/Piyasa Degeri) arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugunu géstermektedir. Bu iliski NYSE ve FTSE’de IMKB ve Bovespa'ya
gére daha giicliidir. Analiz sonuclari Bovespa ile IMKB, NYSE ile de FTSE
arasinda ortak 6zellikler bulundugunu gostermistir.

Anahtar Sozcikler: Sermaye yapisi, Hisse getirisi, Firma degeri
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ABSTRACT

Nazif BURCA: Review of Relationship Between Capital Structure and
Stock Values in Different Stock Exchanges: Doctoral Thesis, Ankara,
2008

Capital structure theories analyze how the company’s capital structures
affect its firm value and its cost of capital. As shown by empirical studies, it is
predicted that there is a positive correlation between the stock returns and

capital structures.

In this paper, it is analyzed that whether there exists any relationships
between Companies’ capital structures and stock values that are traded in
Istanbul Stock Exchange (ISE), Brazil Stock Exchange (Bovespa), New York
Stock Exchange (NYSE) and London Stock Exchange (FTSE) between 1996
and 2006.

Monthly stock returns are used as dependent variables and capital
structure ratios are used as independent variables. Beta and firm size are used
as the other explanatory variables. Correlation analysis, portfolio analysis and
panel regression analysis are used to conduct the research. Conclusions are
consistent with expectations. It is observed that, in all stock exchanges there is a
positive and statistically significant relationship between stock returns and debt
ratio (Total Debt/Market Value).This relationship is more significant in NYSE and
FTSE as compared to Bovespa and ISE. The results showed that ISE and

Bovespa have some common characteristics, so does NYSE and FTSE.

Key Words: Capital structure, Stock returns, Firm value



	kapak.doc
	onay.doc
	1. kısım 20 Kasım.doc
	2. kısım 20 kasım.doc

