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IMKB imalat sektoriindeki ¢alisma déneminde devamliligini saglayan ve bilgilerine
ulagilabilen 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri
2002:Q1-2011:Q3 donemleri igin arastiran bu c¢alismada panel veri analizi kullanilmistir. Bu
cercevede statik panel veri modeli olarak; havuz modeli, sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler
modeli ve dinamik model olarak; Fark-Gmm ve Sistem-Gmm tahmin yontemleri kullanilmigtir.
Calismada, makroekonomik faktorler olarak faiz orani, enflasyon, doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, para arzi, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, yabancilarin portfoy
yatinmlar1 kullanilmigtir. Mikroekonomik degisken olarak ise kar payi dagitim politikasi,
kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye, finansal performans, sermaye yapisi, isletme
biiyiikliigli, borsa performansi, uluslararasilagma, nakit akimlari, igletme betalari, karlilik ve
likidite kullanilmistir.

Statik ve dinamik panel veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi getirileriyle Asit Test
Orani, Beta, Biiyiikliik, Briit Kar Marji, Cari Oran, Ekonomik Katma Deger, Entelektiiel Katma
Deger Katsayisi, Kazang/Fiyat, Nakit Akimlari, Bor¢/Ozsermaye, Uluslararasilasma, Doviz
Kuru, Faiz Orani ve Para Arz1 degiskenleri arasinda anlamli iligkiler elde edilirken; Aktif Getiri
Orani, En Biiyilk Ortagin Payi, Halka Acgiklik, Hisse Basi Kar Payi, Tobin Q, Yonetici
Sahipligi, Altin Fiyatlari, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi ve Yabanci Portfoy

Yatirimlar1 degiskenleriyle hisse senedi getirileri arasinda anlamli iligkiler bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Statik Panel Veri Analizi, Dinamik Panel Veri
Analizi, IMKB.
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ISE ensures the continuity of the manufacturing sector during the study period and 113
firm information accessible within the company and outside factors that affect stock returns,
2002:Q1-2011:Q3 for the period investigated in this study used panel data analysis. In this
context, the static panel data model, pool model, fixed effects model, random effects model and
dynamic panel data model, the Diff-Gmm and System-Gmm estimation methods are used. In
this study, interest rate, inflation rate, exchange rate, industrial production index, money supply,
gold prices, petrol prices, balance of trade, foreign portfolio investments are used as the
macroeconomic variables. Dividend policy, corporate governance, intellectual capital, financial
performance, capital structure, firm size, stock market performance, internationalization, cash
flows, company betas’, profitability and liquidity are used as the microeconomic variables.

According to the results of static and dynamic panel data analysis; While it was
obtained significant relationship between Acid Test Ratio, Beta, Size, Gross Profit Margin,
Current Ratio, Book Value/Market Value, Economic Value Added, Value Added Intellectual
Capital, Earnings/Price, Cash Flow, Debt/Equity, Internationalization, Exchange Rate, Interest
Rate and Money Supply variables with stock returns, not found significant relationship with
Return on Assets, Share of the Largest Shareholder, Free Float, Dividend Per Share, Tobin’s Q,
Manager Ownership, Gold Price, Balance of Trade, Industrial Production Index and Foreign

Portfolio Investments variables.

Key Words: Stock Returns, Static Panel Data Analysis, Dynamic Panel Data Analysis, ISE.
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GIRIS

Borsa, fon talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve ellerinde
menkul deger bulundurup da bunlari satmak isteyenler i¢in kurulmus bir pazardir.
Sermaye piyasalarinin gelismesinde ¢ok Onemli bir role sahip olan borsalar, 6zellikle
tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, biiyiik sermayelerin olusabilmesi ve sermaye
miilkiyetinin tabana yayilabilmesi agisindan ¢ok Onemlidir. Yatirimcilar, finansal
piyasalar aracilig1 ile fon fazlasi olan taraflardan fon agig1 olan taraflara kaynak aktarimi
yaparlar. Sermaye piyasasi araciligi ile bu islemler, menkul kiymet ad1 verilen degerli
kagitlar ile yapilmaktadir. Bu menkul kiymetlerden biri olan hisse senedi, riskli bir
varlik; diger bir deyisle getirisi degiskenlik gdsteren bir menkul kiymettir. Ekonomide
ister bireysel yatirimcilar olsun isterse kurumsal yatirimcilar olsun ellerindeki tasarruf
fazlas1 fonlari, disiik risk ve yiiksek getiri esasina dayanarak degerlendirmeleri son
derece onemlidir. Bu anlamda finansal piyasa yatirimcilarinin hisse senedi yatirimlarina
yonelik olarak hassas davranmalar1 ve yiiksek getiri elde edecek hisselere yatirim
yapmalar1 ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, yatirnmcilarin, iilke ekonomisini,
hisse senetlerini ve hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin ¢esitli 6zelliklerini dikkate

alarak daha yiiksek yatirim performansi elde edebilecegi diisiiniilmektedir.

Hisse senetlerine yatirim yapanlar agisindan hisse senedi getirilerini maksimize
etmek en temel amactir. Hisse senetlerinin getirileri firmalarin likidite, finansman ve
karlilik gibi mikro nitelikteki gelismelerinden etkilenecegi gibi, temel makro ekonomik
gostergelerden de etkilenebilir. Bu g¢ercevede hisse senedi getirilerini etkileyen temel
mikro ve makro ekonomik degiskenlerin belirlenmesi sermaye piyasasinda islem yapan
birimlerin ekonomik gelismeleri takip etmek suretiyle hisse senedi satin alimlarinda

daha dogru karar almalarina yardimci olacaktir.

Hisse senedi, ekonominin barometresi olarak ifade edilmekte ve hisse senedi
getirisi ekonominin ve isletme performansinin bir yansimasi olarak goriilmektedir.
Hisse senetlerinin diger yatirim araglarina nazaran yiiksek risk ve buna karsilik ytiksek
getiri saglamasi nedeniyle, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin incelenmesine
yonelik ¢alismalar finans literatiiriiniin ilgi odagi olmustur. Hisse senedi getirileri ve

getirileri etkileyen degiskenler arasindaki iliskiyi ABD ve gelismis iilkeler icin



incelemis c¢ok sayida calisma literatiirde yerini almasina ragmen gelismekte olan
tilkelerde hisse senedi getirileri ve getirileri etkileyen degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemis olan ¢alisma sayisinin daha az oldugu goriilmektedir. Su ana kadar yapilan
arastirmalarda, gelismis ve gelismekte olan {llkeler arasinda farkli sonuclar elde

edilmesi, bu konu iizerinde ¢alismayi gerekli ve dnemli kilmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi ticaretin hizla gelismesi, serbestlesme
cabalari, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin hizli gelisimi ve uluslararasi
portfoy yoneticilerinin ¢esitlendirme yapma ihtiyaclari, dikkatlerin gelismekte olan iilke
piyasalarinin iizerine yogunlagmasini saglamistir. Bu da Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin borsalarma dikkatleri ¢ekmeye baslamigtir. Tiirkiye’de yapilan caligmalar
incelendiginde, makroekonomik faktorlerle hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
genelde incelendigi, sirketlere 6zgii faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin sayisi ise sinirlt oldugu goriilmektedir. Her iki faktoér grubunun
bir arada incelendigi ¢alismalarin ise olduk¢a az oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligma, hem
gelismekte olan bir piyasaya uygulanmasiyla hem de firma ici faktorlerle makro
ekonomik faktorlerin bir modelde hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
aragtirmasindan dolay1 6nem arz etmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de her iki faktor grubunun
etkisini arastiran ¢aligmalarda sadece statik panel veri analiz yontemlerinin kullanildig:
dikkat cekmektedir. Calismanin uygulamasinda IMKB’de hisse senedi getirilerini
etkileyen firma dis1 ve firma i¢i faktorlerin neler oldugu hem statik hem de hisse senedi
getirilerinin ge¢mis donem degerlerini dikkate alan dinamik panel veri yontemleriyle
arastirtlmistir. Kullanilan degiskenler agisindan bakildiginda, entelektiiel sermaye,
ekonomik katma deger, uluslararasilasma gibi degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi gelismis iilkelerde arastirilmasina ragmen, Tiirkiye’de ¢ok fazla
arastirtlmadig1 goriilmektedir. Ayrica, calisma donemi olan 2002-2011 yillar1 aras1 hem
IMKB’nin rekorlar kirdigi dénem olmasi hem de iilke ekonomisi igin krizlerden sonra
istikrar donemi olmasindan dolay1 ¢alismanin énemini artirmaktadir. Calismanin hem
kullanilan yontem ve degiskenler acisindan hem de ¢alisma donemi agisindan literatiire

katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.

Bu amag dogrultusunda, arastirmada hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler
belirlenmeye calisilmis ve panel veri analizi kullanilmistir. Arastirmada ilk once, hisse

senedi getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri belirlemek igin statik panel



veri modelleri olan havuz modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkili model kullanilmus,
daha sonra modele dinamik bir yap1 kazandiran ve hisse senedi ge¢mis degerlerini de
dikkate alan dinamik panel modeller olan; Fark-Gmm ve Sistem-Gmm panel veri

modelleri kullanilmistir.
Bu dogrultuda caligsma {i¢ ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, calismaya konu olan hisse senedi hakkinda temel bilgiler
verilmistir. Ik olarak hisse senedi kavrami, daha sonra hisse senedi tiirleri, hisse
senedini elinde tutan yatirimcinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri, hisse senedinin deger
tanimlari, hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin karsilasabilecegi riskler ve analiz
yontemlerine, hisse senedi degerleme yaklasimi, hisse senedi degerleme modelleri ve

hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan yontemlere yer verilmistir.

Ikinci boliimde; menkul kiymetler piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen firma i¢i faktorler; kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye, finansal
oranlar, finansal performans, firma betalari, igeriden Ogrenenlerin ticareti, birlesme
politikalari, uluslararasilagsma, kar payr politikasi, sermaye yapilari, momentum-zitlik,
firma biiyiikliigii ve firma dis1 faktorler; enflasyon, faiz orani, déviz kuru, altin fiyatlari,
petrol fiyatlari, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi, yabanci portfoy
yatinnmlan tek tek ele alnarak, finans literatiiriinde bu degiskenlerle hisse senetleri

iligkileri hakkinda bilgi verilecek ve yapilan yerli-yabanci ¢aligmalara yer verilmistir.

Ugiincii béliimde ise, heniiz gelismekte olan bir ekonomide yiikselisini hizla
devam ettiren IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirileri ile getirileri etkileyen
faktorler arasindaki iligki ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Bu amagla calismada
kullanilan yontem ve degiskenler hakkinda bilgi verilmis ve son olarak da ¢alismadan

elde edilen bulgular sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
BiR MENKUL KIYMET YATIRIM ARACI OLARAK HIiSSE SENEDI

1.1. HiSSE SENEDiI KAVRAMI VE TANIMI

Literatiirde esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse adi altinda kullanilan
hisse senedi, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine
katilma payini temsil eden yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli
evraktir.!

Hisse senetleri; anonim ortakliklarda ortaklarin sermaye paylarini temsil etmek
tizere ihrag ettikleri kiymetli evrak hitkmiindeki menkul degerlerdir. Bu senedi elinde
bulunduran veya senet lizerinde adi1 yazili kisinin ilgili anonim ortakligin sermayesinde
yazili olan deger kadar sahiplik hakkinin bulundugunu gosteren ortaklik iizerinde tek ve
boliinmez bir hak saglayan bir paydaslik belgesidir. Hisse senedi, sirket sermayesinin
belirli bir kismmi temsil eder. Ortakligin ihra¢ etmis oldugu tiim hisse senetlerinin
itibari (nominal) degerlerinin toplamu, esas sermaye miktarina esittir.?

Hisse senetlerini, sadece anonim sirketler ihra¢ etmezler, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler de yasa ve sermaye piyasast kural ve sartlarina uygun
olarak hisse senedi ihra¢ ederler fakat bunlar halka arz yoluyla satilamazlar. Tipki
anonim ortakliklarda oldugu gibi, hisseli komandit ortaklarda da komanditer ortagin
sahipligi hisse senedi ile temsil edilir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu sadece
anonim sirketlerin hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisina izin vermistir. Bu
nedenle hisse senedi kavrami ile ifade edilen anonim sirketlerin hisse senetleridir.
Anonim ortakliklar sermaye pazarindan 6z varlik fonlar1 gereksinimlerini bu pazarlara
pay senedi sunmak yolu ile giderirler. Ortaklar tarafindan istenmedik¢e hisse senedi
cikarilmasi zorunlu degildir. Hisse senetlerinin ¢ikarilmamis olmasi, hisselerin devir
kabiliyetine tesir etmedigi gibi, hisselerin rehin ve haciz gibi islemlere konu olmasini da

engellemez.?

! Sudi Apak, Sermaye Piyasalari ve Borsa, Bilim Teknik Yaymevi, Eskisehir 1995, 5.29.

2 Osman Okka, Analitik Finansal Yonetim: Teori ve Problemler, Nobel Yaynevi, Ankara 2009, s.753.

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa 2000,
s.91.



Hisse senetlerinin toplumda 6nemli ekonomik fonksiyonlari vardir. Bunlar;*

1) ihrag edilen hisse senetlerinin yatirrmcilar tarafindan ikincil pazarda almip
satilmasi firmalarin finansmaninda ve ekonomik gelismeye katkilar sunar,

2) Fertlerin kiiciik tasarruflarini bir araya getirerek, gerekli olan sermaye
birikimini saglar,

3) Hisse senetleri firmalarin ve dolayisiyla tiretim araglarinin miilkiyetinin genis
halk topluluklarina ulagsmasini saglayarak, refah1 genis halk tabanina yayar ve toplumda
daha dengeli bir gelir dagiliminin olusmasini saglar,

4) Halki ekonomik kararlarda az ¢ok sahibi yaparak, demokrasinin iktisadi
yoniinii tamamlar,

5) Vatandaslarin varliklarinin degerini enflasyona kars1 korur,

6) Hisse senetleri faiz gibi sabit getirili olmadiklari i¢in maliyetlerin daha diisiik
olmasma sebep olur. Ayrica, kredi kurumlarini aradan ¢ikararak dogrudan firmay1

finanse eder.

Hisse senedi ¢ikarabilecek kuruluslar;

— Anonim sirketler

— Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (SPK’ nin 4. maddesi uyarinca,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz
yoluyla satilamaz)

— Ozel kanunla kurulmus bulunan sirketler (TCMB, bankalar, anonim sirket

seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar, sigorta sirketleri)

— Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanlig

1.2. HISSE SENEDININ TURLERI

1.2.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senedi

Hisse senetleri tedaviil bakimindan hamiline yazili ve nama yazili olmak iizere
ikiye ayrilir. Hisse senedi ihra¢ eden sirketin ana s6zlesmesi, ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin hamiline veya nama yazili olacagini belirtir. Bunlarin bir kism1 nama, bir

kism1 da hamiline yazili olabilir. Ne kadarinin nama, ne kadarimin hamiline yazil

4 Okka, s.753.



olacagi ve bunlarin hangi ortaklara tahsis edilecegi ana s6zlesmede agikca gosterilir. Bu
ayirimin 6nemi hisse senetlerinin devir iglemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. >

Nama yazil1 hisse senetlerine sahiplerinin adi, soyadi, adresleri yazilir ve sirketin
pay defterine kaydedilirler. Pay defterinde kayith kisi, sirketin ortaklik hakkina sahiptir.
Nama yazil1 hisse senetleri, ana sozlesmede tersine hiikiim yoksa satin alana teslimi ile
devredilebilir. Ancak teslimini sirkete karsi yasal bir anlam tagimasi i¢in bu islemin pay
defterine islenmesi gerekir. Ana sézlesmede farkli bir hiikiim yoksa, hisse senetlerinin
nama yazili olmasi gerekir. Hamiline yazili hisse senetlerinde ise sadece senedin
hamiline oldugu belirtilir. Hamiline yazili hisse senetlerinde miilkiyet, hisse senedinin
satin alana teslimi ile olur. Sirketlerin bu tiir hisse senedi bedellerini tamamen 6demesi
gerekir. Bu tiir hisse senetlerinin devri kolay olmaktadir.’

Nama yazil1 hisse senetlerinin avantajlari, ortak sayisinin belirlenmesi, ortaklarin
takibinde ve izlenmesinde, mal varligini korunmasinda, ortakligin yabancilasmasinin
onlenmesinde, hisse senedinin kaybolmasi durumunda, genel kurul toplantisina
katilmada, vergi kaybinin dnlenmesinde gortiliir. Ortaklik paymnin devrindeki giigliikler,
halka ac¢ilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama gibi 6zellikleri nedeniyle de sakincalar
tasimaktadir. Nama yazili hisse senetlerinin devri ciro ve teslim edilmek suretiyle
gerceklesir. Hamiline yazili hisse senetleri ise halka agilmadaki kolayligi devir
islemindeki kolayligi, sermayenin tabana yayilmasi ve dolayisiyla gelir dagiliminin
dengeli hale getirilmesinde ve tasarruf sahibi agisindan gizlilige imkan vermesi gibi
nedenlerle avantajli durumdadir. Buna karsilik hisse senedinin kaybedilmesi veya
calimmas1 durumunda hak sahipliginin kanitlanmas1 durumunda dogurdugu giicliikler,
ortaklikta yabancilasmay1 kolaylastirmasi, genel kurullara katilmamayi tesvik etmesi ve

vergi kagak¢iligina mahal vermesi gibi konular agisindan sakincalari bulunmaktadir.”

1.2.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senedi

Pay senetleri sagladiklar1 haklar bakimindan adi pay senetleri ve imtiyazli pay
senetleri olmak tizere bir ayrima tabi tutulur. Hisse senetleri ana s6zlesmede aksine bir

hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri

® Muharrem Karsly, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Kral Matbaast, Istanbul 1989, s.342.

® Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, (9.Baski), Ekin Kitabevi, Bursa 2006,

5.504.

"istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (t.y.), Erisim Tarihi:26.10.2010,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx.



denir. Adi pay senedi ortaklifin sahiplik belgesidir. Ortakligin tiim finansal
sorumluluklart bu pay senedi iizerinde durmaktadir. Sirket yonetimine katilma adi pay
senedinin en 6nemli 6zelligidir.8 Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine gore
kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢iminde, oy hakkinda ve benzeri
konularda ana sozlesmeye dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Kurulusta
emegi gecenler, sirketi herhangi bir sekilde destekleyen veya tesvik verenler bazi
ayricaliklara sahip olmak istemektedirler. Bu ayricaliklar, kar payr almada, tasfiye
sonucuna katilmada, oy hakkinda, organ iiyeliklerine aday gostermede, riichan hakki
kullaniminda, hazirlik donemi faizi almada ve tesislerden yararlanmada s6z konusu
olabilir. Imtiyazin konusu, sinir ve sartlar1 esas sozlesmede acikca gosterilmektedir.
Imtiyazli hisse senetlerinde yer alan haklar kazanilmis hak sayilmaz. Dolayisiyla bazi
sartlarda, imtiyazlarin sinirlandirilmasi, niteliklerinin degistirilmesi ve hatta kaldirilmast
miimkiindiir. Ote yandan bazi anonim ortakliklar, érnegin yatirim ortakliklar1 imtiyazli
hisse senedi ¢ikaramazlar.® Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kdrdan belli oranda
0zel temettli dagitimi1 6ngoriilebilir, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ {iyeliklerine aday gostermede v.s. bazi ayricaliklar
taninabilir. Imtiyazli hisse senetlerine kar pay1 6demesi yapilmadan adi pay senetlerine
kar payr 6demesi yapilamaz. Giliniimiizde, halka acik olarak kurulan anonim sirketlerde

bu gibi ayricalikli hisse senetlerinden kagmilmaktadir.™

1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senedi

Eger hisse senetleri kurulus aninda veya sonradan sirket tarafindan birinci,
ikinci, tigiincii v.b. tertiplerle ihra¢ edilerek nominal degerinden veya daha yiiksek bir
fiyattan satiliyor ve sirkete nakit girisi saglaniyorsa bunlara bedelli hisse senedi denir.
Bedelli hisse senetleri, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi (rlichan hakki) diger
yatirimcilara da satilabilmektedir. Bedelsiz sermaye artirnmi, sirketlerin g
kaynaklarindan sermayeye aktardiklar1 tutar karsiliginda ¢ikardiklari hisse senetlerinin
bir bedel alinmaksizin ortaklara dagitilmasidir. Bu islem sonucunda ¢ikarilan hisse

senetleri bedelsiz hisse senedidir. Bedelsiz sermaye artirimi disaridan fon girigine yol

& Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, 4 Baski, Alfa Kitabevi, Istanbul 2000, s.35.

% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, (2.Baski), Beta Yaymevi,
Istanbul 1994, s.101.

10 Karsl, ss.342-343.



agmamaktadir. Bedelsiz hisse senetleri, belli bir sermaye paymi temsil etmedigi gibi,
sirketin yonetimine katilma hakkini da vermez. Bedelsiz hisse senetleri i¢in yeni bir
0deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin degerleri
yiikseltilmekte ve gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda yeni
hisse senetleri eskisinin uzantis1 oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki

eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.**

1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senedi

Tirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci soz
konusu degildir. Ote yandan nominal degerinden asag1 bir bedelle hisse senedi ihrag
edilememektedir Hisse senetleri ya nominal degerleriyle ya da nominal degerlerinin
lizerinde bir fiyatla satilirlar.. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli
hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas sozlesmede hiikiim bulunmali
ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith Sermaye Sisteminde ise, esas
sOzlesme ile yetki verilmis olmak iizere, yonetim kurulu karari ile primli hisse ihrag
edilebilir. Primli hisse senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye

tabi olmaktadir. *

1.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senedi

Kurucu hisse senetleri, kurulus hizmet karsiligi olmak iizere ana sozlesme
hiikiimleri geregince sirket karindan belirli bir hisse verilmek ve kurucularin isimlerine
yazili olmak sartiyla ihrag¢ edilir. Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payin temsil
etmedigi gibi sirketin yonetimine katilma hakki da vermez. Anonim sirketler genel
kurullarinda, ana sézlesme geregince veya ana sozlesmeyi degistirerek bedeli 6denen
hisse senedi sahiplerine, sirkete olan hizmetleri ve alacaklar1 karsiligi intifa
(faydalanma) hisse senetleri olusturulmasina karar verebilir. intifa hisse senedi sahipleri

sirketin ortagi degildir.13

L Okka, s.757.

2 Lale Erdem Karabiyik, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirim Alternatifleri, Marmara Kitabevi,
Bursa 1997, s.23.

1% Amil Gacar, Yatirimeilar A¢isindan Hisse Senedi Degerlemesi, (Yayimlanmamus Yiksek Lisans Tezi),
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finansman Programu, izmir 2009, s.30.



Sirket karindan kanuni yedek akge ayrildiktan sonra biitliin hisselere 6denmis
sermayenin %5'i oraninda kanuni birinci temettii 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere,
gerekse sermaye payini temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii

0denmez, 6denebilecek miktar da kalan kérin %10'unu gecemez (TTK md.298).

1.3. HISSE SENEDI SAHIBIiNIN HAKLARI VE YUKUMLULUKLERI

1.3.1. Kar Pay1 Hakka

Sermaye sirketlerinin ortaklarina sagladigi en 6nemli mali haklardan biri kar
pay1 hakkidir. Isletmenin elde ettigi kardan vergi ve diger yasal kesintiler diisiildiikten
sonra kalan kisimdan ortaklara diisen pay, ortagin kar payini olusturur. Hisse senedi
borsa da islem goren sirketler kar dagitip, dagitmamak konusunda serbesttir. Borsa
sirketleri karini1 nakden veya temettiisiiniin sermayeye ilavesi suretiyle hisse senedi ihrag
ederek dagitabilir. Hisse senetleri borsada islem gormeyen halka agik sirketler ise
dagitilabilir karin yarisindan az olmamak tizere belirlenecek birinci temettiisiinii nakden
dagitmak zorundadir. Kar payi, pay sahibinin, kazanilmig haklarindan olmakla birlikte

e 14
sinirlandirilabilir.

1.3.2. Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)

Hisse senedinin sahibine sagladigi haklardan bir digeri ise “riichan hakk:1” dir.
Riichan hakki, eski hissedarlarin sirketteki ortaklik yiizdelerini siirdiirmeleri amaciyla
yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini sahip olduklari pay yiizdesiyle orantili olarak ilk dnce
satin alma hakkidir. Riichan hakki mevcut ortaklara yeni pay senedi ¢ikarimlarinda
ortakliktaki pay1 oraninda yeni pay senetlerinden satin alma olanag: vermektedir. Yeni
pay alma hakki sadece mevcut ortaklarin zenginliklerini koruma amacina yonelik
degildir. Ortaga ayni zamanda ortakliktaki sermaye oranim1 da koruma olanagi
vermektedir.™

Yeni cikarmalarin sermaye pazarinda tiim 6zvarhigin degerini yansitacak bir
fiyatla satilmamasi halinde, mevcut ortaklarin disindaki yatirimcilara yeni pay

senetlerinin satilmasi, eski ortaklarin ortaklikta birikmis zenginliklerinin bir bolimiinii

1 Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Olgag matbaasi, Ankara 1988, 5.173.
1> Faerber Esmes, All About Stocks, (3. Edition), McGraw Hill, New York 2008, s.15.
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onlara hi¢ ¢ikar saglamadan, yeni pay sahiplerine devir etme anlam tagir. Eski ortaklara
bunu yasatmamak i¢in satin almada mevcut ortaklara oncelik taninma 6ngoriilmiistiir.
Bu hak nominal bedel ve ya nominal bedelin tizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi
satin alma hakk1 verir. Baz1 hissedarlarin, sermaye artigsina katilmayip zarara ugramalari
ve ya istemeyerek sermaye artisina katilma zorunda birakilmalarina ¢6ziim olmak iizere,
yeni pay alma kuponlarinin hisse senedinden bagimsiz olarak riigchan hakki kullanim
siiresinde satilabilecegi hiikkme baglanmis bulunmaktadir. Boylece riigchan hakki hisse
senedinin temsil ettigi miilkiyet haklarindan ayrica alinip satilabilir. Bu nedenle bu satig
sonucu elde edilen gelir tiglincii bir getiri olarak algilanabilir. Riichan hakki ortak
yoniinden kar ve tasfiye paymma katilma ya da oy hakki gibi kazanilmig bir hak
degildir.*®

1.3.3. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmas1 halinde gecerlidir. Her hisse senedi
sahibi, bu artiga pay1 oraninda istirak eder (TTK, md. 455). Tasfiye artig1 olumsuz ise,
O6denmeyen pay ile sinirli bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen 6denmisse, bor¢ s6z

konusu degildir."”

1.3.4. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklarindan biri de oy kullanma hakkidir.
Sirketler faaliyetlerine baslamadan 6nce yonetim ve denetim kurulu iiyelerini secerler.
Yonetim ve denetim kurularinin seg¢imi ise ortaklarin oylariyla gergeklesir. Bu hak,
sirket yonetim kurulunu se¢mek ve hatta bu kurula secilmektir. Sirket genel kurulu,
sirketin ana organi olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki,
genel kurulun ¢ogu kez adi ¢cogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini
elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat
sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ¢cogu 6rneklerde ilging bir
goriinim almakta ve bazi sirketlerde %10'luk oy ile yonetimin ele geg¢irilebildigi
gorilmektedir. Gerek ana sézlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde

yasal midahalelerle azinlik paylarinin  yonetimde seslerini  duyurabilmeleri

16 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Beta Basim, (3.Baski), Istanbul 2001, s.28.
Yistanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Erisim Tarihi: 28 Kasim 2010,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx.
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saglanabilmektedir Bircok sirkette ortaklar yonetim kurulu iiyelerini ¢cogunluk oylamasi
sistemine gore secerler. Bu durumda her {iye ayr1 ayr1 oylanir ve ortaklar sahip olduklar1
her hisse i¢in bir oy kullanirlar. Baz1 sirketlerde ise yonetim kurulu iiyeleri toplu oylama
sistemine gore secilir. Bu durumda yonetim kurulu iiyeleri bir arada oylanir. Anonim
sirket ortaklar1 oy kullanma hakki yaninda bilgi alma, ticari defterleri ve haberlesmeyi

inceleme ve denetgilere sikayette bulunma gibi yonetsel haklara da sahiptirler.'®

1.3.5. Oy Hakki

Oy hakki1 pay sahibinin kazanilmis hakkidir. Her hisse senedi sahibine en az bir
oy hakki verir. Bu esasa aykirt olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi
oy hakkinin sayisi esas sdzlesme ile tayin olunabilir. Oyda imtiyaz saglanmasi suretiyle
bir payin oy hakki artirilabilir ancak her pay sahibine ait oylarin sinirlandirilmasi
miimkiin degildir. Bununla birlikte SPK ile getirilen diizenlemeyle anonim ortakliklar
esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, kar payr imtiyaz1 saglayarak, oydan

yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilir.

1.3.6. Bilgi Alma Hakki

TTK’ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica, pay
sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin dikkatini ¢ekmeye ve gerekli
aciklamalari istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir yil siireyle de
kar ve zarar hesabi, bilanco ve yillik raporu inceleyebilirler (TTK, md. 362 ve 363).
Bununla birlikte bu haklar gergek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir. Zira
incelenmesine miisaade edilen defter ve belgelerden G6grenilecek sirlar hari¢ olmak

tizere, higbir ortak sirketin 1§ sirlarin1 6grenmeye yetkili degildir (TTK, md. 363).

1.3.7. Sir Saklama Borcu

Sirketin ticari defterlerinin incelenmesi yalniz Genel Kurul’un izni ile
miimkiindiir. Incelenmesine miisaade edilen defterlerden 6grenilecek sirlar haric higbir

ortak sirketin is sirlarim1 68renmeye yetkili degildir. Her ortak, her ne suretle olursa

8 Hilal Havva, Hisse Senedi Satin Almada Finansal Bilgi Sitemini Etkisinin Analizi, (Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi [sletme Boliimil, Isparta 2007, s.15.
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olsun 6grenmis oldugu, sirkete ait is sirlarini, sonradan ortaklik hakkini kaybetmis olsa
dahi, daima gizli tutmaya mecburdur. Bu mecburiyeti yerine getirmeyen ortak, meydana
gelecek zararlardan sirkete karsi sorumlu oldugu gibi sirketin sikayeti iizerine, her hangi
bir zarar beklenmese dahi, bir yila kadar hapis veya bes yiiz liradan on bin liraya kadar

adli para cezastyla veya her ikisiyle birlikte cezalandirilir. (TTK, md.363).

1.3.8. Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci zaman i¢inde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistir.
Sirketin gelismesine bagli olarak hisse senedinin degerinde meydana gelecek olan
artistan kaynaklanan sermaye kazanci, gelismis sermaye piyasalarinin bulundugu
tilkelerde kar pay1 gelirleri ile dengeli bir gelisme gostermektedir. Tiirkiye’de ise kar
pay1 6demeleri ¢ok diistik diizeylerde kaldigindan hisse senedi yatirimlarinda daha gok

sermaye kazanci getirisi 6n plana ¢ikmaktadir

1.4. HiISSE SENETLERINDE DEGER KAVRAMLARI

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedinin verimliliginin saptanmasinda

kullanilan 6l¢iimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir.

1.4.1. Nominal Deger

Hisse senedinin iizerinde yazili olan degerdir. Ekonomik anlamda pek deger
tasimayan, daha ¢ok yasal anlamda degeri olan bir tanimlamadir. Kayithi sermayenin
miktarini belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarini yapabilmek i¢in
hisse senedine birincil pazara ¢ikarilmasi sirasinda, ortaklik yonetimi tarafindan bir
nominal deger verilmektedir.™

Nominal degerin, kar pay1 dagitiminin sermaye ile orantili bir bi¢imde yapilmasi
durumunda, pay basmma kar paymin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarima esas
olusturmas1 ve ortaklarin taahhiit ettikleri sermayeyi O6demeyerek, sirketin tiglincii
kisilerini zarara ugratmalarin1 5nlemeye yardimci olmasi diginda pek anlami yoktur. Ote

yandan sirketin yeni hisse senetlerini nominal veya primli bir degerden ihra¢ etmesi

1 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara 2005, s.119.
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miimkiindiir. Diger bir deyisle, hisse senedinin ihrag¢ fiyati, nominal fiyatina esit veya

yiiksek olabilir.?°

1.4.2. Defter Degeri

Bir isletmenin 06z sermaye toplaminin veya net varlik toplaminin pay senedi
sayisina boliinmesiyle belirlenir. Bir hisse senedi i¢cin muhasebe ya da defter degeri,
sirketin bilangosunda goriillen 6z kaynak rakaminin toplam hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur. Defter degeri, bilangoya dayali oldugu i¢in tarihi maliyet esasina
dayanir. Ayrica, enflasyon ve yipranma gibi baz1 faktorleri dikkate almaz. Bu durum
defter degerinin piyasa degerinden sapmasina neden olur. Defter degeri yontemi,
beklenen nakit girislerini, ortakligin gelecege doniik performansini dikkate almamasi
nedeniyle iflas veya tasfiye halindeki ortakliklarda 6nem tasimaktadir. Net varliklar ise
varliklarm toplamindan yiikiimliiliiklerin toplami ¢ikarilarak bulunur. Isletmenin 6z
sermayesi 0denmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek,
aksi durumda ise nominal degerden diisiik olacaktir. Defter degeri, 6z sermaye degeri
olarak da adlandirilabilir.?*

Defter degeri, birlesme ve firmanin blok seklinde satin alinmasinda 6nem
kazanan bir yontemdir. Defter degeri enflasyonu yiiksek olan iilkelerde 6nemi olmayan,
sadece firmanin en diisiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir. Hisse senedinin
defter degeri tarihsel bir degerdir. Yatirimcilar ve ortaklik yonetimi i¢in biiyiik bir
anlam tagitmamaktadir. Ancak kisa siireli finans analizlerinde, 6zvarligin verimliligi ve
firmanin bor¢lanma derecesinin 6l¢iitii olarak sinirli bir kullanim bulmaktadir. Defter
degeri, hisse basina diisen net varlik tutarinin ne oldugu konusunda yatirimeiya bir fikir
verebilir; fakat bu degerin, hisse senedinin fiyatinin ne olmasi gerektigi konusunda pek

belirleyici oldugu sdylenemez. 22

1.4.3. Gergek Deger

Olmas1 gereken deger olarak ta adlandirilan bu deger etkin bir piyasada varlik

hakkindaki tiim bilgilere dayali olarak olusur. Bir sirketin gergcek degeri, pazar degerine

% Bolak, s.103.

21 Umit Ataman ve Halil Kibar, Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmasi, Tiirkmen Kitapevi,
Istanbul 1999, s.70.

2 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari; Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, (2.Baski), Alfa
Yaynevi, [stanbul 2005, s.176.
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oranla daha az degisen bir degerdir. Teoride pazar degeri ve gergek degerin ayni olmasi
gerekir. Ama uygulamada piyasalarin etkin olmamasi nedeniyle aralarinda farklar
olmaktadir. Bir pay senedinin ger¢cek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi, bilgili ve istekli taraflar arasinda bir varligin degisimi veya bir borcun
kapatilmas1 ic¢in kabul edilen deger olarak tanimlanir. Ger¢ek deger, bir anlamda
yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse
senedinden bekledikleri kazang oranim1 goz Oniine alarak, isletmenin pay senedine
bictikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in normal bulduklari

degerdir.”®

1.4.4. Thrac (Emisyon) Degeri

Hisse senetlerinin, isletme tarafindan ¢ikarilist asamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Tirkiye'de genelde, hisse senetleri nominal degerleri ile ihra¢ edilirler ama
borsa degeri yliksek olan isletmelerde ihra¢ fiyatt nominal fiyattan daha yiiksek
belirlenebilir. Ozellikle sermaye artirimlarinda isletmeler, hisse senetlerini nominal
fiyattan daha yiiksek bir bedelle ihra¢ etmektedirler. Baz1 sirketler ise, ihra¢ fazlasi
boliimi dogrudan borsaya limitli fiyatla sunmak suretiyle, fiyat1 borsada olusturmay1

tercih etmektedir.?*

1.4.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Sirketin bir biitiin olarak, calisir durumda satilmasi halinde bulacagi deger,
isleyen tesebbiis degerini gosterir. Bu deger pazar degerinin gergegi yansitmasi konunda
yapilan arastirmalarda kullanilir. Firmanin bir biitiin olarak satilmasi durumundaki
degeri olup bu deger genelde firmanin varliklarinin parca parga satilmasi ile elde
edilecek degerinden daha yiiksek bir degerdir. Burada, isletmenin bir biitiin olarak,

calisir durumda devredilmesi halinde bulacagi deger s6z konusudur. Tasfiye degeri,

> Murat Kogyigit, Sirketlerin Halka Ac¢ilmast ve Tiirkiye'de Halka Agilan Sirketlerde Degerleme
Yontemleri, (Yayrmlanmamis Doktora Tezi), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir
1997, s.121.

24 Ataman ve Kibar, s.66.
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piyasa degeri i¢in alt smirt olustururken, isleyen tesebbiis degeri de {ist sinir

olusturacaktir.?®

1.4.6. Net Aktif Degeri

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarin1 ifade eder. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile
bulunan net tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere doniistiirilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere
dondistiiriilen varliklar igletmenin degerini, isletme degerinden borglarin ¢ikarilmasi ile
bulunan deger ise 6zvarlik degerini gosterir. Ozvarlik degeri, sirketin hisse sayisina
boliindiigiinde elde edilen deger, hisse senetlerinin net aktif degerini vermektedir. Net
aktif degerinin bulunmasi usulii, sirketin tasfiyesi halinde, aktif kalemlerinin parca parca
satilarak paraya cevrilmesine benzetilmektedir. Yani net aktif degeri, bir bakima tasfiye
degeri olmaktadir. Net aktif degerinin borsa fiyatindan farkli olmasi, bu usuliin
isletmenin yalniz maddi varligin1 parcalar halinde g6z Oniine almis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Oysa para kazanan bir isletmenin, maddi varliginin iistiinde ayrica
bir biitiin olarak isletme degeri vardir. Ozetle, net aktif degeri, firmanin aktiflerinin

tasfiye degeri toplamindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeridir.?®

1.4.7. Pazar (Borsa) Degeri

Pay senedinin sermaye pazarinda sahip oldugu fiyat o pay senedinin pazar
degerini olusturmaktadir. Pazar degeri, pazar kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir
fiyat olup, pay senedinin ger¢ek degerinden farklilik gosterebilir. Pay senedinin pazar
degerinin, ger¢ek degere yaklasmasi, kuramsal olarak beklenir. Ancak pazar
kosullarinin pazar degerini gercek degerinin altina diislirdiigii veya iizerine ¢ikardig:
gozlenebilmektedir. Pazar fiyatinin pay senedinin gerg¢ek degerinin altinda olustugu
zamanlarda, pay senedinin “pazarda degerini bulmadigindan”, fiyatin gercek degerin

tizerinde olustugu zamanlarda, pay senedinin “degerinden fazlaya satildigindan™ séz

®Ercanve Ban, s.119. )
% Aysu Kurtuldu, Hastane Isletmelerine Ozgii Firma Degerleme Yontemleri ve Bir Hastane Uygulamast,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2007, $.68.
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edilebilir?” Isletmenin etkinliginde herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa
kosullarindaki degismelere bagli olarak bir pay senedinin piyasa degerinde zaman
icinde degismeler gozlenebilir. Kisacas1 piyasa kosullar1 bir pay senedinin pazar
degerini gergek degerinin iistiine ¢ikarabilir veya altina diisiirebilir.

Firmalar, halka agilacaklari zaman hisse senedi fiyat1 belirleme de benzer
firmalarin piyasa degerinden faydalanmaktadirlar. Ayn1 zamanda firmalar halka agik
olsun veya olmasin kontrol agisindan sektérdeki diger firmalarin piyasa degerlerini goz

oninde bulundururlar.

1.4.8. Tasfiye Degeri

Sirket varligiin belli bir siire i¢inde zorunlu satisi ile saglanabilecek degerden
tiim vergi ve borclar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi
sonucu bulunan degerdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda onemlidir.
Ciinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri igin, tasfiye degeri alt smiri
olusturacaktir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina
diistiigiinde, o isletmeyi likidite etmek en akilct yol olacaktir. Tasfiye degeri
hesaplanirken, varliklarin pazarda bulabilecegi degerin belirlenmesi biiyiik giicliikler
ortaya c¢ikaracaktir. Ozellikle, isletmedeki yar1 mamullerin, arsa, arazi gibi duran
varliklarin tasfiyesinde, uygulamada farkli bilirkisilerin saptadiklar1 degerler arasinda
cok biiyiik farklar ortaya ¢ikabilmektedir. Firmanin faaliyetlerini siirdiiriirken tiim
varliklariin degeri, genellikle, bu degerin iizerindedir. Eger bunun tersi s6z konusu ise,
bir baska deyisle piyasa fiyati tasfiye degerinin altina diismiisse, bu hisse senetleri
firmalar1 ele ge¢irmekle ugrasan yatirimcilar i¢in cazip hale gelmektedir.28 Teorik
olarak bir sirketin en yiiksek degeri sirasiyla isleyen tesebbiis degeri, defter degeri ve

tasfiye degeridir.

1.4.9. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket igerisinde, sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmas: halinde,

hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar: ile elde edilebilecek alternatif gelirden, bir

" Mustafa Sagcan, Menkul Kiymetler ve Pay Senetleri, Camhuriyet Matbaasi, Izmir 1987, ss.65-66.
%8 Konuralp, 5.178.
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hisseye diisen gelir tutarini agiklamaktadir. Tiirkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi,
genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile karsilagtirilarak yapilmaktadir. Menkul
kiymetler piyasasindaki araclar ¢ogaldikga, alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmis

olmaktadir. Hisse senedinin alternatif geliri sdyle hesaplanlr:29

Alternatif Gelir Degeri= OS+FBD
HSS

FBD=FBG/BK

FBG= BK- AG

AG=0S*AGY

AGD: Hisse Senedinin alternatif gelir degeri,

0S: Oz sermaye,

FBD: Firmanin pestemallik (katki) degeri,

HSS: Hisse senedi sayais,

BK: Bilango kari,

FBG: Firmanin pestemallik (katki) geliri (Sirketin kart ile alternatif gelir
arasindaki olumlu fark),

AG: Alternatif Gelir,

AGY: Alternatif Gelir Yiizdesidir.

15. HISSE SENEDiIi PiYASALARINDA GETiRi VE RiSK
KAVRAMLARI

Hayatta her zaman karsilasilan riski tanimlarken zorlanildigi goriiliir. En genel
anlamiyla risk, istenilmeyen durumlari yasama olasilifi, kayip olasili§i veya olmasi
gerekenin olmamasi olasilig1 olarak tammlanabilir.*® Finansal agidan risk ise, beklenen
getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Yani, yatirimcinin yapmis oldugu
yatirirmdan sagladigi verimin, beklenen verimin altina diisme veya iistiine ¢ikma
olasilig1 s6z konusudur. Gelecegin bu giinden kesin olarak bilinmemesi nedeni ile

gelecekle ilgili tim kararlarda kararin istenilen sonucu vermemesi tehlikesi vardir. Bir

% jstanbul Menkul Krymetler Borsasi, Erisim Tarihi:29 Kasim 2010,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx.

% Tilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkive’de Uygulama Olanaklari, SPK Yayn No: 19, Ankara
2001, s.102.
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finansal varlik yatirimeisinin bekleyisi yatirimdan belirli bir getiri (verim) saglamaktir.
Ancak, bekledigi getiriyi saglayip saglayamayacagini, yatirim yapmadan kesinlikle
bilmesi olanaksizdir. Yapacagi her yatirirmin bekledigi getiriden farkli bir getiri vermesi
veya yatirdifi  sermayesini kismen veya tamamen kaybetmesi olasiligi
bulunmaktadir.**Bu olasilik risk kavramin olusturmaktadir.

Getiri ise kisaca bir yatirirmdan belirli bir donem i¢inde yapilan yatirima karsilik
yatirimcisina saglayacagi veya sagladigi kazang ve kaybin oransal ifadesidir. Donemler
yillik, aylik, haftalik veya giinliik olabilir. Yatirimlar i¢in hesaplanacak getiri tek
donemlik ya da ¢ok donemlik olmak tizere iki kisima ayrilabilir. Bir donemlik getiri
hesaplamalar1 yatirimcinin bir dénem iginde servetini ne kadar arttirdigini bize
vermektedir.*?

Hisse senetleri acisindan bakildiginda; yatirnmcinin hisse senedinden elde ettigi
getiri beklenen getiriden diisiik olursa o hisse senedini portfoyiinden ¢ikararak fonlarini
daha verimli yatirimlara kanalize etmeye calisir. Bu durumda hisse senedi getirilerinin
hesaplanmasi yatirimci agisindan 6nemli bir faktor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Hisse senedinin sahibine sagladigi 3 farkl getiri vardir. Bunlar;

-Kar Pay1 (Temettii) Geliri

-Sermaye Kazanci

-Riichan Hakki Karsiliginda Saglanan Gelir

Sadece sermaye kazancimi dikkate alarak bir donemlik hisse senedi getirisi su
sekilde gosterilebilir:

R= [P¢-P +-1]/Pt1

Pi= Hisse senedi donem sonu fiyati

P t.1= Hisse senedi donem bas1 fiyati

Sermaye kazancini ve temettiiyii dikkate alarak bir donemlik hisse senedi getirisi
su sekilde gosterilebilir:

R= [(Pt-P t-1)+D¢]/Pt1

D= Temetti ddemesi

Tiirkiye’de seksenli yillarda, anonim ortakliklarin sermaye artirnmlari maksadi
ile mevcut ortaklarina riichan hakki kullandirarak, hisse senedi satmalari ve yeniden

deger artisina bagli olarak bedelsiz hisse senedi dagitmalari, getiri hesaplamalarinda

3 Sarikamus, s.163.
%2 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara 2004, s.136.
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yukaridaki formiillerde degisiklik yapma geregini ortaya ¢ikarmistir. Zira, riichan hakki
kullanarak pazar fiyatinin altinda bir fiyatla hisse senedi satin alan bir yatirimei, diger
getirilere ek olarak, hisse senedinin piyasa fiyati ile 6dedigi bedel arasindaki farki da
servetine katmaktadir. Ayrica, riichan hakkinin sagladig: gelir ile birlikte bedelsiz hisse
senedini de dikkat almak getiri hesaplamak acisindan daha dogrudur. Bu durumda hisse

senedi getirisi asagidaki gibi gosterilebilir:*®

R= [(Pt-P t.1)+n1 P: +n2(Pt —Po)+Dt]/Pt.1
n;=Bedelsiz hisse senedi sayisi
n,=Riichan hakki kullanarak satin alinan hisse senedi sayisi

Po= Riichan hakki kullanarak satin alinan hisse senedine 6denen fiyat

Getiri orani tek bir elde tutma dénemi i¢in 6l¢iilebilecegi gibi birden ¢ok donem
icinde Olciilebilir. Birden fazla donem icin tek bir ortalama getiri hesaplamak
istendiginde, her donem i¢in bulunan getiri oranlarinin ortalamast alinmasi
gerekmektedir. Bilinen en basit ortalama alma sekli, serideki degerlerin toplaminin
serideki eleman sayisina boliinmesidir. Ancak, ortalamasi hesaplanacak donemsel
getiriler serisi asir1 uclu degerler bulunduruyorsa, aritmetik ortalama ile geometrik
ortalama arasindaki fark yatirnmcinin dikkate almasi gereken farkli sonuglar verebilir.
Bilindigi gibi aritmetik ortalama her donem icin hesaplanan getiri oranlarinin toplanip
donem sayisina boliinmesi ile bulunur. Geometrik ortalama ise, donem getirilerinin
%100 ilave edilmis degerlerinin ¢arpimlar1 toplaminin donem sayis1 kadar kokiiniin
alinmas1 ile bulunur.**Aritmetik ve geometrik ortalama asagidaki sekilde hesaplanir.

>R

Aritmetik ortalama == =1+ ot et/ n
n

Ri = Getiri orani

n = Donem sayis1

Geometrik Ortalama=n /(1+R,)(1+R,)....(1+Rn) -1

Gegmiste belli bir donem i¢in getirisinin hesaplanmasinin yaninda bir menkul
kiymetin belli olasiliklar dahilinde gelecege iligkin getirisinin hesaplanmasi s6z konusu

oldugunda beklenen getiri kavrami ortaya ¢ikar. Bir yatirimin beklenen getirisi

% Sarikamus, s.45.
3 Konuralp, s.58.
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muhtemel getirilerinin olasilik dagilimimin beklenen degeridir. Olasilik dagilimlar
geemis verilere dayanarak goreli siklik dagilimi seklinde verilebilecegi gibi, tamamen
yatirimcinin veya finansal analizcinin gelecege ait tahminleri seklinde siibjektif olarak
da verilebilir. Buna gore farkli durumlar i¢in olasiliklarin birbirinden farkli olmasi

durumunda beklenen getirisi su sekilde hesaplamr;®

ERI) =3 PR,

E r =1 varliginin beklenen getirisi

P ij =i varliginin j durumunda getirisinin gergeklesmesi olasiligi

rij =i varliginin j durumunda verilen olasilik dahilinde gergeklesmesi beklenen
getirisi

M = Olasilik igeren durumlarin sayisi

Menkul kiymetin beklenen getirilerine iligskin olasilik dagilimlarinin esit olmasi
durumunda ise beklenen getiri su sekilde hesaplanir;

Sk,
E(Ri) ==+—
n

Genellikle yatirimcilar kazang hakkinda oldukga bilgi sahibi olduklar1 halde, risk
kavrami1 hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu sebeple risk tiirleri ve bu risklerin
kaynaklarimin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirnm kararlarinin alinmasi
yoniinden cok biiylik 6nem tasimaktadir. Geleneksel yatirim analizi, ortaya ¢ikis
nedenlerine ve etkilerine bagh olarak, farkli nitelikte risk ¢esitleri ve farkli risk gruplari
tizerinde durmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda karsilagilabilecek riskler asagidaki

gibidir;

1.5.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, sistemden kaynaklanan risk olup sistemin i¢indeki tim menkul
kiymetleri etkileyebilen ve kontrol dis1 olan risktir. Sistematik risk portfoy

cesitlendirilmesi yoluyla azaltilabilir.*® Sistematik risk, biitlin katilimcilarin, grup olarak

% J. Elton Edwin, Martin J. Gruber, Stephen J. Brown, ve William N. Goetzmann, Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, (8. Ed)., John Wiley&Sons Inc., USA 2003, p. 46

% Frank Fabozzi ve Franco Modigliani, Capital Markets Institutions and Instruments, (2.Baski), Prentice
Hall, New Jersey 1995, 5.194.
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katlanmalar1 gereken, piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerden kaynaklanan
risktir®’

Sistematik risk finansal varligin disinda ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve sosyal
kosullarin ortaya koydugu ve finansal varligin verimini etkileyen bir tehlikeyi isaret
eder.®

Sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymet fiyatlarini ayni anda
etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Tahmini kazancin sistematik degiskenligi,
hemen hemen biitiin hisse senetlerinde degisen oranlarda meveuttur.®® Pazarin genel

durumu ve ekonomik sartlardan dolay1 ortaya ¢ikan bu sistematik riskleri siralayalim;

1.5.1.1. Pazar Riski

Pazar riski, doviz piyasasinda veya mal piyasasinda fiyat/deger degisiklikleri,
faiz oranlarinda degisme ile sahip olunan hisse senedi, emtia ve finansal enstriimanlarin
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin yarattig1 risk olarak tanimlanabilir. Ekonomide
meydana gelen cesitli etkenlerden dolayr hisse senetlerinin beklenenden az kazang
getirmesi riskidir. Yatirimcilar iyi veya kotii yonde etkileyebilecek bircok etken pazar
riskini arttiracak veya azaltacaktir. Yatirimcilarda cesitli spekiilatif olaylar ise panige

sebep olacak ve pazar fiyatlarinda diismeyle sonuclanacaktir. *°

1.5.1.2. Enflasyon ( satin alma giicii ) Riski

Satin alma giicii riski, yatinm tahsis edilmis paranin enflasyon etkisiyle satin
alma giiclinlin azalmasi seklinde kendini gostermektedir. Satin alma giiciindeki azalma,
dolayli olarak sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik verimini azaltmaktadir.
Sermaye pazarinda her bireyin farkli enflasyon beklentileri olabilir. Ancak 6nemli olan
gecmiste olusan enflasyon degil yatirim siiresince olusacak enflasyondur. Yatirimlarda
vade arttik¢a enflasyon risk orani da artacaktir. Bu sebeple enflasyonist donemlerde

pazara sunulan tahvil gibi menkul kiymetlerin tercih edilmesi i¢in, vadelerinde kisaltma

% Sermaye Piyasast Kurulu, Menkul Kiymetler Piyasalarinda Sistematik Riskler, (Ceviren: Nurhan
Erkan), Sermaye Piyasasi Kurulu Yaym No:60, Ankara 1997, 5.12.

% Sarikamus, s.176.

% Hiilya Kanalic1 Akay, “Hisse Senetleri Piyasalarinda Risk Tiirleri ve IMKB’de Bir Uygulama”, Iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Say1:213, 2003, s.116.

0 Murat Atan, Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektériinde Bir Uygulama, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2002, s.18.



22

yapma yoluna gidilecektir. Hemen hemen her yatirim alternatifinde enflasyon riski

mevcuttur.

1.5.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sebebiyle finansal
araclarin degerlerinde ortaya c¢ikardigt degisimlerin firmalarin nakit akimlari,
bilancolarinin aktif ve pasif yapilar1 iizerinde yarattigi olumsuz etkiler olarak
tanimlanabilir. Faiz oranlari, piyasalar ve bu piyasalarda islem goren finansal araglar
arasinda dengeyi saglayan onemli bir degisken durumundadir. Faiz oranlarinda
meydana gelen dalgalanma ve siirekli degiskenlik bir belirsizlik ortam1 olusturmakta ve
bu durum da bankalar ve finansal kuruluslarinin uzun vadeli ve sabit faiz oranli
yiikiimliiliiklerden kagmalarina neden olmaktadir.*?

Yatirim yapilan menkul kiymetin pazar fiyatlarinda ve baglantili olarak ta
verimlerinde; pazar faiz oraninda meydana gelen degisiklikler sonucu ortaya ¢ikan
degisimdir. Faizdeki degismeler pazardaki her bir finansal varliga etkisi olsa da, daha
cok tahvil sahiplerinin kars1 karsiya oldugu bir risk ¢esididir. Artan faiz oranlar1 biiyiik

- - 43
yatirim firsatlari sunar ve azalan faiz oranlar1 da azalan yatirim firsatlarini ima eder.

1.5.1.4. Kur Riski

Kur veya kambiyo riski, iilke parasimin degerinin diger yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi veya bankanin doviz pozisyonunda mevcut yabanci
paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde meydana gelen degisimler sonucu
ugranilabilecek zarar olasiligidir.** Kurlardaki farkliliklarla, degisik iilkelerdeki faizler
arasinda siki bir iligki mevcuttur. Kurlardaki degisiklige bagl olarak yabanci iilkelerde
yapilan yatirimlarin karliliklar: da farkli olacaktir.

Doéviz  kurlarin1  agiklayan baslica iki yaklasim bulunmaktadir. Bu

yaklasimlardan ilki, uluslararasi islem yapan taraflarin davraniglarimi analiz ederek,

* Sarikamus, s.178.

2 Atan, s.19.

“3 Earl, M.Foster, Common Stock Invetment, Heath and Company, California 1974, s.36.
“ Atan, s.28.
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dovizin arz ve talep giiclinii arastirir. Diger yaklasim ise, faiz ve enflasyon orani

beklentilerini arastlrlr.45

1.5.2. Sistematik Olmayan Riskler

Riskin diger unsuru olan sistematik olmayan riskler, her isletmenin kendi
ozellikleriyle iliskili olarak ortaya cikan, portfdy cesitlendirilmesi yoluyla ortadan
kaldirilabilen, diger pazarlardan ve menkul kiymetler pazarimi etkileyen etkenlerden
etkilenmeyen risklerdir.

Sistematik olmayan riskler daha ¢ok isletmenin kendisiyle alakali oldugu i¢in
isletme sistematik riskleri ve sistematik olmayan riskleri iyi belirlemeli ve sistematik
olmayan risklere karsi tedbirlerini almalidir. Simdi bu sistematik olmayan riskleri

stiralayalim;

1.5.2.1. Finansal Risk

Finansal risk; isletmenin bor¢ 6deme giiciinde meydana gelen negatif degisim
olarak ortaya ¢ikar. Buradaki risk igletmenin faaliyetlerini ytirtitiirken 6z kaynaklar1 ma,
yoksa disaridan kaynaklar1 m1 tercih etmesiyle ilgilidir. Bor¢lanma, diger bir deyimle
kaldiragtan yararlanma firmanin 6z varlik verimliligine 6nemli etkide bulunur. Bu etki
toplam bor¢larin 6z varliga veya toplam bor¢larin toplam aktiflere olan oranindaki artisa
paralel olarak artar. Ancak, yiiksek bor¢lanma sonucu, faiz giderleri nedeni ile sabit
giderleri yiikselen firmanin karlilik basa bas noktasi yukariya dogru cekilir. Satis
gelirinde, konjoktiirel dalgalanmalar nedeniyle veya sektoriin yahut firmanin kendi 6zel
nedenleri ile ortaya ¢ikan diismeler, firmanin karin1 olumsuz yonde siddetle etkileyerek,
kar payini ya ortadan kaldirir yada biiyiik oranda diisiiriir. Bu olumsuzluk faiz ve ana

para 6demlerini de tehlikeye sokabilir.*°

1.5.2.2. Faaliyet RiskKi

Bu risk firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri i¢inde sabit

aktiflerin pay: biiyilk olan bir firmada faaliyet riski yiiksektir. Zira yliksek sabit

* Saniye Giimiiseli, Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yaynlari, Ankara 1994, s.83.
6 Sarikamus, s.180.
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aktif/toplam aktif orani, maliyetlerin olusumunda sabit maliyetlerin degisken
maliyetlere gore payini arttirir ve firmanin karlilik basabas noktasini yukari ¢eker. Diger
bir ifadeyle sabit giderler ile toplam giderler arasindaki oranin, yani firmanin faaliyet
kaldiracinin yiiksek olmasina neden olur. Bu durum ise firma satiglarinda kiiclik

degismelerden bile etkilenen hassas bir karlilik yapist olusturur.*’

1.5.2.3. Yonetim RiskKi

Yonetim riski; isletme sahiplerinin veya yoneticilerinin aldig1 kararlarin,
uyguladig1 politikalarin sonucunda ortaya ¢ikan hatalarin finansal varliklar iizerindeki
etkisinden kaynaklanan risktir. Glinimiizde isletmeler firma degerini arttirmak ve
yonetim riskini minimize edebilmek etmek icin profesyonel yoneticilerle ¢aligmaktadir.
Hisse senedinin tasidig1 yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek i¢in ilgili ortakligin
yonetimini degerlendirmek gerekir. Ancak yonetimin degerlendirtmesi i¢in bir formiil

olmadig gibi, herkes tarafindan benimsenmis bir yontemde mevcut degildir.*

1.5.2.4. Sektor Riski

Bir sektorde, ekonomik, sosyal ve davranissal degismeler sonucu o sektorde
calisan tiim firmalar olumsuz etkilenebilir. Bunun nedenleri arasinda; yonetim hatalari,
mal iizerindeki yada hizmetindeki aksakliklar, is kolundaki grevler, hammadde
saglanmasindaki gii¢liikler, tiiketiciye ulasmasindaki istenmeyen durumlar, rekabet
nedeniyle satislarin azalmasi gibi etkenler sayilabilir. Bu degismeler firmalarin karlarin
dolayisiyla finansal varliklarin pazar fiyatlarin1 disiiriici rol oynayabilir. Bu tiir
olumsuz degismelere acik bir sektorde verim degiskenligi ve dolayisiyla sektor riski
yiikselecektir. Sektor riski, o sektordeki firmalar igin sistematik riski olustururken tiim

sektorler goz oniine alindiginda sistematik olmayan bir risk tiiriidiir. *°

*" Sarikamus, ss177-181.

8 Oztin Akgli¢, Finansal Yonetim, Avciol Basim, 7.Baski, 1998, ss.867-868.

* Fatma Mumcu, Hisse Senedi Fiyatlanmi Etkileyen Makroekonomik Faktérler: IMKB Uzerine Bir
Uygulama, (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Isparta 2005, s.19.
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1.5.3. Diger Riskler

1.5.3.1. Kredi Riski

Finansal bir isleme taraf olan her kisi ya da kurum kars1 tarafin yiikiimlii oldugu
O0demeleri yerine getirememe riski olarak tanimlanabilecek kredi riski, basta bankalar
olmak iizere finansal sirketler ile endiistriyel sirketleri ve devletleri de kapsayan kredi
saglayicilari karsi karstya oldugu bir risktir.>

Kredi, riski sirketin alacakli oldugu taraflardan birinin 6deyemezlik durumuna
diismesi halinde karsilagilan risktir. Risk yoneticisi kredi riski dl¢giim yontemlerini tam
olarak belirlemelidir. Cogu sirket, tiirev araglardan ortaya ¢ikan kredi risklerini toplam
cari pozisyon netlestirme maliyetine ek olarak piyasa hareketlerine gore sirketin
potansiyel durumunu ve buna gére eklenen ek bir maliyeti hesaba alarak belirler.”*

Oranlar ile Olgiilebilen kredi riskini azaltabilmek amaciyla gesitli yontemler
gelistirilmistir. Ornegin; kredi kullanan veya taraf olan iigiincii bir kisiden teminatlar
almir. Bu teminatlar maddi teminatlar olabilecegi gibi kefaletler seklinde de olabilir.
Risk tutarinin kiiciiltiilmesi veya riskin ¢esitlendirilmesi ikinci bir yoldur. Ayn1 miktar
fonu tek veya birka¢ kisi yerine ¢ok daha fazla kisiye kullandirarak kredi miisteri
tizerindeki risk azaltilir. Bankanin verebilecegi kredilere bir iist sinir getirmek, yasal

mevzuatlar ile izlenebilecek kredi politikalarinin belirlenmesi de baska bir yoldur.*?

1.5.3.2. Likidite Riski

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikislarinin dengeli
gotiirilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok
onemlidir. Ciinkii nakit giris-¢cikislarin dengeli olmamasi bazi yiikiimliiliikklerin
karsilanamamasini giindeme getirmektedir.‘r’3

Likidite riski, eldeki menkul kiymetin istenildiginde nakde ¢evrilememesini ya

da nakde c¢evrilirken fiyat kirma, satis komisyonu Odeme gibi bazi zorluklarla

% Dilek Kavlak, Kredi Riski ve Tiirev Araclar Kullamlarak Aktarimi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2003,
s.3.

LAl Cetin Donmez, Yaman Basaran, Giizin Dogru, Mustafa Yilmaz, Finansal Vadeli Islem
Piyasalarina Girig, IMKB Yayinlar1, Istanbul 2002, s.13.

* Atan, 5.17 _ _ .

%3 fstanbul Ticaret Odasi, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, ITO Yayin No:2006—19, Istanbul 2006,
s.16.
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karsilagilmast nedeniyle cari piyasa degerinin altinda elden c¢ikarilmasini ifade
etmektedir. Kurumlarin tiirev enstriimanlar1 kullanmalar1 halinde ortaya ¢ikabilecek iki
tir likidite riski bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla, piyasa likidite riski ve faaliyetlere
iliskin fonlama riskidir. ilk risk tiirii yetersiz piyasa derinligi ya da piyasadaki aksama
nedeniyle kurumun onceki veya yakin piyasa fiyatinda belirli bir pozisyonu
karsilayamadig1 ya da kolay bir sekilde karsilayamadigi risk tiirtidiir. Fonlamaya iligkin
likidite riski ise, kurumun takas gilinli yada marj talebi halinde 6deme yiikiimliligiini

karsilayamayacagi riski ifade etmektedir.>*

1.5.3.3. Hukuki Risk

Hukuki risk, bir sézlesmenin yasal olarak uygulanamamasindan kaynaklanan
zarar riskidir. Bu risk belgelerle ispatin miimkiin olmadig1 ve kars1 tarafin yetkisinin
yetersiz oldugu veya mevzuatin yeterince agik ve yonlendirici olmadigi durumlar1 da

kapsamaktadir.™

1.5.3.4. Operasyon Riski

Operasyon riski, i¢ kontrol sisteminde ya da bilgi sistemlerinde goézlenen
yetersizliklerden kaynaklanan beklenmedik kayiplari ifade etmektedir. Bu riske insan
hatalar1, sistem basarisizliklari, yetersiz prosediirler ve kontroller neden olur. Tiirev
enstriimanlarin  6deme yapilarinin ve degerlerinin hesaplanmasinin  karmasiklig
nedeniyle bu risk tiiriinii arttirabilecegi ileri siirlilmektedir. Operasyon riskini insanlarin,
sistemlerin ya da dis olaylarin i¢ siireclerdeki basarisizlik veya yetersizliklerinin
dogurdugu dogrudan ya da dolayli kayiplari olarak tanimlamak da miimkiindiir. Bu risk
tiirii zaman zaman ydnetim hatalarindan dogmaktadir.

Tim bu riskler i¢inde operasyonel risk Slgiimii ve yoOnetimi i¢in gelistirilen
teknikler agisindan en gelismemis risk tiiriidiir. Genis anlamda bakildiginda operasyonel
risk kurumun faaliyet siirecinde yasanabilecek hemen hemen tiim aksakliklar
kapsamaktadir. Bu aksakliklar sistem yetersizlikleri, sistem hatalari, personelin hatal

islemleri, personel yolsuzluklari, hatali muhasebe kayitlar1 gibi kurum ici faktorlerin

 Yiicel Ayricay, “Finansal Tiirev Piyasalardaki Riskler”, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:17, 2002,
S.62.

% Funda Uyar, Tiirev Araglarin Islem Gordiigii Tezgah Ustii Piyasalarin Diizenlenmesi, SPK Yeterlilik
Etiidii, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara 2004, s.5.

% Ayricay, s.56.
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yani sira; terorist saldirilar, dogal afetler, yasal diizenleme degisiklikleri ve diizenleyici
otoritelerin degisen wuygulamalar1 gibi ¢ok sayida kurum dist faktérden de
kaynaklanabilmektedir. Operasyonel risklere neden olabilecek olaylarda goériilen bu

cesitlilik riskin tanimlanmasini giig:1estirmektedir.57
1.6. HISSE SENEDi DEGERLEME YAKLASIMLARI

1.6.1.Temel Analiz

Temel analiz kisaca, halka agiklanan bilgilerden yararlanilarak, bir isletmenin
degerinin arastirilmasidir. Yani firma ile ilgili halka aciklanan tiim bilgi, finansal tablo
ve degerlendirmelere dayanmaktadir. Bireylerin ve kurumlarin hisse senedi alimindaki
asil amaglar gelecekte temettli ve sermaye kazanci elde etme beklentisidir. Zaman
icerisinde dagitilabilecek olan temettii miktarlar1 ve hisse senetlerine iliskin diger
bilgiler iyi tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin hangi zamanda alinmasi yada
satilmasi1 gerektigi de belirlenebilir. Hisse senedi yatirimlarinin performansini etkileyen
ekonomik, sektorel ve firma ile ilgili unsurlar1 dikkate alarak, hisse senedinin gergek
degerini bulmaya ve bulunan gercek degeri piyasa fiyatlari ile karsilastirarak alim-satim
kararin1 vermeye yarayan analiz yontemi "Temel Analiz" olarak adlandirilir. Temel
analiz, hisse senedinin gercek degerini bulmak amaci ile yapilir. Temel analize gore,
hisse senedinin piyasa fiyat: gergek degerinin altinda oldugunda alis, tistiinde oldugunda
ise satis karar1 verilir.”®

Amerika'da yapilan bir arastirmaya gore temel analizde kullanilan veriler 6nem
sirasina gore su sekilde 51ralanm1§t1r:59

-Sektorde yasanan son gelismeler ve sektorel beklentiler

-Isletmenin yillik kari

-Isletmenin piyasadaki pazar pay1

-Isletmenin maruz kaldig1 riskler

-Isletmeyi etkileyen son gelismeler

-Isletmenin mali tablolar1 ve finansal durumu

5 Evrim Can, Operasyonel Risk ve Yonetimi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2003, s.3.

%8 Karan, 5.439.

* Aydin Uyar, Hisse Senedi Yatirumcilar I¢in Temel Analiz Bilango Okuma Teknikleri, Beta Basim
Yayin, Istanbul 2001, s.5
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-Isletmenin amaglar1 ve politikalar:

-Isletmenin borsadaki performans: hakkinda tahminler

-Hisse senetlerinin borsadaki performansi

-Makroekonomik beklentiler

-Profesyonel analistlerin yorumu

Temel analiz ekonomi, endiistri ve firma analizi olarak ii¢ asamali bir analizdir.
Ekonominin farkli donemlerde gosterdigi egilimlerin belirlenmesi, ¢esitli sektorlerin bu
gelismelerden nasil etkilenecekleri ve buna bagl olarak isletmelerin gelecekteki nakit
akimlarinin tahmini yapilir. Gergek degerin hesaplanmasinda temel varsayim firmalarin
gelecekte saglayacaklart nakit akimlarmin bugiinkii degere indirgenmesi esasina

dayanmaktadir.

1.6.1.1. Ekonomik Analiz

Temel analizin ilk adimi, sirketin faaliyet gdsterdigi ekonomik kosullarin
analizidir. Ekonomik analize makro baz da ele alinacak olan g¢er¢evenin olusturulmasi
ile baglanir. Ulke ekonomisinde canlilifm olmasi sirketlerin kapasite kullanim
oranlarini, karliligit ve verimliligi dolayisiyla, hisse senetlerinin de degerini
arttirmaktadir. Bu durumda hisse senedine yapilan yatirimlar rasyoneldir. Aksi
gelismeler ise hisse senetlerinin degerlerini olumsuz etkilemektedir. Ekonomide
durgunluk ve gerileme hisse senedi fiyatlarinin diismesine yatirimcilarin ellerinde
bulundurduklar1 menkul kiymetlerin azalmasina neden olmaktadir.®

Ekonomi analizinde kullanilan gostergeler gayri safi milli hasila, faiz ve
enflasyon oranlari, para arzi, doviz kurlarindaki degisim, altin fiyatlari, kamu
harcamalari, 6demeler dengesi, gecelik faiz oranlari, issizlik oranlari, yatirimlar ve
ozellestirme politikalaridir. Bu gostergelerden bazilar1 6ncii, bazilar1 es zamanli, bazilari
ise gecikmeli olarak bilgiler verir. Oncii gostergeler, ekonomide canlanma yada
durgunluk olmadan Once, bunlarin meydana gelecegine iliskin ip uclar1 verir. Bu
gostergelere, para arzi, 6demeler dengesi, kamu harcamalar1 ve yeni kurulan firma
sayist Ornek olarak verilebilir. Es zamanli gostergeler, ekonomik canlanma ve

durgunlukla ayn1 anda, degisime ugrayan gostergelerdir. Ornegin, gayri safi mili hasila

% Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yonetim: Sermaye Piyasalari, Papatya Yaymncilik, istanbul
2009, s.177.
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ve toptan esya fiyatlar1 endeksi, es zamanl gostergelerdir. Gecikmeli gostergeler ise,
donemlik hareketlerden sonra degisime ugrayan, bankalarca uygulanan temel faiz

oranlari, ortalama istihdam siiresi ve firmalarin bor¢lanma oranlar1 gibi gi')stergelerdir.61

1.6.1.2. Sektor Analizi

Genel ekonomik analizlerin ardindan yatirim yapilmas: diisiiniilen sektorlere
iliskin analizler yapilir. Bu analizlerin yapilmasindan maksat, hangi sektdriin veya
sektorlerin karli oldugunun belirlenmesidir. Sektor seciminde dikkate alinmasi gereken
temel konular, oOzellestirme, savas tehdidi, konjonktiirel dalgalanmalar yeniden
yapilanma siireci, dis ticaret uygulamalarinda beklenen degisimler gibi konulardir.

Endistriler, genel ekonomik durumdan degisik bi¢imlerde etkilenirler. Bazi
sektorler ekonomik biiylime orani ile ayn1 hizda, bazilar1 ekonomik biiylime oranindan
daha hizli ya da daha yavas biiylime gosterirler. Bir isletmenin biiyiimesi de biiyiik
o6l¢iide icinde bulundugu endiistri kolunun biiyiimesine bagli ve paraleldir. Endiistriler
ekonomik dalgalanmalardan etkilenme derecelerine gére ii¢ grupta incelenir:®?

-Biiyliyen Endiistriler: Bilgisayar, elektronik, telekomiinikasyon gibi teknolojik
gelisme ve icatlarin yogun oldugu endistrilerdir. Bu tiir endiistriler ekonomik
konjonktiirden etkilenmeksizin siirekli biiyliyen is kollaridir.

-Donemsellik  Gosteren Sektorler: Ekonomik konjonktiire paralel olarak
dalgalanma gosteren endiistrilerdir. Bu tip sektorlere yatirnm yapmak ekonomik gelisme
donemlerinde karli; durgunluk donemlerinde ise riskli olabilir turizm sektorii gibi. ..

-Savunmact Sektorler: Ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen ya da ¢ok az
etkilenen endiistrilerdir. Gida, ilag gibi sektdrler bu gruba 6rnek olarak verilebilir. Bu

gruba ait hisse senetlerine yatirim yapmanin riskinin az oldugu sdylenebilir.

1.6.1.3. Firma Analizi

Sirket analizlerinin yapilmasindaki temel faktorler, sirketin  gecmis
donemlerdeki performanslart ve mevcut doneme ait verileri incelenerek gelecek
hakkinda tahminlerde bulunmaktir. Bdylece s6z konusu sirketin hisse senetlerine

yatirim yapilip yapilmayacagi karar1 daha saghikli bir sekilde verilecektir. Ilk olarak

8! Ferhat Oz¢am, Teknik Analiz ve IMKB, SPK Yayin No:32, Ankara 1996, s.11.
%2 Silleyman Yiiketi, Finansal Yonetim (Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligine Gére), Vizyon Yaymcilik,
Izmir 1999.
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sirketin zayif ve giiclii yonleri ile rekabet giiciiniin belirlenmesi konusunda yatirimcilara
bilgi saglayan SWOT analizi yapilmast gerekir. Bu analiz ile gii¢lii ve zayif yonler
detayli olarak ortaya konularak sonuca ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Bu asamada sirketle
ilgili tiim bilgiler arastirilir. Firma analizinin ikinci asamasinda finansal analiz yapilir.

Finansal analiz asamasinda isletmenin tiim finansal tablolar1 incelenir.®

1.6.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, tim verilerin bir kenara birakilarak, fiyat, hacim ve agik
pozisyonlar gibi ge¢mis piyasa verilerinin degerlendirilerek gelecek fiyat hareketlerinin
onceden tahmin edilmesi teknigidir. Teknik analiz agisindan sirket bilangolarinda neler
oldugu, sektorel bazda neler degistigi ya da ekonomik verilerin ne yone gittigi dnemli
degildir. Teknik analistin tiim dikkati fiyatlara, daha dogru bir deyisle, senedin arz ve
talebi lizerine odaklanmistir. Firmanin degil, senedin performansi 6énemlidir. Her ne
kadar algilanis bigimi falcilikla karistirilarak sonuglarina bir g¢esit kehanetmis gibi
bakiliyor olsa da, teknik analiz asla olacak olani sOyleme iddiasinda olmamustir.
Dogrudan insan psikolojisi iizerine kurulu olan teknik analizin amaci, yatirimcilarin
hangi durumlar karsisinda hangi hatalar1 tekrarlama egiliminde olduklarini
bulabilmektir. Teknik analiz, daha ¢ok, alimdan sonraki birka¢ giin veya hafta i¢inde
kazanmay1 amaglayan spekiilatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun
vadeli yatirimcilar da teknik analizi, temel analize ek olarak zamanlama i¢in kullanirlar.
Spekiilatorler aslinda borsanin denge unsurudur. Denge fiyatindan sapan fiyat, asiri
yiikselince satip daha yiikselmesini, asir1 diislince de alip daha da diismesini Onlerler.
Teknik analiz i¢in kullanilan en yaygin analiz araci grafiklerdir. Teknik analizci, bu
alanda gelistirilen bir¢ok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse senedine ya da
piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin gelecegine iligkin
tahminlerde bulunur.®

Teknik analiz yonteminin varsayimlari sunlardir:®

-Hisse senedi fiyati arz ve talebe gore belirlenir.

-Psikolojik faktorler de hisse senedi fiyatlarinda etkilidir.

63 Karan, 5.464.
® Karan, 5.503.
% Kazim Kiling, 200 Soruda A'dan Z'ye Borsa, (3.Baski), Alfa Basim Dagitim, istanbul 1995, s.257.
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-Periyodik olarak gergeklesen kiiclik dalgalanmalar dikkate alinmazsa hisse

senetleri fiyatlari uzun yillar ayni trendleri izlerler.

-Fiyat hareketleri zaman i¢inde tekrarlanma egilimi gosterirler.

Teknik analiz yaklagimlar1 arasinda en ¢ok bilinen Dow teorisidir. Charles Dow
tarafindan 19. yiizyilin sonlarinda gelistirilen Dow teorisine gore piyasada ii¢ temel
trend vardir. Bunlar birincil (ana) trend, ikincil (tali) trend, kisa vadeli trenddir. Wall
Street Journal’in ilk editorii olan Charles Dow’un diisiinceleri modern teknik analiz
temellidir. Bu diisiincelerin temelinde 3 ana fikir yattmaktadlr:66

1) Fiyatlar piyasadaki gii¢lerin kapsamli bir yansimasidir. Verilen herhangi bir

zamandaki tiim piyasa bilgileri ve piyasadaki gii¢ler, fiyatlara yansir.

2) Fiyatlar bir trend izleyerek hareket ettigi i¢in bu sekilde tanimlanabilirler ve

kazang firsatlarina doniistiiriilebilirler.

3) Fiyat hareketleri zaman iginde kendini tekrarlar.

Birincil trend, 1 yildan daha uzun bir siire genelde 4-5 yil piyasada fiyatlarin ayni
yonde egilim gosterdigini varsaymaktadir. Fiyatlarin daha oOnceki tepe noktalarini
gecerek yilikselmeye devam etmeleri durumunda yiikselen (boga) piyasalar, fiyatlarin bir
onceki tepe noktasinin altinda kalmasi durumunda ise diisen (ay1) piyasalar olusur.
Ikincil trendlerin siireleri ise 3 hafta ve 3 ay arasinda degismektedir. Ikincil trendler
birleserek birincil trendleri olusturan orta vadeli dalgalanmalardir. Kisa vadeli trendler
ise spekiilatorlerin davraniglart sonucu olusan, birincil ve ikincil trendleri olusturan
giinliik dalgalanmalardir ve tahminlerde kullanilmazlar. Teknik analizde, piyasadaki
¢esitli kesimlerin fiyatlari belirlemesi sebebiyle, beklentilere de nem verilir.®’

Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan "boga" ve "ay1" piyasasi terimleri,
piyasadaki ¢esitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin yoniinii belirtir. Bu iki
terim, Londra Borsasi'nda 18. yiizyil baglarinda da kullaniliyordu. "Boga piyasasi" (bull
market) terimi, gelecek hakkindaki iyimserligi belirtir. "Ay1 piyasasi" (bear market)
terimi ise, piyasanin genel olarak gelecek hakkinda karamsar oldugunu ve disiis

beklendigini belirtir.

6 Cetin Basari, Fiyat / Kazang Oranu: IMKB de Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Bolu 2005, s.35.
*" Gacar, $.63.
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1.6.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) kisaca piyasalarda var olan fiyatlarin her tiirli
bilgiyi igerdigini, dolayisiyla bu bilgileri kullanarak normal {istli bir getiri saglamanin
olanaksiz oldugunu soyler. EPH, fiyati belirleyenlerden higbirinin bireysel olarak
fiyatlar1 etkileyemeyecegi ¢oklukta alict ve satict oldugu varsayimi ile islemcilerin tiim
ulagilabilir bilgilere ayn1 anda ve simetrik olarak benzer maliyetlerle ulagabildigini ve
islem maliyetlerinin de son derece diisiik oldugunu Varsatyar.68

Yapilan teorik ¢calismalarda, hisse senedi fiyatlarinin gegmisteki fiyatlarla iliskisi
olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin ekonomi, sektdr ve ortakliklarla ilgili biitiin bilgileri
yansittigi, dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi ileri
siiriilmiistiir. Bundan dolayi, baslangigta rassal yiiriiyiis teorisi olarak adlandirilmis,
fakat daha sonradan bu teori gelistirilerek Etkin Piyasalar Hipotezi olarak ifade
edilmistir.

EPH, temel ve teknik yaklagimlarin gecersiz oldugunu ileri siirmektedir. Baska
bir deyisle, piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlar1 tesadiifen olusmakta olup, gecmis
fiyat hareketleri, bir sonraki fiyat hareketlerini etkilememektedir. Hisse senedi fiyatlar
gercek degeri yansitacagindan, piyasada yanhis fiyatlanmig hisse senedi
bulunmayacaktir. Ayrica, etkin piyasalar teorisine gore piyasaya yeni bilgiler geldikge,
fiyatlar bu yeni bilgiler 1s13inda degisecektir.®

Etkin Pazar Teorisinin varsayimlari sunlardir;

1. Pazarda, tim katilimcilar elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz olarak
erisebilirler.

2. Pazarda herhangi bir islem maliyeti yoktur ve vergi sistemi (pazarla ilgili
olan) herkese tarafsizdir, yansizdir.

3. Pazarda pek cok alict ve satict vardir ve bunlardan higbirisi piyasay1
etkileyebilecek bir paya sahip degildir.

4. Katilimcilar rasyonel kisilerdir ve secimlerindeki temel giidii, yliksek getiri

duisiik risktir.

% Tankut Taner Celik ve Oktay Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalar1”,
ITU Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 2007, 5.13

% Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, 25(2), 1970, p.387.

® Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB de Irdelenmesi, SPK Yaynlari
No:86, Ankaral997, ss.9-10.
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5. Tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Fama (1970)", sermaye piyasalarinin etkinligi hakkindaki yazisinda fiyatlarm
piyasada yansimasi derecesinin dl¢iilmesi bakimindan piyasa etkinligi testlerini 3 gruba
ayirmaktadir.

Zayif etkinlik: Piyasada ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak normaliistii bir
getiri elde edilemiyorsa, zayif formda etkin bir piyasa s6z konusudur.

Yar giiclii etkinlik: Piyasalarda ge¢mis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar,
temettii 6demeleri ve sirketlerin birlesme, devir, F/K (fiyat/ kazang) oranlarina iliskin
bilgilerin yaninda, politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bilgilerin tiimii piyasaya
yansiyorsa, o piyasa yari giiclii formda etkin piyasa olarak adlandirilir.

Giiglii etkinlik: Tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu piyasalar giiclii formda

etkin piyasalar olarak ele alinmaktadir.

1.6.4. Davramissal Modeller

Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde akademik cevrelerde finansal piyasalar
aciklamada genel kabul gorse de beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari
nedeniyle elestiriler almaya baslamistir. 1980’lere gelindiginde ise hipotez bir biitiin
halinde sorgulanir oldu. Etkin piyasalar hipotezinin elestirilmeye baslanmas1 davranigsal
finansin baslangici olarak kabul edilebilmektedir. Davranigsal finans modelleri, diger
hisse senedi fiyat tespit yontem yada modellerinden farkli olarak, hisse senedi
fiyatlarinin olusumunda insanlarin i¢inde bulundugu psikolojik yapinin etkili oldugu
tizerine kuruludur. Yapilan aragtirmalar sonucu elde edilen bulgular varlik fiyatlarinda
psikolojik ve duygusal faktorlerin etkili oldugunu gostermistir. Hisse senedi piyasasinda
rasyonel hareket etmeyen yatirimcilarin bulunmasi, psikolojik ve duygusal faktorlerin
rasyonel karar alma siirecinde etkili olusu hisse piyasalarmi etkin olmaktan
uzaklastlrmaktadlr.72

Davranigsal finans modelleri, piyasalarin etkin olmadigi, etkin piyasalar
hipotezinin gegerliligini yitirdigi tizerine kuruludur. Yani davranigsal finans modellerine

gore finans piyasalari etkin degildir ve bilgisel piyasa etkinliginden sapmalar mevcuttur.

! Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, 25(2), 1970, pp.383-417.

2 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davramigsal Finans Modelleri, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, , Ankara 2006, s.64
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Bunun en bariz 6rnegi ge¢mis yillarda finans literatiiriinde gozlemlenen anomalilerdir.
Bu anormallikler, rasyonel davranisin, etkin piyasalar hipotezinin altin1 ¢izen 6nemli
prensiplerinin tamamen dogru olmadigini ve diger sosyal bilimlerde oldugu gibi insan
davraniglarina iliskin her bir olaym birden fazla agiklamasinin miimkiin olabilecegi
iizerine kuruludur.”

Barak (2008)"* ¢alismasinda, literatiirde, yaygin iki anomali {izerinde
durmaktadir. Bunlar, hisse senctlerindeki, bazi1 haberlere karsi, eksik-yetersiz reaksiyon
durumu ve birbirini takip eden iyi ya da kotii haberler sonucu olusan asir1 reaksiyon
durumu anomalisidir. Eksik-yetersiz reaksiyon bulgulari, yatirimcilarin, hisse senetleri
fiyatlari ile ilgili baz1 bilgi yada haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir
otokorelasyon olusturmaktadirlar. Asir1 tepki-reaksiyon anomalisinde ise hisse senetleri
fiyatlar1, 3 ila 5 y1l gibi bir donemde, ayn1 dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde agiri
ilgi gostermekte ve bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asiri tepki uzun vadede, iyi
haberlere sahip senetlerin, yiiksek degerlenmesine neden olmakta, takip eden yillarda

ise ortalama kérin diismesine yol agmaktadir.”
1.7. HiSSE SENEDi DEGERLEME MODELLERI

1.7.1. Dénemsel Gelir Yontemi’®

Bu yontemle hisse senedi degerleme, gelecekte ortaya cikacak donemsel
gelirlerin belirli bir 1skonto oraniyla iskontolama islemidir. Fakat kullanilan gelir,
donemsel toplam net gelir olmayip, ortakligin kazang¢ giiciinii devam ettirmek icin
gerekli yenileme yatirimlarma yeter fon disiildiikten sonra kalan gelir dilimidir.
Ortakligin faizlerden once ve biitiin giderlerden sonraki toplam beklenen gelirini (Ey),
yenileme yatirimlari toplamini (I;) ile 1skonto oranina da (r) ile gosterirsek, ortakligin

toplam degeri (Vy):

73 Robert J. Shiller, “Human Behavior and the Efficiency of Financial System”, NBER Working Paper,
No: 6375, 1998, p.1-3

" Barak, 2006.

> Osman Barak, “IMKB’de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davramssal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(1), 2008, s.209.

"® Sarikamis, $.230.
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v E -
V: t t
=2 (1+71)'

t=1

(Vy) ortakligin toplam degeri olduguna gore, bu degerden toplam borglar (Ly)
diisiilerek toplam Ozvarlik degeri bulunur. Ortakligin pay senedi sayist (N) ise hisse
senedinin gergek degeri (vy)

Vt'Lt

Vt:

1.7.2. Fiyat / Kazan¢ Oram Modeli

Hisse senedi degerlemesinde basitligi nedeniyle en ¢ok kullanilan yontemlerden
bir tanesidir. Bu yontem hisse senedi degeri ile hisse basina diisen net kar degeri
arasindaki iligkiyi inceler. Fiyat/Kazang (F/K) orani yaklasiminda kar paylarinin olagan
kalacagi veya olagan araliklarda artacagi varsayimina dayanilir. F/K orani, igletmenin
her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net karina karsilik, yatirimecilarin kag TL
O0demeye razi olduklarin1 gosteren bir orandir. Fiyat/Kazan¢ orani bir sirket hissesinin
piyasada olusan fiyatinin hisse basina elde edilen net kar miktarina (veya sirket piyasa
kapitalizasyon degerinin sirketin vergi sonrasi net karina) oranidir. Degerleme yapilacak
sirket icin, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirketlerin ortalamasi ile sirket
hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir. Fiyat kazan¢ orani, hisse

senedi fiyatinin hisse basina kazanca oranlanmasiyla bulunur, F/K yonteminde hisse

senedi degeri s6yle hesaplanmaktadir:’’
F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Net Kar
Hisse Senedi Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oram * Sirket
Net Karn
F/K oranmin yatirimcilar tarafindan g¢ok kullanilan bir degerleme yontemi
olmasinin temel sebepleri asagidaki gibidir:"
- Bu yontem kullanildiginda, geleneksel yontemlerde varsayimi ya da hesabi
yapilan risk, biiyiime orani ve temettii 6deme orani gibi bir takim verileri kullanmaya
gerek kalmamaktadir.

- Cok basit bir istatistiki veridir.

" Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.156.
"® Karan, 5.362.



36

- Mukayese yapmak basittir.

- Risk ve biiylime gibi verileri yansitir.

1.7.3. Kar Kapitalizasyonu Yoluyla Degerleme79

Sirketler genellikle karin hepsini temettii olarak dagitmazlar. Dagitilmayan
karlar isletme icinde birikerek, hissedarlara ait olan sirket 6z varligini artirmaktadir.
Bagka bir ifade ile belirli bir donemdeki net firma kari, yapilan temettii dagitimi ile
firma mal varligina eklenen kismin toplamini ifade etmektedir. Hisse senetlerinde
temettii lizerinden yapilan degerleme yerine, hisse basina kar {izerinden degerleme

yapildigi takdirde, daha dogru sonuca ulasilacaktir.

d(1+b)"k
BD= A5 0
L=
Burada;

n = Zaman,

Ko = D6nem basindaki firma net karini,

b = Firma net karindaki beklenen artisi,

d = Temettii dagitim oranini,

r=Piyasa 1skonto faiz oranini, ifade etmektedir.

Yukarida verilen bugiinkii deger formdilii, hisse senedinin gercek degerinin ya da
olmas1 gereken piyasa fiyatinin hesaplanmasinda kullanilabilecek en uygun yontemi
ifade etmekle birlikte, ona bir 6zelligin daha eklenmesi yararl olacaktir. Bu 6zellik,
firmalarin ortaklara dagitmayarak firma biinyesinde alikoyduklari fonlari, daha karh
yatirimlarda kullanacaklar1 varsayimina dayanir. Dolayisiyla net kardaki biiylime orani,
yukaridaki formiilde varsayildigi gibi sabit degil, dagitilmayan kar miktarina bagh
olarak artan oranli olacaktir

BD= d(1+b)k,

f-v(1-d)
burada;

v = Net firma karindaki biiylimenin artig oranini ifade etmektedir

™ Didem Halabak, Menkul Kiymet Yatirim Aract Olarak Hisse Senetleri ve Tiirkiy_e’de Hisse Senedi
Fiyatlarm Etkileyen Faktorler, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2006, s.63.
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1.7.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Modeli

Piyasa degeri / defter degeri orani, sermaye piyasast gelismis tilkelerde piyasada
alinip satilmayan bir hisse senedinin olmas1 gereken fiyatinin tespiti amaciyla kullanilan
bir yontemdir. Bu katsayinin 6zellikle yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni,
firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde
olduguna bakarak ve sektordeki diger firmalarla karsilastirarak hisse senedi fiyatinin
asir1 degerlendigi veya ucuz kaldiginmi ortaya koymasidir. Bu yontemin uygulanisinda,
hisse senedinin ger¢ek degeri hesaplanirken Once isletme ile aynmi sektorde ayni risk
diizeyi ile ¢alisan ve hisse senetleri ikincil piyasada alinip satilan isletmelerden bir
portfoy olusturulur. Bu isletmelerin ortalama piyasa degeri ile defter degerleri arasinda
katsay1 ile ifade edilen oran hesaplanir. Son asamada ilgili hisse senedinin hesaplama
donemindeki defter degeri ile daha 6nce bulunmus uygun piyasa degeri / defter degeri

orami garpilarak gergek deger bulunur.®

1.7.5. Fiyat/Satis Orani

Fiyat/Satis orani bir sirketin hisse senedi fiyatinin son oniki aylik hisse basina
net satis1 degerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran da F/K oran1 gibi muhasebe
verilerinden kolayca elde edilebilmektedir. Firmanin bilanco ve gelir tablosundaki
diger verilere gore satis hasilati verisinin, manipililasyona daha az ugradig
diisiiniilebilir. Bunun yani sira, satiglar tizerinden hesaplanan carpan; dividant, gelir ya
da kar ilizerinden hesaplanan c¢arpanlara gore daha volaliteye sahiptir. Dolayisiyla
devaml1 bir satis artig1 firmanin bilylidiigliniin 1yi bir gostergesidir. Ancak degerlemede
satiglarin temel alinmasmin dezavantajlarindan birisi, satislarinda Onemli artiglar
olmasina ragmen Onemli miktarlarda zarar eden firma igin yiiksek firma degeri
hesaplanabilmesidir. Bu yontemin diger bir sakincasi ise, firmalarin yalnizca satiglarina
gore karsilastirilmasi firmalarin maliyet yapilari ve kar marjlar1 gibi diger baz1 6nemli

o o . . . - 1
degiskenlerin ihmal edilmesi sonucunu dogurmasidir.®

8 Ercan ve Ban, 5.125.
81 Konuralp, 5.222.
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1.7.6. Regresyon Modeli

Istatistiksel tahmin teknikleri ile, hisse senetlerinin degeri iizerinde etkili olan
faktorleri Ozellikle bagimli-bagimsiz degisken iligkiler ig¢inde baglanti kurarak veri
saglamaya yonelik bigimde kullanilmaktadir. Bu yontemde hisse senedi fiyat1 ya da
fiyat/hisse basina net kar oran1 bagimli degisken; bu fiyati etkileyen karlar, bir 6nceki
donem fiyatlari, cari faiz oranmi para arzi gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak ele
alinip bunlarin beklenen degerleri karsisinda hisse senetlerinin gercek degeri hesaplanir.
Bu yontemde kullanilan regresyon modeli asagidaki gibi olusturulabilir;®

Y=C+aXit aXote.oooennn.n. + anXy

Denklem’de Y bagimli degisken olan hisse senedi fiyatini, Xi, Xp, ..., X,
seklinde gosterilen N adet bagimsiz degisken ise hisse basina kar, hisse basina temettii,
bir dnceki donemin hisse senedi fiyati, piyasa faiz orani, para arzi ve diger yatirim
araclarinin getirileri gibi hisse senedi fiyatin1 etkileyebilecek cesitli faktorleri ifade

etmektedir.

1.7.7. Temettii Kapitalizasyonu Yoluyla Degerleme

Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gore bir yatirimer igin hisse senedinin
gercek degeri, bu hisse senedine sahip olmakla, her yil eline gececek nakit miktarinin
diger deyisle kar pay1 gelirlerinin bugiinkii degerine esittir. Kar pay1 iskonto modeline
gore bir hisse senedi degeri, o hisse senedinin gelecekteki temettiilerinin simdiki

degerine esittir. Kar pay1 1skonto modelini asagidaki gibi yazabililriz:83

1 2 ®
Po= Do(1+9) + Do(1+9) S +M
@A+nt  (1+1)? 1+n”
D D D
P :—1+—2+ ................ + > 11
0 (1+r)1 (1+r)2 (1+r)oo ( )

Yukaridaki formiil bir hisse senedinin sonsuza kadar elde tutulacag:

varsayimiyla elde edilmistir. Ancak hisse senedinin birkag¢ yillik bir donem icin elde

%2 Bolak, 5.165-166.
8 John M. Samuels, Michael F. Wilkes ve Robin E. Brayshaw, Financial Management and Decision
Making, Thomson Business Press, Vicenza 1999, pp.147-148.
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tutmak isteyenler agisindan hisse senedinin degeri yine ayni sekilde hesaplanir, fakat
hisse senedinin satis fiyatinin simdiki degeri eklenir. Hisse senedi degerini hisse
senedinin fiyati1 olarak ele alirsak ve hisse senedinin cari fiyatin1 Py ile, gelecek yilki
fiyatin1 da P; ile ve hisse senedinin gelecek yil verecegi temettlii miktarini ise D; ile
gosterirsek o zaman hisse senedinin su anki fiyatini asagidaki gibi yazabiliriz:**
Po=(D1+P1)/ (1 +7r) (1.2)
Ayni sekilde hisse senedinin gelecek yil ki fiyati ise agsagidaki gibi yazilabilir:
P,=(D2+P2)/(1+r) (1.3)
Denklem 1.3’1i denklem 1.2°de yerine yerlestirirsek asagida gosterilen denklem 1.4’

elde ederiz:
L.
P.= Lir -2y D\ T (1.4)
1+r 1+r 1+ (1+r)

Eger hisse senedinin 2. yildaki fiyatin1 bulmak istiyorsak denklem 1.2 ve 1.3’ten

hareket ederek soyle bulabiliriz:

P2=(D3+P3)/(1+r) (1.5)
Denklem 1.5, denklem 1.4’te yerine koyarsak asagidaki denklem 1.6 elde edilir:
D3+ P3
_D1+D2+Pz D1+D2+1+r

Tlir @en? @) 1er (L+n? @+n?

:D1+D2 s D B
1+r  (1+n* @A+1® (@+r)?®

(1.6)

Bu islemi aynen yukaridaki sekilde devam ettirirsek bir hisse senedinin simdiki

fiyat1 s0yle gosterilebilir:

- D,D , D D, Do (L7)
1+r  (1+n2 (1+1° (1+0° (1+1)”

Po

Denklem 1.7°de verilen formiil kar payr 1skonto modelinin genel bir
gosterimidir, ¢linkii bu denklemlerde Dt’nin yani temettii miktarmin nasil bir seyir

gosterdigi belirtilmemistir. Verilen temettii miktarlar1 yillar itibariyle bazen artmakta,

84 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D. Jordan, Essentials of Corporate Finance,
(2. Edition), McGraw Hill, Boston 1999, p.180.
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bazen diismekte bazen de sabit kalabilmektedir. iste bu durumlari géz &niine

alindiginda;

1.7.7.1. Sabit Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli®

Eger bir firmanin hisse senedi basina temettiileri gelecekte, g, gibi sabit bir

oranda biiyiiyorsa, n yil sonraki bir temettii sdyle hesaplanir:

2 D,(1+9g)
P
o= tZl: @+rn)

Ortakligmm  kar payr dagittiminin  ve kar payindaki yillik  biiyiime
oraninin(g)sonsuza kadar devam edecegi varsayimi altinda pay senedin cari degerini

veren esitlik asagidaki gibi olacaktir.

1.7.7.2. Sifir Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli®®
Eger Firma hisse senetleri i¢in sonsuz siire ayni miktarda temettii dagitiyorsa
formiil su sekilde yazilir:

Po= —
r

1.7.7.3. Normalin Uzerinde Biiyiimeli Temettii Degerleme Modeli®’

Birgok firma incelendiginde satiglarinin, kéarlarinin temettiilerinin sabit olmadigi
goriiliir. Mesela bir firmanin elindeki yeni teknolojiler, yeni pazarlar sebebiyle satislari,
karlar1 ve temettiileri, bir siire normalin {izerinde seyreder, sonra bu biiylime normal
hale gelir veya sektore uyumlu bir biiylimeye doniisiir. Bunun terside gecerli olabilir.
Bir firma onceleri normal biiyiirken, yeni pazarlara girmesi veya yeni teknolojilere sahip
olmasi ya da her ikisinin birlikte gerceklesmesi sebebiyle once yavas biiyiiyen bu firma
sonra siiratle biiylimeye baslar. Firmanin hayat ¢izgisi icerisinde bu inisler ve ¢ikiglar

her zaman goriilebilir. Bu durumda temettii degerleme modeli su sekilde yazilir:

8 Osman Okka, Finansal Yénetim: Teori ve Coziimlii Problemler, Nobel Yayin, 2009, 5.355
% Okka, Finansal Yonetim, s.357.
8" Okka, Finansal Yonetim, s.358
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i D(1+g1) D,
PR Ty e

1.7.8. Soldofsky - Murphy Modeli®

Bu modelin temettii modelinden pek bir farki yoktur.

[o p,a+gr] P
cb= [; 1+ 1) }(1”)"

Gergek degerin yukaridaki esitlikle belirlendigi modelin sonucunda bulunacak
deger sabit oranli biiylime modelinin sonucunda bulunacak degerle ayn1 gibi goziikse
de, bu model de hisse senedi piyasa fiyat1 bliylime orani ile temettiilerin biiylime orani

arasinda fark olabilecegi varsayimi bulunmaktadir.

1.7.9. Solomon Modeli®

Solomon tarafindan gelistirilen modele gore bir firmanin hisse senedi degerini o
firmanm kar miktar1 belirler. Firmanin degerini belirleyen iki faktoér séz konusudur:
mevcut aktiflerin gelecekteki biiylime firsatlart gelecekteki yarimlarin saglayacagi
karlilik, yatirimeilarin bekledikleri verim oranindan biiyiikse bu durum ortakligin hisse
senedinin degerini arttiracaktir. Mevcut varliklarinin degeri, s6z konusu varliklarin
yaratacagl beklenen gelirlerin bugiinkii degeridir. Gelecekteki yatirinm firsatlarinin
degeri, kismen yapilacak yatirimlarin tutarina kismen de bu yeni yatirimlarin faydali
Omiirleri boyunca saglayacaklar1 karliligin, firma sahiplerinin (ortaklarin) gelecegin
belirsizligini de karsilayacak sekilde yatirimlarindan istedikleri verime esit olup
olmadigina baghdir. Yatirim firsatlar1 yaklagimina gore bir ortakligin hisse senetlerinin
degerini s0yle formiile edebiliriz:

P=V1+V2

V1: Ortakligin mevcut varliklarinin gelecekte saglayacagi karlarin (gelirin) hisse
basina bugiinkii degeri,

V2: Birikim sahiplerince istenen verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni

8 Ataman ve Kibar, 5.105
8 Akgiig, ss.852-855.
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yatirimlarin hisse basina bugiinkii degeri.

_HBK  bHBK -k _

P +
k (k - br)k
HBK/k oram1 mevcut varliklarin saglayacagi karlarin hisse basina bugilinkii

degerini gostermektedir.

1.8. HISSE SENEDI GETIiRIiLERINi TAHMIN ETMEDE KULLANILAN
YONTEMLER

1.8.1. Ortalama Varyans Modeli

1956 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama varyans modeli ve
ardindan 1956’da Wolfe tarafindan bulunan etkin ¢6ziim, modern portfdy teorisinin
temelini olusturmakla birlikte farkli yatirim alternatiflerinde yapilacak etkin varlik
dagilmi icin de etkili bir aractir.*’Markowitz, portfdy getirisinin ortalama varyans
secimine gore 1yl tanimlanan portfoy se¢im probleminden elde edilen, beklenen kazanci
ifade eden bir model gelistirmistir. Ortalama-Varyans Modelinde menkul kiymetler
tekil olarak degil, olusturulan portfoy icinde yer alan diger menkul kiymetlerle olan
iligkileri goz Oniine alinarak portfédye dahil edilir. Menkul kiymetlerin arasindaki
iligkilerin g6z oniline alinmasiyla kurulan portfoy, menkul kiymetler arasindaki iligkinin
g6z Oniine alinmadig1 durumda kurulan portféye gore ayni beklenen getiri seviyesinde
daha az riskli bir portfoy olabilir.”*

Markowitz’e gore portfoy analizi, bireysel menkul kiymetlerle ilgili bilgiyle
baslar ve portfoyiin biitliniiyle ilgili sonuglarla son bulur. Bu analizin amaci yatirrmcinin
amaciyla en iyi uyusan portfoyleri bulmaktir. Menkul kiymetlerin bireysel olarak
geemis performanslart 6nemli bir bilgi kaynagidir. Ancak portfoy se¢imi yalniz gegmis
performanslara degil, gelecek hakkinda makul inanglara da dayanmalidir. Geg¢mis

performanslara dayanan se¢imlerde, gecmis getirilerin ortalamalarinin gelecekteki

% Philippe Jorion, “Portfolio Optimization in Practice”, Financial Analysts Journal, 48(1), 1992, p. 68
%1 Edwin J. Elton ve Martin J. Gruber, “Modern Portfolio Theory, 1950 to Date”, Journal of Banking and
Finance, Vol:21, 1997, pp. 1744 -1745
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muhtemel getiri i¢in iyi tahminler oldugu ve getirinin ge¢misteki degiskenliginin
gelecekteki belirsizligi icin iyi bir 6l¢ii oldugu Varsaylhr.92

Markowitz’in ele aldigr 6nemli bir nokta da, menkul kiymetlerin géze ¢arpan bir
0zelligi olan getiriler arasindaki iligkidir. Bu teorinin 6nemli mesaji, varliklarin yalnizca
menkul kiymetlerin kendi 6zeliklerine gore secilmemeleri gerektigidir. Bunun yerine,
bir yatirnmci her menkul kiymetin diger menkul kiymetlerle olan karsilikli hareketlerini
de dikkate almalidir. Birgok ekonomik nicelik gibi, menkul kiymetlerin getirileri de
birlikte artip, azalma egilimindedir. Bu korelasyon miikemmel degildir. Eger menkul
kiymet getirileri iliskili degilse, cesitlendirme riski elimine edebilir. Tim menkul
kiymetlerin getirileri milkemmel bir uyum icinde artip, azaldigt durumda ise
cesitlendirme riski elimine etmek i¢in bir sey yapamaz.93

Cesitlendirme etkisinin dogabilmesi i¢in asagidaki kosullarin bulunmasi
gerekmektedir.*

- Islem maliyetlerinin (rnegin menkul deger alim ve satimindaki iicretlerin
ve vergilerin) dikkate alinmamasi,

- Biitiin yatirim araclarinin istenildigi 6l¢iide boliinebilmesi,

- Portfoy olusturmanin bir déneme, 6rnegin bir yila dayanmasi,

-Yatirimcilarin minimum risk ile maksimum getiri elde etmeye caligmasi.

Markowitz ortalama varyans modelinde, n sayida finansal varliktan olusan bir

portfoyiin beklenen getirisi su formiille belirtilmistir:*
N
E (Rp)= ;wj R;

E (Rp): portfdyiin beklenen getirisi,
N: portfoydeki finansal varliklarin sayisi,
Wi: 1 finansal varligin portfoydeki agirligi,

Rj: finansal varligin beklenen getirisini gostermektedir.

% Filiz Kardiyen, “Portfdy Optimizasyonunda Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve Markowitz Modelinin
Kullanimi ve IMKB Verilerine Uygulanmas1”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Faliiltesi Dergisi, 13(2), 2008, s.338.

% Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment, Wiley, New York
1959, pp.3-5.

% Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi,1. Baski, Cizgi Kitabevi, istanbul 2003, s.2.

% Norton Edgar A. ve Frank K. Reilly, Investments, 4. Press, The Dryden Press, USA 1995, p.148.
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1.8.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVFM, ilk kez William Sharpe (1964)® tarafindan ortaya konmus, daha sonra Lintner

(1965)°" ve Mossin (1966)® tarafindan gelistirilmistir®®. Modele, “FVFM’nin Sharpe-Lintner-

Mossin sekli” olarak da sik¢a deginilmektedir™®.

Markowitz’in modern portfOy teorisi lizerine kurulan FVFM’nde, risk ve getiri
kavramlar1 Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayimlar1 altinda gelistirilmistir. Model,
s6zkonusu hipotezin varsayimlarinin yanisira, tiim yatirimcilarin ayni yatirnrm dénemine
sahip olmalari, ayni risksiz faiz orani ile bor¢ alip verebilmeleri, bilgiye serbestce ve
aninda ulasabilmeleri ve homojen beklentileri tasimalar1 gibi ek varsayimlar1 da temel
almaktadir. FVFM’ne getirilen elestirilerin bir kismi, varsayimlardan ¢ogunun gergek
hayata uymadig1 yoniinde olmustur. 101

Varlik fiyatlama modellerinin ilki olarak kabul edilen ve [ R; = R¢ + Bi ( Rm-R¢#) ;(
Ri: 1 Finansal varligimin beklenen getirisi, R¢: Risksiz faiz orani, Ry, Pazarin beklenen
getirisi, Pi:Finansal varligin tiim pazarin hareketine olan duyarliligi)] seklinde
tanimlanan FVFM, pazar portfoyiinii tek degisken olarak kabul eder ve tiim riskli
finansal varliklarin getirilerini pazar portfoyiiniin getirileri ile agiklamaya ¢alisir. Model
beta katsayisi olarak ifade edilen sistematik riskin getirileri etkileyen tek faktor
oldugunu belirtir'®.

FVFM fiizerine yapilan bircok elestiriye ragmen finansal varliklar fiyatlamada
ve menkul kiymet yonetiminde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir. Sistematik riskin;
yani beta katsayisinin tahmini finans alaninda birgok calisma i¢in 6nem tasimaktadir.
Sermaye maliyeti tahmininde, riskli varliklari degerlemede, finansal varliklari

fiyatlandirmada ve buna bagli olarak da getirisini hesaplamada, risk yonetimi gibi

konularda FVFM” deki beta katsayis1 biliyiik 6nem tagir.

% William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk,”
Journal of Finance, 19(3), 1964, pp. 425-442.

% John Lintner, “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification,” Journal of Finance,
20(4), 1965, pp.587-615.

% Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34(4), 1966, pp. 768-783.

% Nevin Yoérik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB de Test
Edilmesi, IMKB Yayinlar1, istanbul 2000, s.29,

1% Mustafa Ozgam, An Analysis of The Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns In
Turkey, Capital Market Board, Publication Number:75, Ankara 1997, p.3.

101 Merton Robert C.,, “An Intertemporal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica, 41(5), 1973,
p.867.

192 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme Finasimin Temelleri, (Besinci
Basim), (Cevirenler:Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli), Literatiir Yaymcilik, 2007, s.272
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Her modelde oldugu gibi finansal varlik fiyatlama modelinde de belirli
varsayimlardan hareket edilmistir. Bu model i¢in gegerli olan varsayimlar sunlardir:*®

-Menkul kiymet piyasasi biiylik oldugundan yatirimcilar tek basma fiyati
etkileyememektedir.

- Risk ve beklenen getiri arasinda sistematik bir iliski vardir.

-Yatirimeilar homojen beklentilere sahiptir. Yatirimcilar, beklenen getiriler,
standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile ilgili ayni1 anlayisa sahiptirler.

-Biitlin  yatinmcilar Markowitz’in etkin portfoy modelini kullanirlar.
Yatirnmcinin etkin set iizerinde nerede yer alacagini o kisinin kayitsizlik egrisi; yani
fayda fonksiyonu belirler.

-Tiim varliklar sonsuz bdliinebilirlige sahiptirler. Tam likidite s6z konusudur.
Yatirimcilar servetlerinin etkisi olmaksizin yatirimlarinda istedikleri pozisyonlari
alabilirler ve Markowitz’in gelistirdigi etkin cesitlendirmeyi saglamaya caligirlar.

-Yatirimeilar pazarda her miktardaki parayi, risksiz faiz haddi iizerinden borg
alip verebilmektedir. Pazar faiz orani1 disinda bir faiz orani1 kullanilmamaktadir.

-Finansal varlik getirileri ile ilgili vergiler alim-satim komisyonlar1 ve transfer
maliyetleri yoktur veya sifirdir.

-Tiim yatirimcilar ayni yatirim dénemine sahiptirler.

-Tiim yatirimeilarin risksiz faiz oran1 aynidir.

-Bilgiye serbest¢e ulasilabilir ve bilgi aninda tiim yatirimcilar i¢in mevcuttur.

1.8.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ross tarafindan 1970'lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephen A.
Ross'™ tarafindan formiile edilip yaymnlanan Arbitraj Fiyatlarna Teorisi (AFT),
alternatif modeller iginde en ¢ok tartisilanidir. Ross'un forrniilasyonu FVFM'ne gore
daha az smirlayict 6zellik tasimaktadir. Hem tek donemli hem de ¢ok donemli
orneklemelere uygulanabilir.

AFT'nin 3 temel varsayimi vardir. Bunlar:'®

i. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir.

193 Merton, pp.868-869.

1045, A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, 13, 1976,
pp.341-360.

1% Ross, p.342
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Ii. Yatirnmcilar her zaman belirlilik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi, daha az
getiriye tercih ederler.

iii. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan
stokastik siire¢, (k) faktor modeli ile gosterilebilir. Hisse senetleri getirileri bilinmeyen
sayida faktore baghidir. Bu faktorlerin neler oldugu tam olarak bilinmese de, bu
faktorlerle menkul degerlerin getirileri arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.

Gerek FVFM gerekse Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, piyasalarda kisa siireli
olarak ortaya ¢ikabilecek arbitraj olanaklarinin, piyasa oyunculari tarafindan kisa siirede
kullanilacagin1 ve piyasanin yeniden dengeye kavusacagini savunmaktadir. FVFM’de,
denge olayinin gercgeklesebilmesi i¢in, yatirimcilarin yatirim tercihlerini, menkul
kiymetlerin sadece getirilerine ve varyanslarina bakarak yaptiklar1 varsayilmaktayken,
Ross, bu faktorlerin yatirimcilarin tercihlerinde daha az 6nemli oldugunu, se¢im kararin
belirleyen asil faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcinin fayda
fonksiyonuna FVFM’deki kadar olmamakla birlikte bir smir getirebilecegini
savunmakta ve kendisinin ortaya atti§i AFT nin ampirik olarak test edilebilecegini ifade
etmektedir.'%

Ross’un Arbitraj Fiyatlandirma Modeli, dogrusal bir modele dayanmakta ve bir
yatirimin getirisinin birden fazla birden c¢ok faktore dayandigini varsaymaktadir.
FVFM’de dogrusal bir model olmasma karsin bir varligin getirisini sadece pazar
portfoyiiniin getirisi ile iliskilendirmektedir. FVFM’nden daha genel bir model olan ve
daha az varsayima dayanan AFT, pazarin dengede olmasi ve yatirimcilarin tercihleri
konularinda bir kisitlama icermemekte ve “Tek Fiyat Yasasi”na dayanmaktadir. Yani,
arbitraj olanaklar1 dogdugu takdirde, arbitrajcilar bu durumdan yararlanmak igin siiratle
miidahale edecekler, bunun sonucunda piyasada paranin ve riskin bedelleri tek fiyat
olarak olusacaktir. Buna “Tek Fiyat Yasas1” ad1 verilmektedir ki, yasanin gerekgesi ayni
malin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi gercegidir. Bu noktada AFT, piyasa dengesinin
kurulmasinin kolay olacagint iddia etmekte, arbitrajcilarin arbitraj olanaginin
dogdugunu fark ettiklerinde biiyiik capta islem yapmay1 tercih edeceklerini, bunun
sonucundaysa piyasanin kisa siirede dengeye kavusacagimi ongdrmektedir. Iletisim
olanaklarinin artmis olmasi ise, dengenin kolaylikla olusmasina firsat saglamaktadir.

Arbitraj olanaklar1 yalnizca varlik fiyatlarinin degil ayn1 zamanda “Tek Risk Fiyati”nin

108 Nevin Yériik, “Arbitraj Fiyatlama Modelinde Risk Unsurlari”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 14(1), 2000, s.90.
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olusmasina da neden olacaktir. Ayrica, AFT beklenen getiri ve risk arasindaki bilinen
iliski nedeniyle finansal yatinmcinin servetini sinirsiz olarak artiramayacagini One
siirmektedir."”’

AFT’de belirli varsayimlar altinda, menkul kiymetin beklenen getirisini ¢ok
sayida faktoriin etkileyebilecegi savunulmaktadir. Bunun sonucu, dengede bir menkul
kiymetin beklenen getirisi, getiriyi etkileyen faktorlerin duyarliligimin bir fonksiyonu
olur. AFT igerisinde bir tek beta degeri yerine her faktor dikkate alinacak sekilde her
faktorden olusan bir beta seti yer almaktadir.'%

AFT cok faktorlii bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak tanimlanabilecek
olmakla birlikte, AFT nin faktorlerinin tiim finansal varliklar etkileyen faktorler oldugu
vurgulanmalidir. Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gés‘[erilebilir.109

E(Ri) = Re + Bia(F1 —Rp)+ Bia(F2 — Re) + ... + Bim (Fm — Re)

E(Ri): i finansal varliginin gerekli getiri orani

Ry: risksiz faiz orani (“0” betal1 portfoy getiri orani)

Bij: 1 finansal varliginin j faktoriine olan duyarlilig

Fj: j numaral faktor getiri orani (donemlik degisim orant)

(Fj — Ry): j nolu faktor risk primi

m: faktor sayisi

1.8.4. Fama French U¢ Faktor Modeli

Literatiirdeki temel tartisma konularindan bir tanesi de sermaye maliyetinin
tahmin edilmesinde hangi finansal varlik fiyatlandirma modelinin kullanilmasi
gerektigidir. Diger bir ifadeyle, literatiirde halen hangi fiyatlandirma modelinin,
sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilmas1 gerektigi konusunda bir fikir birligi
saglanamamistir. FVFM modeli ¢ogu arastirmaci tarafindan halen sermaye maliyetinin

tayininde kullanim alan1 bulmaktadir. Ancak, FVFM modelinin gelisen piyasa sartlarina

197 Mehmet Cihangir ve Tugrul Kandemir, “Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina Y 6nelik
Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 2010,
5.262.

18 A, Kemal Kavurmaci, Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Teorisinin
IMKB’de Karsilastirilmasi, (Yayimlanmanug Doktora Tezi), Baskent Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara 2009, s.56.

199 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Finansal Yonetim, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
fleri Diizey Lisans Egitimi, 2009, 5.92.
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kars1 beklenen getirileri agiklamada bazi eksiklikleri oldugu bildirilmektedir. Bu
nedenle, Fama-French tarafindan FVFM modeline alternatif olarak “Uc¢ Faktorlii
Model” oOnerilmistir. FVFM’de pazar risk faktoriine ilave olarak hacim ve deger
faktorlerini de icine alan FVFM’yi genisleten bir modeldir. Bu yeni model ile getirilen
iki yeni risk faktorii sayesinde, FVFM modelinin amprik uygulamalarinda karsilagilan
sorunlara bir anlamda ¢0zlim getirilmis, yeni model ile hisse senedinin beklenen
getirileri daha yiiksek anlamlilik diizeyinde agiklanabilmistir.*°

Uc Faktorlii Modelde hisse senedi beklenen getirileri;**!

-Piyasanin risksiz faiz orani lizerindeki fazla getirisine,

-Piyasa kapitalizasyonu kii¢lik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile biiyiik
hisselerden olusan portfoylin getirisi arasindaki farka (SMB),

-PD/DD orani yiiksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile diisiik hisselerden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki farka (HML) iliskin duyarlilik katsayilarindan
etkilenebilmektedir. Bu model 3 risk faktoriinii (pazar riski, hacim riski ve deger riski)
iligkilendirmenin bir sonucu olarak varligin beklenen getirisini asagidaki gibi
gés‘[ermektedir:112

E (Ri) — Rf = Bim [E(Rm) - Rf] + Bis E(SMB) + pih E(HML)

E (Ri)-Rf: Incelenen portfdyiin (varlik) risksiz faiz orami {izerindeki beklenen

getirisi,
E(Rm)-Rf: Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani tizerindeki beklenen getirisi,
SMB: Kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,
HML: Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki
fark,

Bim: Portfoylin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarlilig,
Bis: Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,
Bih: Portfoylin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarlilig.

"Orazil Gokgdz, “Ug Faktorlii Varhik Fiyatlandirma Modelinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 63(2), 2008, s.45-46.

1 Gokgoz, s.45.

112 Nopbhanon Homsud, Jatuphon Wasunsakul, Sirina Phuangnark ve Jitwatthana Joongpong, “A Study
of Fama and French Three Factors Model and Capital Asset Pricing Model in the Stock Exchange of
Thailand”, International Research Journal of Finance and Economics, 25, 2009, p.33.
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IKINCi BOLUM
HiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN FAKTORLER
2.1. FIRMA IiCi FAKTORLER

2.1.1. Entelektiiel Sermaye

Isletmelerde piyasa degeri ile defter degeri arasinda fark olusmasi, entelektiiel
sermaye adi verilen yeni kavramin tartisilmasina sebep olmustur. Olusan bu fark c¢esitli
degiskenlerden etkilenmekle beraber, ayn1 zamanda entellektiiel sermayenin degeri
hakkinda da bilgi verir. Olusan farkin entelektiiel sermayenin degeri olarak goriilmesi
gerek arastirmacilar gerekse akademisyenler tarafindan genel kabul gormiistiir.
Isletmelerin degeri sadece maddi varliklardan etkilenmedigi bunun disinda isletmenin
sahip oldugu bilgi, teknoloji ve entelektiiel varliklarinda 6nemli bir yere sahip oldugu
kabul edilmistir. Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarin belirlenmesinin ve
Ol¢iilmesinin isletmenin karlilig1 ve performansini aciklamada biiyiik katkilar sagladig:
yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya konmustur. Ancak bugiin gelinen noktada entelektiiel
sermayenin tanimi ve entellektliel sermayeyi olusturan bilesenler konusunda tam bir
fikir birligi bulunmamaktadir.™ Stewart (1997)’a gore entelektiiel sermaye, elde
edilmis kullamish  bilgidir. Orgiitiin  siireclerini, teknolojilerini, patentlerini,
isgorenlerinin becerilerini ve miisteriler, tedarik¢iler ve diger iligkili taraflar hakkindaki
bilgileri igerdigini belirtmektedir. Stewart, entelektiiel sermayeyi bir isletmenin
goriinmez degerleri olarak ifade etmistir. 114

Geleneksel muhasebe goriisiine gore, entelektiiel sermaye olarak ifade edilen
serefiyenin tanimina bakildiginda, bir isletmenin ticari iliskileri, sayginlig1 ve piyasada
yaptig1 ismin avantaj ve faydalar olarak ifade edilmektedir. Piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki fark olarak ifade edilebilen serefiye kavrami ifade etmis oldugu bu dar
goriis sebebiyle maddi olmayan varliklarin tamamini temsil edebilecek bir kavram

olarak yeterli degildir. Bu yetersizlik entellektiiel sermaye kavramini ortaya

13 Halil Akmese, Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve IMKB 'de Islem Goren Sirketler
Uzerine Bir Arastrma, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisit Muhasebe-Finansman Bilim Dali, Konya 2006, S.7.

U4 A Thomas Stewart, Entellektiiel Sermaye, Orgiitlerin Yeni Zenginligi, (Ceviren: Nurettin Elhiiseyni),
MESS Yayinlari, Istanbul 1997, p.20.
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cikarmustir."* Geleneksel muhasebe alaninda maddi olmayan varliklar ifade etmek i¢in
kullanilan serefiye kavrami, bilgi temelli sirketlerin 6n plana ¢ikmasi sonucu ortaya
cikan yeni maddi olmayan varliklarin tanimlanmasi ve 6l¢iilmesinde higbir anlam ifade
etmemektedir. Calisanlarin yetenekleri, miisteri iliskileri, modeller, bilgisayar ve
yonetim sistemleri gibi yeni maddi olmayan varliklara geleneksel finansman ve yonetim
raporlarinda higbir sekilde yer verilmemektedir. Satin alindigi tarihte hesaplanan
serefiye degeri isletmenin entelektiiel varlik degerini ortaya koymus olsa dahi,
faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan iiretilen bilgiyi, gelistirilen siireci, yoOnetici
basarisint ve maddi olmayan varliklar cinsinden yaratilan diger katma degerleri

gostermekten uzak kalmaktadir.*®

Yani geleneksel muhasebenin serefiye kavrami,
entellektiiel sermayenin agirligini tasimaktan ve onu ifade etmekten oldukg¢a uzaktir.
Ayrica, geleneksel muhasebede maddi olmayan varliklar ve serefiye amortismana
tabidir ve belirli bir zaman periyodu i¢ersinde degerlerini kaybederler. Oysa gilinlimiizde
trend degismistir ve maddi olmayan varliklar, 6zellikle ticari {invanlar ve markalar
deger kazanmaktadir.™’

Entelektiiel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve kullanabilmek igin bu
sermayeyi yaratan unsurlari tanimlamak gerekir. Ancak entelektiiel sermayenin
unsurlar ile ilgili olarak heniiz evrensel bir simiflama bulunmamaktadir. Literatiire
bakildiginda genel olarak ortak {i¢ bilesenden bahsedilebilir. Bunlar; insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri serrnayesidir.118

Insan sermayesi; isyerinde ¢alisanlarin kabiliyeti, becerisi, bilgisi ve i¢ iliskiler
degeri toplamindan olusmaktadir. Insan sermayesi yeniliklerin kaynagi oldugu igin son
derece dnemlidir ve isletmelerin limitsiz yenilenme potansiyelini ifade etmektedir. Insan
sermayesi kavrami, isletmedeki bireyler tarafindan sahip olunan bilgi, hiiner ve
yeteneklere isaret eder. Sayet birey Orgiitten ayrilacak olursa sahip oldugu beseri
sermaye de onunla birlikte gitme 6zelligini tasir. Insan sermayesi bizzat insanmn kendisi

olup, isletmeler bu sermayeye sahip olamazlar sadece onu kiralayabilirler. Bir 6rgiit ne

15 Metin Kamil Ercan, vd., Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi, Ankara 2003,
s.97.

18 Neslihan Ozlem Bozdemir, Entellektiiel Sermayenin Orgiit Uzerindeki Etkileri ve Uygulamadan
Ornekler, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri Anabilim Dal1, Istanbul 2009, s.35.

7 Ozcan Demir, “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degerine Olan Etkisi”, Dogu Anadolu
Bélgesi Arastirmalart, Elaz1g 2005, s.78.

118 Rudes Helena Nemec ve Mihalic Tanja, “Intellectual Capital in The Hotel industry: A Case Study
from Slovenia”, The International Journal of Hospitality Management, 26, 2007, p.189.
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kadar kaliteli insan sermayesine sahipse o kadar iyi rekabet edebilmekte, rakiplerine
kars iistiinliik saglayabilmekte ve hizmet sunumunda fark yaratabilmektedir.™

Yapisal sermaye; sirket disina ¢ikmayip, sirkette kalan bilgi ve entellektiiel
varliklardir. Isletme c¢alisanlarmin  verimliligini destekleyen donanim, yazilim,
veritabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalar ve diger benzer seylerdir; bagka
bir ifadeyle ¢alisanlar mesailerini birakip eve gittiklerinde isletmede kalan ve degere
doniisebilen herseydir.120

Miisteri sermayesi ise miisterisi olan her firmanin sahip oldugu ve isletme ile
miisterileri arasinda kurulan iligkilerden kaynaklanmaktadir. Miisteri iliskilerinin
degerinin isletmeye yonelik katkisi olarak da tanimlanabilmekte, miisteri sayisinin
artirllmasin1 amaglayan siirecleri, araglari ve teknikleri icerisine almaktadir. Miisteri
sermayesinin ana unsurlarin1 miisteri memnuniyeti, miisteri iliskileri, miisteri baglama,
imaj, marka ve dogrudan dagitim kanallari olusturmaktadir. Miisteri sermayesi, is
ortaklari, promosyon organizasyonlari, yerel halk, rakipler, kredi verenler, devlet, halk
ve medya ile olan iligkilere bagli olarak iliski sermayesine dontistiiriilebilir. 121

Son yillarda hisse senedi fiyatlar1 ile entellektiiel sermaye arasindaki iligki
tanimlanmaya calisilmaktadir. Yatirimcilar, her zaman, sermayelerini en fazla getiriyi
saglayacak alanlara yatirmak ve yatirnm yapacaklari alanlarin  ekonomik
performanslarinin = ve  degerlerinin  dogru olarak Olciilmesini  istemektedirler.
Yasadigimiz ekonomik donemde piyasa en yliksek primi entelektiiel sermayeye
vermektedir. Bu durumda entelektiiel sermayeye sahip olmak ve onu ortaya ¢ikarmak
isletmelere onemli bir rekabet avantaji sagladigi gibi piyasa degerinin olugsmasina da
etki etmektedir. Entelektiiel sermayenin 6nemini en carpict sekilde ortaya koyan durum,
Microsoft gibi bilgi ve teknoloji agirlikli bir firmanin cirosu 17-18 milyar dolar iken
piyasa degerinin 350-500 milyar dolar1 bulmasidir. Ote yandan 180 milyar dolarlik
cirosu olan General Motors’un ise piyasa degeri 100 milyar dolar civarindadir. Bu iki
firma arasindaki fark ise tamamiyla Microsoft’un sahip oldugu bilgisinin, entelektiiel
sermayesinin sonucu olmasidir. Diinyada 6zellikle gelismis iilkelerde firmalarin sahip

oldugu entelektiiel sermaye unsurlari, firmanin piyasa degerinin defter degerinin ¢ok

9 Hiiseyin Kanibir, “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entellektiiel Sermaye ve Organizasyonel
Performansa Yansimalar1”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1(3), 2004, s.81.

120 Cetin Ayten,” Entelektiiel Sermaye ve Olciilmesi”, Marmara Universitesi 1.LB.F. Dergisi, 20(1),
2005, 5.362.

21 Rudes ve Mihalic, 5.190.
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daha iizerinde bir degere ¢ikmasini saglamaktadir. Bunun en iyi 6rnegini Microsoft,
Intel, Dell gibi bilisim sirketleri ile facebook, twitter gibi sosyal paylasim siteleri ve
giivenilir aligveris siteleri gostermektedir. 122

Entelektiiel sermaye unsurlarimin  Ol¢iim ve raporlanmasinin isletmeye
saglayacag1 avantajlar asagidaki gibi siralanabilir:'®

Entelektiie] sermayenin ol¢lim ve raporlanmasinin temel amaglarindan birisi,
isletmedeki sorumluluk merkezlerinin temel taslar1 olan calisanlardan baslayarak tiim
isletmenin performansini arttirmak ve yonetsel kontrol sistemini giivenilir kilmaktir.
Boylece isletmeler, diger isletmelerden daha basarali ya da basarisiz kaldiklar1 alanlari
belirleyebilirler.

Entelektiiel sermaye kalemlerinin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi isletmenin uzun
donemli amaglarinin karsilanmasina yardimci olacaktir.

Entelektiiel sermaye unsurlarmma yatinrm ve bu unsurlarin isletme bazinda
Olciilmesi isletmenin piyasa degerini arttiracaktir. Bilgisayar sistemine gegisin
potansiyel yararlarinin farkina varilmasi i¢in calisana, organizasyona ve miisteriye ek
yatirim yapilmasi ve bunun isletmeye getirisinin 6l¢iilmesi gerekir.

Entelektiiel sermaye raporlarindan isletme i¢i ve isletme dis1 tim bilgi
kullanicilar yararlanabilecektir. Ozellikle isletme dis1 muhasebe bilgi kullanicilarindan
biri olan yatirimcilarin, hisse sahibi olmak i¢in isletmenin entelektiiel sermaye verilerine
ithtiyacglart olacaktir. Ayni zamanda isletmenin maddi degerlerinin yaninda entelektiiel
sermaye unsurlarmi Ol¢iip, raporlamasi; isletmenin bankalar gibi kredi kuruluslar
karsisinda kredi degerini arttiracak ve hatta isletme kredi alma durumunda maddi

olmayan degerlerini teminat olarak gosterebilecektir.

2.1.2. icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyon

Iceriden ogrenenlerin ticareti, halka agik bir anonim sirket ile ilgili halka
aciklanmamis 6nemli bir bilgiyi sirket ile 6zel bir iliski nedeniyle veya herhangi bir
nedenle elde eden bir kisinin, 6zel menfaat saglamak amaciyla bu bilgiyi kullanarak

sirketin menkul kiymetleri iizerinde ticaret yapmasidir. Onceleri igeriden 6grenenlerin

122 Cevdet A. Kayal, Ayse N. Yereli ve Sebnem Ada, “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yontemi
Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir
Arastirma”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 14(1), 2007, s.69.

128 Ayse N. Yereli ve Giilsen Gersil, “Entelektiie] Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yontemleri”, Yonetim
ve Ekonomi Degisi, 12(2), 2005, s.21.
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ticareti; sadece sirket calisanlart tarafindan gerceklestirilen bir faaliyet olarak
degerlendirilmekte ve sirket calisaninin sirkete karsi olan sadakat sorumlulugunun ihlali
olarak goriilmektedir. Ancak ticaretin gelismesi ile iceriden Ogrenenler kavrami
degismistir. Bundan sonra, igceriden 6grenenlerden dogrudan yada dolaylh yollarla gizli
bilgi 6grenen ve bu bilgiyi kendi menfaatine kullanip kazang elde eden {igiincii kisiler
de igeriden 6grenen sayilmustir.'?*

Tiirk hukukunda igerden, 6grenenlerin ticareti konusunda dogrudan yapilan ilk
diizenleme, 1992 yilinda, 3794 sayili Kanunla 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47’nci maddesinde yapilan degisiklikle getirilmistir. Bu degisiklikle, fiilin
tanimi, “Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine ve TUglincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek igerden 6grenenlerin ticaretidir”
seklinde yapilmistir. Bu kanun yiirtirliliigiinii korumaktadir. Ancak 6zellikle kamuyu
aydinlatma adi altinda sonraki yillarda yapilan degisikliklerle yeni eklemeler
yapilmistir. Kanun kapsamlnda;125

-Bu fiili isleyen ihraggilarla, sermaye piyasast kurumlarinin veya bunlara bagl
veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri,
denetgileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda  bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler,

- Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satimin1 yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarla birlikte hareket edenler,

- Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar1
bilgileri agiklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte

hareket edenler,

** Dilara Temizsoy, Sermaye Piyasasinda Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu, (YayimlanmamsY iiksek
Lisans Tezi), Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2008, s.14.
125 Sermaye Piyasas: Kanunu, Madde:47/A.
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- Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri iptal
olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan
veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibaini yaratacak
kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gergek Kkisilerle, tiizel
kisilerin yetkilileri,

- Fon kuruluna; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle, emanetci sifatiyla, idare
etmek icin veya teminat olarak veyahut her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya
fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii
kiymeti kendisinin veya bagkasinin menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde
olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca ulagmak ya da bu
fiillerini gizlemek i¢in bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil ve tagyir
eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,

- Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin geri alim taahhiidii ile satimin
yapan ilgili gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

-Her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolay: iki yildan bes yila kadar hapis
ve bes bin giinden on bin giline kadar adli para cezasi ile cezalandirilir. Bu Kanuna
dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve kurulca alinan
genel ve Ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket ettigi tespit edilen gergek kisiler ve
tiizel kisilere, gerekgesi belirtilmek suretiyle kurul tarafindan onbes bin Tiirk Lirasindan
yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir.

Maddenin lafzindan i¢cerden 6grenenlerin ticareti sugunun gerceklesmesi i¢in;

1) Kullanilan bilgilerin sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek
bilgiler olmasi,

2) Kullanilan bilgilerin heniiz kamuya agiklanmamis olmasi,

3) S6z konusu bilgilerin kullanilmasi suretiyle sermaye piyasasinda iglem
yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde bir mameleki yarar elde edilmis
olmasi1 veya bir zararin bertaraf edilmis olmasi, gerekmektedir.

Bilgi asimetrisi piyasa etkilesiminin genel bir O6zelligidir. Taraflar arasinda
bilginin simetrik bir sekilde dagilmamasi hem reel hem de finansal piyasalar1 derinden
etkilemektedir. Asimetrik bilgi kavrami, geleneksel ekonomi ve finans teorileriyle tam
olarak agiklanamayan piyasa aksakliklarinin anlagilmasina yardimci olmustur. Ekonomi

literatiiriinde {i¢ temel bilgi sorunundan bahsedilmektedir. Bunlar ters se¢im, ahlaki
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tehlike ve temsilcilik sorunlaridir. Ters secim taraflar arasinda sézlesme yapilmadan
Once ortaya ¢ikan bir bilgi sorunudur ve sakli bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi,
islemi gergeklestiren taraflardan birinin sahip oldugu digerinin ulasamadigi bilgidir.
Ahlaki tehlike sorunu, sozlesme yapildiktan sonra ortaya c¢ikan sakli faaliyetten
kaynaklanmaktadlr.126 Diinyada igeriden Ogrenenlerin davraniglarini incelemek igin,
veri siteleri olusturulmakta ve igeriden yapilan hisse senedi alim ve satimlari
incelenmektedir. Bu alim ve satimlardan spekiilatif kazanglarin elde edilip, edilmedigi
ise hem kamu otoritesi ve yatirimcilarin hem de akademisyenlerin ilgi odagi olmustur.

Ciinkii bu sekilde olusacak spekiilatif kazancglar piyasanin glivenirligini azaltacaktir.

2.1.3. Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Finansal yonetimin temel politikalar1 yatirim, finanslama ve kar pay1 (temettii)
olarak ifade edilebilir. Kar pay1 genel anlamda, sirketlerin bir yillik faaliyet donemi
icinde elde ettikleri kdrdan mevcut ortaklarin pay alma hakkidir. Kar payr dagitim
politikas1 ise déonem sonunda elde edilen isletme karlariin ortaklara dagitilmasi veya
yatirima doniistiiriilmesiyle ilgili kararlar1 icermektedir. Kar dagitim karar1 isletmenin
biliylime hizini, firmanin piyasa degerini, ortaklarin servetini etkilediginden kar dagitim
karar1 isletmeler ve yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Kar payr dagitim politikasindaki hedef
firma degerini artirmaktir.. Ortaklar acsindan hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
maksimum olabilmesi icin kir payr dagitim politikas1 énemli bir aractir. Isletme
yonetimi bir taraftan ortaklara yeterli ve istikrarli kar payr dagitimini amaclarken ote
yandan isletmenin biiylimesi ve gelismesi agisindan gerekli olan kaynagin oto
finansmanla karsilanmasini amagclayabilir. Birbirleriyle zit bu iki amacin ayni anda
gerceklestirilmesi optimal bir kar dagitim politikasini zorunlu kilmaktadir.*?’

Firmalar kar pay1 6demelerini farkl1 yollardan yapabilirler. Bunlar;

1- Kar paymin nakit olarak ddenmesi,

2- Kar payinin hisse senedi verilmesi yoluyla 6denmesi

3-Hisse senetlerinin nominal degerinin azaltilmasi ve sayisinin artirilmasi

yoluyla kar pay1 6denmesi

126 Bahar Eyiipoglu, Bilgi Asimetrisinin Hisse Senedi Fiyati ve Firma Performansina Etkisi,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Gebze 2007, s.5.

127 Fettah Kaba, Kar Pay: Dagitiminin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya 2009, s. 27.
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4- Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri satin almalar1 yoluyla kar pay1 6demesi

5- Melez kar pay1 dagitimi

6- Segmeli kar pay1 dagitimi

7- Bono kar pay1 dagitimi

8- Ayni olarak kar pay1 dagitimi

9- Tasfiyeden kar pay1

10- Kar pay1 olarak intifa senedi verilmesi

Isletmelerin faaliyetleri sonucu elde edilen ve ortaklara dagitilmayan karlarla
uzun vadede biiyiimeyi ve gelecekteki karliligin yilikseltmeyi boylece de isletmenin 6z
sermaye tabanmi genisletmeyi hedeflemektedir. Ortaklarin ellerinde bulunan hisse
senetlerinin piyasa degerinin maksimizasyonu acisindan kar paylarinin 6nemi biiytiktiir.
Diizenli ve yiiksek kar pay1r 6demesi yapan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyati da
yiiksek olmaktadir. Dogal olarak yatirimcilar hem hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin
yiiksek olmasit hem de yiiksek kar payr almalari nedeniyle yiiksek kar payr dagitan
isletmelerin hisse senetlerini talep edecekler, ellerinde bulunan diisiik kar payr 6demeli
hisse senetlerini ellerinden (;1kartacakl'clrd1r.128

Kar pay1 dagitim politikasi, firma degerini etkilemesi bakimindan biiyiik 6neme
sahiptir. Dagitilmayan kéarlar firma biiyiime finansmanini saglayan temel kaynaklardan
birisi oldugundan, kir dagitim politikas: isletmenin biliylime hizini, piyasa degerini,
ortaklarin servetlerini etkileyen bir nitelik tasimaktadir. Ayrica, kir paylart yatirimet
durumundaki {glincii kisilere firmanin karakteristik 6zellikleri hakkinda bilgi niteligi
tagimaktadir. Yatirnmcilar kar paylarini, firma yonetiminin firmanin geleceginin nasil
gordiigline iligkin bir isaret olarak yorumlarlar ve bu isaretleri firmanin tarihsel verileri
ile karsilagtirarak, hisse senetlerinin degerinin ne olacagi konusunda bir karar vermeye
caligirlar. Istikrarli kar paylar1 yatirrmeilara, firmanin gelecekteki finansal kosullarinin
daha olumlu olacag: izlenimini verir. Bunun yaninda kar paylarmin istikrarli olmasi,
firma ile 1ilgili bazi olumsuz bilgilerin olast negatif etkilerini azaltmaya yardimcida

olabilir.*?®

18 Metin Saban ve Yasemin Kose, “Anonim Sirketlerde Kar Dagitim Politikas1 Uzerindeki Yasal
Smirlamalar”, Mali Céziim Dergisi, 60, 2002, 5.145.

129 Selim Ozenalp, Kar Dagiim Politikast ve Kar Paylarimn Istikrarliligimin IMKB® De Islem Géren
Secilmis Sirketler I¢in Degerlendirilmesi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Akdeniz Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Antalya 2000, s.1.
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Firmanin kar payr dagitim politikasin1 benimsemesi ve kar payr dagitimina
gitmesi, yatirnmcilar nezdinde firmanin karliligi yoniinde bir referans niteligi tasir.
Yatirimcilar hisse senedi seklinde kar payr dagitim ilanina tepkisiz kalmaktadir. Melez
kar payr dagitimi getirileri olumlu yonde etkilerken, nakit hisse senedi seklinde kar
pay1, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi getirileri olumsuz etkilemektedir. Firmalarin
uyguladiklar1 kar payr dagitim politikalari ve bu tlir politikalarda yaptiklar
degisiklikler, yatirnmcilar agisindan nitel de olsa bir mesaj olarak algilanmaktadir.
Yatirimcilar, firmanin gelecekteki performansinin iyi ve bu performansi finanse edecek
kaynaklar yeterli oldugu zaman, yoneticilerin yiiksek oranda kar payr dagittiklaria
inanirlar. Bu nedenle, dagitilacak kar oranindaki artiglar yatirimeilar tarafindan firmanin
gelecegi hakkinda yoneticilerin iyimser oldugunu dair bir delil olarak kabul
edilmektedir. Dogal olarak, dagitilacak kar oranindaki diislislerde de yatirimcilar
tarafindan olumsuz bir mesaj c¢ikarilmaktadir. Kar payir politikalart ile yakindan
ilgilenen bir diger grup da kredi verenlerdir. Kredi verenler genellikle kendilerine bor¢lu
durumda olan firmalarin likit varliklarinin borglarini karsilayabilecek miktarda olmasina
dikkat ederler. Bu nedenle firmalarin nakit kar payr O6demeleri nedeniyle likit
varliklarin1 azaltmalar1 kredi verenlerce hos karsilanmayacaktir. Buna karsilik bir firma
kar payr 6dememe karar1 almigsa ya da dagittigi kar paylar1 firmanin piyasa degerini
artma yoniinde etkilemisse, bu takdirde firma kredi verenlerle daha rahat miizakereye
girebilecek, kredi verenlerde daha uygun sartlarda kredi vermeyi diisiinebileceklerdir.*

Ozellikle finans literatiiriinde, kar dagitim politikasinin firma degerine etkisi
konusunda bir¢ok arastirma olmasina ragmen gegerliligini koruyan ii¢ temel goriis
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Myron Gordon ve John Lintner tarafindan ortaya
atilan, “kar dagitim politikasinin firma degeri iizerine etkisinin oldugunu” belirten
goriistiir. Ikincisi, Merton Miller ve Franco Modigliani tarafinda ortaya atilan, “kér
dagitim politikasinin firma degerine etkisinin olmadig1” goriisiidiir. Ugiinciisii ise,

Litzenberger-Ramaswamy tarafindan ortaya atilan “vergi tercih teorisi”dir.**!

130 Siileyman Serdar Karaca, Sirketlerin Kar Dagiim Politikasi ve Kar Payr Odeme Sekillerinin Firma
Degerine Etkisinin Analizi ve IMKB’ de Bir Inceleme, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Inénii
Universitesi, Malatya 2007, 5.121-122.

B Ali Mohammad, Bayezid Chowdhury ve Tanbir Ahmed, “Effect of Dividend on Stock Price in
Emerging Stock Market: A Study on the Listed Private Commercial Banks in DSE”, International
Journal of Economics and Finance, 2(4), 2010, p.53-54.
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Miller ve Modigliani (MM)’in c¢aligmalarinda, firmanin kar dagitim
politikasinin, firmanin hisse senetlerinin pazar fiyatini ve sermaye maliyetini
etkilemedigini savunmuslardir. Hisse senetlerinin degerinin kar payi politikasindan
bagimsiz oldugu yéniindeki ilk calismadir. Ikiliye gore, kar pay1 dagitimi bir detay olup,
hisse senetlerinin degeri firmanin kar payr dagitim kararindan bagimsizdir. Hisse
senedinin degerini belirleyen en 6nemli deger firmanin kazang giicii ve buna bagl
olarak yatirim ve finanslama kararlarmm isabetlilik derecesidir.”*> MM teorisinin
varsayimlari sunlardir;*®

-Kusursuz sermaye piyasalarinda hi¢cbir menkul kiymet alicis1 ya da saticisi
islemleriyle menkul kiymetin cari fiyatina hissedilir bir etki yapabilecek giicte degildir.
Biitiin alic1 ya da saticilar menkul kiymetin cari fiyat1 ve niteligi ile ilgili diger bilgileri
eksiksiz ve masrafsiz olarak kullanabilirler. Menkul kiymetler alinirken, satilirken veya
piyasaya stiriiliirken higbir komisyon ticreti, intikal vergisi ya da diger islem masraflari
s0z konusu degildir ve gerek dagitilmis ve dagitilmamis karlar arasinda, gerekse kar
pay1 veya sermaye kazanglar1 arasinda bir vergi farkliligr yoktur.

-Rasyonel davranislar, yatirimcilarin her zaman daha fazla serveti az bir servete
tercih ettikleri ve elde ettikleri kiymet artisin1 nakit ya da ellerindeki hisse senetlerinin
pazar degerindeki artis olarak almalar1 konusunda kayitsiz olmalar1 anlamindadir.

- Miikemmel belirlilik ise, yatirimcilarin biiyiik bir kisminin gelecekteki yatirim
programlari ve biitiin sirketlerin gelecekteki karliliklar1 hakkinda tam bir gliven ortamini
ifade eder.

Gordon ve Lintner; MM’in kar payr Odemelerinin sermaye maliyetini
etkilemedigi goriisiine kars1 ¢ikarak, kar payr 6demesi azaldik¢a sermaye maliyetinin
arttigin1 6ne siirmiglerdir. Gordon ABD’ de yaptig1 arastirmada kar payr 6deme orani
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yiiksek oranda bir iliskinin oldugunu regresyon
yontemi ile bulmustur. Gordon Modelinde, hissedarlar kisa siirede almak istedikleri kar
payimi uzun siiredeki kar payma tercih etmektedirler. Degerleme agisindan “daldaki
kustansa eldeki kus” deyimine yer veren Gordon bunu agik¢a ortaya koymaktadir.
Hissedarlarin, risklerden uzak kalmak i¢in gelecekte ortaya ¢ikacak kar paylari almak

yerine mevcut veya yakin gelecekteki kar paylarmi almayr tercih edecegi kabul

32 Merton H. Miller ve Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares”,
Journal of Business, 34(4), 1961, pp.411-433.
133 Miller ve Modigliani, p.412.
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edilmektedir. Mesela, kazanglar1 ayn1 fakat 6dedikleri kar paylar: farkl: iki sirketten, kar
pay1 6demesi daha fazla olan sirketin hisse senetlerinin fiyati daha yiiksek olacaktir.
Hissedarlar yukarida bahsedilen “eldeki kus™ prensibini dikkate alarak bugiinkii degeri
gelecekte olusacak degere tercih edeceklerdir.**

Vergi etkileri iizerine dayanan teori ise Litzenberger ve Ramaswamy tarafindan
ortaya atilmigtir. Kar payr dagitim politikasinin etkisine vergilendirme orani agisindan
bakan ti¢iincii goriise gore, yatirimeilar saglayacagi vergi avantaji nedeniyle diisiik kar
pay1 6demesini tercih edebilirler. Yatirimci vergi oncesi kardan ¢ok vergi sonrasi eline
gececek gelirle ilgilenir. Bazi iilkelerde uygulanan vergi yasalarina gore, kar payi
O0demelerinden, sermaye gelirine gore yiliksek oranda vergi alinabilir. Kisiler kar pay1
O0demelerinden yiiksek oranda vergi vermekten kaginmak amaci ile, karin isletmede
alikonarak daha diisiik vergi orami uygulanan sermaye gelirleri olarak kendilerine
O0denmesini tercih edebilirler. Her iki gelir arasinda 6denecek vergi orani agisindan
onemli olgiide fark olmasa da kar pay1 karsiliginda 6denecek vergi kar payr dagitildig:
an Odenirken, sermaye geliri i¢in vergi 0demesi ancak hisse senetleri satildigi an
gerceklesir. Bu gerekce de kisilerin daha diisiik oranda kar pay1 almay1 tercih etmelerine

neden olabilir.**®

2.1.4. Kurumsal Yonetim

Birbirinden farkli tanimlamalarla ele alinan kurumsal yonetim kavrami; en genis
anlamda, modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir
kurumun yonetiminin diizenlenmesi anlamina gelmektedir. Bir kurumun amacg ve
hedefleri dogrultusunda faaliyetlerini siirdiirmesini, beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesini,
etkin calismasii ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan saglayan her tiirlii kanun,
yonetmelik, kod ve uygulamalar takip etmesini ifade etmektedir. Kurumsal yonetimin

esas amaci, taraflarin karsilikli hak ve sorumluluklarimin belirlenmesi ve yatirimci

34 M. J. Gordon, “The Savings, Investment and Valuation of the Corporation”, Review of Economics and
Statistics, 45, 1962, pp.37-51; J. Lintner, “Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and The Supply
of Capital to Corporations”, The Review of Economics and Statistics, 44, 1962, pp. 243-269.

1% R. Litzenberger ve K. Ramaswamy, “The Effects of Personal Taxes and Dividends on Capital Assets
Prices: Theory and Empirical Evidence.”, Journal of Financial Economics, 7(2), 1979, pp. 163-195.
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giiveninin saglanmasidir. Bu kavramin evrensel kabul ve gecerliligi olan ilkeleri adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur.*®

Esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranmasini ve olas1 ¢ikar catigmalarinin 6niine ge¢ilmesini ifade eder. Seffaflik; ticari
sir niteligindeki ve heniiz kamuya aciklanmamig bilgiler hari¢ olmak {izere, sirket ile
ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi
yaklasimidir. Hesap verebilirlik; yonetim kurulu tiyelerinin esas itibariyla anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayistyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu,
sorumluluk ise; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin
mevzuata, esas sOzlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder.™’

Kurumsal yonetim, bir sirketin, kendi ¢ikarlarim1 goézeten kontrol edenlerin
(bunlar sirketin nasil yonetilecegine iligskin karar alirlar), sirketin sahipleri (sermaye
saglayanlar) icin firma degerini maksimize edecek kararlar almaya sevk eden hem
kurumsal hem de piyasa tabanli mekanizmalar seti olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal
yonetim, isletme yOnetiminin ve denetiminin seffaf, hesap verebilir, adil, sorumlu ve
giivenilir olmasii igerir. Biitlin bu ilkelerin uygulanmasi, aslinda isletmelerin
performanslarinin siirekliliginin saglanmasinin temel kosullaridir. Zira bu ilkelerin
uygulanmasi ile birlikte elde edilen finansal basar siirdiiriilebilir deger yaratmanin bir
gostergesidir. Bu nedenle, kurumsal yonetim ayni zamanda firma degerinin maksimum
kilinmasin1 hedefleyen, baska bir ifade ile firmaya deger katmayir amaclayan bir
yonetim anlayigidir.**®

Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, {iriin ve faktor
piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bi¢cimlendiren bir dizi
unsurdan olusan daha genis bir ekonomik ¢er¢evenin iginde yer almaktadir. Kurumsal
yonetimin g¢ergevesi, aynt zamanda yasal, kurumsal ve diizenleyici ortam tarafindan

belirlenir. Ek olarak, is ahlaki ve ait olduklar1 toplumun ¢evre ve toplumsal degerlerinin

3% Davut Tamer Kekiillioglu, Hisse Senetleri IMKB'de Islem Géren Ticari Bankalarda Kurumsal
Yénetim ve Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2008,s.3.

187 Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Y6netim ilkeleri, 2005, s.3.

138 Diane K. Denis ve John J. McConnell, “International Corparete Governance”, Journal of Financial
and Quantative Finance, 38(1), p.1-2.
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bilincinde olmak gibi etmenler, sirketin imaji1 ve uzun vadeli basarisi lizerinde etkide
bulunabilir. Sirketlerin iyi kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri yatirim kararlari
icin de 6nemi gitgide artan bir etmendir. Burada 6zellikle s6z konusu olan, kurumsal
yonetim uygulamalari ile yatirimin gittikge artan uluslararasi niteligi arasindaki iligkidir.
Uluslararasi sermaye akigskanligi, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirim havuzu i¢inden
finansmana ulagmalarin1 miimkiin kilmaktadir. Eger iilkeler kiiresel sermaye piyasasinin
biitlin olanaklarindan yararlanma ve uzun vadeli sermayeyi ¢ekme durumunda iseler,
kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler tiim iilkelerde giiven telkin etmeli ve iyice
anlagilmalidir. Sirketler esas olarak yabanci sermaye kaynaklarina dayanmiyor olsalar
bile, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina baglilik yerli yatirnmcilarin giivenlerinin
gelismesine yardimer olacak, sermaye maliyetini diisiirebilecek, son olarak daha
istikrarli finansman kaynaklarini harekete gegirebilecektir.139

Iyi kurumsal ydnetimin tek bir modeli yoktur. Ote yandan, iiye iilkelerde ve
OECD i¢inde yapilan ¢aligmalar iyi kurumsal yonetimin temelini olusturan bazi ortak
Ogeleri ortaya koymustur. Bu ilkeler baglayici nitelikte degildir ve ulusal yasama
sistemine ayrintili regeteler sunmayr amaglamamaktadir. ilkelerin amaci bir referans
noktasi iglevi gormektir. ilkeler bes alan1 kapsamaktadir: I) Hissedarlarin haklart; II)
Hissedarlarin adil muamele gormesi; III) Dogrudan ¢ikar sahibi olan kesimlerin rolii;
IV) Kamuoyuna agiklama yapma ve seffaflik; ve V) Yonetim kurulunun
sorumluluklarn.'*

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda yatan
onemli nedenlerden biri olarak gosterilen kurumsal yonetim, diinyada son yillarda
olduk¢a Onem kazanan bir kavram haline gelmistir. Bu konuda Diinya Bankasi,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) ve bu iki orgiitin &zel sektdr
temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu
(GCGF) oncii olarak faaliyet gostermektedir. Gelismis iilkeler, uluslararasi finans
kuruluglart ve iliskili organizasyonlar, bu konuya ¢ok dikkat etmeye baslamislar,
yatirim yapmadan veya kredi tahsis etmeden once kurumsal yonetim uygulamalarinin
kalitesini gdzetir hale gelmislerdir. Ulkemiz sermaye piyasalarnin, ekonomik
kalkinmaya olan katkisinin artirilmasit ve uluslararasi finans sisteminin bir pargasi

olarak yapilandiriimas: hedefine yonelik olarak, SPK tarafindan kurumsal yonetim

139 TUSIAD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Yaym No: Tusiad-T/2000-06-285, istanbul 2000, s.16.
0 TUSIAD, 5.17.
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ilkeleri belirlenmistir. Diinyadaki uygulamalara paralel olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan, kurumsal yonetim ilkeleri (Ilkeler) olusturulmustur. Bu amagla Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan kurulan komiteye Sermaye Piyasast Kurulu’nun, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu’nun degerli
uzmanlar1 ve temsilcileri istirak etmis; ayrica bir cok degerli akademisyenin, 6zel sektor
temsilcisinin, kamu kuruluslari ile ¢esitli meslek orgiitlerinin goriis ve Onerileri dikkate
almmis, degerlendirilerek Ilkelere dahil edilmis ve Ilkelerin en {ist seviyede tiim
kesimlerin katkis1 olan ortak bir iirin olarak ortaya ¢ikmasina 6zen gosterilmistir.
flkelerin hazirlanmasinda birgok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta 1999 yilinda
yayinlanan “OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri” olmak iizere, diinyada benimsenmis ve
tavsiye edilen genel esaslar ile ililkemizin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinmistir.
Ilkeler 6ncelikle halka acik anonim sirketler icin hazirlanmistir. Ancak bu Ilkelerde yer
alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve
kuruluslar tarafindan da uygulama alan1 bulabilecegi diisiiniilmektedir.***

Kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskinin varligini Tiirkiye
uygulamasinda arastiran ¢alismalar degerlendirildiginde; kurumsal yonetim ilkelerini iyi
uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bunlar1 yeterince uygulamayan sirketlere
gore daha yiliksek oldugu, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan
sirketlerin 6zsermaye karliliginin genelde daha ytiksek ¢iktigi, halka aciklik orani
gorece yiiksek olan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini daha ileri derecede
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditdrlere daha g¢ok giiven duygusu
verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi bulduklari

sonuglarina ulasllmlst1r.142

2.1.5. Sermaye Yapilar:

Firma yoneticilerinin firma degerini yiikseltmek amaciyla isletme varliklarinin
kullaniminda izledigi finansal politikalar firmanin piyasa degerini belirlemektedir.
Fakat, sadece firma varliklarimin optimum  kullanilmast  firma  degeri

maksimizasyonunda yeterli bir ¢dziim olmamakta, ayn1 zamanda kaynak temininde

141 Sermaye Piyasas1 Kurulu, ss.3-4.

Y2 Ciineyt Kahraman, Kurumsal Yénetim Anlayisimn Ozel Sermayeli Bankalarin Yapisi ve Isleyisi
Uzerine Etkileri, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul 2008, ss.113-114.
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izlenen finansal politikalarda firma degerini etkilemektedir. Firmalar finansman
ihtiyaglarin1 ya 6zsermaye kullanarak ya da borglanarak gidermektedirler. Dolayisiyla
sermaye yapisi, 0zsermaye ile bor¢ arasindaki iligkiyi a¢iklamaktadir. Sermaye yapisini
bir firmanin finansmaninda kullandig1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin siireklilik
gosteren kismi, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermayenin olusturdugu yap1 olarak
tanimlamak miimkiindiir. Finansal yap1 veya bir bagka deyisle finansman yapisi ise,
firma bilangosunun pasif tarafinda yer alan toplam kisa siireli yabanci kaynaklar, uzun
vadeli yabanci kaynaklar, imtiyazli hisse senetleri ve 6zsermaye kalemlerinden olusur.
Dolayisiyla sermaye yapisi, finansal yapmin pargasidir ve firmanin finansmaninda
kullanilan ve siireklilik gdsteren finansman kaynaklarinm ifade etmektedir.*®

Firmalar faaliyetlerini siirdiirmek iizere yeterli sermayeye sahip olmanin yaninda
faaliyetlerine uygun bir sermaye yapisina da sahip olmak zorundadirlar. Firmalarin
sermaye yapist kararlari finans literatiiriinlin en tartigmali konularindan biridir. Bu
tartigmalar firmalarin sermaye yapisi degisikliklerinin ortalama sermaye maliyetine ve
firma degerine etki edip etmedigi lizerinde yogunlasmistir. Finans literatiiriinde 1950’li
yillardan bu yana sermaye yapisi ile ilgili cesitli teorik yaklasimlar gelistirilmistir.
Cesitli varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu yaklagimlar temel olarak bir firmanin
sermaye yapisinin, sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkileyip etkilemedigi ile
ilgilidir. Bir tarafta sermaye yapist degisiklerinin firmalarin riskini, beklenen
kazanglarini, ortalama sermaye maliyetlerini ve buna baglh olarak da firma degerini
etkiledigini savunan goriis ve yaklasimlar yer alirken diger tarafta, sermaye yapisi
degisiklerinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden ve firma degerinden bagimsiz
oldugunu savunan goriis ve yaklasimlar yer almaktadir.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarin1 agiklamaya yonelik klasik sermaye yapisi
yaklasimlar1 net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve
Modigliani-Miller yaklagimlaridir. Bu yaklasimlarda piyasalarin etkin calistigi ve
vergilerin olmadig1 varsayilmistir.

Modigliani ve Miller’in goriisleri modern sermaye yapisi arastirmalarinin
baslangic1 olmustur. Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda baslayan c¢aligmalar1 tam
rekabetin egemen olacagi piyasada, verginin dikkate alinmadigi kosullarda ve

iliskisizlik vurgusuyla; finansal kaldirag¢ sirketin firma degerini etkileyemez goriisii

Y H. Ali Ata ve Yusuf Ag, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin Analizi”,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 11, 2010, s.46.
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savunulmustur. Modigliani ve Miller’in 1963’te varsayimsal olarak biraz degistirilen
goriislerine dnce kurumlar vergisi daha sonraki yillarda da gelir vergisi eklenmis ve
isletmeler bir biitiin olarak degerlendirilmistir. Modigliani ve Miller’in dayandigi temel
varsayim arbitrajdir. Arbitraj, menkul degerlerin degisik piyasalardaki fiyat farkindan
yararlanilarak piyasalar arasi satigini ifade eder. Bu islem piyasalar arasindaki fiyat
farklarim1  dengeleyen bir olgudur. Modigliani ve Miller’in yaklagimlarinda
vurguladiklar1 6nemli bir konu da sermaye piyasasindaki tiim bilgilerin bedelsiz olarak
taraflara iletilebilecegidir.***

Net faaliyet geliri yaklasiminda da finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun
isletmenin degerinin degigsmeyecegi goriisii Modigliani ve Miller’in  goriistini
destekleyen bir tezi savunur. Alan yazininda bu goriis ve tezden, farkli bir goriisi
savunan net gelir yaklasimi ve geleneksel yaklasim, isletmelerin yabanci kaynaklarinin
makul bir diizeye kadar arttirilarak piyasa degerinin yiikseltilebilecegini savunan bir
yaklagimidir.**®

Modigliani ve Miller’in (1958)*° ilk ¢aligmalarina, Modigliani ve Miller
(1963)*, ile vergi degiskenini dikkate alarak yeni bir yaklasim getirmislerdir. Bundan
esinlenerek yapilan diger calismalar; Miller (1977)'*, Pozdena (1987)*°, Titman ve
Wessels (1988)™° tarafindan ileri siiriilen goriise gore, isletmeler bor¢lanma yoluna
gittiklerinde, yapilan faiz 6demelerinin gider olarak yazilip vergiden diisiilebilmesi fakat
kar payr 6demelerinin bdyle bir avantaj saglamiyor olmasi nedeniyle, bor¢lanmay:
tercih etmektedirler. Verginin olmadig: bir diinyada igletmenin sermaye maliyetinin ve
piyasa degerinin onun sermaye yapisindan etkilenmedigi soylenebilmektedir. Kurumlar
vergisinin varlig1 géz oniine alindiginda ise isletmenin degerinin bor¢clanmadan pozitif

yonde etkilendigi goriilmektedir.

1% Yurdagiil Kabake1, “Sermaye Yapist ile Isletme Performansi Arasindaki iliski: Gida Sektériinde Bir
Uygulama”, Ege Akademik Bakis, (8)1, 2008, 5.169.

¥ Oguzhan Ozaltin, Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisi IMKB de Bir Uygulama, (Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta 2006, s.9.

18 E Modigliani ve M. H. Miller, “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment”, American Economic Review, 48, 1958, pp. 261-97.

Y7 F. Modigliani ve M. H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”,
American Economic Review, 53, 1963, pp. 433-43.

148 M. H. Miller, “Debt and Taxes”, Journal of Finance, 32, 1977, pp.261-75.

149 Randall Johnston Pozdena, “Tax Policy and Corporate Capital Structure”, Economic Review-Federal
Reserve Bank of San Francisco, 4, 1987, pp. 37-50.

%0 Titman Sheridan ve Roberto Wessels, “The Determinants of Capital Structure Choice”, Journal of
Finance, 43, 1988, pp.1-19.
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Modigliani ve Miller’m (1958)"" yaptiklar1 calismadan giiniimiize sermaye
yapist ve karlilik {izerine ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir. Yapilan ¢aligmalarda
firmalarin faaliyette bulunduklar1 sermaye piyasalarinin tam rekabetgi piyasalar oldugu
varsayilir. Fakat gercek hayatta firmalar faaliyette bulunduklar1 piyasalarda bir takim
aksakliklarla karsilagir. Bunlar finansal sikintt maliyetleri, temsil maliyetleri ve
asimetrik bilgi problemi gibi piyasa aksakliklaridir.

Finansal sikinti maliyetleri kurami; Haugen ve Senbet (1978)'*%, DeAngelo ve
Masulis (1980)*%, Stiglitz (1988)™*, tarafindan gelistirilen yaklagima gore, isletmelerin
bor¢lanmadan sagladiklar1 vergi avantaji bir siire sonra isletmenin bor¢/6zsermaye
oraninin artmasina paralel olarak sabit yiikiimliiliklerini (faiz ve anapara 6demeleri)
yerine getirememe olasiliginin artmasiyla yerini iflas olasiligina birakmaktadir.

Temsilci maliyetleri kurami; Jensen ve Meckling (1976)'*°, Fama (1980)™°,
Harris ve Raviv (1991)"’, tarafindan ele alinan temsilci maliyetleri yaklasimu, isletme
yoneticileri ile hissedarlar ve hissedarlar ile isletmeye bor¢ verenler arasinda yasanan
c¢ikar catismalarindan olusmaktadir.

Bilgi carpikligit  (Asimetrik  bilgi) kurami; Modigliani ve Miller’in
varsayimlarindan bir digeri de piyasadaki tim yatirimcilarin, alic1 ve saticilarin piyasa
hakkinda tam bilgiye sahip oldugu diistiniilmektedir. Fakat gercek hayatta bu taraflarin
esit bilgiye sahip olmadiklar1 acgikca goriilmektedir. Piyasalar asimetrik bilgi ile karsi
karstya kalmaktadirlar. Ross (1977)*%, Myers ve Majluf (1984)™° Noe (1988)'°,

! Modigliani ve Miller, 1958, pp. 261-97.

152 Robert A. Haugen ve Lemma W. Senbet “The Insignificance of Bankruptcy Costs to the Theory of
Optimal Capital Structure,” The Journal of Finance, 33(2), 1978, pp.383-393.

153 Ronald W. Masulis, “The Effects Of Capital Structure Change On Security Prices”, The Journal of
Financial Economics, 1980, pp.139-178.

154 Joseph E. Stiglitz, “Why Financial Structure Matters,” Journal of Economic Perspectives, 2(4), 1988,
pp.121-126.

15 M. C. Jensen ve W H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and
Ownership Structure”, Journal of Fincincial Economics, 3, 1976, pp.305-360.

%6 E. F. Fama, “Agency Problems and the Theory of the Firm”, Journal of Political Economy, 88, 1980,
pp. 288-307.

7 Harris Milton ve Artur Raviv, “The Theory of Optimal Capital Structure”, Journal of Finance, 48,
1991, pp.297-356.

158 Stephen A. Ross, “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach,” The
Bell Journal of Economics, 8(1), 1977, pp.23-40.

159 Stewart C. Myers ve Nicholas S. Majluf, “Corporate Financing and Investment Decision When Firms
Have Information That Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics, 13(2), 1984, pp.187-
221.

1% Thomas H. Noe, “Capital Structure and Signaling Game Equilibria,” Review of Financial Studies,
1(4), 1988, pp.331-355.
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Harris ve Raviv (1991)'®' tarafindan ileri siiriilen bilgi ¢arpikligi kurami, isletme
yoneticileri ile igletme disindaki ¢ikar gruplarinin isletme hakkinda sahip olduklari
bilgilerin farkliligina dayanmaktadir. Bu durumda, isletme dis1 ¢ikar gruplari, isletme
yoneticilerinin bor¢glanma yoluna gitme veya hisse senedi ihrag etme gibi
davraniglarindan isletmenin gidisat1 ile ilgili ¢gikarimlarda bulunarak, igletme yoneticileri
ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza indirgemeye ¢alismaktadirlar.

Modigliani ve Miller’in (1958 ve 1963)162 caligmalarinin  dayandigi
varsayimlardan ikisinin ger¢ege uygun olmamasindan yola ¢ikarak iki yeni teori daha
ortaya cikmistir. Bu teorilerden birincisi sermaye piyasalarinda islem yapan tiim
yatirimcilarin firma hakkinda aynmi bilgi diizeyine sahip olmadigmni yani asimetrik
bilginin varh@ini kabul eden finansal hiverarsi teorisidir. Myers (1984)'%%, Myers ve
Majluf (1984)'** yapmus olduklari calismalarinda finansman hiyerarsisi kuramim
gelistirmislerdir. Bu kurama gore, yatirimlarin1 finanse etmek isteyen isletmeler
oncelikle isletme i¢i fonlara (otofinansman), daha sonra dis fonlara (bor¢glanma) ve en
son olarak da hisse senedi ihracina ydnelmektedirler. ikincisi ise vergilerin varligini
kabul eden denge teorisidir. Finansal hiyerarsi teorisinde, asimetrik bilgi gibi piyasa
aksaklarmin firmaya ek maliyetler yiiklemesi ve fon kaynaklari seciminde siralama
yapilmasi gozlemlenmektedir. Oysaki denge teorisi bor¢ kullanmanin sagladig1 vergi
avantaji ile finansal sikint1 arasinda bir denge olmasi gerektigini savunmaktadir.

Bu goriislerden sonra genel kabul goren goriis; finansal yapidaki degisikligin
hisse senedi fiyatin1 da degistirecegi yoniindedir. Yatirim projeleri ve faaliyet riskinin
veri oldugu durumda finansal yapida meydana gelen degismeler finansal risk nedeniyle
isletmenin piyasa degerini etkilemektedir. Isletmeler yabanci kaynak kullanimini
artirarak 0z kaynaklarmin karliligmi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Baska bir
deyisle, isletmeler, finansal kaldiragtan yararlanarak piyasa  degerlerini
artirabilmektedir. Dolayisiyla ancak belirli bir noktaya kadar kaldirag faktoriiniin
olumlu etkisinden faydalanmak miimkiindiir. Iste bu nokta en uygun yabanci kaynak ve
0z kaynak bilesimini yani “isletmenin optimal finansal yapisin1” vermektedir. Optimal

finansal yapi, yabanci kaynak ve 6z kaynak bilesiminin hisse senedinin piyasa fiyatini

161 Harris ve Raviv, pp.297-356.

162 Modigliani ve Miller, 1958, pp. 261-97; Modigliani ve Miller, 1963, pp.433-43.

163 Stewart C. Myers, “The Capital Structure Puzzle,” The Journal of Finance, 39(3), 1984, pp. 575-592.
164 Myers ve Majluf, pp.187-221.
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maksimum yaptig1 durumda elde edilmektedir. Bu noktaya ulastiktan sonra isletmenin
yabanci kaynak kullanmaya devam etmesi, artan risk nedeniyle sermaye maliyetini
yiikseltmekte ve piyasa degerini diisiirmektedir.**Sirketlerin sermaye yapilarinin piyasa
degerleri ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkisi oldugu biiyiik 6l¢iide kabul
edilmis bir olgudur. Bu konuda yapilan pek ¢ok calisma, kaldirag etkisinden yararlanan
sirketler ile kaldira¢ etkisinden yararlanmayan sirketlerin piyasa degerlerinin ve hisse
senedi getirilerinin ayni olmadigin1 ortaya koymustur. Her firma, piyasa degerini
maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak olan optimal sermaye yapisini

bulmaya caligir.*®

2.1.6. Finansal Oranlar

Mali tablolarda bir¢ok kalemin bulundugu g6z oniine alindiginda, bu kalemlerin
birbirleriyle karsilastirilmasi suretiyle, oldukca fazla sayida oran elde edilebilecegi
aciktir. Ancak, 6nemli olan elde edilecek oranlarin fazlaligi degil, bunlarin bir anlam
ifade etmesidir. Hesaplanan oran sayisi ne olursa olsun, mali analizde kullanilacak oran
sayis1 yapilacak mali analizin amacina gore degisir.m7

Oranlar isletme faaliyet sonuglar1 ile mali durumunu degerlemedeki kullanilig
amaclar1 dikkate alimmak suretiyle siniflandirilir. Buna gore oranlar asagidaki gibi
gruplara ayrilr.'®®

A. Likidite Oranlari

B. Mali Yap1 Oranlari

C. Faaliyet Oranlar1

D. Karlhlik Oranlari

E.Borsa Performans Oranlari

165 Fatma Mumcu, Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler: IMKB Uzerine Bir
Uygulama, (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, Isparta 2005, s.42.

166 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Erismis, “Hisse Senedi Verimini Etkileyen Bazi
Sirket Ozelliklerinin IMKB Sirketlerinde Test Edilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44(512),
2007, s.18.

167 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, (7.Baski), Nobel Yayinlari, Ankara 2009,
s.175.

168 Nalan Akdogan, ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, (12.Baski), Gazi
Kitabevi, Ankara 2007, s5.643-682; Okka, Finansal Yonetim: Teori ve Coziimlii Problemler, $5.109-127;
Akgiic, ss.23-87.
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A. Likidite Oranlan

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin dénen varliklari ile
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde kullanilirlar.
Temel likidite oranlari, cari oran, asit-test orani ve nakit oranidir.

a. Cari Oran: Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
iliskiyi gosteren bir orandir.

Doénen Varliklar
Cari Oran = --------- memmememememmeeemeeeeneee
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

b. Asit-Test Oram (Likidite Orami) : Bu oranlar stoklar olmaksizin donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranin1 géstermektedir.
Donen Varliklar-Stoklar
ASit-Test Orant = ---------=-==-mmmmmmmmm oo
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Fiili bilangolarda nakde donme potansiyeli stoklarin nakde donme
potansiyelinden daha zayif olan “gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar1” ile
“diger donen varliklar” kalemleri yer alir. Bu nedenle asit-test oraninin fiili bir
bilangodan hareketle hesaplanmasi i¢in agsagidaki formiiliin kullanilmas: da uygundur:
Hazir Degerler+Serbest Menkul Kiymetler+Kisa Vadeli Alacaklar
ASIt-Test Orani = —---=-mmmmmm e oo e o e
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

¢. Nakit Oram (Disponibilite Orami): Nakit oran1 isletmenin hazir degerlerinin,
kisa vadeli bor¢larinin ne kadarini karsilayabilecegini gosteren bir orandir.
Hazir Degerler (Kasa +Bankalar ve Nakde Esdeger Varliklar)
Nakit Orant = ------------- mmmmmeemeeeeeeeeeae mmemmmemeemmeeeeeenenees --
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

B.Mali Yap1 Analizinde Kullanilan Oranlar

Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin dl¢iilmesinde
kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir.

a. Bor¢larin Toplam Kaynaklara Oram (Finansal Kaldira¢ Orani) : Bu oran

kisa ve uzun vadedeki yabanci kaynaklarin, kaynaklar boliinmesi ile elde edilir.



69

Yabanci Kaynaklar Toplami1
Finansal Kaldirag Orani = --------===-===-mmmmmm oo
Kaynaklar Toplami
Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile ne kadarlik bir
diizeyinin ise 6z kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir.
b. Ozkaynaklarin Aktif Toplamma Oram, Bu oran 6zkaynaklarm aktif
toplamina (veya pasif toplamina) boliinmesi ile elde edilir.

Ozkaynaklar Ozkaynaklar

Aktif Toplami Yabanci1 Kaynaklar + Ozkaynaklar

Bu oran varliklarin yiizde kaginin isletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse
edildigini ortaya koyar.

c. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Oram: Kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran = ==m-mmmmm e

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)
d. Uzun Vadeli Yabanc1i Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Uzun
vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklariin yiizde
kaginin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran = ==mmmmmm e
Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

e. Borclarin Maddi Oz Varhiga Oram: Yabanci kaynaklar ile dzsermaye
arasindaki bilesim hakkinda bilgi verir. Maddi 6z varlik, 6zkaynaklardan maddi
olmayan duran varliklarin ¢ikarilmasiyla bulunur. Maddi olmayan duran varliklar haklar
ve aktiflestirilmis giderlerden olusan ve nakde doniismesi miimkiin olmayan
varliklardir.

Yabanci1 Kaynaklar Toplami

Oran = ----smmmmme oo

Maddi Oz Varlik
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f. Otofinansman Orani: Isletmelerin oto finansman yoluyla yaratmis olduklar:
kaynaklarin 6l¢lilmesinde bu orandan yararlanilir. Normal sartlar altinda bu oran ne
kadarbiiyiik ¢ikarsa isletmenin durumu o kadar iyi sayilir. Isletmeler icin oto
finansmanin kaynagi isletmenin kendi yarattig1 kar ile ilgilidir.

Kar Yedekleri - Birikmig Zararlar

Oran = --====smssmemeemee oo

Odenmis Sermaye

g. Duran Varhiklarin Ozkaynaklara Oram: Duran varliklarin 6zkaynaklara
orani, aktifteki duran varliklarin ne kadarlik kisminin 6zkaynaklara finanse edildigini
gosterir.

Duran Varliklar

Ozkaynaklar

h. Duran Varhklarin Devamh Sermayeye Orani: Duran varliklarin devamli
sermayeye (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) orani, isletmenin duran
varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglarla ve 6zkaynaklarla finanse
edildigini gosterir.

Duran Varliklar
O AN= == m e e
Devamli Sermaye (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

i. Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram (Yatirnm Oram) : Maddi
duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarlik
kismimin o6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Orandaki maddi duran varliklar
birikmis amortismanlar ¢iktiktan sonra kalan net degerleri ifade eder.

Maddi Duran Varliklar (Net)
Oran= ===--=ssomemmme oo eeeee
Ozkaynaklar
C.Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlar)
Faaliyet oranlar; isletmenin varliklarimi verimli kullanip kullanmadigini

O0lgmede kullanilan oranlardir.
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a. Stok Devir Hiz1 Orami: Stok devir hizi orani, isletmenin stoklarini ne
kadarlik bir siire icinde sattigin1 gosterir. Baska bir anlatimla, isletmenin stoklarmin bir
donemde kag defa yenilendigini gosterir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizt Orant = ---------=-==-mmmmmmmm oo

Ortalama Ticari Mal Stok

Ortalama stok rakami ise asagidaki sekilde hesaplanir.
Donembasi Stok + Donemsonu Stok
Ortalama Stok = ---=--=n=mmmmmmmemme oo
2

Oranin sonucu, stoklarin bir donemde ka¢ defa yenilendigini gosterir. Eger
sonu¢ 360’a boliiniirse, stoklarin bir yilda ka¢ giinde bir yenilendigi bulunabilir (360
yerine 365 giin alinmasi da yaygin kullanim goriiyor).

360

Stokta Kalma Siiresi = ------------------

Stok Devir Hizi

Stok devir hizinin saptanmasinda bazen satilan mallarin maliyeti yerine net
satiglar alindig1 ve net satiglara ortalama stokun boliindiigiinii goriilmektedir.

b. Alacaklarin Devir Hizi Orami: Alacaklarin devir hizi orani, isletmenin
alacaklarin1 ne kadarlik bir siire i¢inde tahsil ettigini gdsterir. Bu oran, alacaklarin bir
donemde kag defa tahsil edildigini ifade eder.

Kredili Net Satiglar
Alacaklarin Devir Hiz1 Orant = ---=--=========nmmmmmmmmmmmmeee
Ortalama Ticari Alacak
Oranin sonucu 360’a boliindiiglinde, alacaklarin bir yilda ka¢ giinde bir tahsil

edildigi bulunabilir (360 yerine 365 giin alinmasi da yaygin kullanim goriiyor).

360
Alacak Tahsil Siiresi = ---------=---=------
Alacak Devir Hizi
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c. Hazir Degerler Devir Hiz1 Orani: Hazir degerler devir hizi orani, isletmenin
kasa, banka vb. hazir degerlerinin satiglar ile ka¢ ayda karsilandigin1 gosterir.

Net Satislar

Hazir Degerler Devir Hizi Orant = ---- mmmmmmmemmmeeeees
Ortalama Hazir Degerler
d. Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hiz1 Orami: Net calisma sermayesi
devir hiz1 orani, isletmenin net ¢alisma sermayesinin bir donemde kag defa devrettigini,
net caligma sermayesinin yeterli olup olmadigini gosterir.
Net Satiglar
Net Caligsma Sermayesi Devir Hizi Orant = -------=-==--=--=--mmmommmmm oo
Ortalama Net Isletme Sermayesi
(Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
e. Donen Varhklar Devir Hiz1 Orami: Donen varliklar devir hizi orani,
isletmenin donen varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilir. Oranin her isletme
acisindan gegerli olabilecek standart bir sonucu yoktur. Bu sebeple her isletmenin
ozelligine gore oranin sonucu degisik yorumlanabilir.

Net Satiglar

Donen Varliklar Deviz Hiz1 Orant = -------------------mmmmmmmmm -
Ortalama Donen Varliklar
f. Duran Varhklar Devir Hiz1 Orami: Duran varliklar devir hizi orani,
isletmenin duran varliklarinin verimliligini 6lgmede kullanilir. Oranin sonucu, her
isletmenin 6zelligine gore farkli yorumlanabilir. Bu nedenle oranin standart bir sonucu
yoktur.
Net Satiglar
Duran Varliklar Deviz Hiz1 Orant = ------=========nmmmmmmmmmmmmmee
Ortalama Duran Varliklar
g. Toplam Aktifler Devir Hizi Orami: Toplam aktifler devir hizi orani,
isletmenin tiim aktiflerinin verimliligini 6lgmede kullanilir.

Net Satiglar

Toplam Aktifler Deviz Hiz1 Oran1 = -------------- -—--
Ortalama Toplam Aktif

Oranin diislik olmasi igletmenin tam kapasite ile ¢calismadigini1 gostermektedir.
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h. Ozkaynaklar Devir Hizi Oram: Ozkaynaklar devir hizi orani, isletmenin

6zkaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadigini gosteren bir orandir.
Net Satislar

Ozkaynaklar Devir Hiz1 Orant = =--=-==-======nmmnmmnmmmu-

Ortalama Ozkaynaklar

D. Karhhik Oranlar

Karlilik oranlari, isletmenin karli bir sekilde calisip calismadigimi 6lgmede
kullanilan oranlardir.

a. Kér ile Satislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar

1- Briit Satis Kar1/ Net Satislar (Briit Kar Marji) Orani

Isletmenin net satiglarinin yiizde kacinin briit satis kar1 oldugunu gdsteren
orandir. Bagka bir anlatimla, her yiiz liralik satisin i¢cindeki briit satig kar1 tutarini veren
orandir.

2- Faaliyet Kéar1 / Net Satislar Oram

Isletmenin net satiglarinin yiizde kagmin faaliyet kar1 oldugunu yani esas
faaliyetlerinden ne 6l¢iide kar elde edildigini gosterir.

3- Olagan Kar / Net Satislar Orani

Isletmenin olagan karmin, net satislarin yiizde kagini olusturdugunu gosteren
orandir. Oran, isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin yeterli olup
olmadigini gosterir.

4- Donem Kari / Net Satislar Oram

Isletmenin net satiglarinin yiizde kagimin dénem kari oldugunu gdsteren orandir.

5- Donem Net Kari1/ Net Satislar (Net Kar Marji) Orani

Isletmenin dénem net karinin yeterli olup olmadigini 8lgmede kullanilan orandir.

b. Mali Rantabilite Oram1 (Ozsermaye Getiri Orani)

Mali rahtabilite orani, isletme sahibi veya ortaklarinin isletmeye saglamis
olduklart kaynaklarmin verimli kullanilip kullanilmadiginin 6l¢iilmesinde kullanilir.
Oran, isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payni
gosterir.

Net Kar
Mali Rantabilite Orani = --------=-=====-=mmmn--

Ozkaynak Toplami
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c. Ekonomik Rantabilite Oram (Yatirim Verim Orani): EKonomik rantabilite
orani, isletmenin toplam kaynaklarinin ne 6lgiide karli kullanildigini gosterir. Oran,
isletmeye yatirilan toplam sermayenin getirisini 6lgmede kullanilir. Toplam sermayenin,

aktif toplama denk olmasi itibariyla, bu oran yatirimlarin getiri oranini da 6lgmiis olur.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Gid.

Ekonomik Rantabilite Oran1 = ------=========-mmmmmmmmmmmm e

Toplam Kaynaklar (Pasif)

Ekonomik rahtabilite oraninin payia, 6zkaynagin getirisi olan “vergiden onceki
kar” ile yabanci kaynagin gotiiriisii olan “faiz giderleri” toplanarak yazilmakta ve bu
toplam isletmenin toplam varliklarina boliinmektedir.

d. Aktif Getiri Oram

Aktiflerde yapilan yatirnmin net karliligini gostermektedir. Bu oranin yiiksek
olmasi sirketler i¢in iyidir. Fakat sirketlerin aktif karlilik orani1 kadar yapilan
yatirimlarin finansmanindan 6z kaynak ya da yabanci kaynak kullanildig1 da 6nemlidir.
Bu oran asagidaki formiille hesaplanir:

Net Kar
Mali Rantabilite Orant = ------------------------
Toplam Aktifler

e. Faizleri Karsilama Orami: Faizleri karsilama orani, isletmenin 6demek
zorunda oldugu faiz giderlerini bir dénemde kag kere kazandigini gosterir. Isletmenin
O0demesi gereken faizleri, kolaylikla 6deyip 6deyemeyecegini gosteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizleri Karsilama Orani = --------------==-=--==o---- ---

Faiz Giderleri
f. Basa Bas Noktas1 (Kara Geg¢is Noktas1) : Basa bas noktasi, isletmenin
gelirleri ile isletmenin giderlerinin birbirine esit oldugu noktadir. Basabas noktasi hem
miktar cinsinden hem de tutar cinsinden hesaplanabilir.
Toplam Sabit Giderler
Basa Bag Noktasi (Miktar) = -==--======m=mmmmmmmmm oo

Birim Katki Pay1 (Satis Fiyati — Birim Degisken Gider)


http://muhasebeturk.org/ecopedia/411-y/1859-yatirim-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/404-s-2/1768-sirket-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
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Toplam Sabit Giderler
Basa Bas Noktasi (Tutar) = ------=-========mmmzmmmmmeme-
Katki Oranmi

Katk1 orani, birim katki paymnin satig fiyatina veya toplam katki paymnin, toplam satis
gelirlerine boliinmesiyle bulunur.

E.Borsa Performans Oranlar

a) Fiyat/ Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang¢ (F/K) orani, isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net
karina karsilik, yatinmcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini gdsteren bir orandir.
Fiyat/Kazang orani bir sirket hissesinin piyasada olusan fiyatinin hisse basma elde
edilen net kar miktarina oranidir;

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Net Kar

b) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Bir sirketin piyasa degerinin, sirketin 6zsermayesinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir;

Piyasa Degeri / Defter Degeri = Piyasa Degeri / Ozsermaye

c) Tobin q Orani

Bir sirketin bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa degerinin varliklarinin cari yerine
koyma maliyetlerine oranina, ekonomist James Tobin’in ortaya atmis olmasi nedeniyle,
cogu kez Tobin g’su denir. Finansal gostergelerden olan Tobin q sirket yonetimi
tarafindan olusturulan gergek degerin bir Olciisii olarak kullanilmaktadir. Daha yiiksek
Q degeri, daha yiiksek sirket degerini ifade etmektedir. Tobin q orani isletmenin maddi
varliklariin maliyet degerinde daha fazla deger ifade ettigini gostermektedir. Teoriye
gore eger Tobin q orani 1 den biiyiik ise ve ayn1 zamanda rakip sirketlerin Q’larindan da
daha biyiik ise sirketin benzer sirketlere gore daha fazla kar elde etme yetenegi
bulunmaktadir. Q degeri olagan disi yiiksek karlar elde etme giiciiniin bir Sl¢timiidiir.'*
Su sekilde hesaplanir:

Varliklarin Piyasa Degeri

Tobinq O =
obmn q Vrand Tahmin Edilen Yerine Koyma Maliyeti

d) Temettii (Karpayr) Odeme Oran
Bir sirketin elde ettigi karin ylizde kacini ortaklara dagittigini gosteren bu oran

pay basina dagitilan kar payimnin, pay basina diisen kara boliinmesi ile bulunur.

189 7 A. Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Nations, Doubleday Dell Publishing Group,
New York 1997, p.253.
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Hisse Basina Kar Pay1

Temettii Odeme Oran1 =
4 Hisse Basina Kazang

e) Fiyat/Nakit Akim Orani

Firmanin piyasa degeriyle nakit akimlar1 arasindaki iliskiye dayandirilir.
Uygulamada nakit akim orani net kara amortismanlarin eklenmesiyle hesaplamr

Fiyat/Nakit Akim1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Basma Diisen Nakit
Akimi (Net Kar + Amortisman)

f) Fiyat / Satis Oram

Firmanin borsadaki degerinin is hacminin ka¢ kati oldugunu gosterir ve
asagidaki gibi hesaplanir:

Fiyat / Satis Oram = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / / Hisse Basina Diisen Net
Satiglar

2.1.7. Birlesme Politikalar:

Literatiirde iki ¢esit sirket biiylime stratejisi vardir. Bunlar; igsel ve digsal
biiyltimedir. Sirketlerin mevcut kapasitelerini arttirmak i¢in, sirket i¢inden veya disindan
kendi imkanlariyla sagladiklar1 fonlarla, yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri
biiylime tiiriine i¢sel biiylime denir. Bir sirketin, diger sirket veya sirketlerin tamamini
veya bir boliimiinii ele gegirerek veya yonetimlerini denetim altina alarak biiylimesine
ise digsal biliylime denir. Digsal biiylime yollarindan birisi olarak kabul edilen sirket
birlesmelerinin farkli sekilerde gerceklestikleri goriilmektedir. En yaygin birlesme
tiirleri ti¢ sinifa ayrilmaktadir. Bunlar;

a) Yatay Birlesmeler

b) Dikey Birlesmeler

¢) Kiime (Capraz) Birlesmeler

Yatay birlesmeler; liretim veya dagitim zincirinin ayni1 seviyesinde bulunan
sirketlerin diger bir ifadeyle ayni mal ya da hizmet piyasasinda ve piyasanin ayni
seviyesinde faaliyet gosteren sirketler arsinda yapilan birlesmedir. Dikey birlesme,
iretim veya dagitim zincirinin farkli halkalarinda bulunan iki veya daha fazla
isletmelerin birlesmesine baska bir deyisle bir mal veya hizmet iiretiminin farkli
asamalarindaki firmalarin birlesmesidir. Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin

birlesmesi kiime birlesmesidir.



77

Isletmeleri birlesmelere iten temel neden biiyiime olmakla birlikte literatiirde
baska pek cok nedenlerle de birlesmelerin gergeklestirildigi ifade edilmektedir. Bu
nedenlerin sayis1 ve Onem dereceleri de birlesmelerin gergeklestirildigi {iilkelerin
sosyoekonomik sartlarina isletmelerin 6zelliklerine ve zamanin sartlarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Literatiirde en fazla {izerinde durulan birlesme nedenlerini;
sinerjiden yararlanmak, yonetim becerilerinin yiikseltmek ve etkinligi saglamak, olgek
ekonomisinden yararlanmak, faaliyet c¢esitlendirmek, global degismeler, vergi
avantajlarindan yararlanmak yatay ve dikey biitiinlesmenin saglanmasi sirketlerdeki
serbest nakit akimlari, teknoloji, psikolojik nedenler gibi nedenler oldugu
goriilmektedir.'®Birlesme ve satin alma sonucu isletmelerin piyasa fiyatlarindaki
hareketin daha iyi anlasilabilmesi icin borsa endeksinin hareketi de goz Oniine
alimmalidir. Aksi takdirde degerlendirme saglikli olmayacaktir.

Birlegsmelerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkileri ile ilgili olarak,
calismalarda genel olarak ulasilan ii¢ yaygin sonugtan bahsedilebilir: 1- Hedef firma
hissedarlarinin satin alma sonrasi pozitif anormal getiriler elde etmesi, 2- Satin alan
firma hissedarlarinin aleni alim teklifi sonrasi cok az anormal getiri elde etmesi veya hig
anormal getiri elde edememesi, 3- Satin alan firmanin hissedarlarinin birlesme sonrasi
negatif anormal getiri elde etmesi. Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda hisse senediyle finanse
edilen birlesmelerde negatif anormal getiri elde edildigi, nakitle finanse edilen
birlesmelerde ise pozitif anormal getiri elde edildigi ortaya c¢ikmaktadir. Satin alma
isleminin birlesme seklinde yapilmasi halinde getirilerin negatif oldugu, aleni alim
teklifi seklinde yapilmasi halinde ise pozitif oldugu sonucuna ulasiimistir.*"*

Birlesme ve satin alma sonrasi elde edilen karlilik ve satis hacmi basarinin
Olciisii olarak ele alindiginda, birlesmelerin etkisi dort sekilde yorumlanabilir.172 Bunlar;

* Birlesmeler hem satislar1 hem de karlilig1 arttirtyorsa, birlesen isletmelerin

piyasa etkinligi artar.

0 Mustafa Colak, Sirket Birlesmeleri ve Rekabete Etkileri, (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilimdali,
Kahramanmarag 2006, s.31.

1 | event Citak ve Fatma Kaplan Yildiz, “Devralmanin Devralan Isletmelerin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi: Sermaye Piyasasi Kurulu izni ile Gergeklesen Devralmalari Devralan Isletmelerin
Hisse Senedi Getiri Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 2007, s.275.

172 Bahadir Giilmez, Sirketlerde Birlesme Devralma ve Devralan Sirketin Hisse Senedi Performansi
Agisindan IMKB Uzerine Bir Uygulama, (Yayimlanmanms Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Para Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Anabilim Dali, istanbul 20086,
5.23.


http://tez2.yok.gov.tr/tezvt/liste.php?-tur=ayrintili&-skip=0&-max=10&ABD=381
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» Birlesmeler hem karlart azaltip, hem de satiglart azaltiyorsa birlesen
isletmelerin piyasa etkinligi azalir.

* Birlesmeler karlar1 azaltip satiglar arttirtyorsa, birlesen isletmelerin pazar pay1
artmasina ragmen pazar giicii azalmistir.

» Birlesmeler karlar1 artirip satiglart azaltiyorsa, birlesme sonrasi isletmenin
pazar pay1 azalmasina ragmen pazar giicli artmistir.

Literatiirde, arastirmacilar tarafindan farkli iilkeler, farkli donemler ve ¢esitli
sektorlerden sirketlerin tarafi oldugu birlesme ve devralma islemlerinde, islemin
aciklanmasi tlizerine hedef ve alict sirket ortaklarinca saglanan getirilerin sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular asagida 6zetlenmistir. *"

- Farkli iilkelerde yapilan caligsmalar genel olarak birlesme ve devralmalarda
hedef firma hissedarlarinca alict firmaya gore cogunlukla daha yiiksek getiri
saglandigina isaret etmektedir.

- Genellikle hedef firma hisse senetlerinden olay penceresinde agiklamaya bagh
olarak pozitif asir1 getiri elde edildigi belirlenmigtir. Ote yandan alict firma
hissedarlarinca asir1 getiri saglanip saglanamadigi konusundaki bulgular ¢eliskili olup,
bulgular genel olarak saglanamadig1 yontindedir.

- Odemenin nakden yapildig1 birlesme ve devralmalarda, hedef sirket
hisselerinde, hisse senedi degisimi ile 6deme yonteminin yeglendigi islemlere gore olay
penceresinde daha yiiksek diizeyde pozitif agir1 getiri saglanmaktadir.

- Ana faaliyet konusuyla ilgili birlesme ve devralmalarin deger yaratma olasiligi
daha giiclidiir.

- Halka ac¢ik hedef sirketlerde, pay alim teklifi seklinde yapilandirilan birlesme
ve devralmalarda anlagmali islemlere gore genellikle daha yiiksek getiri saglanmaktadir.

- Goreli olarak kiiclik 6lcekli alicilar tarafindan gerceklestirilen islemlerde olay
penceresinde daha iyi hisse performansi gézlenmektedir.

- Finans sektoriindeki birlesme ve devralmalar genellikle hisse senedi
performansini olumlu etkilemektedir.

- ABD’de besinci dalga doneminde yapilan banka birlesmeleri 1980’1 yillarda

yapilanlara gore daha iyi performans gostermistir.

13 Metin Yilmaz, Sirket Birlesme ve Devml_malarmm Getiri Uzerinde Etkisi ve iMKB ‘de Bir Uygulama,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2010, s.201.
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- Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde finansal hizmetler sektoriinde besinci dalga
doneminde yasanan konsolidasyon egilimi sirasinda gerceklesen birlesme ve
devralmalarda hedef sirket ortaklarinca pozitif asir1 getiri saglanmis, ayni tilke sinirlar

icindeki islemler sinir Gtesi islemlere gore daha 1yi performans sergilemistir.

2.1.8. Finansal Performans

Firmalardaki performans degerlemeye yonelik anlayis ve yaklagimlar gegmisten
giinimiize strekli gelisen ve degisen dinamik bir siire¢ olarak gerceklesmektedir.
Finansal performans Olgiitleri, gegmisten beri kullanilmakta olan, geleneksel olarak
bilinen muhasebe tabanli performans 6l¢iitleri ile modern finansal yonetimin bir {irlinii
olan degere dayali performans oGlgiitlerinden olusan ve isletme stratejilerinin ne kadar
dogru oldugunu, yonetimlerce basarili uygulanip uygulanmadigini Slgen sistemlerdir.
Finansal olciitler, gegcmisin ve bugiiniin Sl¢iilebilen ekonomik sonuglarini 6zetlemede
kullanilan ve hissedar degerini 6n planda tutan yaklasimlardir. Giiniimiizde sadece
finansal gostergelere dayali performans Olclimleri, isletmelerin performansini
degerlendirmede yeterli goriilmemektedir. Geleneksel performans degerleme yontemleri
tek boyutlu olup finansal gostergeler agirlikli olarak kullanilmaktadir. Finansal
Olctimlerin sagladigi katkilar da dinamik ¢evre kosullarinda yetersiz kalmaktadir.'*

Sirket performansinin basarili veya basarisiz oldugunun degerlendirilmesi i¢in
en yaygin sekilde kullanilan metotlar birka¢ on yildir kullanimda olan geleneksel
finansal 6l¢iim araglaridir. Geleneksel finansal 6l¢iim araglarindan en ¢ok bilinen ve
isletmelerce tercih edilenleri; Hisse Basina Kazang, Nakit Akimlari, Aktif Karliligi, Faiz
Vergi Amortisman Oncesi Kar ve Ozsermaye Karlihigidir. Geleneksel performans
Olctitleri olarak adlandirilan bu oranlar, hissedar degeri odakli bir anlayistan daha ziyade
muhasebe karlhiliklarindan hareketle firma performansini agiklamaya caligirlar.
Gilinlimiizdeki dinamik ¢evre kosullar1 disiiniildiigiinde ise isletmelerin hizli geri
bildirim alabilmeleri 6nem kazandig1 i¢in ge¢cmis hakkinda bilgi saglayan finansal
performans ol¢iitlerinin sagladig: katkilar sinirli kalmaktadir. Endiistrilerin gelismesi ve
daha kompleks bir yapiya biirlinmeleriyle birlikte, organizasyonlar bu geleneksel

finansal Ol¢lim araglarinin bir takim kritik mevzulara cevap bulmakta yetersiz kaldig:

"% Hatice Saraltin, Orgiit Performansinin Olgiilmesi ve Gelistirilmesinde Kiyaslama Yontemi ve Imalat
Sirketlerinde Kiyaslama Uygulamalar:, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Sakarya 2003, s.20.
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sonucuna varmistir. Bu durum, performans degerlendirmesi i¢in yeni Ol¢iitler bulunmast
ihtiyacini ortaya ¢ikarmugtir.'”

Aslinda dikkatle incelendiginde yukarida bahsedilen tiim geleneksel performans
Olctilerinin birbirine paralel sonuglar iirettigi goriilecektir. Geleneksel Olgiiler daha ¢ok
spesifik amaglarla kullanildiginda isletme agisindan faydali sonuglar iiretirken, tiim
isletme ve birim performansini 6lgmek s6z konusu oldugunda igerdikleri bilgi
bakimindan yetersiz kalabilmektedir. Bu yetersizlik, geleneksel Olgiitlerin firmanin
finansal performansi ile ilgilenen igsel ya da dissal ¢ikar gruplarinin farkli ihtiyaglarin
ayni anda karsilayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Deger temelli modern performans
Olciilerinin yapmaya calistig1 ise, bu geleneksel performans Slgiilerini, isletmenin gergek
ekonomik performansint gostermeleri i¢in diizenlemekten ve onlara gerekli yeni
bilgileri ilave etmekten baska bir sey degildir. Degere Dayali Yonetim yaklagiminin
isletmelerde etkin bir sekilde uygulanabilmesi ic¢in, gerek firma degerinin
belirlemesinde, gerekse firma degerinin yonetimi ve performansinin Slgiilmesinde de
kullanilan birgok degere dayali performans o6l¢iitii finans literatiiriinde yerini almistir.
Bunlarin en 6nemlileri; Ekonomik Katma Deger (EVA), Nakit Katma Deger (CVA) ve
Piyasa Katma Degeri (MVA)’dur.

Ekonomik katma deger (EVA), isletmelerin bir donem icerisinde yarattigi
gercek degerin belirlenmesinde kullanilan bir 6lgiittiir. EVA ile ortaklarin yatirdiklari
sermayenin Karsiliginda elde ettikleri deger hesaplanmaktadir. EVA’nin bu niteliginin
yani sira, giinlimiizde daha fazla isletme bir performans 6l¢iitii olarak EVA’yi kullanir
hale gelmistir. EVA, sirketin ekonomik kéar yaratma yetenegini Olgmeye yarayan
finansal bir gostergedir. Bir bagka deyisle EVA sermayenin maliyetini asan kazangtir ki,
bu pay sahiplerinin servetinde gercek artist gosteren bir Olclidir. EVA, kar
hesaplanmasinda sermayenin maliyetini de dikkate alarak, diger 6l¢iim sistemlerinden
farklilagir. Bu yiizden EVA ile diger degerleme yontemlerin, 6rnegin muhasebe tabanli
kar yonteminin 6nemli farki sermaye maliyetinin dikkate alinmasidir, halbuki kar
modelinde tiim kaynaklarin maliyeti dikkate alinmamaktadir. Bu durum,
organizasyonda bulunan herkesin daha basarili olmasi ile daha iyi bir ig yasantisi

saglayan bir firma kiiltiirtinii olusturur. Sonu¢ olarak EVA sayesinde hissedarlarin,

1> AM. Ghalaymm ve J.S. Noble, “The Changing Basis of Performance Measurement”, International
Journal of Operations & Production Management, 16(8), 1996, p.63.
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6 MVA, firmanin piyasa

miisterilerin ve de calisanlarin varlik diizeyi artmaktadir.
degeri ile defter degeri arasindaki farki gostermektedir. Soyle ki; eger bir sirketin
toplam piyasa degeri ona yatirilan sermayeden biiyiikse sirketin hissedar degeri
artmistir. Eger sirketin piyasa degeri yatirilan sermayeden daha diisiik ise firmanin
degeri azalmistir. MV A, hissedarin yatirimina firmanin ne kadar deger ekledigini ya da
deger azalmasina neden oldugunu gosterir. Bir sirketin pozitif veya negatif MVA’ ya
sahip olmas1 o sirketin sermaye maliyeti ile kiyaslandiginda getiri oraninin seviyesine
baghdir. Cari yila ait pazar katma degeri ise, gelecekte elde edilecek EVA degerlerinin
bugiinkii degere indirgenmis bi¢imi olarak ifade edilmektedir. CVA, sadece nakit
kalemleri icermesi disinda EVA ile benzer 6zellikler tasimaktadir. Ancak CVA ilgili
donem igerisinde sermaye maliyetlerinin sabit oldugu varsayimina dayanir. EVA
getiriye dayali bir yontem iken, CVA kontrol ve karar siirecinde bastan sona ana girdi
olarak nakit akimlarim kullanmaktadir.*”’

EVA, sermayeden elde edilen kazan¢ orami ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
arasindaki farkin, sermaye (borg ve 6z sermaye toplami) ile carpilmasi ile elde edilir.*"®

EVA= Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kari- (Yatirilan Sermaye-Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti)

MVA, genelde firmanin piyasa degeri ile firmaya yatirilan sermaye arasindaki
fark olarak bilinmekte olup, sadece halka agik: ve hisse senetlerinin piyasa fiyat) belli
olan firmalarda hesaplanabilmektedir ve su sekilde formiile edilmektedir;*"

MVA=Firmanin Piyasa Degeri — Firmanin Defter Degeri

CVA ise asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir;'*°

CVA = Vergi Sonrasi Net faaliyet Kar1 + Amortismanlar — Batik Fonlarin
Amortismani -Yatirilan Briit Sermayenin Sermaye Maliyeti Tutar1.

Gelenkesel performans oOlgiitlerinin eksiklerini tamaladigi iddia edilen deger

temelli modern performans ol¢iilerinin kabul edilmesiyle birlikte, bu modern 6Slgiitlerle

176 Saeid Babapour, Sermaye Yapus: ile Ekonomik Katma Deger fliskisi, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finansman Bilimdali, Ankara
2008, s.49.

Y7 M.Bagsaran Oztiirk, “Finansal Performansin Olgiilmesinde Alternatif Bir Y&ntem-Ekonomik Katma
Deger-", Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 18(3-4), 2004, 5.355-356.

8 M.R. Pourali ve M. Taghavi, “The Study and Analysis of Value Creating Criteria of Performance
Assessment in Identification of Different Levels of Financial Health: Evidence From Iran”, Indian
Journal of Science and Technology, 4(10), 2011, p.1378.

¥ pourali ve Taghavi, p.1378.

10 Oztiirk, 5.356.
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hem isletme performasinin belirlenmesi hem de hisse senedi getirileri iizerindeki

etkisinin belirlenmesi finans literatiiriiniin ilgi odag1 olmustur.

2.1.9. Beta Katsayisi

Bir hisse senedinin riski piyasa riski ve firmaya 0zgii risk olmak iizere iki
kisimdan olusur. Genel piyasa ve ekonomik kosullardan kaynaklanan piyasa riski
cesitlendirme ile elimine edilemez. Bir hisse senedinin piyasa riski onun beta katsayisi
ile oOlgiiliir. Beta katsayisi, bir isletmenin hisse senetlerine ait getirilerin pazar
endeksinin getirilerine olan duyarliligin1 6l¢gmede kullanilan bir risk olgiistidiir. Pazar
endeksine duyarlilig1 yiiksek olan hisse senetleri, duyarlilig1 diisiik olanlara gére daha
risklidir. Bir menkul varligin ya da bir yatirimin betas1 bire esitse o menkul varlik veya
yatirnmin verimi, pazar verim oranlarindaki degismeler Slciisiinde ve de direkt olarak
degisme gosterecektir. Sayet beta birden kiigiikse, menkul varligin pazar verim
degismelerin nazaran degisimi daha az oranda olacaktir. Menkul varligin betasi birden
biiyiikse, pazardaki verim degismelerinin s6z konusu menkul varlik veya yatirimin
veriminde biiyiik dl¢iilerde degismeler saglayacagi anlagilmalidir.*®

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline gore, regresyon modeli kullanilarak
beta katsayist asagidaki gibi ifade edilir;'®

Rit = i + BiRmt

Burada;

Rit: 1 firmasimin t donemindeki getirisi,

Rmt: ayn1 donemde 1 firmasinin i¢inde bulundugu piyasanin getirisi.

Bu katsay1 ayn1 zamanda hisse senedi getirisinin pazar getirisine gore kovaryansi
ile pazarin varyansinin bolimii ile de bulunabilir.

Bi: COV(RhRm)/Rm

2.1.10. Uluslararasilasma

Genellikle bu siire¢ direkt yada dolayli olarak yani bir aract yardimiyla ihracat
yapmak ile baslar ve bu stire¢ sirketlerin imkanlar1 dahilinde yabanci bir tilkede ortaklik

yada dogrudan yatirnm yapmaya kadar devam eder ve bu olgu gilinlimiizde

181 Mustafa Kirli, “Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayisimin Tahmin
Edilmesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 13(1), 2006, s.123.
182 Brealey vd., 5.272.
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uluslararasilagma  olarak adlandirilir.  Liteatiirde, ihracat asamasinda olmak
uluslararasilasma olarak kabul edilmektedir. *3

Uluslararasi isletmelerin temel unsurlar1 sdyle siralanabilir:*®

1. Birden ¢ok iilkede faaliyet gdsterirler.

2. Asil faaliyet alanlari, bir yada birden ¢ok mal ve hizmetin uluslararasi
diizeyde tretimi, dagitim ve pazarlamasi olup, bununla birlikte dogrudan yatirim ve
teknoloji, yonetim ve organizasyon transferi gerceklestirirler.

3. Kendilerine bagl tiim kurulus ve uzantilarin faaliyet ve yonetimlerini merkezi
kararlarla etkiler ve / veya kontrol ederler.

4. Guglii bir finans yapilar vardir.

5. Modern ve {istiin bir teknolojiye sahiptirler.

6. Uzmanlasilan mal ve hizmetlerle ilgili olarak merkezi plan ve programlar
sirket biitiinligl agisindan uluslararasi diizeyde yapilir.

7. Sirketlerle cogu kere anavatan devletleri arasinda organik bir iligki bulunur.

8. Uluslararasi isletmeler temelde 6zel sermayeye dayanir.

9. Isletme biitiinliigii, ana iilke kar/kazang ve ekonomik ¢ikarlarin kiiresel dlgiide
maksimumlastirilmast ana ilkedir.

10. Faaliyet alanlariyla ilgili aksak rekabet sartlarini olusum siirecinde bizzat
yada aralarinda anlagma yoluyla olusturmuslardir.

11. Uluslararasi isletmeler, ulusal ve uluslararasi ekonomik, siyasal, sosyal vb.
giicliikleri etkisizlestirerek gelisir ve yayginlasirlar.

12. Uluslararast isletmelerin ulusal ve uluslararasi istikrarsizliklardan uzun
donemde etkilenme olasiliklari nispi olarak diistiktir.

13. Uluslararasi isletmeler, iiretim faktorlerinin ve imkanlarinin uluslararasi

dagiliminda rasyonellik ve optimallige ulasarak maliyetlerde tasarruf yapabilirler.

83 Seda Avci, Isletmelerin  Uluslararasilasmasi ve Kiiresel Markalasma: Dyo Uygulamast,

(Yayimlanmamg Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme
Anabilimdali, {zmir 2007, s.36.

84 Hamit Dayanir, Konaklama Isletmeleri I¢in Uluslararasilasma Yollar: ve Uluslararasilasma Yolu
Olarak Dogrudan Yabanci Sermaye Yaturimlarimin Tiirkiye'deki Gelisimine Yénelik Bir Inceleme,
(Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii Turizm Isletmeciligi
Egitimi Anabilim Dali, Ankara 2006, ss.4-5; Satiroglu, Kadir D., Cok Uluslu Sirketler, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, Yayin No: 536, Ankara 1984, ss.25-26.
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14. Uluslararast isletmeler sonug olarak, esnek ve dinamik yapida firma yada
firmalar grubundan miitesekkil olup sadece ¢ok uluslu degil, bununla birlikte ve bundan
daha ¢ok boyutlu niteliktedir.

Yerel bir igletme, uluslararasi bir isletmeye doniisiirken bir birlerinden farkli
ama birbirleriyle biitiinlesen bir takim asamalardan ge¢mektedir. Bu asamalar, siire
acisindan her bir isletme i¢in farkliliklar gostermektedir. Bazi isletmeler bu asamalari
kisa bir siirede tamamlarken bazilar1 ise, yillarca siiren bir siire¢ yasamaktadirlar. Bu
asamalar sunlardlr:185

1.Thracat Asamasi: Thracat asamasi, ¢ogu zaman bir isletmenin dis piyasalarla
tanistig1 ilk adim olarak sayilmaktadir.

2.Dogrudan Satis ve Pazarlama Asamasi: Ihracat yoluyla dis pazarlara
girebilen firmalar, ikinci asama olarak yabanci iilkelerde satis veya pazarlama birimleri
acmak ya da tirettiklerini pazarlayacak isletmelerle arastirmalar yapmak yoluna giderler.

3. Disarida Ortak Uretim Asamasi: Dis bir iilkede ortak iiretime baslamakla
firmalar uluslar arasilagsma siirecinde etkili bir adim atmis olacaklardir. Boylelikle
iiretim siirecinin bir kism1 ev sahibi iilkeden yabanci bir iilkeye transfer edilmis
olmaktadir. Disarida ortak iiretime baglayan isletme, cogunlukla teknoloji ve bilgi
transferini de gergeklestirmek zorunda kalmaktadir.

4. Ortak Yatirnm: Uluslararasilasmanin en 6nemli adimi olan bu sathada bir
cok degisken isletmenin kararlarini etkileyecektir. Tecriibe faktorii, 6lgek ekonomisi,
firmanin arz kapasitesi, liretim siirecinin esnekligi veya transfer edilebilirligi, yatirim
yapilacak tilkedeki yasal diizenlemeler ve tesvikler, rakiplerin hareketleri, bilgiyi ya da
know-how’1 dig iilkeye tasima maliyetleri, kiiltiirel ve politik faktorler, dis yatirimin
niteligini etkilemektedir.

5. Disarida Dogrudan Uretim Asamasi: Disarida dogrudan iiretim, daha
onceden ortak yatirimlara girismis olan ¢cokuluslu isletmelerin sartlar olustugunda tercih
ettikleri bir asamadir. Bu safthada c¢okuluslu isletme, dis iilkede kendi tesislerini
tamamen kendi kurmakta, {ilkenin kendine has ozelliklerine gore yeni {iriin iiretmek
veya kendi {irilinlerinde kiigiik degisiklikler yaparak iiriinlerin pazarlamasimi kendisi

yapmak yolunu tercih etmektedir.

18 Avel, $s.50-52.
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6. Kiiresel Entegrasyon Asamasi: Cokuluslu isletmelerin kiiresel isletmeye
doniismesi olarak adlandirilabilecek bu asamada dig ve i¢ faaliyetler tamamen entegre
hale gelmekte, baska deyisle biitiinlesmektedir.

Sirketleri uluslararasilasmasi ile firma performasi ve hisse senedi getirileri
tizerinden bir ¢ok ¢alisma yapilmasina ragmen ortak bir karardan s6z etmek miimkiin
degildir. Yapilan ¢alismalarda uluslararasilagsmanin pozitif etkisinin oldugunu, higbir
etkisinin olmadigimi veya negatif etkisinin oldugunu ileri sliren goriisler ortaya
cikmigtir. Ayrica, bu etkinin dogrusal olmadigini zaman iginde degistigini bu
degisiminde ‘U’ seklinde veya ters ‘U’ seklinde oldugunu ileri siiren goriislerde ortaya

cikmustir.

2.1.11. Firma Biiyiikliigii

Firmada biiyiime kavrami, firmanin satislarinin artmasi veya mevcut liretim
kapasitesinin arttirilmast anlamina gelmektedir. Benzer sekilde biiyiime, personel sayisi
ile iligkilendirilmekte ve personel sayisindaki artig biiylimenin bir isareti olarak kabul
edilmektedir. Muhasebe ve finans agisindan bakildiginda da biiyiime, firmanin
bilangosundaki aktif toplami ve sermaye artis1 ile ilgili bir olay niteligine
biirlinmektedir. Genel olarak bakildiginda; “biliylime belli bir zaman siireci iginde
firmanin belli bir dl¢ekten baslayarak yapisini olusturan maddi ve beseri unsurlarda
meydana gelen niteliksel ve niceliksel bir dizi degisim ve gelisim faaliyetidir”
denilebilir.*®

Finansal literatiirde, firma biiyiikligii ile hisse senedi getirileri arasinda iliski
oldugu tespit edilmistir. Calismalarin bir kisminda kiigiik firmalarin hisse senedi
getirilerinin biiyiik firmalarin hisse senedi getirilerine oranla yatirinmcisina daha yiiksek
getiri kazandirdig1r goriilmiis, yani hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii arasinda
negatif iligkiler bulunmustur. Buna biiyiime anomalisi ad1 verilmistir. Banz (1981)187 ve
Reinganum (1981)*® tarafindan Amerikan menkul kiymet piyasalar icin ilk ortaya

kondugundan bu yana, kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik firmalarin hisse

188 Tamer Kogel, Biiyiiyen Isletmelerde Karsilasilan Yonetim ve Organizasyon Sorunlart, istanbul iTO
Yayinlart, Yayin No:32, 1993, ss.2-3,9.

187 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal of
Financial Economics, 9, 1981, pp.3-18.

188 Mark R. Reinganum, “Misspecification Of Capital Asset Pricing: Empirical Anomalies Based On
Earnings Yields And Market Values”, Journal of Financial Economics, 9, 1981, pp.19-46.
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senetlerine oranla normalin {lizerinde getiri sagladigini gosteren ¢ok sayida akademik
calisma yaymlanmistir. Ancak yapilan bazi ¢aligmalar ise biiyiikliik etkisinin zaman

icinde degisebilecegini ortaya koymustur.

2.1.12. Momentum ve Zithk

Basit alim satim stratejileri hisse senedi alim satimlarinin basladig: ilk giinden
beri ¢ok fazla ilgi ¢ekmeyi basarmislardir. En kolay alim satim stratejileri, onceki
donemlerdeki hisse senedi getirilerini ele alan modelleri baz almaktadirlar. Zithk ve
momentum stratejileri bu basit alim satim stratejisi modellerinin iki zit 6rnekleridir.
Gecgmiste daha fazla kazanan hisse senetlerinin izleyen ii¢ ay ile on iki aylik donemde
de daha fazla kazanma olgusu, 'momentum’ olarak adlandirilmaktadir. Momentum
yatirim stratejisi, ge¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerinin alinmasini veya
tutulmasini, gecmiste kotii performans gosteren hisse senetlerinin ise satilmasini
ongormektedir. Zithik stratejileri ise gecmiste kaybeden hisse senetlerinin satin
alimmasini ve gegmiste kazanan hisse senetlerinin satilmasini icermektedir.’®® Burada
hisse senedi getirilerinin, ge¢miste olusan getirilerinden etkilenebilecegi

savunulmaktadir.
2.2. FIRMA DISI FAKTORLER

2.2.1. Faiz Oram

Faiz, iiretim faktorlerinden sermayenin elde ettigi getiridir, diger bir ifade ile
paranmn kullanim bedelidir. Odiing alinmig para kullanimim bedelidir veya yatirilmis
fonla kazanilan paradir. Faiz orani, para ve sermaye piyasasi arasinda dengeyi saglayan
araglardandir. Fon akisi faiz oranlarina gore belirlenmektedir. Faiz oranlar ytikseldikce
yatinmcilar genellikle diisiik riskli ve yiiksek kazang saglayan yatirimlart tercih
etmektedirler. Hisse senedi piyasasinin faiz oranlarina kars1 duyarliligi yiiksektir. Faiz
oraninda bir artig beklenen getiri oranini artiracak ve hisse senedi fiyat1 faiz oranindaki
artigla birlikte diisecektir. Faiz oranindaki bir artis nakit bulundurmanin alternatif

maliyetini artiracak ve elde tutmak yerine sermayenin Ozellikle faiz getiren diger

% Turan (?ndes ve Selguk Bali, “Zithik ve Momentum Stratejilerinin Hibrid Bir Sekilde IMKB’de
Kullanimi Uzerine”, ODU Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Arasturmalari Dergisi, 1(2), 2010,
$5.98-99.
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menkul kiymetlere yonelmesi hisse senedi fiyatlarinda bir azalisa neden olacaktir. Hisse
senedi fiyatlari, isletmenin gelecekteki tahmini kazanglarinin, piyasa faiz haddi ile bu
giine indirgenmesi seklinde tespit ediliyordu. Dolayisiyla faiz haddindeki bir de§isme
hisse senedinin fiyatinin degismesine yol acar. Bunun nedeni hisse senedi degerinin
hesaplanmasinda kullanilan iskonto haddinin piyasada kullanilan faiz oran1 olmasidir.'*

Faiz orani degisikliklerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemek
i¢in, bir firmanin nominal hisse senedi getirilerinde su iki bileseni dikkate almak yararli
olur: 1) nominal varliklarin getirisi 2) gercek veya fiziksel varliklarla ilgili getiri.
Gergek varliklardan olusan nakit akimlari fiyat seviyeleri ile birlikte dalgalanirken,
nominal varliklar nakit akislarina sahip para ile degerleri sabit basit varliklardir.
Nominal sézlesme hipotezi (Nominal contracting hypothesis) firmanin sahip oldugu
nominal varliklarin tahmin edilemeyen enflasyon ve beklenen enflasyondaki tahmin
edilemeyen degisikliklerin yeniden etkilesimi vasitasiyla hisse senedi getiri
davraniglarinda 6nemli rol oynadigin1 varsayar. Beklenmeyen enflasyon diger sartlar
sabitken nominal fakat gergek olmayan varliklarin gercek degerini etkiler, nominal
bor¢larin nominal varliklardan az oldugunda beklenmeyen enflasyonla birlikte hisse
senedi degerlerinin diismesi beklenirken, nominal bor¢lardan daha az nominal varliklara
sahip hissedarlar beklenmeyen enflasyondan yarar saglamalidir. Beklenen
enflasyondaki beklenmedik degisiklikler, beklenen enflasyondaki degisikliklerin nakit
akiglarii iskonto etmede kullanilan nominal faiz oranlarini etkilemesiyle nominal
sozlesmelerin nominal degerlerini etkiler. Beklenen enflasyondaki degisikliklerin
nominal varlik ve borglardaki etkisi nominal s6zlesmelerin vade yapisina bagli olarak
dogrudan degisecektir. Beklenen enflasyondaki beklenmedik degisikliklerin hisse
senedi degeri tizerindeki etkisi artabilir, bu yilizden firmanin nominal varliklarin vade
yapisinin uzunlugu, nominal bor¢larin vade yapisiyla iligkilidir. Fama (1975-1976)™",

Fama ve Gibbons (1982)*%?, Nelson ve Schwert (1977)**’nin iddia ettigi gibi ise, faiz

190 Gan, C., Minsoo Lee, Hua Hwa Au Yong ve Jun Zhang, “Macroeconomic Variables and Stock Market
Interactions: New Zealand Evidence”, Investment Management and Financial Innovations, 3(4), 2006,
p.91.

101 Eugene F. Fama, “Short-term Interest Rates as Predictors of Inflation.”, American Economic Review,
June 1975, p.269-282; Eugene F. Fama, “Inflation Uncertainty and the Expected Return on Treasury
Bills.”, Journal of Political Economy, 1976, pp.427-448.

192 Eugene F. Fama, ve M. Gibbons, “Inflation, Real Returns and Capital Investment”, Journal of
Monetary Economics, 1982, pp.397-424.
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oranlarint  yapisindaki  degisiklikler esas olarak enflasyonist beklentilerdeki
degisikliklerin sonucudur, netice olarak nominal sozlesme hipotezi hisse senedi
getirileri ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi belirtir. Ozellikle, hisse senedi getirilerinin
faiz oranlarina duyarliligi firmanin sahip oldugu net nominal varliklara ve nominal
varliklarin vade yapisina baglidir. Net nominal varliklarin arttirilmast ve net nominal
varliklarin vade yapisinin artmasi hisse senedi getirilerini faiz oranlarina karsi daha
duyarli hale getirir. Ornegin, faiz oranlar1 degisti§i zaman, tamamen 6z sermaye ile
finanse edilmis ve sadece nominal varliklara sahip bir firmanin hisse senedi getirileri,
tamamen vade yapisi firmanin varliklarinin ortalama vade yapisina esit bir tahvil gibi
davranacaktir. Ozet olarak, nominal sdzlesme hipotezi beklenmedik faiz oram
degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin kesitsel degisimi bilangconun
durumundaki degisikliklerle iliskilendirilmelidir diye dngoriir. 194

Literatiirde, faiz oran1 ve hisse senedi getirilerinin birbiriyle negatif iliskide
olmasi beklenmektedir.. Ekonomide faizlerin yiiksek olmasi hisse senedine olan talebin
azalmasina ve Yiiksek faiz oranlar1 hisse senedine yatirim yerine, alternatif yatirim
alanlarina yonelmeye tesvik eder. Daha yiiksek bir faiz orani yatirimcilar i¢in bor¢lanma
araglarin getirisini hisse senetlerinin getirisine gore daha cazip hale getirmektedir. Bu
durum ise hisse senetlerine olan talebi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarim
diistirmektedir. Ayn1 zamanda, daha yliksek bir faiz oran1 gelecekte elde edilecek kar
paylarinin hesaplanmasinda daha ytiksek bir iskonto faktorii ve daha diigiik hisse senedi
fiyatlar1 anlamina gelmektedir.*® Flannery ve James (1984)*%°, Cook ve Hahn (1988)’,
Bae (1990)*®, Fung ve Lie (1990)*%°, Kwan (1991)°®°, Gjerde ve Saettem (1999)%*,

193 C. R. Nelson ve G. William Schwert, “Short-term Interest Rates As Predictors of Inflation: On Testing
The Hypothesis That The Real Rate Of Interest Is Constant”, American Economic Review, 67, 1977, pp.
478-486.

194 Mark J. Flannery ve Christopher M. James, “The Effect of Interest Rate Changes on the Common
Stock Returns of Financial Institutions”, The Journal of Finance, Vol:XXXIX, No: 4, 1984, pp.1141-
1143.

1% Barak, s.52.

19 Mark J. Flannery ve M. James C., “The Effect of Interest Rate Changes on the Common Stock Returns
of Financial Institutions”, The Journal of Finance, 39( 4), 1984, pp. 1141-1153.

197 T Cook ve T. Hahn, “The Information Content of Discount Rate Announcements and Their Effect on
Market Interest Rates”, Journal of Money, Credit, and Banking, 20(2), 1988, pp. 167-180.

1% 5. C. Bae, “Interest Rate Changes and Common Stock Returns of Financial Institutions”, Journal of
Financial Research,13, 1990, pp.71-79.

% Fung H.G. ve C.J. Lie, Stock Market and Economic Activities: A Casual Analysis, Pacific-Basin
Capital Markets Research, Amsterdam 1990.

20°5 Kwan, “Re-examination of Interest Rate Sensitivity of Commercial Bank Stock Returns Using a
Random Coefficient Model”, Journal of Financial Services Research, 5, 1991, pp.61-76.
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Achsani ve Strohe (2002)%%?, Uddin and Alam (2007)°%, Liu ve Shrestha (2008)*%* ve

Aydemir, Demirtas ve Demirhan (2009)%%®

tarafindan yapilan farkli ¢aligmalarda, faiz
oranlarindaki beklenmeyen degisimlerin hisse senetleri getirilerini agiklama giicliniin
bulundugunu ve bu etkinin negatif yonde olustugu sonucuna ulasilmistir. Faiz
oranlarindaki diisiisiin iyi, yiikselisin ise kotii sinyal verdigi ve bu sekilde hisse senedi
getirilerini etkiledigi yoniinde kanitlar sunmuslardir.

Ampirik finans literatiirlinde, son yillarda 6nemli miktarda arastirma faiz
oranlariin hisse senedi getirisi ve volalite iizerindeki etkileri olmak {izere iki ayr1 etki
lizerine yogunlasmstir. Ilki, piyasa dalgalanmasi ile kisa dénem faiz oralari arasindaki
iliskidir. Campbell (1987)°®, Breen vd. (1989)%”, Shanken (1990)?°®, Glosten vd.
(1993)?*° ve Whitelaw (1994)*° ¢alismalarinda pazar varyansi ile bir aylik nominal
hazine bonosu getirisi ile pozitif iliski bulmuslardir. Ikinci etki pazar risk primi ve kisa
dénem faiz oranlari arasindaki dogrudan iliskidir. Fama ve Schwert (1977)?*!, Campbell
(1987)%2, Ferson (1989)*°, Shanken (1990)** ve calismalarinda hazine bonosu

getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyon bulmuslardir.?*®

21 0, Gjerde ve F. Saettem, “Casual Relations among Stock Returns and Macroeconomic Variables in a
Small, Open Economy”, Journal of International Finance Markets Institutions and Money, 9, 1999, pp.
61-74.

202 N Achsani ve H.G. Strohe, “Stock Market Returns and Macroeconomic Factors, Evidence from
Jakarta Stock Exchange of Indonesia 1990-2001”, Universitit Potsdam, Wirtschaftsund
Sozialwissenschaftliche Fakultdt, Discussion Paper, 2002.

23 M. G. S. Uddin ve M. M. Alam, “The Impacts of Interest Rate on Stock Market: Empirical Evidence
from Dhaka Stock Exchange”, South Asian Journal of Management and Sciences, 1(2), 2007, pp.123-
132.

204 M.H. Liu ve K.M.,Shrestha, “Analysis of the Long-Term Relationship between Macroeconomic
Variables and the Chinese Stock Market Using Heteroscedastic Cointegration”, Managerial Finance,
34(11), 2008, pp.744-755.

205 0. Aydemir, G. Demirtas ve B. Demirhan, “Hisse Senedi Piyasasinin Gelisiminde Makro Ekonomik
Degiskenlerin Rolii: Panel Veri Analizi”, 13.Ulusal Finans Sempozyumu, Afyon Kocatepe Universitesi
[iBF, 2009, pp.393-413.

206 John Y. Campbell, “Stock Returns and the Term Structure”, Journal of Financial Economics, 18(2),
1987, pp. 373-399.

207 Breen William, Lawrence R. Glosten ve Ravi Jagannatan, “Economic Significance of Predictable
Variations in Stock Index Returns”, Journal of Finance, 44, 1989, pp.1177-1189.

208 Jay Shanken, “Intertemporal Asset Pricing”, Journal of Econometrics, 45, 1990, pp.99-120.

20 | awrence R. Glosten, Ravi Jagannatan ve David E. Runkle, “On the Relation between the Expected
Value and the Volatility of the Nominal Excess Returns on Stocks”, Journal of Finance, 48(5), 1993,
pp.1779-1801.

I R. F. Whitelaw, “Time Variation and Covariations in the Expectation and Volatility of Stock Market
Returns”, Journal of Finance, XLIX, No:2, 1994, pp.515-541.

21'E F. Fama ve G. W. Schwert, “Asset Returns and Inflation”, Journal of Financial Economics, 5, 1977,
pp.115-146.

?12 John Y. Campbell, pp. 373-399.

213 \W. E. Ferson, “Changes in Expected Security Returns, Risk, and the Level of Interest Rates”, Journal
of Finance, 44, 1989, pp.1191-1217.


http://ideas.repec.org/a/eee/jfinec/v18y1987i2p373-399.html
http://ideas.repec.org/s/eee/jfinec.html
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2.2.2. Enflasyon

Enflasyon kavramu ile ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Genel kabul goren
enflasyon tanimu ise, fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli ve dnemli ylikselistir.
Burada 6nemli olan fiyatlar genel seviyesindeki siirekli bir yilikselmenin olmasidir.?*®
Klasik ve Monetarist iktisatcilar enflasyonun temel nedeni olarak para miktarindaki
artiglart gordiiklerinden, tanimlarinda bu noktaya agirlik vermektedirler. Enflasyonun
nedeni olarak talep fazlaligin1 vurgulayan Keynesyen goriis cercevesinde enflasyon,
toplam talebin tam istthdam gelir diizeyinin iistiine ¢ikmasi sonucu olusan siirekli fiyat
yiikselmeleridir. Klasik iktisat¢ilardan David Hume ve modern iktisatgilardan Milton

Friedman enflasyon ve fiyatlar genel diizeyindeki artisin para arzindaki artigla beraber

arttigin1 soylerken, Keynesyen iktisatgilar ise enflasyonu tam istihdamin oldugu bir

214 Jay Shanken, pp.99-120.

215 N*dri Konan Léon, “The Effects of Interest Rates Volatility on Stock Returns and Volatility: Evidence
from Korea”, International Research Journal of Finance and Economics, 14, 2008, p.285.

218 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkive Uygulamasi, Remzi Kitapevi,
Istanbul 2005, 5.266.
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ortamda toplam talepte (toplam arza gore) bir fazlalik olmasi olarak tammlarlar.?*’
Enflasyonun g¢esitlerine bakildigina ii¢ tip enflasyondan sz edilebilir: Siiriinen
Enflasyon; fiyatlar genel diizeyi yavasca yiikseldigi zaman i1limli ya da siiriinen
enflasyondan soz edilebilir. Siirtinen enflasyon orami yillik olarak tek rakamli yani
yiizde 10’un altindan kalan bir enflasyondur.?*® Kronik enflasyon; genel olarak bu
enflasyon siire ve durum kazanmis enflasyondur. Hiper enflasyon ise; ekonomilerde ¢ift
hatta lic rakamli ve kontrol edilemez boyutlardaki fiyat artiglarinin oldugu enflasyon
tiiriidiir. Paranin degerini yitirdigi en siddetli enflasyon bigimidir. Iktisat tarihinde
cogunlukla savas ya da sonrasinda ortaya ¢ikmig ve yeni bir para biriminin kurulmasini
zorunlu hale getirmistir.***

Finansal ekonomistler, nominal faiz oranlarinin enflasyon oraninin gelecek
degerleri ilgili ulasilabilir bilgiyi tamamen yansittigini, ayni1 zamanda enflasyon ve hisse
senedi getiri iliskilerini i¢inde barindirdigimi iddia eden Fisher (1930)?*° hipotezini
tartismiglardir. Geleneksel goriisiin ve Fisher hipotezinin aksine bazi ampirik
calismalarda hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda negatif iligkiler bulunmustur,
Bodie (1976)*%, Jaffe ve Mandelker (1976)%%?, Nelson ve Schwert (1977)??%, Fama ve
Schwert (1977)**, Giiltekin (1983)**, Dokko and Edelstein (1987)%*°. Hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasindaki negatif iligkiyi agiklamak i¢in ¢esitli hipotezler 6ne

227

stiriilmiistiir. Modigliani ve Cohn (1979)"" enflasyon yanilsama hipotezinde, hisse

217 Sekman Yildiz, Tiirkive’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginin  Nedensellik Analizi,
(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri
Anabilim Dal, Istanbul 2007, s.3-4.

218 Arzu imren, Tiirkiye 'de ve Diinya’da Enflasyon, Era Yaymlari, istanbul 2000, s.138

219 Ekrem Giil, Aykut Ekinci ve Arif Argun Giirbiiz, Enflasyonla Miicadele Enflasyon Hedeflemesi
Kavramlar f§leyi§ ve Tiirkiye, EKin Kitapevi, [stanbul 2000, s.9.

220 | Fisher, The Theory of Interest, McMillan, New York 1930.

2 7 Bodie, “Common Stocks As A Hedge Against Inflation”, Journal of Finance, 31, 1976, pp. 459—
470.

222 J.F. Jaffe ve G. Mandelker, “The Fisher Effect For Risky Assets: An Empirical Investigation”, Journal
of Finance, 31, 1976, pp. 447-458.

22 C. R. Nelson ve G. William Schwert “Short-term Interest Rates As Predictors of Inflation: On Testing
The Hypothesis That The Real Rate Of Interest Is Constant”, American Economic Review, 67, 1977, pp.
478-486.

224 E_F. Fama ve G. W. Schwert, pp.115-146.

25 N.B. Gultekin, “Stock Market Returns and Inflation: Evidence From Other Countries”, Journal of
Finance, 38, 1983, pp. 49-65.

226 Y. Dokko ve R. Edelstein “The Empirical Interrelationships among The Mundell and Darby
Hypothesis and Expected Stock Market Returns”, Review of Economics and Statistics, 69, 1987, pp.161-
166.

22T F. Modigliani ve R. Cohn, “Inflation, Rational Valuation, and The Market”, Financial Analysts
Journal, 35, 1979, pp. 24-44.
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senedi yatirimcilarinin enflasyon yanilsamasina tabi olduklarini 6ne stirmstiir.
Feldstein (1980)%? yiiksek enflasyon ve diisiik hisse senedi fiyatlar arasindaki ters

229

iliskiyi a¢iklamak i¢in vergi hipotezini Onermistir. Fama (1981,1983) vekalet

teorisinde, enflasyon gbéz Oniine alindiginda hisse senedi degerlerini risk primini

230 zamanla

etkilemesi vasitastyla etkiledigini 6ne slirmiistiir. Brandt ve Wang (2003)
degisen riskten kagmmma hipotezini One siirmiistiir. Daha sonra yapilan ampirik
caligmalarda hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda pozitif iligkiler bulunmaya
baslaninca bu iligkinin zamanla degisen bir iliski oldugu fikri akillara gelmistir. Bu iki
farkli iliski arasinda dengeyi bulabilmek i¢in Kaul (1987,1990)**" reel ekonomik
aktivitelerle ilgili finansal piyasalarda denge siirecini ortaya koymustur.”*

Bugiine kadar yapilan calismalar enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
celiskili sonuglar ortaya koymustur. Enflasyonun hisse senetleri {izerindeki etkisi
konusunda farkli goriisler sdyledir: Birinci goriis, hisse senedinin enflasyona karsi iyi
bir koruyucu oldugudur. ikinci goriis hisse senedi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu savunur. Ugiincii goriis ise, hisse senedinin enflasyondan bagimsiz
oldugu goriisiidiir. Lintner (1975)%°, Bodie (1976)***, Nelson (1976)°, Jaffe ve
Mandelker (1976)%*°, Fama ve Schwert (1977)®", Chen vd. (1986)%*%, Asprem

(1989)*, Bottazzil ve Corradi (1991)**°, McCarthy vd., (1990)***, Groenewold vd.

228 Martin Feldstein, “Inflation and The Stock Market”, American Economic Review, 70(5), pp. 1980,
pp.839-847.

°2 E.F. Fama, “Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money”, American Economic Review, 71,
1981, pp.545-565; Fama, E.F., “Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money: Reply.”, American
Economic Review, 73, 1983, pp. 471-472.

20 M.W. Brandt ve K.Q. Wang, “Time-varying Risk Aversion and Unexpected Inflation”, Journal of
Monetary Economics, 50, 2003, pp. 1457-1498.

21 G, Kaul, “Stock Returns and Inflation: The Role Of The Monetary Sector”, Journal of Financial
Economics, 18, 1987, pp. 253-276; Kaul, G., “Monetary Regimes and The Relation Between Stock
Returns and Inflationary Expectations”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 25, 1990, pp.
307-321.

22 |ee Bong Soo, “Stock Returns and Inflation Revisited: An Evaluation Of The Inflation Illusion
Hypothesis”, Journal of Banking & Finance, 34, 2010, p.1257.

28] Lintner, “Inflation and Security Returns”, Journal of Finance, 30, 1975, pp.259-280.

%4 Bodie, pp. 459-470.

2% €. R. Nelson, “Inflation and Rates of Return on Common Stocks”, Journal of Finance, 31(2), 1976,
ss.471-483.

236 Jaffe ve Mandelker, pp. 447-458.

27 Fama ve Schwert, pp.115-146.

28 N. F. Chen, R. Roll ve S. Ross, “Economic Forces and The Stock Market”, Journal of Business, 59(3),
1986, pp. 83-403.

29 M. Asprem, “Stock Prices, Asset Portfolios and Macroeconomic Variables in Ten European
Countries”. Journal of Banking and Finance, 13, 1989, pp.589-612.
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(1997)**4, Spyrou (2001)**® yaptiklari calismalarda, enflasyon ve hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif iliskiye dikkat ¢ekmislerdir. Diger taraftan, Firth (1979)***, Graham
(1996)**, Caporale ve Jung (1997)**, Choudhry (1998)**', Sangbae ve In (2004)**,
Lutz (2007)249 yaptiklar1 ¢alismalarda, Fisher hipotezini destekler nitelikte enflasyon ve
hisse senedi arasinda pozitif iligki tespit etmistirler. Enflasyon ile hisse senedi getiriler
arasinda ters yonlii iliski, ilk olarak Fama (1981)*° ve Geske ve Roll (1983)*!
tarafindan alternatif bir teori ile ortaya konmustur. Fama hisse senetleri ile enflasyon
arasindaki ters yonlii iligkinin olduk¢a yaniltict oldugunu 6ne slirmektedir. Ona gore
enflasyon, hisse senetleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in olusturulan
modellerde reel faaliyet degiskenlerini ifade eden bir vekildir. Geske ve Roll (1983)%%,
Fama’nin iddias1 iizerine bir ¢alisma yapmistirlar. Hisse senetlerinin makroekonomik
olaylar zinciri ¢ercevesinde dolayli olarak enflasyondaki degisimlere neden oldugunu
savunmaktadirlar. Bu ¢aligmada hisse senedi fiyatlarinda yasanacak beklenmedik bir
diistisiin, ekonomide beklenmedik bir harekete yol acacagini belirtmislerdir. Mandelker
ve Tandon (1985)%3, 1966-1979 yillarin1 kapsayan 6 biiyiik endiistri iilkesinde yaptigi

arastirmada, diger iki calismay1 destekler nitelikte olmustur. Daha sonra Kaul (1987)254

20|, Bottazzil ve V. Corradi, “Analyzing the Risk Premium in the Italian Stock Market: ARCH-M
Models vs. Non-parametric Models”, Applied Economics, 23, 1991, pp.335-341.

241 3. McCarthy, M. Najand ve B. Seifert, “Empirical Test of the Proxy Hypothesis”, Financial Review,
25, 1990, pp.251-263.

242 Nicolaas Groenewold, Gregory O’Rourke, Stephan Thomas, “Stock Returns and Inflation:A Macro
Analysis” , Applied Financial Economics, No:7, 1997, pp.127-136.

223, 1. Spyrou, “Stock Returns and Inflation: Evidence From an Emerging Market”. Applied Economics
Letters, 8, 2001, pp. 447-50.

244 M. Firth, “The relationship Between Stock Market Returns and Rates of Inflation”, The Journal of
Finance, 34(3), 1979, pp.743-749.

e C. Graham, “Inflation, Real Stock Returns, and Monetary Policy”. Applied Financial Economics, 6,
1996, pp. 29-35.

246 T Caporale ve C. Jung, “Inflation and Real StockPrices”. Applied Financial Economics, 7, 1997, pp.
265-66.

247 T, Choudhry “Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence from High Inflation Countries”,
Journal of International Financial Markets, 11, 2001, pp. 75-96.

2%8 K. Sangbae ve F. In, “The Relationship Between Stock Returns and Inflation: New Evidence from
Wavelet analysis”, Journal of Empirical Finance, 12, 2004, pp.435-444.

29 Jack Lutz, “ Inflation and Timberland Returns”, Forest Research Notes, 4(3), 2007, pp:1-7.

0 Fama, 1981, pp.545-565.

»1 R. Geske ve R. Roll, “The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and inflation”,
Journal of Finance, 38(1), 1983, pp.1-33.

2 Geske ve Roll, pp.1-33.

% G. Mandelker ve K. Tandon, “Common Stock Returns, Real Activity, Money, and Inflation: Some
International Evidence”, Journal of International Money and Finance, 4(2), 1985, pp.267-286.

4 Kaul, pp. 253-276
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tarafindan bu teori genisletilmistir. Lee (1992)**°, Marshall (1992)*°, Boudoukh ve
Richardson (1993)%’, Boudoukh vd. (1994)*® Aarstol (2000)*°, tarafindan yapilan

calismalarda Fama’nin teorisini desteklemistir.
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Grafik 2.2. Tiirkiye’de 2002-2011 Yillar1 Arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2.2.3. Doviz Kuru

Doéviz kuru yabanci paranin, ulusal para cinsinden fiyatina denir. Diger bir
ifadeyle, iki milli para birimi arasindaki degisim oranidir. Uluslararasi piyasalarda mal
ve hizmet alim1 v.b. alisverislerde kullanilan 6deme araglar1 doviz olarak adlandirilir.
Déviz piyasasi, doviz alig ve satisinin yapildigr ve doviz kurunun olustugu piyasadir.
Déviz piyasasmin belirgin bir fiziki mekani yoktur. Déviz kuru nominal doviz kuru ve

reel doviz kuru olarak iki ana baglik altinda incelenebilir. Yabanci para biriminin ulusal

% B g, Lee, “Causal Relations Among Stock Returns, Interest Rates, Real Activity, and Inflation”, The
Journal of Finance, 4, 1992, pp.1591-1603.

%6 A Marshall, “Inflation and Asset Returns in a Monetary Economy”, Journal of Finance, 52, 1992,
pp. 1315- 42.

7. Boudoukh ve M. Richardson, “Stock Returns and Inflation: A Long-horizon Perspective”, American
Economic Review, 83, 1993, pp. 1346-1355.

2% J. Boudoukh, M. Richardson ve R. F. Whitelaw, “Industry Returns and Fisher Effect”, The Journal of
Finance, 49, 1994, pp.1595-1615.

9 M. Aarstol, “Inflation, Agency Costs, and Equity Return”, Journal of Economics and Business, 52,
2000, pp.387-403.
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para birimi cinsinden degerine nominal doviz kuru denir. Nominal déviz kuru ile
yurtdist ve yurt ici fiyat diizeyleri arasindaki oranin ¢arpimina, reel déviz kuru denir.?*

R=E P*/P

R= Reel doviz kuru

E= Nominal doviz kuru

P= Yurti¢i fiyat endeksi

P*= Yabanc1 fiyat endeksi

Kiiresellesme siirecinin isletmeler tizerindeki etkileri genel olarak iki ana grupta
toplanabilir; Bunlardan birincisi isletmelerin faaliyet gosterdikleri pazarlarin artik
kiiresel pazar haline gelmesi ve dolayisiyla kiiresel pazarda rekabet kosullarinin
degismesi, ikincisi ise para ve sermaye piyasalarinin giderek kiiresel hale gelmesidir.
Ulusal ekonomilerin giderek birbirleri ile iliskili olmasi olusan fiyatlarin da
dalgalanmasina neden olmaktadir. Ekonomideki en oOnemli fiyatlardan biri doviz
kurudur. Doéviz kurunun degismesi makro ekonomileri etkiledigi kadar sirketler
kesimini de dogrudan etkilemektedir. Doviz piyasasi baslica dort fonksiyona sahiptir:?®!

a) Kredi Saglama: Dis ticarette ihtiya¢ duyulan kredi bu piyasadan saglanir.

b) Satin Alma Giicii Transferi: Mal ve hizmet ithalati yapildiginda, bunun
karsiliginin mal satin alinan iilkeye transfer edilmesi gerekir.

c) Do&viz Risklerini Onleme: Doviz kurunda meydana gelebilecek
degisikliklerden dogan riskler, doviz piyasasinda giderilebilir. Arbitraj, bir iilkenin para
biriminin diinyanin her yerinde ayni olmasini saglar. Boylece doviz kurunun olusumuna
katkida bulunur.

d) Dis Ticaret Dengesinin Zaman i¢inde Kurulmasina Yardim: D&viz piyasast,
tam rekabet piyasasi 6zelliklerini tagir ve bu tip piyasaya en yakin piyasa ¢esididir.

Doéviz piyasasmnin dogusu ve gelismesi Bati Avrupa'da olmustur. Avrupa
Bankalar1 ile araci kuruluglar bu piyasanin diinya c¢apinda yayilmasinda etkili

olmuslardir. Bati Avrupa hala biiylik 6l¢lide islem yapilan bir merkez niteligindedir.

Burada dort 6nemli piyasa bulunmaktadir. Bunlar Frankfurt, Londra, Paris ve Ziirih'dir.

%0 sait Kocak, Déviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri, (Yayimlanmamis Yiksek Lisans
Tezi), Kahramanmaras Siitgii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali,
Kahramanmarag 2006, s.6.

6L Ali Naili Tunaboylu, Déviz Kuru Riski ve Firma Degeri ile fliskisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dal1, Ankara 2008, s.8
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Londra piyasasi katilimeir sayisi ve hacim agisindan hala diinyanin en Onemli
merkezidir. Diinyanin en biiyiik bankalarinin Londra'da subeleri vardir ve buralarda her
tiirlii degistirilebilir para cinsinden islem yapilmaktadir. Kuzey Amerika piyasasinin
ortaya ¢ikis1 goreli olarak yenidir. 1970'lerin ortalarinda ABD dolarinin diisiisiine kadar
Amerikalilar doviz pazarindaki gelismeleri yeterince izlememislerdir. Ancak 1980'li
yillarda dolarin siirekli inis ve ¢ikislart Amerikan kamuoyunu her seyden fazla mesgul
eder hale gelmistir. Bu tarihlerden sonra New York bir finansal merkez olarak Londra
ile ciddi bir rekabete baglamistir. Diinyada 24 saat islem yapilabilen déviz piyasasinin
islem hacmi, artik diinya ticaret hacminin 50 katini asmis bulunmaktadir. Doviz
piyasalarinda ulasilan islem hacmi yatirnm, korunma ve spekiilasyon amagli sermaye
hareketi kokenli doviz ticaretinin 6nemini agikca ortaya koyrnak‘[adlr.262

Diinya iilke ekonomilerinde doviz kuru sistemlerinin gelisiminde ii¢ asama yer
alir. Bunlardan ilki olan Altin Para Standardi sistemidir. Birinci Diinya Savasi ile
kullanim1 azalmaya baglayan bu sistem, 1929 Diinya Ekonomi Buhrani ile ¢okmiistiir.
1944 yilinda ise ABD ve Ingiltere’nin etkinligi ile Bretton Woods Sistemi
olusturulmustur. Bu sistemin isleyis gorevi de ayni yil kurulan iki ekonomik kurulustan
(IMF ve IBRD) IMF’ye birakilmistir. Bu sistemde doviz kuru sabit olmasina ragmen
istenildigi zaman ayarlama yapilabilmekteydi. 1970’lere gelindiginde ABD 6demeler
dengesinin stirekli acik vermesi ve ABD’nin bu duruma karsilik verememesi nedeniyle
bu sistem Dolar’in tamamen dalgalanmaya birakilmas: ile son bulmustur. 1973
sonrasinda uluslararasi piyasaya, “karma sistem” adi verilen serbest-sabit kur
sistemlerinin her ikisinin de oOzelliklerini tasiyan kur sistemleri hakim olmustur.
Giliniimiizde en yaygin kur sistemi olarak “yonetimli dalgalanma” sistemi
goriilmektedir.?®®

[k zamanlarda déviz kurunun hisse senedi piyasalarina etki iizerine ¢aligmalarin
az olmasiin sebebi sabit doviz kuru sisteminde, doviz kurlarinda degisimin ¢ok yavas
ve az olmasidir. Doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlarin1 da kapsayan yurtici fiyatlara
etkisi 1973 yilinda dalgali kur rejimine gecisle baslamis, 6zelikle de 1980°de doviz

kurlarindaki asir1 dalgalanma bu konuya olan ilgiyi arttirmistir. Bu durum doévizdeki arz

%62 Tunaboylu, .10

263 Serdar Erdogan, Déviz Kuru-Odemeler Bilangosu Iiskisi: Tiirkiye Ornegi, (Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi), Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali,
Zonguldak 2007, s.2
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ve talebin artmasina sebep olmus, ve kur ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki
iliskinin daha 6zel bir 6neme sahip olmasina neden olmustur. Ayrica, diinya ticaretinin
gelismesi, sermaye hareketlerini arttirmis ve artan sermaye hareketleri déviz kurunu
isletmelerin karliligimin ve hisse senedi fiyatlarinin ana belirleyicisi yaprnlstlr.264Frank
ve Young (1972)?®, hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ilk
calismalardan biridir ve ¢aligma sonucunda degiskenler arasinda énemli bir etkilesim
bulunmadigini ortaya koymuslardir. Literatiirde, bir ekonomide ddviz piyasalarinda
gozlenecek siirekli artisin yatirimcilarin dikkatini ¢ekecegine ve doviz piyasasinda
goriilen hareketlenmenin yatirnmcilarin ellerindeki hisse senetlerini likit hale getirip
dovize yonelmesine sebep olacagina, boylece doviz fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi
talebini azaltarak, hisse senedi fiyatlarinda bir diisme meydana gelecegine yonelik bir
kabul vardir. Doviz fiyatlarindaki durgunluk veya diisme ise mekanizmay1 ters yonde
isletecek, yani yatirimlar hisse senedi piyasasina yiikselecek ve hisse senetlerine olan
talep artis1 fiyatlarinin yiikselmesi sonucunu doguracaktir. Ancakbu konuda bir¢cok
calisma yapilmasina ragmen bir fikir birligine varilamamugtir.?® Aggarwal (1981)267
Solnik (1987)%% Roll (1992)%*°, Smith (1992)*°, Phylaktis ve Ravazzollo (2005)*"
hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin varligindan

bahsederken, Soenen ve Hennigar (1988)2"?, Goodwin vd.,(1992)?"*, Kim (2003)*"* bu

264 K. Kim, “Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate Cointegration and Error
Correction Model”, Review of Financial Economics, 12, 2003, p.302.

265 p. Frank ve A. Young, “Stock Price Reaction of Multinational Firms to Exchange Realignments”,
Financial Management, 1, 1972, pp. 66-73.

26 Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakug, 8(1), 2008, s.221.

%7 R. Aggarwal, “Exchange Rates and Stock Prices: A Study of U.S.Capital Market Under Flaoting
Exchange Rates”, Akron Business and Economic Review,12, 1981, pp.7-12.

%8 g Solnik, “Using Financial Prices to Test Exchange Rate Models: A Note”, Journal of Finance, 42,
1987, pp.141-149.

29 R. Roll, "Industrial Structure and the Comparative Behaviour of International Stock Market Indices”,
Journal of Finance, 47, 1992, pp.3-41.

20 C. Smith, “Stock Market and the Exchange Rate: A Multi-country Approach”, Journal of
Macroeconomics, 14, 1992, pp.607-629.

2L K. Phylaktis ve F. Ravazzolo, “Stock Prices and Exchange Rate Dynamics”, Journal of International
Money and Finance, 24, 2005, pp.1031-1053.

22 L. A. Soenen ve E. S. Hennigar, “An Analysis of Exchange Rates and Stock Prices: the U.S.
Experience between 1980 and 1986, Akron Business and Economic Review, 1988, pp.7-16.

2" T H. Goodwin, F. Farsio ve T. D. Willett, “The dollar and the Dow”, Rivista Internazionale di Scienze
Economiche e Commerciali, 39, 1992, pp.899-906.

2% K. Kim, “Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate Cointegration and Error
Correction Model”, Review of Financial Economics, 12, 2003, pp.301-313.
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degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Chow vd., (1997)%",

Bahmani vd. (1992)?’®, Nieh ve Lee (2001)*"’, Ozair (2006)°’® ise hicbir iliskinin var

olmadigini belirtmislerdir.
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Grafik 2.3. 2002-2011 Yillar1 Arasinda A.B.D. Dolarinin TL Cinsinden Satis Fiyati
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2’ E H. Chow, W.Y. Lee ve M.S. Solt, “The Exchange Rate Risk Exposure of Asset Returns”, Journal of
Business, 70, 1997, pp.105-123.

26 Bahmani-Oskooee, M. ve Sohrabian, A., “Stock Prices and The Effective Exchange Rate Of The
Dolar”, Applied Economics, 24, 1992, pp.459-464.

2T C.C. Nieh ve C.F. Lee, “Dynamic Relationship Between Stock Pricesand Exchange Rates for G-7
Countries”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 41, 2001, pp. 477-490.

2’8 A. Ozair, “Causality Between Stock prices and Exchange Rates: A Case of The United States”, Florida
Atlantic University, Master of Science Thesis, Florida 2006.
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Grafik 2.4. 2002-2011 Yillar1 Arasinda Euro’nun TL Cinsinden Satig Fiyati
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2.2.4. Ds Ticaret Dengesi

Odemeler bilancosu, bir iilkede yerlesik olan kisi ve kuruluslarin belirli bir
dénemde diinyanin geri kalami ile yapmis oldugu ekonomik islemlerin istatistiki
verilerle sunulmus seklidir. Odemeler dengesi, iki ana kalemi olan cari islemler hesabi
ve sermaye hesabinin arasindaki iliskiyi simgeler. Ekonomik islemler; mal, hizmet ve
gelirle ilgili islemleri, finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri, bir ekonomide
yerlesik kisilerden diger bir ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da
finansal kaynaklarin saglandig1 transferleri kapsar. Odemeler dengesi istatistikleri temel
olarak “Cari islemler” ile “Sermaye ve Finans” hesaplarindan olusmaktadir. Cari
islemler reel kaynaklarla (mal, hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari transferleri; sermaye
ve finans hesaplari da reel kaynak akimlarinin finansmanini (genellikle sermaye
transferi ya da finansal araglara iliskin islemler araciligiyla) gosterir. Odemeler
bilangosunun en 6nemli hesabi, cari islemler hesabidir. S6z konusu hesap, mal ticareti,
hizmet ticareti, gelir dengesi ve cari transferlerden olusmaktadir. Net hata ve noksan
kalemi g6z ardi edilerek diisiiniildiiglinde, cari islemler hesabi, sermaye ve finans
hesabina mutlak deger olarak esittir. Cari islemler hesabinin agik vermesi, lilkeye giren
doviz miktarindan daha fazla oranda doviz c¢ikisinin gerceklestigi, fazla vermesi ise

yerlesikler tarafindan dis aleme sermaye transferinin gergeklesti§i anlamina
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gelmektedir.?”

Di1s Ticaret Dengesi ise cari islemler hesabi altinda, yurtigcinde yerlesik
kisiler ile yurtdisinda yerlesik kisiler arasinda gergeklestirilen, giimriiklerden gecen mal
ihracat ve ithalatin1 igermektedir. Cari islem ag¢ig1 ve bu yondeki 6dnceden beklentiler
hakkindaki haberler faiz oranlari ve enflasyonun beklenen degerlerindeki degisim
vasitasiyla hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Beklenenden daha diisiik bir cari
islem acig1 tiilke parasmnin degerini arttirmakta ve faiz oranlarindaki baskiy1
azaltmaktadir. Ayn1 zamanda degerli lilke parasi daha ucuz ithal mallar1 ve disik

enflasyon anlamina gelir. Bu nedenle cari islem a¢iginda ani bir iyilesme hisse senedi

fiyatlarina pozitif etkiye sahip olacagi beklenmektedir.?®®
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Grafik 2.5. Tiirkiye Dig Ticaret Dengesi 2002-2011 (Milyon Dolar)
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2.2.5. Altin Fiyatlarn

Insanlar ve devletler tarih boyunca altina sahip olmay1 ve biriktirmeyi bir gii¢

olarak gormiisler ve servetin temsil yetkisini altina baglamislardir. Sanayi devriminin

29 Is1l Demirtas, Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Islemler Dengesi ve Cari A¢igin Belirleyicileri (Panel
Veri Analizi), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kocaeli, 2010, s.6-7.

280 M. Sadeghi, Stockmarket Response To Unexpected Macroeconomic News: The Australian Evidence,
International Monetary Fund, No: 92/61, 1992, p.5.
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ardindan artan diinya ticaret hacmi ve uluslararast mal ticareti; altinin devletlerin para
ve maliye politikalarindaki roliinii artirarak bas aktor olarak diinya tarihine oturtmustur.
Altinin giiniimiizde 6nemli bir rezerv araci olmasinin temelinde 19. Yiizyilin ikinci
yarisi itibariyle uygulamaya konulan “Altin Standart1 Sistemi” yatmaktadir. Altin, uzun
donemler boyunca para olarak kullanildiktan sonra olusturulan kagit para sistemi altin
esasina baglanmistir. Altin  standardinin  ¢okmesiyle birlikte uluslararas1 finans
sisteminde bir belirsizlik donemi yasanmstir. Ikinci Diinya Savas siirerken, Temmuz
1944 tarihinde ABD’nin New Hampshire eyaletine bagl Bretton Woods kasabasinda
bir araya gelen 44 iilkenin temsilcileri savas sonrasi donemde uygulanacak uluslararasi
O0demeler sisteminin temel prensiplerini belirlemistir. Bu sistemin temelini Altin
Standard: Sistemi’nde oldugu gibi yine altin olusturmustur.?®

Hisse senetlerine alternatif bir diger yatirim aract da kiymetli madenlerdir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Yiizyillar boyunca paranin sahip
oldugu fonksiyonlart yerine getiren altin, glinlimiizde ¢ogunlukla tasarruf araci olarak
kullanilsa da oneminden pek fazla bir sey kaybetmis degildir. Her ne kadar finansal
piyasalarin globallesmesi, yatirim araglarinin ¢esitlenmesi, altin1 daha geri plana itmis
gozikse de, tarihsel ve sosyo-ekonomik nedenlerle 6zellikle az gelismis tlilkelerde gozde
yatirim araci olma Ozelligini (oran olarak az da olsa) korumaktadir. Ayrica, kriz ve
savas donemlerinde insanlar tarafindan en gilivenilir yatirnm aract olarak
algilanmaktadir. Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri fiyatlari arasinda birbirine rakip

yatirim araglar1 olmasi nedeniyle negatif iliskiler beklenmektedir.?

L Erding Aksu, Alnn Piyasasinda Fiyat Olusumu, (Basilamamis Yiiksek Lisans Tezi), Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1, Erzurum 2008, s.5.

%82 Yavuz Koroglu, Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Degiskenlerin Analizi ve Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, Izmir 2009, s.59.
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Grafik 2.6. 2002-2011 Yillarinda 1 Ons Altin’in ABD Dolar1 Cinsinden Londra Satis
Fiyati
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2.2.6. Para Arz1

Para; karsiliginda mal ve hizmet almaya ve vermeye; bunlarin ekonomik
degerlerini takas etmeye yarayan iizerinde rakamsal degerler tasiyan kagit veya madeni
O0deme aracidir. Para deger denkliginin bir gostergesidir. Bu gosterge maddi ya da
nominal degerde karsiliklar bulabilir. Maddi nitelikte paraya 6rnek olarak madeni para,
banka teminat belgeleri ya da banknot, ¢ek ya da senetler 6rnek verebiliriz. Nominal
nitelikte paraya ise banka hesabindaki para ya da kredi onayini 6rnek verebiliriz. Para
glindelik yasamda takas araci olarak kullanilir. Dogrudan dogruya takas yapan kisilerin
ithtiyaclarimi karsilamasiin yaninda diger takaslar i¢in gegerli olmasi, paray1 diger takas
araclarindan ayiran 6nemli bir 6zelliktir. Para arz1 ise bir ekonomide donen toplam para
miktaridir. Para politikasi, hiiklimetin ya da para otoritesinin, ekonomiye, para arzi
yonetimi ya da doviz piyasasi islemlerini kullanmak yoluyla yon vermesidir. Para
teorisi, ekonomi i¢in en uygun para politikasinin belirlenmesini saglar. Para
politikasina, genellikle, "genisletici" ya da "daraltic1" para politikas1 kavramlariyla atifta
bulunulur. Genisletici para politikasi, ekonomideki toplam para arzinin artirtlmasi

anlamina gelirken, daraltict para politikasi, genisletici para politikasinin tersine,


http://www.tcmb.gov.tr/
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Nominal_de%C4%9Fer&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Madeni_para
http://tr.wikipedia.org/wiki/Banka
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Teminat_belgeleri&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Banknot
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ek
http://tr.wikipedia.org/wiki/Senet
http://tr.wikipedia.org/wiki/Takas
http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_arz%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=D%C3%B6viz_piyasas%C4%B1&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Para_teorisi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Para_teorisi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Geni%C5%9Fletici_para_politikas%C4%B1&action=edit&redlink=1
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ekonomideki toplam para arzinin azaltilmasi anlamina gelmektedir. Giiniimiizde para
stokunun kontroliinii yani para politikasini, hazine miistesarli§i ya da merkez bankalari
yi'm'jtrnek‘[edir.283

Para arziyla ilgili ¢esitli goriisler vardir. Bu goriislere gore para arzi;

Klasik yaklagimda paranin sadece degisim araci fonksiyonu {izerinde durulmus
ve para kapsamina, 6deme araci olarak genel kabul goren degerler sokulmustur. Bu
yaklasima gore para arzi, ufaklik para, kagit para (banknotlar) ve bankacilik sisteminin
gelismis oldugu iilkelerde ceke tabi vadesiz ticari ve vadesiz tasarruf mevduatlar
toplamindan meydana gelmektedir. Tanim kisaca, nakit para + vadesiz mevduat
seklinde de ifade edilmekte ve ekonomi literatiiriine dar anlamda para arzi tanimi olarak
gecmektedir.

Onciiliigiinii M. Friedman ve D.Meiselman'in yaptig1 Chicago ekolii yaklasimima
gore para arzi, nakit para, vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlar toplami seklinde
genis kapsamli olarak tanimlanmaktadir. Friedman ve takipgilerinin bu yolu
se¢cmelerinin nedeni vadeli mevduatlar1 kapsayan para arziyla (M2) milli gelir arasinda
diger para arz1 tanimlarina gére daha yiiksek bir korrelasyon vardir. Bir baska deyisle,
M2 para arzi tamamiyla milli gelirdeki ve fiyatlardaki artisi kolayca agiklamak
miimkiindiir.2%*

Gurley ve Shaw yaklasiminda para arzi1 tanimina halkin likit kiymet olarak kabul
edebilecegi tiim kiymetlerin dahil edilmesini vurgulamaktadir. Buna gore para ve para
yerine gegen biitlin likit varliklar yani nakit, vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve
menkul kiymetler alinmaktadir.”®

Merkez Bankasi yaklasiminda ise para arzi, krediyi de kapsayan en genis bir
bicimde tanimlanmaktadir. Bu goriise gore para stoku, ticaret bankalari ve bunlarin
yaninda bor¢ para veren diger biitlin kurumlarin verdigi kredi toplamma esit

alinmaktadir. Kredinin kapsamina sadece ticari bankalarin agmis oldugu krediler degil,

ayni zamanda tiim mali kuruluglarin agtig1 krediler de girmektedir.286

283 Vikipedi Ozgiir Ansiklopedi, (t.y.), Erisim Tarihi:21 Kasim 2011, http://tr.wikipedia.org/wiki/Para.

%84 D.N. Dwivedi, Macroeconomics: Theory and Policy, (3.Edition), McGraw Hill, New Delhi 2010,
p.195.

“85)ohn G. Gurley ve Edward S. Shaw, Money in a Theory of Finance, Brooking Institution, Washington
1960, p.82.

28 Dwivedi, p.196.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2007/01 ve 2011/05 Tarihli
Diizenlemeleri ile para arz1 tanimlamasi asagidaki sekilde yapllmlstlr.287
a) 2007/01 Tarihli Diizenleme

2007 Ocak ayinda parasal sektor tanimi merkez bankasi1 ve mevduat bankalarina
ilave olarak kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalart ve b tipi likit fonlar1 (Para
Piyasas1 Fonlar1) kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ayrica, uluslararasi standartlara
uyum kapsaminda para arzi kalemlerinin kapsam ve sunumunda da diizenlemeler
yapilmistir. Bu kapsamda 2005 Aralik ayindan itibaren asagida 6zetlenen degisiklikler
para arzi tablosuna yansitilmistir.

-Katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarmin parasal yiikiimliilikleri
para arzina ilave edilmistir.

-B-tipi likit yatirim fonlar1 para arzina dahil edilmistir.

-M2Y igerisinde yer alan yabanci para cinsinden parasal yiikiimliikler vade
gruplaria gore M1 ve M2 para arzi tanimlar1 igerisinde gosterilmistir.

-Tim para arzi kalemleri, bankalararasi islemler hari¢ olacak sekilde
hazirlanmistir. Bu kapsamda, repo islemleri yoluyla saglanan fon tutarindan B Tipi Likit
Fonlar ile yapilan repolar ¢ikartilmistir.

-Mevcut sunumda, Resmi Mevduatlar (Vadeli/Vadesiz) ve Diger TCMB
Mevduati igerisinde yer alan merkezi yonetime ait mevduatlar M3 para arzi tanimindan
cikarilip, karsilik kalemleri icerisindeki merkezi yonetim mevduati. kalemine dahil
edilmistir. Merkezi yonetim disinda kalan ve mevcut sunumda M3 igerisinde yer alan
diger genel yonetim mevduatlart (yerel yonetimler ve sosyal glivenlik kurumlari) ise
vade gruplaria gére M1 ve M2 igerisinde gosterilmeye baslanmistir.

-Bu kapsamda bugiine kadar yayinlanmakta olan M2Y, M2YR, M3, M3Y,
M3YR tanimlar1 kaldirilmis olup, 2005 Aralik ayindan itibaren asagidaki yeni tanimlar
olusturulmustur:

M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (YTL,YP)

M2= M1 + Vadeli Mevduat (YTL,YP)

M3= M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlar1
b) 2011/05 Tarihli Diizenleme

281 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Erigim Tarihi: 20 Kasim 2011, www.tcmb.gov.tr.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun bankalarin yurticinde Tiirk
Liras1 menkul kiymet ihracina izin vermesi ile s6z konusu menkul degerlerin ihracinda
gbzlenen artis ve uluslararasi uygulamalara yakinsama amaciyla, Aralik 2010 tarihli
veriden baslamak tizere M3 para arzi1 tanimina;

-Bankalarca yurtiginde Tiirk Lirasi lizerinden ihrag edilen ve orijinal vadeleri 2
yila kadar olan tahvil ve bonolar eklenmis,

-Bu ihraglardan, yurti¢i bankalarin portfoyiinde tutulanlar ile yurtdisi
yerlesiklerin miilkiyetindekiler diisiilmiistiir.

Boylelikle, M3 para arz1 asagidaki sekilde yeniden tanimlanmistir:

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

Finans literatiirii likiditenin borsa {izerinde ciddi etkilerinin oldugunu
vurgulamaktadir. Merkez Bankasi’nin yarattigi para borsayr iki ydnden
etkilemektedir.®®

1. Artan para hacmi kisa vadede borsada canlilik getirse dahi uzun vadede
fiyatlar genel seviyesinde yaratacagi etki sebebiyle borsada olumsuz etkilere yol
acacaktir. Strekli bir para arzi1 artis trendi ekonomide enflasyonist beklentileri
giiclendirir ve borsada olumsuz tepkilere yol agar.

2. Para hacmindeki artis doviz piyasasina kayar ve doviz kurunda volatiliteye
yol acarsa borsada yatirim yapan yabanci yatirimcilar borsadan ¢ikma karar
verebilirler. Borsadan ani ¢ikislar ise endeksin sert diisiisiine yol agmaktadir.

Finans literatiirlinde parasal biiyiikliiklerin borsalar {lizerinde onemli etkileri
oldugu belirtilmektedir. Para arzindaki artis borsaya canlilik getirebilir ancak ote
yandan da enflasyonist beklentilerle olumsuz etkiye de neden olabilir.

Teorik olarak, bir ekonomide artan para arzinin enflasyonu artirirken hisse
senedi fiyatlarin1 diisiirmesi beklenmektedir. Fakat para arzindaki artisin ekonomiyi
canlandirarak tam tersi bir etki yapabilecegi de literatiirdeki goriisler arasindadir. Para
arz1 ekonomik aktivitenin gerceklestirilmesinde oynadigi rol ile hemen hemen tiim
ekonomik gostergeler i¢in belirleyici bir degiskendir. Para arzi Merkez Bankasi
tarafindan belirlenir ve para arzinda meydana gelen degismelerde en belirgin gii¢

Merkez Bankasi’nin elindedir. Para arzindaki degismelerin hisse senedi fiyatlarina olan

288 Beyamil Oztiirk, Makroekonomik Faktérlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal-100 Endeksi
ve Volatilitesi Uzerindeki Etkilerinin /ncelenmesi (1997-2006), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali, Istanbul 2008, s.9
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etkisi iki ayr1 donemde gergeklesmektedir. Bunlar para arzi degismeleri ile beraber
gerceklesen es zamanli etkiler ve para arzindaki degisimden sonra ne zaman
gerceklesecegi tam olarak belirlenemeyen gelire baglh etkilerdir.?®

Brunner (1961)*°, Tobin (1963)*** ve Friedman ve Schwartz (1963)°%
tarafindan para arzindaki bir degisimle yatirimei tarafindan olusturulan bir portfoydeki
diger varliklarin fiyatlar1 arasinda bir iliskinin var oldugu goriisii basit bir hipotezle
ortaya atilmistir. Palmer (1970)?%® ve Spirinkel (1971)*** tarafindan bu konuda yapilan
ilk caligmalar, para arzinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriisiinii ileri siirmiislerdir.
Diger taraftan hisse senedi fiyatlarinin para arzini etkiledigi goriisii ise ilk olarak Cooper
(1974)*®, Rozeff (1974)*° tarafindan iddia edilmistir. Berkman (1978)%, para
arzindaki beklenmedik artisin hisse senedi fiyatlarini diisiirecegini iddia etmistir. Pearce
ve Roley (1983)298 calismasinda hisse senedi fiyatlarinin sadece beklenmedik para arzi
degisimine azalis veya tam tersi bir sekilde cevap verecegini iddia etmistir. Hardouvelis
(1986)%*° ve Hafer (1986)°*® Amerika verilerini kullanarak, Loderer vd., (1986)** ise
Isvigre verilerini kullanarak ayni sonuglara ulasmis ve beklenmeyen para arzi ile hisse

senetleri arasinda negatif bir iligki oldugunu iddia etmistirler. Cooper (1974)302, Nozar

% Gan vd., 5.91.

20 K. Brunner, “Some Major Problems in Monetary Theory”, American Economic Review, May, 1961,
pp. 47-56.

%1 James Tobin, “An Essay on Principles of Debt Management,” The Commission on Money and Credit:
Fiscal and Debt Management Policies, Englewood Cliffs,., Prentice-Hall, New Jersey, 1963.

2%2 M. Friedman ve A. J. Schwart, “Money and Business Cycles”, Review of Economics and Statistics,
45(1), 1963, pp.476- 485.

233 M. Palmer, “Money Supply, Portfolio Adjustments and Stock Prices”, Financial Analyst Journal, 26,
1970, pp.19-22.

2% B, W. Spirinkel, Money and Markets: A Monetarist View, Homevood I11, Richard D.Irwin, Inc., 1971.
2% R, Cooper, “Efficient Capital Markets and The Quantity Theory of Money”, Journal of Finance, 29(3),
1974, pp. 887-908.

2% M.S. Rozeff, “Money and Stock Prices: Market Efficiency and the Lag Effect of Monetary Policy”,
Journal of Financial Economics, 1, 1974, pp.245-302.

27 N. G. Berkman, “On the significance of weekly changes in M1,” New England Economic Review,
1978, pp.5-22.

2% D, K. Pearce ve V. Roley, “The Reaction of Stock Prices to Unanticipated Changes in Money: A
Note”, Journal of Finance, 38, 1983, pp.1323-33.

29 G. A. Hardouvelis, “Macroeconomic Information and Stock Prices”, First Boston Working Paper
Series No. FB-86-13. 1986, pp.113-227.

30 R. Hafer, “The Response of Stock Prices to Changes in Weekly Money and the Discount Rate”, The
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 68, 1986, pp.5-14.

0L C. F. Loderer, T. Lys ve U. Schweizer, “Daily Monetary Impulses and Security Prices ”, Journal of
Monetary Economics, 18, 1986, pp.33-47.

%92 Cooper, pp. 887-908.
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ve Taylor (1988)°* tarafindan yapilan ¢alismalarda ise para arzindaki artigin hisse

senedi fiyatlarini etkilemeyecegini ileri stirmiislerdir.
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Grafik 2.7. Tiirkiye’de 2002-2011 Yillar1 Arasinda (M1) Para Arzi
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2.2.7. Petrol Fiyatlan

Ekonomi literatiiriinde bugiine kadar cesitli gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin yapilan ¢aligmalarda petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik aktivite lizerindeki
etkisi oldukea ilgi odagi olmustur. Petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalarin varligina karsin, petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasalar1 iizerindeki etkisinin daha az g¢alisma konusu oldugu goriilmektedir. Son
zamanlarda hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalarda giderek artmaktadir.

Petrol fiyatlar1 diinya ekonomisine yon veren ekonomik gostergelerden birisidir.
Petrol fiyatlarinin ekonomilere etkisini petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden iilkeler
acisindan ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekmektedir. Petrol ihracatcisi iilkeler agisindan
petrol fiyatlar1 iilke ekonomilerinin en O6nemli gelir kaynagini olusturmaktadir. Bu

nedenle petrol fiyatlariin yiiksekligi petrol ihracatgisi iilkeler agisindan olumlu etkiler

%03 H. Nozar ve P. Taylor, “Stock Prices, Money Supply and Interest Rates: The Question of Causality”,
Applied Economics, 20, 1988, pp.103-161.
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gostermektedir. Petrol ithalatcist iilkeler acisindan ise durum tam tersi etkiler
gostermektedir. Oncelikle yiiksek petrol fiyatlari, petrol ithalatgist iilkelerin reel milli
gelirlerinin azalmasina yol agmaktadir. Petrol tiiketiminin petrol fiyatlarinin artis orani
dogrultusunda azaltilmasi miimkiin olamadigindan toplam petrol harcamalar1 artmakta,
dolayistyla diger harcamalara ayrilan milli gelir miktar1 diismektedir. Bir bagka deyisle,
bir iilkede petrol harcamalarinin milli gelir igindeki pay1 yiiksekse ve ayrica bu iilkenin
petrol tiiketimini azaltarak diger enerji kaynaklarina yonelme imkani kisitliysa yiiksek
petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkisi artmaktadir. Bunun yaninda
yiiksek petrol fiyatlarinin dogrudan diinya girdi ve temel mal fiyatlarini, dolayisiyla
maliyetleri artirict etkisi vardir. Bu durumda toptan ve tiiketici mal fiyatlar
enflasyonunu ylikseltmektedir. Yiiksek petrol fiyatlar1 ayn1 zamanda petrol ithalatcisi
tilkelerin dis ticaret dengelerini ve dolayisiyla bu {ilkelerin biit¢e dengelerini de olumsuz
yonde etkilemektedir.***

Ulkemiz petrol ithalat eden iilkeler grubunda yer alan gelismekte olan bir
iilkedir. Bu nedenle petrol fiyatlarina karsi duyarli bir ekonomik sisteme sahip bir iilke
konumunday1z. Petrol fiyatlarindaki asir1 dalgalanmanin en belirgin etkisi enflasyon
rakamlar tlizerindedir. Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ve petrol tiirevlerinin 6nemli bir
girdi ve ara mali olmasindan dolayi, maliyet tabanli enflasyonu artirici bir etki
gostermektedir. Yiiksek petrol fiyatlarmmin olumsuz bir baska etkisi de biiyiime
rakamlart {izerinde goriilmektedir. Enflasyonu tetikleyen petrol fiyatlari, tretimde
diisiise ve bunun dogal sonucu olarak da biiyiime rakamlariin diisiik ¢ikmasina ve hatta
ekonomik sistemin sogumasina neden olabilmektedir. Petrol fiyatlarinin enflasyon ve
bityiime rakamlari iizerine olan baskisi cari agigin biiyiimesine neden olmaktadir.*®®
Petrol fiyatlari ile sermaye piyasalar1 arasinda, petrol fiyatlarinin dogrudan ya da dolayli

ekonomik etkileri nedeniyle bir etkilesim mevcuttur. Petrol fiyatlar1 nedeniyle yukarida

ki ekonomik risklere acik bir sermaye piyasasi yatirimcilar i¢in risk tagimaktadir.

04 Ali Akgiin, Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin IMKB-100 Endeksine Etkisi, (Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dali Muhasebe-Finansman
Bilim Dali, Konya 2006, s.51.

305 Akgiin, s.85.
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Grafik 2.8. 2002-2011 Yillar1 Arasinda Brent Petrol Fiyatlari ($)
Kaynak: www.inflationdata.com

2.2.8. Sanayi Uretim Endeksi

Ulkemizde, sanayi iiretim endeksi TUIK’in agikladig istatistikler arasinda yer
alan endekslerden birisidir. Sanayi iiretim endeksi sanayi sektdriinde yer alan sirketlerin
tiretimlerinin bir gostergesidir. Sanayi liretim endeksi hesaplamasina imalat, madencilik,
gaz-elektrik iiretim ve dagitimi sektorleri dahil edilir. Belirlenen sirketlerin iiretim
miktarlart alinarak hesaplama yapilir. Tiirkiye’deki tiim sirketler endeks hesaplanirken
degerlendirilmeye alinmaz. Ancak Tiirkiye’deki toplam iiretimin biiyiikk ¢ogunlugunu
olusturan sirketlerin iiretimleri hesaplanir, bu da asag1 yukar1 Tiirkiye geneli i¢in aym
rakami ifade eder. Sanayi iiretim endeksinin 6nemi, Tiirkiye Ekonomisi i¢in énemli bir
gdsterge olmasindan kaynaklanir. Uretim diizeyinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkileri, {tretim diizeyini temsil eden sanayi TUretim endeksi araciligr ile
saptanabilmektedir.*® Hisse senedi fiyatlari piyasadaki temel bilgileri yansitiyorsa,
beklenen gelecek reel ekonomik aktivitelerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda yakin bir
iliski olmalidir. Firmalarin hisse senetlerinin fiyatlari, gelecekteki nakit akimlarinin

bugiinkii degerine esitse, nakit akimlart sanayi iiretim endeksi, gayri safi yurtici hasila,

%08 Tiirkiye Istatistik Kurumu, Erisim Tarihi:22 Ekim 2011, www.tuik.gov.tr.
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gayri safi milli hasila...v.b. degiskenlerle olgiilebilen reel ekonomik aktivitelerden
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Grafik 2.9. Tiirkiye’de 2002-2011 Yillar1 Arasinda Sanayi Uretim Endeksi
Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2.2.9. Yabanci Portfoy Yatirnmlar

Uluslararas1 yabanci sermaye yatirimlar1 genel anlamiyla bir iilkede yerlesik
kisilerin veya kurumlarin baska bir iilkedeki kisilere veya kurumlara art1 getiri
beklentisi ile gerceklestirdigi sermaye aktarimlari olarak tanimlanabilir. Uluslararasi
yabanci sermaye yatirimlart temel olarak; uluslararasi dogrudan yatirimlar, portfoy
yatiimlart ve diger yatirnmlar seklinde {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir.
Uluslararas1 dogrudan yatirimlar; genel olarak, bir kisinin bulundugu veya bir sirketin
kurulu oldugu iilke sinirlar1 disinda, halihazirda faaliyetlerini siirdiiren baska bir sirkete,
hisse satin alimi, birlesme veya sermaye arttirmak suretiyle ortak olmasi veya tamamen
yeni bir sirket veya tesis kurmasi veya mevcut bir varlig1 satin almasi seklinde ifade
edilmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirrmi olarak da tanimlanan portfoy
yatirimlari; bir kisinin veya bir sirketin yerlesik bulundugu iilke disindaki sermaye
piyasalarina ait borsalarda islem goren sirket hisse senetlerine, yatirnm fonlarina, sirket

tahvillerine, vadeli islem ve opsiyon enstriimanlarina ve devlet garantili bonolara veya

%07 Mathias Binswanger “Stock Market Booms And Real Economic Activity: Is This Time Different?”,
International Review of Economics and Finance, 9, 2000, p.388.
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tahvillere yaptigi yatirimlar1 kapsamaktadir. Resmi sermaye yatirimlari; gelismis
ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklar: bagis ve kredi seklindeki yardimlardir.
Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir transfer s6z konusu iken kredi seklinde
ise devletlerarasi bir bor¢lanma séz konusudur.>%®

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
politik risk, tilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinebilme riski gibi
ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde
etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmalaridir. Diinyada para ve sermaye transferlerinin oniindeki teknolojik ve hukuki
engellerin azalmasi ile Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelen fonlarda artiglar
meydana gelmistir. Bu hareketin bir sonucu olarak bu fonlarin heniiz yeterince
derinlesmemis olan gelismekte olan piyasalardaki etkisinin arttig1 diistiniilmektedir.
1990’lara kadar yatirimcilarin portfoylerinde agirlikli olarak yerli menkul kiymetler yer
almaktaydi. 1990’larda ise yatirimcilar uluslararasi ¢esitlendirmenin énemini kavramisg
ve teknolojinin de destegi ile portfoylerindeki yabanci menkul kiymetlerin agirligini
artirmiglardir. Bu durum yeterince derin olmayan gelismekte olan piyasalardaki
yatirime1 tabaninin degismesine yol agmugtir.3°

Yabancilarin yerel pazarlarda yaptiklari islemler hem teorisyenler hem de
uygulamacilar i¢in iizerinde énemle durulan bir konu olmustur. Yabancilarin satin alma
ve satma kararlarinin nelerden etkilendigini ve ne gibi sonuglar dogurabilecegini tahmin
etmek yerli yatinmeilar igin &nemli bir bilgi olabilmektedir. Ozellikle hisse senedi
getirileriyle yabanci islemleri arasinda bir iligki olabilecegi diisiincesi uygulamacilar
arasinda oldukca yaygindir. Ancak bu iliskide hangi degiskenin hangisini izledigi ya da
degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket edip etmedikleri teorik olarak iizerinde
uzlasma saglanamamis bir konudur. IMKB getirisi diger piyasalarin sundugu ortalama
getiriden daha yiiksek ise bu IMKB’yi yabanci yatirimcilar acisindan cazip hale
getirmektedir. IMKB’nin diger gelismekte olan borsalara gore daha yiiksek getiri

potansiyeline sahip olmasi, borsaya yonelen portfoy yatirimlarinin agiklayicis

%98 Selin Sarili, Yabanct Portfoy Yatinmlarinin Ekonomik Géstergeler Uzerine Etkisi, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasasi1 ve
Borsa Anabilim Dali Sermaye Piyasasi ve Borsa Bilim Dali, istanbul 2010, s5.25-27.

399 H Aydin Okuyan ve Erman Erbaykal, “IMKB’de Yabanci Islemleri ve Hisse Senedi Getirileri Iliskisi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 12(2), 2011, 5.256.



112

olmaktadir. Genel olarak yabanci sermayenin geligmekte olan iilkelere gelmesi borsa
agisindan olumlu etki yaratir, 30

Literatiirde, yabanci yatinmlarin, hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini
aciklamaya yonelik farkli hipotezler ortaya konulmustur. Bu hipotezlerden bazilari,
yabanci portfoy yatirnmlarinin lehinde bazilart ise aleyhindedir. Bu hipotezlerden
bazilar sunlardir: Taban Genisletme (Base Broadening) Hipotezi; Merton (1987)*!*
tarafindan Onerilen taban genisletme hipotezine gore, yatirnmci tabaninda, yabanci
portfoy yatirimcilarinin gelmesi sonucunda olusan bir artis, riskin paylasimi nedeniyle
risk primlerinde bir azalisa neden olacaktir. Azalan risk primi sayesinde hisse senetleri
fiyatlarinda kalici bir artis gerceklesecektir. Beklenen/Beklenmeyen
(Expected/Unexpected) Akim Hipotezi; Clark ve Berko (1997)%? tarafindan kurulan
bu hipoteze goére, yabanci yatinmlarin siireklilik arz etmesi nedeniyle, pazarda zamanla
bu yatirimlara verilen tepkiler 6nceden fiyatlara yansitilacaktir. Bir baska ifade ile
onceden ne kadar yabanci yatirim gelecegini tahmin eden yerel yatirimcilar, fiyat
degerlemelerini ona gore yapacak ve beklenen oranda bir giris yasandiginda ise bu giris
fiyatlar tizerinde anlamli bir diizeyde etkili olmayacaktir. Ancak, sok yada siirpriz bir
sekilde, 6nceden O6ngoriilemeyen yabanci sermaye girisleri piyasada bir fiyat tepkisi ile
karsilasacaktir. Geribildirim (Feedback) Hipotezi:**® Piyasada davranislarini énceki
donemlerde gergeklesen fiyat hareketlerine gore belirleyen yatirimcilara geribildirim
islemcisi (feedback trader) denilmektedir. Buna gore pozitif geribildirim iglemcisi olan
bir yatirimci piyasa yiikselirken hisse senedi alimi yapmakta, diiserken ise satisa
gecmektedir. Portfoy yatinmlarindaki oynakligin ve bir tilkeden digerine hizla hareket
ediyor olmasinin nedeni bu tiir yabanci yatirnmcilarinin izledigi yatirim stratejisine

baglanmaktadir.

319 Emin Hiiseyin Cetenak, Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi: IMKB
Uzerine Bir Uygulama, (Bastlamamis Yiiksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Konya 2006, s.42.

311 R.C. Merton, “A Simple Model of Capital Market Equilibrum with Incomplete Information”, Journal
of Finance, 42(3), 1987, pp. 483-510.

312). Clark ve E. Berko, “Foreign Investment Fluctuations and Emerging Market Stock Returns: The Case
of Mexico,” Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, 24, 1997, pp.1-50.

313 D.M. Cutler, J.M. Poterba ve L.H. Summers, “Speculative Dynamics and the Role of Feedback
Traders”, American Economic Review, 80, 1990, pp.63-68.
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2.3. HIiSSE SENEDIi GETIRILERINI ETKiLEYEN FAKTORLERLE
ILGILI YAPILMIS AMPIRIK CALISMALAR

2.3.1. Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerle flgili Yurt Disinda
Yapilmis Ampirik Calismalar

Aggarwall (1981)*!*, ABD’de 1974-1978 donemi aylik hisse senedi fiyatlari ve
efektif doviz kuru verilerini kullandig1 bu ¢alismada, hisse senedi fiyatlar1 ve Amerikan
Dolar1 arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu ve kisa donemde uzun doneme
nazaran daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Asquith ve Kim (1982)*" tarafindan 1960-1978 déneminde ABD’de birlesme
veya devralma agiklamalarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini inceledigi
calismasinda, agiklama Oncesi ve sonrasindaki 12’ser aylik donemde taraflarin hisse

senetlerine iliskin asir1 getirileri hesaplamis; alici firma hisselerinde agiklamanin

1 R. Aggarwal, “Exchange Rates and Stock Prices: A Study of U.S. Capital Market Under Flaoting
Exchange Rates”, Akron Business and Economic Review,12, 1981, pp.7-12.

315 paul Asquith ve E. Han Kim, “The Impact of Merger Bids on the Participating Firms’ Security
Holders”, The Journal of Finance, 37(5), 1982, pp.1209-1228.
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yapildigr ay pozitif veya negatif yonlii asirt getiri elde edilemedigi, hedef firma hisse
senetlerinde ise agiklamanin yapildigi ay igerisinde istatistiksel olarak anlamli asirt
pozitif getiri sagladigin1 belirlemistir.

Basu (1983)*!° calismasinda kazang (verim), firma biiyiikligi ve New York
Borsasi’ndaki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu c¢alismada
inceleme donemi olarak 1963 ve 1983 yillar1 arasini ele almistir. Calisma sonuglarina
gore; yiiksek fiyat/kazang oranmna sahip olan firmalar, ortalama olarak, diisik
fiyat/kazang oranina sahip olan firmalardan riske dayali olarak daha yiiksek getiri
saglamiglardir ve bu sonu¢ firma biiyiikliikleri dikkate alinsa bile degismeyecektir
sonucuna ulasmustirlar. Diger taraftan, kiigiik 6lgekli firmalar biiyiik 6lgekli firmalara
oranla daha yiiksek getiri saglamislardir. Ancak, getiriler risk ve fiyat/kazan¢ oranina
gore kontrol altina alindiklarinda bu etki gézden kaybolmustur.

Keim (1983)*'" calismasinda, 1963-1979 yillari arasinda NYSE ve AMEX’te
islem goren hisse senetleri i¢in 6z kaynak piyasa degeri ve anormal getiriler arasindaki
iligkiyi aylik getirileri kullanarak incelemistir. FVFM’ne firma biiyiikligii degeri de
aciklayict degisken olarak eklenmistir. Bu calisma ile anormal getiriler ile biiytikliik
arasindaki iligkinin her zaman negatif oldugu, ocak ayindaki anormal getirilerin, geri
kalan 11 aya gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ozellikle firma biiyiikligii
anomalisinin ortalama boyutunun yaklasik % 50'sinin ocak ay1 getirilerine, % 26’sinin
yilin ilk haftasindaki getirilere, % 11’inin de yilin ilk gilinlindeki getirilere bagh
oldugunu gostermistir.

Hiraki (1985)*%, Japonya verilerine dayanan ¢alismasinda enflasyonun hisse
senedi getirileri tizerindeki negatif etkisinin sahte oldugunu ve Onemli bir etken
olmadigint savunmustur.

Seyhun (1986)%'°, 1975 ve 1981 yillari arasinda NYSE ve AMEX <de listelenen
ve en az bir defa iceriden islemlerin oldugu 769 hisseyi incelemistir. Kiigiik

firmalardaki iceridekilerin biiylik firmadakilere gore daha fazla anormal getiri elde

318 5. Basu, “The Relationship Between Earnings’ Yield, Market Value and Return For NYSE Common
Stocks™, Journal of Financial Economics, 12, 1983, pp.129-156.

1 D. Keim, “Size Related A nomalies and Stock Return Seasonality: Further Emprical Evidence”,
Journal of Financial Economics, 12(1), 1983, pp.13-32.

318 T. Hiraki, “Testing The Proxy Effect Hypothesis of Inflation on Stock Returns For Japanese Market”,
Quarterly Journal of Business and Economics, 2, 1985, pp.73-87.

319 H. Nejat Seyhun, “Insiders’ Profits, Costs of Trading, and Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics, 16(2), 1986, pp.189-212.
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ettikleri sonucuna ulagsmistir. Bu durum, kiiciik sirketlerde igeridekiler kendi firmalarini
cok daha iyi tamidiklarindan, sirkete dayali bilgilerle islem yapmay1 tercih ederken;
bliyiik sirketlerde iceridekiler sirketle ilgili bilgilere daha az hakim oldugundan, genel
ekonomideki gelismelere bakarak islem yapmay1 tercih edecekleri seklinde agiklamistir.
Bu konunun bagka bir sebebi de, biiylik firmalarin daha fazla kamuyu aydinlatma da
bulundugu gercegi olabilir.

Bhandari (1988)°%°, calismasinda 1948-1949°dan 1980-1981°¢ kadar 2 yillik alt
donemler alarak, parametrelerdeki miimkiin olan degisikliklerin en aza indirgenmesini
amaclamigtir. Beklenen hisse senedi getirileri ile borg/6zkaynak rasyosu arasinda ocak
ay1 dahil edilse de, hari¢ tutulsa da pozitif iliski bulmustur. Bu sonuglar elde edilirken
beta ve firma biiyiikliik etkisi kontrol altinda tutmustur.

Soenen ve Hennigar (1988)%%

, calismalarinda 1980-1986 donemi aylik hisse
senedi fiyatlarin1 ve doviz kuru verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, Amerikan
dolar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli giiclii bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir.

Kaplan ve Weisbach (1990)*?? 1971-1982 déneminde ABD’de biiyiik 6lgekli
271 adet sirket satin alma islemini incelemistir. Arastirma sonucunda alic1 ve hedef
sirketlerin benzer konularda faaliyet gostermesi veya faaliyet konularinin farkl
olmasinin, agiklamaya dayali hisse senedi getirilerini etkilemedigini belirlemistir.

Ma ve Kao (1990)°% 1973:06-1983:12 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanarak 6 gelismis iilkede (ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya)
yaptiklar1 ¢alismalarinda, kurlardaki bir yiikselisin ihracat agirlikli ekonomilerde hisse
senedi fiyatlari1 olumlu olarak etkiledigini, ithalat agirlikli ekonomilerde ise tam tersi
bir durumun var oldugunu belirtmiglerdir.

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991)** Tokya Stock Exchange’de (TSE) islem
goren hisse senetlerini inceledikleri ¢alismalarinda, hisse senetleri getirilerindeki

degiskenligi, temelde 4 degisken ile iligkilendirmislerdir. Bu degiskenler; kazanglarin

%20 Laxmi C. Bhandari, “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Emprical Evidence”,
The Journal of Finance, 43(2), 1988, pp.507-528.

%21 Soenen ve Hennigar, pp.7-16.

%22 steven Kaplan ve Michael S. Weisbach, “The Success of Acquisitions: Evidence from Divestitures”,
NBER Working Paper Series, N0:3484, 1990., pp.20-34.

323 C.K. Ma ve G.W. Kao, “On Exchange Rate Changes and Stock Price Reactions”, Journal of Business
Finance & Accounting, 17(3), 1990, pp.441-449.

324 K. C Chan, Y. Hamao ve J. Lakonishok “Fundamentals and Stock Returns in Japan”, The Journal of
Finance, 46(5), 1991, pp.1739-1764.
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getirisi, firma blyilikligl, defter degeri/piyasa degeri orani ve nakit akisi getirisidir.
Istatistiksel alternatif yontemler ve ¢esitli hesaplama metotlari, 1971-1988 arasindaki
donemi kapsayan bir veri setine uygulanmistir. Ampirik c¢alismalar, géz Oniinde
bulundurulan 4 degiskenden defter degeri/piyasa degeri oraninin ve nakit akisi
getirisinin, beklenen getiriler iizerinde en belirgin pozitif etkiye sahip olduklarini ortaya
koymustur. Firma biiyiikliiglinlin ve kazang/fiyat oraninin ise bazi alt donemlerde
aciklayici giice sahip olmalarina ragmen, bazi alt donemlerde agiklayici giiclerini
kaybettiklerini ve agiklayici degiskenler bir arada ele alindiklar1 zaman kazang/fiyat
oraninin ve firma biiylikliiglinin agiklayict giicliniin, diger degiskenlerin acgiklayici
giiclerince bastirildigini belirlemislerdir.

Bulmash ve Trivoli (1991)*® vyapilan analizler sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinin, baz1 ekonomik gostergelerin gecikmeli degerleri ile tahmin edilebilecegi
sonucuna varmiglardir. Elde edilen sonuglara gore para arzinin, bir, iic ve oniki ay
gecikmeli degerlerinin, hisse senedi fiyatlariyla pozitif yonde baglantili oldugunu
bulmuslardir.

Fama ve French (1992)*° 1963-1990 yillar1 arasmmda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerine ait verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda,
FVFM’ne agiklayici degisken olarak betanin yani sira, firma biiyiikliigii, finansal
borgluluk orani, 6z kaynak defter degeri/piyasa degeri oran1 ve kazang/fiyat oranin1 da
eklemisglerdir. Finansal firmalar i¢in yliksek borcluluk oranlar1 normalken, finansal
olmayan firmalar i¢in sikint1 gostergesi oldugu i¢in, finansal firmalar 6rnek gruptan
cikartmiglardir. Ayrica, negatif kazang/fiyat oranina sahip firmalari da 6rnek gruba dahil
edebilmek icin kazang/fiyat oraniyla ilgili bir kukla degisken de regresyonlarda
kullanmiglardir. Daha 6nceki ampirik ¢aligmalarin aksine, regresyonlar portfoyler yerine
tek tek hisse senetleri ile yliriitiilmiistiir. Bulgular, FVFM’nin en temel ¢ikarimlarindan
birisi olan, hisse senedi getirilerindeki degiskenligi agiklamada betanin aciklayici giice
sahip oldugu sonucunu desteklememistir. Sonuglara gore beta, gerck alt donemler
gerekse tim c¢alisma donemi icin hisse senedi getirilerindeki degiskenligi

aciklamamaktadir. Biitiin aciklayic1 degiskenler bir arada kullanmilip regresyonlar

%5 3. B. Bulmash ve G. W. Trivoli, “Time-Lagged Interactions between Stock Prices and Selected
Economic Variables”, The Journal of Portfolio Management, 17(4), 1991, pp.66-67.

326 E. F. Fama ve K. R. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The Journal of Finance,
47(2), 1992, pp. 427-465.
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yiirlitiilmistir. Bu durumda firma biiytikliigi ve 6z kaynak defter degeri/piyasa degeri
oraninin aciklayict giiciiniin, finansal bor¢luluk orani ve kazang/fiyat oraninin agiklayici
giiciine baskin oldugu belirlenmistir. Eger hisse senetlerinin fiyatlanmasi rasyonel
sekilde gerceklesiyorsa, bu durumda hisse senetlerinin getirilerini aciklamada firma
biliyiikliigli ve 0z kaynak defter degeri/piyasa degeri oranmnin gilclii agiklayici
degiskenler olduklarini belirtmisglerdir.

Bahmani vd. (1992)%' 1973-1988 donemi S&P 500 Endeksi ve ABD Dolari
aylik verileri kullanilarak yaptiklar1 ¢alismada, kisa donemde ¢ift yonlii bir iliski tespit
ederken, uzun dénemde bir iliskinin olmadigin1 ortaya koymustur.

Chowdhury, Howe, ve Lin (1993)*? calismalar1 1975 ve 1986 yillarinda 626
haftay1 kapsayan, Amerika’da 1402 firmada iizerine yapilmistir. Calisma sonucunda
hisse senedi getirilerinden igeridekilerin islemlerine dogru nedensellik bulunmustur.
Bilinen igeriden 0grenenlerin davranisinin tersine iceriden dgrenenlerin biiyiik oranda
piyasa getirisine tepkide bulunduklarini belirtmistirler.

Jones ve Kaul (1996)**° ABD, Kanada, Japonya ve ingiltere'de hisse senedi
piyasalarinin petrol fiyatlarindaki degisimlere tepkilerini aragtirmiglardir. Onlarin
sonuglar, ABD ve Kanada, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin petrol
fiyatlarindaki degisimin tamamen nakit akislar1 ilizerindeki etkisi ile olabilecegini
gostermektedir. Ote yandan Japonya ve Ingiltere hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler
sadece nakit akimlariyla agiklanamaz sonucuna varmistirlar.

Abdalla ve Murinde (1997)*® ¢alismalarinda Hindistan, Giiney Kore, Pakistan
ve Filipinler’de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar iliskisini 1985:01 - 1994:07 tarihleri
arasindaki aylik wveriler kullanarak VAR modeli yaklasimiyla incelemislerdir.
Calismanin sonucunda; Hindistan, Pakistan ve Giiney Kore’de doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik belirtirlerken, Filipinler’de
nedenselligin hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru oldugunu ortaya

koymuslardir.

%27 Bahmani ve Sohrabian, pp.459-464.

328 Mustafa Chowdhury, John S. Howe ve Ji-Chai Lin, “The Relation between Aggregate Insider
Transactions and Stock Market Returns”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28(3), 1993,
pp.431-437.

329 C.M. Jones ve G. Kaul, “Oil and the stock markets”, The Journal of Finance, 51, 1996, pp. 463-491.
30|, Abdalla ve V. Murinde “Exchange Rate and Stock Price Interactions in Emerging Financial
Markets: Evidence on India, Korea, Pakistan and Philippines”, Applied Financial Economics, Vol:7,
1997, pp.25 — 35.
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Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998)**, calismalarinda hisse senedi getirisi ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile gelismis ve yeni gelisen
ekonomiye sahip llkeler i¢in incelemislerdir. Gelismis ekonomiye sahip iilkeler olarak,
Almanya, Fransa, Kanada, Japonya, Italya, Ingiltere ve Amerika’y1 se¢mislerdir.
Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Hong Kong, Endonezya ve Tayland’1 da
yeni gelisen ekonomiye sahip iilkeler olarak analize dahil etmislerdir. Analiz sonucunda
gelismis ekonomiye sahip iilkelerde hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasinda tek
yonlii bir iliski oldugu sonucunu ortaya koymuslardir. Yeni gelisen ekonomiye sahip
olan iilkelerde ise hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasinda higbir iligki olmadigi
sonucuna ulagmiglardir.

Heston, Rouwenhorst ve Wessels (1999)%%

, calismalarinda beta ve firma
biiyiikliigiiniin, 12 Avrupa iilkesinin borsalarinda 1978-1995 yillar arasinda islem géren
hisse senetlerinin ortalama getirilerdeki degiskenligi agiklayici giiciinii arastirmislardir.
Bu 12 iilke; Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre, Italya ve Norveg’tir. Calismada FVFM’ne firma
biiylikliigli de eklenmistir. ABD’deki benzer calismalarin bulgularinin aksine, bu
calismada ortalama hisse senedi getirileri iizerinde firma biiyiikliigiiniin yan1 sira
betanin da 6nemli dl¢iide aciklayict giicii oldugunu belirlemislerdir. Ulkeler bir arada
ele alindiklar1 zaman belirgin negatif bir firma biyiikligi risk primi oldugu
goriilmiistiir. Ulkeler ayr1 ayr1 incelendigi zaman da 12 iilkeden 11’inde ortalama hisse
senedi getirileri ile firma biiylikliigli arasinda negatif bir iligki oldugu belirlenmistir.
Ayrica, firma biyiikliigli anomalisinin biiyilk Ol¢liide ocak ayinda gergeklesen
getirilerden kaynaklandigini belirtmistirler.

Nasseh ve Strauss (2000)**3, yapmis olduklari galisma ile Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Isvigre ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatlari ile yerel ve uluslararasi
makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 1962 ile 1995 yillarinda OECD temel
ekonomik gosterge veri tabanindan elde ettikleri verilerle incelemislerdir. Calisma

sonuglarina gore endiistriyel liretim ve imalat siparislerinin hisse senedi fiyatlarindaki

31 Richard A. Ajayi, Joseph Friedman ve Seyed M. Mehdian, “On the Relationship between Stock
Returns and Exchange Rates: Tests Of Granger Causality”,Global Finance Journal, 9(2), 1998, pp. 241-
251.

%2 5 L. Heston, K. Rouwenhorst ve R. E. Wessels “The Role of Beta and Size in the Cross-Section of
European Stock Returns”, European Financial Management, 5(1), 1999, pp. 9-27.

33 A. Nasseh ve J. Strauss, “Stock prices and domestic and international macroeconomic activity: a
cointegration approach”, The Quarterly Review of Economics and Finance 40, 2000, pp.229-245.
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uzun donemli hareketleri agiklamada onemli faktorler olduklari tespit edilmis ve
Almanya’nin kisa donem faiz oranlari, hisse senedi fiyatlart ve endiistriyel iiretimi
anlaml bir sekilde diger 5 iilkedeki hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Calismada
es-blitiinlesme analizi sonuglarina gore Avrupa’da hisse senedi fiyatlari ve makro
ekonomik faaliyetler arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigmi gostermektedir.
Varyans ayristirma testi sonuglarina gore yerel ve uluslararast makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi 4 yildan sonra %37’den %82’ye
cikmaktadir. Segilen degiskenlerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agiklama orani
oldukgca yiiksektir.

Granger vd. (2000)** dokuz Asya iilkesi i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru
arasinda nedenselligi arastirmiglardir. Japonya ve Tayland icin hisse senedi fiyatlarini
doviz kuru pozitif korelasyonla belirledigini; Tayvan’da ise negatif iliski oldugu buna
karsin diger iilkelerde bir iligski olmadigini bulmuslardir.

Andrade vd., (2001)*®, calismalarinda 1973-1998 yillar1 arasinda 4.000’den
fazla birlesme ve satin alma olaymi incelemislerdir. Arastirmanin bir boyutu birlesme
ve satin alma duyurularina piyasalarin gosterdigi tepkinin incelenmesidir. Bu baglamda
analiz asamasinda anormal getiri hesaplamalar1 ve yatay kesit regresyon analizi
yontemleri kullanilmigtir. Analizlerden elde edilen sonuglari ise sOyledir; birlesme ve
satin alma islemi sonrasinda satin alan isletmenin hisse senedi fiyat: negatif bir egilim
gostermistir. Ayrica, birlesme kazanimlarinin hedef isletme hissedarlar1 agisindan bir
deger yaratmadigini iddia etmistirler.

Anari ve Kolari (2001)**® 6 adet gelismis iilkeye (Amerika, Kanada, Ingiltere,
Fransa, Almanya, Japonya) ait hisse senedi fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi 1953-1998 yillar1 arasinda incelemisler ve arastirma sonucuna gore
hisse senedi fiyatlarinin tepkileri basta negatif olmakta ama uzun donemde pozitife

donmektedir.

34 C. W. J. Granger, B. N. Huang ve C. W. Yang, “A Bivariate Casuality Between Stock Prices And
Exchange Rates: Evidence From Recent Asian Flu”, Quarterly Review of Economics and Finance, 40,
2000, pp.337-54.

% G. Andrade, M. Mitchell ve E. Stafford “New Evidence and Perspectives on Mergers”, Journal of
Economic Perspectives, 15(2), 2001, pp.103-120.

336 A, Anari ve J. Kolari, “Stock Prices and Inflation”, The journal of Financial Research, 24(4), 2001,
pp.587-602.
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Choudry (2001)*" Latin Amerika iilkelerinde (Meksika, Veneziiella, Sili,
Arjantin), enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada
Arjantin ve Sili’de beklenen enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu, Meksika’da ise bu iligkinin ters yonlii oldugu sonucuna
ulagmistir.

Froot, O’Connell ve Seasholes (2001)**® tarafindan yapilan ¢alismada,
Tirkiye’nin de bulundugu 44 iilkede giinliik veriler kullanilarak uluslararasi portfoy
sermaye hareketlerindeki degisim incelenmistir. Sonugta, portfdy sermaye
hareketlerinin gelismekte olan piyasalardaki gelecek donem getirisini tahmin etme
giicline sahip oldugu ve yerel hisse senedi fiyatlarindaki degisimin portfdy sermaye
akislarina duyarli oldugu tespit etmistirler.

Wongbangpo ve Sharma (2002)**°

ekonomik biiylime, tiiketici fiyat endeksi,
para arzi, faiz oram1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi
Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Malezya igin incelemislerdir. Inceledigi
biitiin {ilkelerde hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif bir iligki tespit
etmistirler. Hisse senedi fiyatlari ile faiz orani arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland
icin negatif, Endonezya ve Malezya i¢in ise pozitif bir iliski saptanmistir. Déviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise Endonezya, Malezya ve Filipinler i¢in pozitif,
Singapur ve Tayland igin ise negatif bir iligki tespit etmistirler.

Bhattacharya ve Mukherjee (2002)**° calismalarinda Hindistan hisse senedi
piyasasiyla secgilen 5 makroekonomik degisken arasindaki iligki 1992-2001 yillar
arasinda arastirtlmistir. Hindistan’da borsanin ekonominin barometresi olup olmadig:
arastiritlmistir. Bu arastirma yapilirken birim kok testi, esbiitiinlesme analiz ve toda-
yamamoto nedensellik analizinde faydalanmistir. Kullanilan makroekonomik
degiskenler; para arzi, sanayi iiretim endeksi, faiz orani, mili gelir ve enflasyon oranidir.
Analiz sonuglaria gore para arzi, milli gelir ve faiz oraniyla hisse senetleri arasinda

higbir iliski bulunmazken, sanayi iiretim endeksinden hisse senedi fiyatlarina dogru

%7 T. Choudhry, “Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence from High Inflation Countries”,
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nedensellik bulunmustur. Ayrica, enflasyon oraniyla hisse senetleri arasinda karsilikl
nedensellik oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte hisse senedi piyasasinin sanayi tiretim
endeksi ve enflasyon orani dikkate alindiginda bilgi anlaminda etkisiz oldugu belirtilmis
ve bu iki degiskendeki degisiklikler hakkindaki bilgi sayesinde anormal karlar elde edile
bilecegi belirtilmistir.

Lau, Lee ve Mclnish (2002)%**, calismalarinda Singapur ve Malezya
borsalarinda hisse senedi getirileri ile beta, firma biiyiikliigii, fiyat/kazang¢ orani, nakit
akimlari/fiyat orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve satis bliylime orani arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bu calisma, Singapur Menkul Kiymetler Borsasi ve Kuala
Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen tiim finansal olmayan firmalar igin
yapilmistir. Ancak bazi firmalarin baz alinan yillarda verilerine ulasilamadigi igin
calismadan ¢ikarilmistir. Singapur Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan 82 firma, Kuala
Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’ndan 163 firma c¢alismaya dahil edilmistir. Her iki
tilke icin beta ve hisse senedi getirileri arasinda bir kosullu bir iligki vardir. Pozitif asir1
getiri olan aylarda, iki degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Negatif agir1
getiri olan aylarda ise iki degisken arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir. Hisse
senedi getirileri ile satig biiylime orani arasinda Singapur i¢in negatif bir iliski oldugu
sonucu ¢ikmistir. Hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang orani arasinda Malezya igin ise
pozitif bir iliski Oldugunu ortaya koymuslardir. Biitlin bu iliskiler Ocak ay1 disindaki
aylar i¢in anlamlidir.

Islam  (2003)**?, calismasinda Kuala Lumpur hisse senedi piyasasi ile
makroekonomik degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkiyi arastirmis ve makro
ekonomik degiskenler olarak faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru ve sanayi iiretimini
secmistir. Calismada Kuala Lumpur hisse senedi bilesik endeksi ile segilen makro
ekonomik degiskenler arasinda hem kisa dénemli hem de uzun donemli anlaml iligkiler

bulmustur.

¥ Sje Ting Lau, Chee Tong Lee ve Thomas H. Mclnish, “Stock Returns and Beta,Firms Size, E/P, CF/P,
Book-to-Market And Sales Growth: Evidence From Singapore And Malaysia”, Journal of Multinational
Financial Management, 12, 2002, pp.207-222

2.5 M. N. Islam ve S. Watanapalachaikul, Time Series Financial Econometrics of the Thai Stock
Market: a Multivariate Error Correction and Valuation Model, 2003, Erisim tarihi: 6 Kasim 2011,
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Smyth ve Nandha (2003)**®, calismalarinda Banglades, Hindistan, Pakistan ve
Sri Lanka’da hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve
Johansen kointegrasyon testleri yardimiyla belirlemeye calismislardir. Bulduklari
sonuglar higbir iilkede bu iki degisken arasinda uzun dénemli iliski olmadigidir. Ayrica,
Hindistan ve Sri Lanka’da doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii
nedensellik oldugu, buna karsin Banglades ve Pakistan’da bir nedensel yapiya
rastlanmadigidir.

Carmichael ve Samson (2003)***

, calismasinda makroekonomik faktorlerin ele
alindiginda hisse senedi getirileri lizerinde gizli bir etkilerinin oldugunu, ekonomik risk
faktorleri, firma kazanglar1 lizerindeki etkilerinden dolayr hisse senedi fiyatlarini
etkilediklerini savunmuslardir. Ancak bu degiskenler rakamsal olarak ele alindiginda
hisse senedi getirileriyle giiglii bir etkinin tespit edilemedigini ve dogrudan etkilerinin
olmadiklarini savunmuslardir.

Drobetz vd. (2004)** yaptiklar: ¢alismada, kapitilizasyonu en yiiksek 50 Alman
firmasinda, kurumsal yonetim kalitesiyle firma degeri arasinda pozitif gii¢li bir iligki
bulmusglardir. Buna karsin kurumsal yonetim seviyesi ile beklenen hisse senedi getirileri
arasinda negatif korelasyonlu bir iligki elde etmislerdir.

Sangbae ve In (2004)** yaptiklari calismada, hisse senedi getirileri ve enflasyon
arasinda pozitif iliski ileri siiren Fisher hipotezine yeni bir bakis acisi sunmuslardir.
Yapilan testler sonucunda en kisa siire olarak alinan 1 ay ve en uzun siire olarak alinan
128 aylik donemlerde hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Ortalama bir donem de ise bu iliskinin yonii negatif olarak gézlenmistir.

Chaudhuri ve Smiles (2004), calismalarinda ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
metodolojisi kullanilarak, Avustralya reel hisse senedi fiyatlar1 ile toplam ekonomik
aktivitenin Olgiileri olan reel gayri safi yurti¢i hasila, reel 6zel tiiketim, reel para ve
Avustralya pazarinda reel petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donem iligki incelenmistir.

Nominal veriler, reel verilere dontstiiriilirken tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
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Analiz sonucunda hisse senetleri ile se¢ilen makro ekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli iligki rapor edilmistir. Ayrica, ¢alismada diger borsalarin Avustralya borsasina
etkisini 6lgmek i¢in Amerika, Yeni Zelanda ve Japonya borsa endeksleri de kullanilmig
ve sonugta Avustralya borsasinda Amerika borsasinin biiyiik etkisi oldugu, Yeni
Zelanda borsasinin bir takim etkileri oldugu ve Japonya borsasinin ise etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagmistirlar.

Ritter (2005)**', calismada, 1900 ile 2000 yillari arasinda incelenen 16 iilkenin
gayri safi yurti¢ci hasilasi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski oldugunu
bulmustur. Ekonomik biiylime, yiiksek kisisel tasarruf oranlari, artan isgiiciine katilim
ve teknolojik degisimlerden olusur. Eger sermaye ve isgiicii girdilerindeki artis yeni
sirketlere kayarsa, mevcut sirketlerin temettiilerinin net simdiki degerinde, yani hisse
senedi fiyatlarinda bir artisa neden olmaz. Teknolojik gelismeler eger sirketler giiglii bir
monopol olusturmamigsa karlarin artmasini saglayamaz. Yiiksek biiyiime oranina sahip
tilkeler degerlemeleri diisiik olmadikg¢a iyi hisse senedi yatirnm firsatlar1 sunmazlar
diyerek calismasinin sonucunda ¢ikarimlarda bulunmustur.

Patra ve Poshakwale (2006)**® 1990-1999 yillar1 arasindaki Yunan hisse senedi
piyasasi verilerini kullanarak yaptigi arastirma ile makro ekonomik degiskenler ile hisse
senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskileri aragtirmiglardir.
Calismada kullanilan ekonomik degiskenler enflasyon, para arzi, doviz kuru ve ticaret
hacmidir. Koentegresyon testi, Granger nedensellik analizi ve vektor hata diizeltme
modelinden elde edilen ampirik kanitlar para arzi, enflasyon ve ticaret hacminin Atina
borsasinda hisse senedi getirileri ile kisa ve uzun dénem denge iligkisinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Fakat, doviz kurlar1 ile hisse senedi getirisi arasinda herhangi bir
nedensellik veya koentegrasyon iliskisi bulunamamistir. Doviz kurlariyla, hisse senedi
getirisi arasindaki 1iliskinin olmayisint da Yunanistan hiikiimetinin Avrupa Para
Birligi’ne girmek i¢in uygulanan politikalardan kaynaklandigini ifade etmistirler.

Bhargava ve Malhotra (2006), F/K oranlar1 ve gelecek donem getirileri, F/K
oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri 1980-2000 doneminde

incelemiglerdir. Bu ¢alismada diger caligmalardan farkli olarak Diinya hisse senedi
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piyasalarindan dort farkli endeks tizerinde analiz yapilmigtir. Bu endeksler S&P 500,
The Morgan Stanley Composite Index (MSCI), The MSCI Europe Index ve The
Europe, African, and Far East (EAFE) Index tir. Endeks degerleri ve endeks getirileri
daha saglam bir sonu¢ vermeleri i¢in aylik hesaplanmistir. Bu calismada diger
calismalardan farkli olarak VAR (Vector Autoregression Model) ve VECM (Vector
Error Correction Model) regresyon modelleri kullanilmistir. Regresyon analizleri
sonucunda F/K orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda dort endeks i¢in de pozitif ve
giiclii bir iligski bulunmustur. Ancak, analizlerin sonucunda F/K oranlar ile hisse senedi
gelecek donem getirileri arasinda dnemli derecede iliski bulunmadig: tespit edilmistir.

Tan vd., (2007)*° Singapur firmalari iizerine yaptiklari calismalarinda,
entellektiiel sermaye ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan ¢alisma sonucunda bir firmanin entellektiiel sermayesi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Ayrica, entellektiiel sermayede meydana gelen
artis ile gelecek finansal performans arasinda da istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir.

Ahmed (2008)**° bu ¢alismada, hisse senedi fiyatlari ile Hint reel ve finans
sektoriinii temsil eden en dnemli makro ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iligkileri li¢ aylik veriler kullanarak, 2007 Mart, 1995 Mart donemi i¢in arastirilmistir.
Bu degiskenler sanayi iiretim endeksi, ihracat, dogrudan yabanci yatirim, para arzi,
doviz kuru ve faiz oranmidir. Kisa donem iliskileri arastirmak icin BVAR modeli ile
varyans ayrigtirma ve etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilirken, uzun dénem iliskiler igin
ise Johansen esbiitiinlesme ve Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testinden
faydalanmigtir. Calismanin sonuglari, toplam makro ekonomik degiskenler ve hisse
senedi endeksleri arasinda uzun vadede farkli nedensel baglantilar ortaya koymaktadir.
Calismada, hisse senedi fiyatlarinin hareketi sadece temel makro ekonomik degiskenler
davranig sonucu olmadigimi ama degisime etki eden nedenlerden birinin de bu

degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Mahmood ve Dinniah (2009)**!, calismada hisse senedi fiyatlar1 ve ekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iligkiler se¢ilmis alt1 Asya-Pasifik iilkelerinde; Malezya,
Kore, Tayland, Hong Kong, Japonya ve Avustralya’da incelenmistir. Ocak 1993 ile
Aralik 2002 tarihleri arasinda hisse senedi fiyat endeksleri, doviz kurlar1, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Ozellikle uzun dénem
denge ve kisa donem coklu nedensellik analizleri tizerinde durulmustur. Yapilan analiz
sonuglarma gore uzun donem iliski dort lilkenin degiskenleri arasinda; Hong Kong,
Japonya, Kore, ve Avustralya’da gbzlemlenmistir. Kisa donemleri iliskiler agisindan
bakildiginda ise Hong Kong ve Tayland disindaki diger tiim iilkelerde birtakim
etkilesimler tespit edilmistir. Hong Kong icin sadece kur ve hisse senedi fiyati
arasindaki iligki tespit edilirken, Tayland raporlar1 sadece {iretim ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda 6nemli bir etkilesim oldugunu gdstermektedir.

Park ve Kim (2010)%% 2000 ve 2008 yillari arasinda Kore’de yaptiklar
calismada, yiiksek temettiiye sahip hisse senetlerinin riske gore ayarlanmis yiiksek
getiriye sahip olduklarini bulmuslardir. Getiri ve temettii arasindaki pozitif iligki ocak
ayl1 disinda tim aylarda gozlemlenmistir. Ayrica, calismada vergi sonrasi getiri
kullanilmis ve vergi etkisi hipotezinin Kore hisse senedi piyasasinda gecerli olmadigi
sonucunu belirtmiglerdir.

Al-Shubiri (2010)*®, calismasinda Amman borsasinda hisse senetleri ile segilen
degiskenler arasinda 2005-2008 yillar1 arasinda iliskiyi incelemistir. Amman borsasini
temsilen 14 ticari bankanin hisse senetlerini se¢mistir. Bagimli degisken olarak hisse
senedi fiyatlarini kullanirken, bagimsiz degiskenler ise sunlardir; hisse basina net aktif
degeri, temettii yiizdesi, hisse basina kazang, gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon orani ve
faiz orani. Calismada kullanilan basit ve coklu regresyon sonuclarina goére hisse
senetleri ile hisse bagina net aktif degeri, temettii ylizdesi, hisse basina kazang, gayri safi
yurti¢i hasila degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, faiz ve

enflasyonla negatif ve anlaml iligkiler bulunmustur.
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Al-Jafari vd. (2011)** bu calismada, Ocak 2002-Aralik 2008 déneminde
makroekonomik degiskenler ve gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki baglantilar incelenmistir. Kullanilan makro ekonomik degiskenler;
tiikketici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve faiz oranlardir.
Calismada Granger nedensellik testi ve Pedroni panel esbiitliinlesme testleri de dahil
olmak {izere cesitli test yontemleri kullanilmigtir. Bu testler, 16 gelismis ve 16
gelismekte olan piyasalar i¢in panel veri kullanilarak uygulanmis ve ampirik sonuglar,
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyatlari ile faiz orani ve para arzi
hari¢ diger makroekonomik degiskenler arasinda Onemli bir nedensel iligki
gostermektedir. Bu bulgular ayn1 zamanda reel ekonomik aktivite diizeyi ve gelismis
piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadede olumlu bir iligki
gostermektedir. Sonuglar hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski gelismekte olan {ilkelerde, gelismis olan ftilkelere gore daha etkin
oldugunu gostermektedir.

Khrawish (2011)*°, calismasinda 1998 ve 2009 yillari arasinda Amman
borsasindaki hisse senedi getirileri ile temettli 6demeleri arasinda istatiksel olarak
anlamli iligkiler bulmustur. Ancak bu iliskilerin hem uzun donemde, hem de kisa
donemde zayif olduguna dikkat ¢ekmistir.

Singh vd. (2011)**°, ¢alismada, lineer regresyon modeli Ocak 2003- Aralik 2008
donemi i¢in makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri test
etmek i¢in kullanilmistir. Bu ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler Gsyih,
istihdam orani, doviz kuru, enflasyon, para arzi ve Tayvan 50 Endeksindeki sirketlerin
getirileridir. Caligma tek tek hisse senetlerinden ziyade hisse senedi portfoylerine
dayanmaktadir. Portfoy getirileri bagimli degisken olarak kullanilirken, makro
ekonomik degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonuglari
istihdam orani, enflasyon ve para arzi tiim hisse senedi getirileri ile negatif bir iliski

oldugunu gostermektedir (biliylik ve orta dlgekli sirketler i¢in alt1 portfoy dahil). Diger
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taraftan, Gsyih ve doviz kuru hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili ¢ikmigtir. Kiiglik
Olgekli sirketler igin sonuglar biraz farklidir. F/ K oran1 portfoyii igin, sadece doviz kuru
getirileri ile pozitif bir iliski vardir. Verim portfoyiinde, istihdam oran1 ve doviz kuru
hisse senedi getirileri ile pozitif iligkiliyken, PBR portfoy icin ise doviz orani ve

enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki vardir.

2.3.2. Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerle Tlgili Tiirkiye’de
Yapilmis Ampirik Calismalar

Aydogan ve Giiney (1997)3’57 IMKB sirketleri iizerine yaptig1 calismada, hem
F/K oranmin hem de temettii veriminin hisse senedi getirilerini 3 ile 12 ay arasinda
tahmininde 6nemli birer ara¢ oldugunu vurgulamislardir. Yiiksek temettii veriminin
gbzlemlendigi donemleri izleyen siireglerde hisse senedi getirilerinin ¢ok yiiksek
oldugu, diisiik temettii veriminin oldugu dénemlerde ise diisiigiinii vurgulamislardir.

Hatipoglu (1997)**® IMKB’ye kote olmus olan 32 sirketin 1987- 1996 yili
verilerini kullanmak suretiyle finansal kaldira¢ oranlariyla hisse senedi degeri
arasindaki iliskiyi test etmistir. Yapilan test sonucunda hisse senedi degeri
degisimleriyle finansal kaldira¢ arasinda bir iliski tespit edilememis, buna neden olarak
da firmalarin kaldirag oranlarinin bazilarmin yiiksek bazilarmin da diisiik olmasi
neticesinde ortalamanin diismesi olarak gosterilmistir. Daha sonra bu 32 firma
icerisinde finansal kaldirag oranlar1 en yiiksek 5 firma segilerek analiz tekrar edildiginde
hisse senedi degerindeki degisimleri ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna varmistir.

Durukan (1999)**, calismada Ocak 1986 ile Aralik 1998 dénemleri arasinda
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski arastirmistir.
Calismada bagimli degisken olarak IMKB Ulusal-100 endeksi TL ve Dolar bazinda
alimmistir. Bagimsiz degiskenler ise sunlardir; TUFE, aylik mevduat faiz orani, sanayi
tretim endeksi, Dolar doviz kuru, Mark doviz kuru, Para arzi. Analiz sonucu elde edilen

bulgular, bir biitiin olarak, faiz oraninin hisse senedi fiyatlarini1 agiklamada en etkin
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makroekonomik degisken oldugunu gostermistir. IMKB Ulusal-100 Endeksindeki
degisimleri agiklamada faiz orani ve sanayi iiretim endeksinin yeterli oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Demir (2001)%®°, yaptigi ¢calismada 1991-2000 yillari arasinda IMKB’de islem
goren mali sektor kuruluslart arasindan 16 sirket se¢mistir. Bu sirketlerin hisse senedi
getirilerini etkileyen finansal oranlari tespit etmeye ¢alismis ve uygulamada yontem
olarak, belirlenen degiskenlere ait zaman serilerine istatistiki olarak ¢oklu regresyon
analizi kullanmistir. Yapilan analiz sonucuna bakildiginda mali sektor hisse senedi
fiyatin1 etkileyen isletme diizeyindeki faktorler; piyasa degeri/defter degeri, hisse basina
kar, fiyat’kazang orani, 6z sermaye karliligi, kaldirag orani, net kar artig hizi, islem
gérme orani, temettii 6deme oranidir. Fakat bu faktorlerin denkleme girme sayilari
farklidir. Goriilmektedir ki en ¢ok mali sektor hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktor
piyasa degeri/defter degeri oranidir.

Akcaraoglu ve Yurdakul (2002)%*, hisse senedi getirileri ve global degiskenler
arasindaki iliskiyi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in smamak iizere Ocak 1987-Ocak
2001 dénemine ait ii¢ aylik veriler kullanmistirlar. Ozel hata diizeltim modeline iliskin
sonuglara gore, her bir global degiskenin IMKB bilesik endeksi iizerinde anlamli bir
kisa donemli etkisi vardir. A.B.D. hisse senedi fiyat endeksi, cari islemler dengesi,
doviz kuru, sermaye hareketleri dengesi ve IMKB bilesik endeksi ile gecikmeli
degiskenlerin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir ve doviz
kuru ve cari islemler dengesinin simdiki degerleri ile IMKB endeksi arasinda énemli ve
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir sonucuna varmistirlar.

Yildiz ve Tenekecioglu (2004)%%?, ¢alismada hisse senedi getirileri ile entelektiiel
sermaye varliklar1 arasindaki iligki regresyon analizi yontemi ile aragtirmislardir.
Calismada IMKB-100’de islem goren isletmelerin entellektiiel sermaye unsuru
olabilecek degiskenler 29 soruluk bir anket yardimiyla toplanmistir. Bu ankete 28
isletme cevap vermistir. Oncelikle bu isletmelerin 2001 yilindaki finansal oranlar ile bu

isletmelerin hisse getirileri arasinda R? cinsinden iliskinin giicii bir regresyon

%0 Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatini Etkileten isletme Diizeyindeki Faktérler ve Mali Sektor Uzerine
IMKB’de Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi LI.B.F. Dergisi, 6(2), 2001, s5.109-130.

%1 Alpaslan Akgaraoglu ve Funda Yurdakul, “Global Faktorler ve Hisse Senedi Getirileri: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na liskin Amprik Kanitlar”, IMKB Dergisi, 6(21), 2002, ss.1-20.

%2 Y1ldiz Birol ve Tenekecioglu Berrin, “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degeri Uzerindeki
Etkisi ve IMKB 100 Isletmelerinde Gérgiil Bir Calisma”, 3.Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi,
Eskisehir, 2004, ss.579-590.
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yardimiyla oOlciilmistiir. Ardindan finansal oranlara, anket yoluyla elde edilen
degiskenler de ilave edilerek kurulan ikinci regresyondaki R? ile nceki R arasinda fark
olup olmadigimi incelenmisler ve sonucta entellektiiel sermaye ile ilgili degiskenlerin
eklenmesiyle finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin arttig
sonucuna varmiglardir.

Duman ve Karamustafa (2004)%

, Tirkiye'de enflasyon trendi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koyan bu ¢alismada, gelismis birgok tilkedeki gibi
degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmisler ve analiz sonucunda
Fama'nin hipotezini dogrular nitelikte bazi sonuglara ulagsmistirlar. Enflasyon ile reel
tiretim arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmasina ragmen, reel iiretim ile reel hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamistir. Enflasyon
trendinin reel liretim diizeyindeki gelismeden arindirilmasiyla yapilan analizde, bu
arindirilmis enflasyonun reel getiriler ilizerinde pozitif yonli iliskinin oldugu, bu
iliskinin ise beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigini tespit etmistirler.

Citak (2004)*** bir borsa performans oran: olan F/K oran: ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, donem basi1 F/K oranlari ile 3 aylik,
6 aylik, 1 yillik, 2 yillik, 3 yillik, 4 yilik ve 5 yillik elde tutma donemi getirileri
arasindaki iligkileri belirleyebilmek igin regresyon denklemlerini tahmin etmis ve 3
aylik elde tutma donemi digsindaki elde tutma donemleri i¢in anlaml iligkiler ¢ikmastir.

Albeni ve Demir (2005)*®, calismalarinda hisse senedi fiyatlar ile makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligski degil 6zelde mali sektore ait hisse senetleri ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski incelemistirler. Regresyon analizinde,
IMKB fiyat endekslerinden mali endeks bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Caligmanin sonucunda mali sektor hisse senedi fiyatlarmi etkileyen makro ekonomik
faktor olarak; mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, uluslararast portfdy yatirimlar
ve Alman Marki bulmusturlar. Béyle olmakla birlikte faktorlerin endeksteki fiyat
degisikliklerini agiklama gii¢leri farkli ¢ikmistir. Mali endeksteki fiyat degisikliklerinin
% 88’1 yukarida bulunan faktorlerden etkilendigi, geriye kalan % 12’lik kisim ise

%3 Duman M. ve Karamustafa O., “Tiirkiye’de Hisse Senedi Getirileri, Enflasyon ve Reel Uretim
Mliskisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:21, 2004, ss.94-100.

%4 Levent Citak, “F/K Oranlar1 ile IMKB 100 Endeksi Getirileri Arasindaki iliskiler Uzerine Bir
Avrastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 5(1), 2004, ss.73-88.

35 Mesut Albeni ve Yusuf Demir, “Makroekonomik Gostergelerin Mali Sektdr Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi IMKB Uygulamah)”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, 14, 2005, ss.1-18.
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modele sokulmayan siyasi, psikolojik ya da piyasa dis1 v.b faktérlerden kaynaklandigi
sonucuna ulagmistirlar.

Yilgor (2005)366 calismada, isletmelerin bor¢ kullanim oranindaki artis
ilanlarinin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi ve bu ilanlara yatirnmecilarin tepkileri,
1996-2002 déneminde IMKB’na kayith 116 isletmede incelenmistir. Inceleme
sonucunda, bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilaninin yatirnmcilar tarafindan, belirli
donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak algilandigi goriilmiistiir.
Ancak bu bilgiler, baz1i donemlerde hisse senetlerinin ger¢ek degerini azaltici, bazi
donemlerde de hisse senetlerinin gercek degerini arttirict bir faktor olarak
degerlendirilmistir.

Mumcu (2005)*’, ¢alismada veri seti 1990 yilinin Ocak ayindan 2004 yilinin
Aralik ayma kadar aylik verilerden olusmaktadir. Degiskenlerden endeksi etkileyen en
onemli faktor olarak hazine bonosu faiz oranlart oldugunu tespit etmistir. Coklu
Dogrusal Regresyon Modeli’ne gore, hazine bonosu faiz oranlar ile IMKB Endeksi
arasinda negatif bir iligki bulunmus, Granger Nedensellik Testi’ne gore, hazine bonosu
faiz oranlarindaki bir degisme IMKB Endeksi’ni etkilemekte, IMKB Endeksi’ndeki bir
degisme de hazine bonosu faiz oranlarini etkilemektedir Sonucuna ulagsmstir.

Atan vd. (2005)%%, calismalarinda IMKB’de islem goren hisse senetleri ve
makro ekonomik degiskenlere iliskin veriler kullanilarak bir arbitraj fiyatlama modeli
olusturulmus ve IMKB’de test edilmistir. Hisse senetlerinin getirilerinin genis tanimli
para arzina duyarliliklarin1 gésteren B katsayilart ve bu katsayilarin anlamlilik diizeyleri
verilmistir. Analize dahil edilen 29 hisse senedinden 11 hisse senedinin 3 katsayisi
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu senetlerin getirileri para arzi ile ayn1 yonlii
hareket etmektedir ve para arzinin artmasi bu hisse senetlerinin getirilerinin de

artmasina sebep olmaktadir sonucuna ulagmistir.

%% Ayse Giil Yilgor, “Isletmelerde Borglanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkileri”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F.Dergisi, 20(1), 2005, ss:15-28

%7 Fatma Mumcu, Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Makroekonomik Faktérler: IMKB Uzerine Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Isparta 2005.

%8 Atan M., Dervis B.ve Murat K., “Arbitraj Fiyatlama Yaklagimmin IMKB’de Test Edilmesi”, 9. Ulusal
Finans Sempozyumu, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Kapadokya
/Nevsehir 2005.



131

Kandir (2006)*®°, bu calismada, Cnbc-e tiiketici giiven endeksinin IMKB mali
sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin kabiliyeti bulunup bulunmadig:
incelenmistir. Calismada regresyon analizi yonteminden yararlanilmistir. Bu baglamda,
Subat 2002- Haziran 2005 donemi igin eksiksiz veriye sahip olan 28 mali sektor
sirketinin hisse senedi getirileri bagimli degiskenler olarak kullanilmigtir. Tiiketici
giiven endeksinde degisim ile li¢ adet kontrol degiskeninden ise bagimsiz degiskenler
olarak yararlanilmistir. Kontrol degiskenleri, biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB-
Dibs endeksi getirisidir. Analiz sonuglar, tiiketici gliven endeksinin mali sektor hisse
senetlerinin ¢ogunlugu i¢in énemli bir faktdr oldugunu gostermistir. Bu sonug, daha
once yapilan ¢alismalarin sonuglar1 ile biiyiik 6lgiide uyumludur. Ustelik, modelde
kontrol degiskenlerine yer verilmesi de bu sonucu degistirmemistir. Biiyiiklik primi,
deger primi ve IMKB-Dibs endeksi getirisi gibi hisse senedi getirilerini etkiledigi
bilinen degiskenlerin kontrol edildigi durumda dahi, cnbc-e tiiketici giiven endeksinin
mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme giiciinii muhafaza ettigi
gozlenmistir. Buna gore, cnbc-e tiiketici giiven endeksindeki degisimlerin izlenmesi,
mali sektor hisse senedi getirilerinin biiyilk kisminin tahmin edilebilmesine imkan
verebilecektir.

Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2006)*’°, 1990: 01-2003: 12 dénemini kapsayan
analizlerinde, EKK tahmin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici fiyat
indeksi, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi degiskenleri arasinda
anlamli iligkiler bulurlarken, sanayi iretim endeksi ile herhangi bir anlamli iliskiye
rastlanmamustir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi ile, hisse senedi fiyati ile tiiketici
fiyat indeksi, faiz oran1 ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iligki bulmusturlar. Granger Nedensellik testi ile hisse seni fiyatlari ile para arzi ve
doviz kuru degiskenleri arasinda karsiliklt bir nedensellik ve tiiketici fiyat endeksi ve
faiz oran1 degiskenleri arasinda ise tek yonlii ve bu iki degiskenin hisse senedi
fiyatlarinin nedeni oldugu seklinde bir Granger Nedensellik iliskisi bulmusturlar. Diger
iki makro ekonomik degisken olan dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulamamuistirlar.

%9 Serkan Yilmaz Kandir, “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Getirileri liskisi: IMKB Mali Sektor
Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(2),
2006, 5.217-230.

30 Omer Yilmaz, Bener Gilingor ve Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatlar1 Ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, 9(34), 2006, ss.1-16.



132

Canbas, Kandir ve Erismis (2007)371, kiigiik sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik
sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Benzer
bi¢cimde, yiiksek DD/PD oranli sirketlerin hisse senetleri, daha diisiik DD/PD oranina
sahip sirketlerin hisse senetlerinden daha yliksek getiri saglamistir. Yiksek kaldirag
oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, diisiikk kaldirag oranina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri saglamustir. Ote yandan, ¢cogu diger calismadan farkli
sekilde, diisiik K/F oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, yiikksek K/F oranli sirketlerin
hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamistir.

Erismis (2007)*"?, arastirmasinda firma biiyiikligi ve DD/PD oram temel
alinarak olusturulmus olan portfoylerin getirilerini karsilastirmali olarak incelemistir.
Arastirma Temmuz 1992 — Haziran 2005 doénemini kapsayan 156 aylik siireyi
icermektedir. Hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda dort farkli model kullanilmastir.
Bu modellerden ilki, tek faktorlii bir model olan FVFM’dir. ikinci model ise pazar
faktorii ve firma biyikligi faktoriinii iceren iki faktdr modelidir. Analizlerde kullanilan
tiglincli model ise pazar faktorii ile birlikte DD/PD orami faktoriinii de igeren bir diger
iki faktor modelidir. Dordiincii ve son model ise her ii¢ faktorii de iceren, Fama ve
French (1993)%*" calismasinda tamimlanmis olan ii¢ faktér modelidir. ilk olarak
portfoylere ait getiriler hem esit-agirlikli olarak hem de piyasa degerlerine gore deger-
agirlikli olarak hesaplamistir. Elde edilen sonuglar tutarli olduklarindan sadece deger-
agirlikli sonuglar raporlanmistir. 156 aylik déonemde sonuclar firma biiytikliigii temel
alinarak incelendiginde, kiigiik olgekli portfdy, biiylik Slgekli portfdye oranla daha
yiiksek getiriler elde etmistir. Ayn1 donem igin sonuglar firmalarin DD/PD oranlarina
gore incelendiginde ise, DD/PD orani yiikseldik¢e portfoy getirisi de artmistir. Tiim
portfoyler acisindan sonuglar incelendiginde ise, yiikksek DD/PD oranina sahip olan
hisselerden olusan portfoy hem diger DD/PD orani temelli iki portfoyden hem de firma
biiytikliigline gore olusturulmus portféylerden daha yiiksek getiri elde etmistir.

371 Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Erismis, “Hisse Senedi Verimini Etkileyen Bazi
Sirket Ozelliklerinin IMKB Sirketlerinde Test Edilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44(512),
2007, ss.15-27.

372 Ahmet Erismis, IMKB Sirketleri Icin Hisse Senedi Getirilerinde Firmalara Ozgii Faktérlerin Etkisinin
1992 — 2005 Déneminde Incelenmesi, (Yayimlanmanms Yiiksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Konya 2007.

%73 Fama ve French, “Common Risk Factors in The Returns On Stocks and Bonds”, Journal of Financial
Economics, 33,1993, pp.3-56.
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Yoriik ve Erdem (2008)*™, Tiirkiye’de 2003 yili verilerine dayanarak otomotiv
sektorii igin yaptiklar1 ¢alismada, entelektiiel sermayeyi Ante Pulic’in Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC) ile oOlgmiistiirler. Arastirmaya katilan
firmalarin kaynaklarin1 olusturan temel bilesenlerden kaynaklanan katma degerin
etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede kullanilan temel olgiitler olan
karlilik, verimlilik, piyasa degeri ve endeksi asan getiriler arasindaki iligkileri
incelemisler ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren otomotiv firmalarinin entelektiiel sermaye
varliklarina 6nem verme yolunda c¢aba gosterdikleri, buna ragmen isletme
performansina etki eden temel unsurlarin hala fiziksel varliklar oldugu sonucuna
varmiglardir.

Aktag (2008)375, tek degiskenli analiz sonucunda 1995-1999 déneminde orta
vadede hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar; asit test orani, kisa vadeli
finansal borg¢/satis, kisa vadeli finansal borg¢/toplam aktif, pay basina kar, net kar/satis,
faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye, toplam nakit akimi/6z sermaye, net
kar/6z sermaye olarak  bulurken, 2003-2006 doneminde; (vergi  Oncesi
kar+amortisman)/faiz, pay basina kar, briit kar/satis, esas faaliyet kari/satis, net
kar/satig, esas faaliyet kari/6z sermaye olarak bulmustur. Tek degiskenli lojistik
regresyon analizi sonucunda, her iki analiz doneminde ortak olarak bulunan degiskenler
pay basina kar ve net kar/satis oranlaridir. Coklu lojistik regresyon analiz sonucunda
ise, 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan
finansal oranlarin, asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye olarak
bulurken, 2003-2006 déneminde briit kar/satiglar ve net kar/satiglar olarak bulmustur.

Aydemir (2008)*"®, calismada hisse senedi getirileri ile reel sektdr arasindaki
nedensellik iligkisini Hata Diizeltme Modeli ve Standart Granger Nedensellik Testi
yardimiyla aragtirmigtir. 1998 yili ilk ¢eyregi ile 2008 yilinin ikinci ¢eyregi arasinda
doneme ait IMKB-100 endeksi ve reel sektorii temsilen GSYIH, 6zel kesim tiiketim
harcamalar1 ve 6zel kesim yatirirm harcamalar1 kullanmig ve ¢alisma sonuglar1 hisse

senedi getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim tiiketim harcamalar1 arasinda uzun dénemli

374 Nevin Yériik ve Meziyet Sema Erdem, “Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarimin, IMKB’de Islem Géren
Otomotiv Sektorii Firmalarinin Finansal Performans: Uzerine Etkisi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve
[dari Bilimler Dergisi, 22(2), 2008, ss. 397-413.

35 Metin Aktas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hisse Senedi Getirileri ile iliskili Olan Finansal
Oranlarin Arastirilmasi1”, Istanbul Universitesi Isletme Falkiiltesi Dergisi, 37(2), 2008, ss.137-150.

7% Oguzhan Aydemir, “Hisse Senedi Getirileri ve Reel Sektor Arasindaki iliski: Ampirik Bir Calisma”,
Afyon Kocatepe Universitesi I.IB.F. Dergisi, 10(2), 2008, $5.37-55.
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iligki ve ayn1 zamanda iki yonli bir Granger nedenselligin oldugunu gostermektedir.
Ayrica, hisse senedi getirilerinden 6zel kesim yatirim harcamalarina dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit etmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008)*”’, bu calismada 6zellikle endeks degeri ile makro
ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi aragtirmiglar. 2005:01-2007:12 donemi igin
aylik verilerle yapilan aragtirmada 14 temel makro ekonomik gosterge degisken olarak
kullanmislar ve 14 makro ekonomik degisken analiz edildiginde bu dénem igin sadece
doviz kuru degiskeninin katsayisinin anlamli oldugu ve sadece doviz kurunun IMKB-
100 endeksi tizerine etkili bir faktor oldugu tespit etmistirler.

Karacaer ve Aygiin (2009)°"®, IMKB’de 2007 yilinda islem géren 50 firmayi
iceren caligsmalarinda, entelektliel sermayenin firma performans: iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada firma performans olgiitleri olarak; karlilik, verimlilik ve
piyasa degeri kullanmustirlar. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl 50 firmanin
2007 yili verileri incelenmis ve entellektuel sermaye Sl¢iimiinde Entellektuel Sermaye

Katma Deger Katsayis1 yonteminden yararlanmiglar ve calisma sonucunda, yapisal sermaye

etkinligi disinda entelektiiel sermaye katsayisi ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler

elde etmistirler.

Kiran (2009)%"°, yaptig1 ¢alismadan elde ettigi sonuglar, uzun dénemde doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda koentegrasyon iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglari ise; 1990-2008 ve 1995
—2008 donemleri i¢in degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir.

Gengtiirk (2009)*®°, calismada krizlerin yasandig1 donemlerde, makroekonomik
faktorlerin hisse sentlerinin fiyatlar1 {izerindeki etkisi ile krizlerin yasanmadig
donemlerdeki etkisi arasinda fark olup olmadigi ve kriz donemlerindeki etki ile kriz

yasanmayan donemlerdeki etkinin nasil oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Arastirma

377 Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere, Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB 100 Endeksini

Etkileyen Makro Ekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma, Yonetim Dergisi, 19(61), 2008, ss. 113-
124,

%78 Semra Karacaer ve Mehmet Aygiin, “Entelektiiel Sermayenin Firma Performans: Uzerindeki Etkisi”,
Hacettepe Universitesi [.I.B.F. Dergisi, 27(2), 2009, ss.127-140.

% B. Kuran, “Tiirkiye’de Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlarmin Smir Testi Analizi”, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, 275, 2009, s5.66—88.

380Mehmet Gengtiirk, “Finansal Kriz Dénemlerinde Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlarma
Etkisi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1) 2009, $5.127-
136.
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sonucunda, kriz dénemlerinde IMKB endeksini etkileyen makroekonomik degiskenler
tiiketici fiyat endeksi ile para arz1 olarak ¢cikmistir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda negatif yonde, para arzi (M2) arasinda ise pozitif yonde anlamli bir
iliski bulmustur. Krizlerin yasanmadigi donemde; uygulamaya sokulan makro
ekonomik faktorlerin tamami ile endeks arasinda anlamli iliski tespit etmistir. Bu
donemde altin, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii,
sanayi tretim endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif
yonlii iligki bulmustur.

Karamustafa vd. (2009)**!, calismalarinda 2008 itibari ile hesaplanmaya
baslanan kurumsal yonetim endeksinde islem goren firmalarin, endeks kapsamina
girmeden Onceki donemlere gore faaliyet ve finansal performanslarinda anlamli bir
degismenin ortaya c¢ikip c¢ikmadigini ortaya koymusturlar. Bu amagcla firmalarin
kurumsal yonetim endeksine girmeden onceki 5 ¢eyrek donem ve kurumsal yonetim
endeksine girdikten sonraki 2 g¢eyrek donem sekiz ayri oran agisindan performans
gerceklesmelerini hesaplamislar ve arastirma sonucunda, aktif devir hizi, aktif karliligi
ve Ozsermaye karlilig1 performans gostergelerinde endeks kapsami Oncesi ve sonrasi
icin anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmustir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009)**2 IMKB-30’da hisse senetleri islem goren 18
imalat sanayi isletmesinin finansal oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
6l¢meye yonelik yapilan bu ¢aligmada, sirketlerin 2004 yilina ait 12 aylik bilango ve
gelir tablosu verileri kullanilarak finansal oran degerleri hesaplanmigtir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alinarak hisse senedi getirilerini
aciklamada literatiirde biiylik agirligi olan PD/DD orani tahmini yapilan logit modele
gore 6nemli bir bagimsiz degisken olarak goriilmemistir. Dikkat ¢ekici olan bu nokta
hisse senedi getirilerini aciklamada kontrol degiskenlerinin disinda degiskenlerinde
etkili oldugunun kanitidir. Sadece sabit terimle hisse senedi getirilerini %72,2 oraninda
dogru siiflayan ilk modele sirasiyla F/K orani eklenmis dogru siniflama orani yine

%72,2 oraninda kalmistir. Daha sonra modele Nakit Oran eklenmis ve dogru siniflama

%1 Osman Karamustafa, idris Varici ve Biinyamin Er, “Kurumsal Yoénetim ve Firma Performanst: IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17, 2009, ss.100 — 119.

%2 Jlhan Ege ve Ali Bayraktaroglu, “Kiiresellesme Surecinde IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi Getiri
Basarilariin Lojistik Regresyon Teknigi ile Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5(10), 2009, ss. 139—
158.
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orant %77,8’¢ yiikselmistir. Modele toplam varlik devir hizinin eklenmesi ile dogru
simiflama oram1 %88,9’a yiikselmistir. Bu asamada Nagelkerke istatistigine gore
aciklanan ve kontrol degiskenleri arasindaki iliski %76 olmustur.

Coskun ve Temizel (2009)®* calismalarinda, Tiirkiye’de bankacilik sektérii
hisse senedi endeksi getirileri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemisler ve
ampirik analizler sonucunda ekonomik biiylime ve bankacilik sektoriindeki gelisme
arasinda esbiitiinlesme iligskisinin varligini tespit etmistirler. Uzun dénemde bankacilik
sektoriindeki gelismelerin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Nedensellik analizi sonuglarinda ise ekonomik biiyiime ve bankacilik sektoriindeki
gelisme arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ve hata diizeltme modeli ile
bankacilik sektoriiniin getirisinin ekonomik biiyiimedeki degisim oranlari {izerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymusturlar.

Zigil ve Sahin (2009)384, IMKB-100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmye ¢alismislar ve sonuglara gore
para arzi, doviz kuru ve faiz ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif yonli bir
iliski oldugu, buna karsilik enflasyon oramiyla IMKB-100 Endeksi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugunu iddia etmistirler.

Cihangir ve Kandemir (2010)*®, calismada hisse senetleri getirilerini etkileyen
baz1 sistematik risk kaynaklari Ongoriilerek, bunlarin hisse getirilerini etkileme
katsayilar1 hesaplanmigtir. S6z konusu sistematik risklerin 6zellikle kriz donemlerinde
hisse getirilerini nasil etkiledikleri ve hangi makroekonomik faktoriin bu kapsamda
daha 6ne ¢iktig1 ongoriilmeye ¢alisilmistir. Calismada Kasim 2000 ve Subat 2001 mali
krizlerinin yasandig1 dénemi igeren Ocak 1998-Aralik 2002 déneminde IMKB Ulusal-
30’da devamlilig1 bulunan hisse senetleri getirileri bagimli degisken olarak alinirken, bu
hisselerin getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenler, Arbitraj Fiyatlandirma

Modeli ile saptanmaya ¢alisilmistir. Tiirkiye’de 2000-2001 Finansal Krizini kapsayan

%83 Metin Coskun ve Fatih Temizel, “Bankacilik Sektorii Hisse Senedi Getirileri ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi”, Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(7),
2009, ss.1-18.

%4 Muhittin Ziigiil ve Cumhur Sahin, “iIMKB 100 Endeksi ile Bazi Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki iligkiyi Incelemeye Yonelik Bir Uygulama” Akademik Bakis (Uluslararasi Hakemli Sosyal
Bilimler E-Dergisi), Say1 16, 2009, ss.1-16.

%5 Mehmet Cihangir ve Tugrul Kandemir, “Finansal Kriz Doénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina Y 6nelik
Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 2010,
$5.257-296.
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1998-2002 doneminde hisse senetleri getirilerini etkileyen anlamli tek makroekonomik
degisken tiiketici fiyat endeksi (TUFE) oldugunu saptamiglardir. Tiiketici fiyat
endeksindeki bir birim artis garanti ve kog holding hisseleri disarida birakilirsa, hisse
senetleri getirilerini %17,3 ile %37,8 oraninda artirmaktadir iddiasinda bulunmusturlar.

Kalmanbetova (2010)**®, Ocak 2004- Aralik 2009 yillar1 arasinda aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar1 ve bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri arastirmistir. En Kiiglik Kareler tahmin sonuglarina gore hisse
senedi fiyatlari ile doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 degiskenleri arasinda %1
anlamlilik diizeyinde iligkiler bulurken, para arzi ile herhangi anlamli bir iligkiye
rastlamamustir. Tiirkiye’de hisse senetleri fiyatlari ile doviz kuru ve faiz orani arasinda
negatif, enflasyonla da pozitif iliski bulmustur. Granger Nedensellik testine bakildiginda
ise sadece hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda hisse senetleri fiyatlarina dogru
tek tarafli nedensellik oldugunu tespit etmistir.

[scan (2010)*®", zaman serisi yontemlerinden yararlanarak Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ile IMKB-100 endeksi arasindaki etkilesimi arastirmistir. 03 Aralik 2001-31
Aralik 2009 dénemi arasindaki giinliik istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 IMKB-100
endeksi ve Brent petrol fiyati verilerini kullanarak yaptigi esbiitiinlesme testlerinden bu
iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski bulamamastir.

Yilmaz (2010)**®, calismada, 2002-2008 yillarini kapsayan yedi yillik dénemde,
Tiirkiye’de gerceklestirilen, hisse senetlerinin IMKB’de islem gordiigii, kamuya
aciklanmis 51 adet sirket birlesme ve devralma islemini incelemistir. Kisaca, arastirma
bulgular1 2002-2008 déneminde hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin alict
veya hedef konumunda tarafi oldugu 51 adet birlesme ve devralma isleminde, hedef
sirket hisse senetlerinde ortalama olarak islemin agiklanmasindan 6nce istatistiksel

olarak anlamli asir1 getiriler olustugunu gostermistir.

%8 Milena Kalmanbetova, Hisse Senedi Fiyatlar: ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Nedensellik
ve 2004-2009 Yillari Arasinda Tiirkive Uygulamasi, (Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Bilim Dals, Istanbul 2010.

%7 Erhan Iscan, “Petrol Fiyatinin Hisse Senedi Piyasasi Ugzerindeki Etkisi”, Maliye Dergisi, 158, 2010,
ss. 607-617.

388 Metin Yilmaz, Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Getiri Uzerinde Etkisi ve IMKB de Bir Uygulama,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2010.
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Ozer vd., (2011)**°, Ocak 1996- Aralik 2009 dénemi aylik verilerini kullanarak, IMKB
100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini tespit
etmeye calismustirlar. Hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dis ticaret
dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulurlarken, VEC
modelden elde edilen sonuglara gore, hisse senedi fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan, daha
sonra sirasiyla dis ticaret dengesi, sanayi iretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, para
arzi, altin fiyatlari, doviz kuru ve degiskenlerinin soklarindan etkilendigi sonucuna varmistirlar.

Iskenderoglu, Kandir ve Onal (2011)**, gerceklestirilen esbiitiinlesme analizi ve
hata diizeltme modeli neticesinde IMKB Ulusal Smai Endeksinin tek yonlii olarak
sanayi liretim endeksi lizerinde etkili oldugu ve bu etkinin 5 ay siirdiigii daha sonrasinda
bir etki kalmadigini gézlemlemistirler.

Kanat (2011)*", hisse senedi getiri yiizdesi ile déviz fiyati, enflasyon oran,
yabanci portfdy yatirimi, hazine i¢ bor¢lanma faiz orani, likidite orani, kapasite orani,
aktifin biiyiikliik degeri, hissenin beta degeri ve F/K oran1 arasinda anlamli iligki bulmus
ve likidite orani, doviz fiyati, yabanci portfoy yatirimi, aktif biyiikliik degeri, kapasite
kullanim orani ve F/K orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonli bir iligki
tespit etmistir. Buna karsin enflasyon orani, hazine i¢ bor¢lanma faiz orani ve hissenin
beta degeri ile hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Savas ve Can (2011)**?, calisma sonucunda, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif
Déviz Kuru Endeksi’nin IMKB-100 Endeksi’ni % 77,5 oraninda agikladigi ve pozitif
yonde etkiledigi tespit etmistirler. Ayrica, Granger Nedensellik Testi sonucuna gore;
IMKB-100 Endeksi’nden Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’ne
dogru bir nedensellik tespit etmistirler.

Bayrakdaroglu (2012)*3, ¢ahsmasinda, IMKB’de analiz kapsaminda olan

sirketler i¢in cari donemdeki hisse senedi getirilerinin en gilivenilir agiklayicist olarak

389 Ali Ozer, Abdiilkadir Kaya ve Nevin Ozer, “ Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 2011, ss.163-182
3% Omer Iskenderoglu, Serkan Yilmaz Kandir ve Yildirim Beyazit Onal, “Hisse Senedi Piyasasi ve Reel
Ekonomik Faaliyetler Arasindaki iliskinin Arastirilmas1”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 2011, s5.333-348.

1 Mustafa Senol Kanat, Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Analizi: IMKB’de Bir
Uygulama, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, Gaziantep 2011.

892 Savas Incilay ve Ismail Can, “Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz Kuru’nun IMKB 100 Endeksi’ne
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 2011, 6(1), ss.323-339

%3 Ali Bayrakdaroglu, “Performans Olgiitlerinin Hisse Senedi Getirilerini Agiklayabilme Giicii Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2012, ss.139-158.
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YAK-Q (YAK-Q: oOzsermayenin piyasa degerit imtiyazli hisse senedinin piyasa
degeri+ net isletme sermayesi + uzun vadeli borglar/toplam aktifler) degiskenin
oldugunu belirtmistir. Diger taraftan, bir dénem sonraki hisse senedi getirileri ile
finansal performans Olclitleri arasindaki iliskiyi aciklamada en giivenilir agiklayici
olarak GKD (GKD: Gergek Katma Deger: serbest nakit akisi+sermaye Kazanci-(Piyasa
Degeri x (1+Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)) degiskeninin oldugunu ifade
etmistir. Bu donemde diger performans 6lgiitlerinin bu degisimi agiklamada son derece

zayif oldugu ve aciklama yiizdelerinin %1 in altinda oldugu sonucuna varmstir.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE HiSSE SENEDI GETIRILERINI ETKILEYEN FiRMA iCi VE DISI
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ulkemizde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1986°da faaliyete gecmesiyle
ve finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte, hisse senetleri de reel yatirimlar ve diger
finansal yatirimlar gibi yatirimcilar tarafindan tercih edilmeye baslanmistir. Diger
yatirim araglar1 yerine hisse senetlerine yatirirm yapmayi planlayan bilingli yatirimcilar
hisse senedi getirisini etkileyebilecek faktorleri belirleyerek en yiiksek getiriyi
alabilecekleri yatirnmi yapma egilimdedirler. Yiiksek getiri elde etme hedefine sahip
olan yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde hisse senedi getirileri en Onemli
gostergelerden biridir. Bilingli yatirimcilar rastgele yatirim yapmaktansa hisse senedi
getirisini etkileyebilecek faktorleri analiz ederek en karli yatirimi yapma egilimdedirler.
Dolayisiyla hisse senedine yatinm yapmadan Once hisse senedi getirisine etki
edebilecek makroekonomik gdstergelerden firma ile ilgili bilgilere kadar bircok unsurun
bir arada incelenmesi gerekmektedir.

Markowitz’in (1952)394 ortalama-varyans ¢alismasini temel alinmasiyla birlikte
1960’11 yillarda tek faktorlii bir model olan Sermaye Varliklarimi1 Fiyatlandirma Modeli;
Sharpe (1964)** ve Lintner (1965)°*® tarafindan gelistirilmistir. Diger taraftan Ross
(1976)* tarafindan gelistirilmis olan Arbitraj Fiyatlama Teorisi; Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli’den farkli olarak, ¢ok faktorlii bir modeldir. Ross’un Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli, dogrusal bir modele dayanmakta ve bir yatirimin getirisinin
birden fazla faktére dayandigimmi varsaymaktadir. Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli de dogrusal bir model olmasma karsin bir varligin getirisini sadece pazar
portfoyiiniin getirisi ile iliskilendirmektedir. Ross’un bu calismasi daha sonraki yillarda

gelistirilmis olan c¢ok faktér modellerinin temelini olusturmustur. Cok faktor

%% Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7(1), 1952, pp.77-91.

3% Sharpe, pp. 425-442.

3% |intner, pp.587-615.

%7'S. A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, 13, 1976,
pp.341-360.
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modellerinin yayginlagsmasi1 ile birlikte firmalara 6zgii ¢esitli degiskenler farkl
aragtirmalarin konusu haline gelmistir. Basu (1977)*®, Banz (1981)**, Reinganum
(1981)*®, Chan, Chen ve Hsieh (1985)*, Keim (1983)*%?, Bhandari (1988)**, Fama ve
French (1992, 1993, 1995)* firmalara 6zgii faktorler olan defter degeri/piyasa degeri,
firma bliylikligii, kaldira¢ orani, kazang/fiyat oran1 gibi degiskenleri incelemislerdir. Bu
caligmalardan esinlenerek, hisse senedi getirilerini etkileyen firmaya 6zgii faktorler cok
faktorlii modellerle incelenmis ve birgok degisken literatiire kazandirilmistir.

1980 ve 1990’11 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere pek ¢ok
iilkede hisse senedi fiyatlarinda umulmadik dalgalanmalar goriilmistiir. Bir¢ok
arastirmact bu dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmistir. Bunun {lizerine para arzi, enflasyon, faiz orani, endiistriyel {iretim, gayri safi
milli hasila, dig ticaret dengesi, altin fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Daha
sonra ki ¢aligmalarda ise, makro ekonomik faktorlerle birlikte firmaya 6zgii faktorlerin
birlikte hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi arastirmalara konu olmaya baslamistir.
Hisse senedi getirileri ve getirileri etkileyen degiskenler arasindaki iliskiyi ABD ve
gelismis iilkeler icin incelemis ¢ok sayida calisma literatiirde yerini almasina ragmen
gelismekte olan iilkelerde ¢alisma sayisinin daha az oldugu goriillmektedir.

Su ana kadar yapilan arastirmalarda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda farkli sonuglar elde edilmesi, bu konu iizerinde ¢alismay1 gerekli ve dnemli
kilmaktadir. Bu konuda yapilan calismalar birbirleriyle ¢elisen sonuclar1 da beraberinde
getirmistir. Elde edilen bulgular tilkeden iilkeye farklilik gosterdigi gibi, ayni tilkede

yapilan farkli ¢alismalarda da farkli sonuglara ulasilmistir. Bunun en 6nemli sebebi

%% 3. Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation To Their P/E ratios: A Test of The
Efficient Market Hypothesis”, Journal of Finance, 32, 1977, pp.663—-682.

% Rolf W. Banz, pp.3-18.

0 Reinganum, pp.19-46.

01 K.C. Chan, N.F. Chen ve D.A. Hsieh, “An Explolatory Investigation of the Firm Size effect”, Journal
of Financial Economics, 14, 1985, pp.451-471.

402 p, Keim, “Size Related A nomalies and Stock Return Seasonality: Further Emprical Evidence”,
Journal of Financial Economics, 12(1), 1983, pp.13-32.

%% Bhandari, pp.507-528.

% Fama ve French, 1992, pp. 427-465; Fama ve French, 1993, pp.3-56; Fama, E. F. and K.R. French,
“Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns”, Journal of Finance, 50, 1995, pp.131-155.
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olarak iilkedeki ekonomik durumun degismesi ve secilen zaman dilimidir. Zamanla
konuyla ilgili yaklagimlar ve bunun bir devami olarak da sonuglar degismistir.

Gelismekte olan iilkelerde uluslararasi ticaretin hizla gelismesi, serbestlesme
cabalari, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin hizli gelisimi ve uluslararasi
portfoy yoneticilerinin ¢esitlendirme yapma ihtiyaglari, dikkatlerin gelismekte olan iilke
piyasalarinin iizerine yogunlagmasimi saglamigtir. Buda Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerin borsalarina dikkatleri cekmeye baslamistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde, makroekonomik faktorlerle hisse
senedi getirileri arasinda ki iliskinin genelde incelendigi, sirketlere 6zgii faktorler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin sayisi ise sinirlt oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de iki faktér grubunun bir arada incelendigi calismalarin ise
olduk¢a az oldugu goriilmiistiir. Bu calisma, hem gelismekte olan bir piyasaya
uygulanmasiyla, hem de firma i¢i faktorlerle makro ekonomik faktorlerin bir modelde
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmasindan dolayr 6nem arz etmektedir.
Ayrica, her iki faktér grubunun etkisini arastiran calismalarda sadece statik panel veri
analiz yontemlerinin kullanildig1 dikkat ¢cekmektedir. Calismanin uygulamasinda hisse
senedi getirilerini etkileyen firma dist ve firma ici faktorlerin neler oldugu hem statik
hem de hisse senedi getirilerinin gegmis donem degerlerini dikkate alan dinamik panel
veri yontemleriyle arastirilmaktadir. Kullanilan degiskenler agisindan bakildiginda,
entellektiiel sermaye, ekonomik katma deger, uluslararasilagsma gibi degiskenlerin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisi gelismis iilkelerde arastirilmasina ragmen iilkemizde
cok fazla arastirllmadigr goriilmektedir. Ayrica, calisma dénemi olan 2002-2011 yillart
arast hem IMKB’nin rekorlar kirdigi dénem olmasi hem de iilke ekonomisi igin
krizlerden sonra istikrar donemi olmasindan dolay1 ¢alismanin 6dnemini arttirmaktadir.
Calisma hem kullanilan yontem ve degiskenler acgisindan hem de c¢alisma donemi
acisindan literatiire katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Aragtirmanin temel amaci, IMKB’ye kayitli imalat sanayi firmalarmimn hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugunun panel veri analiz yontemleri
aracilifiyla belirlenmesidir. Firma finansal oranlar1 ve makro ekonomik faktorlerin
yanisira hisse senedi getirisinin gecmis donem degerleri de analize dahil edilerek, hisse

senedi getirisini etkileyen faktorler dinamik bir yapida agiklanmaya caligilmistir.
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Bircok analiz yontemine oranla {stlinlige sahip olan panel veri analiz
yontemleri 1960’11 yillarda gelistirilmeye baslanmistir. Giiniimiizde halen gelisme
siirecinde olan panel veri analiz yontemleri genel olarak statik ve dinamik olmak iizere
iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Havuz, Sabit ve Rassal Etkiler olmak iizere
ayrilan statik modeller degiskenler arasindaki dinamik yapiyr dikkate almazken,
Anderson ve Hsiao (1981)*® tarafindan panel veriye uyarlanan ve daha sonra Arellano
ve Bond (1991)*°° ve Blundell ve Bond (1998)*"" tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Momentler Yontemi olarak anilan dinamik modeller bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki dinamik yapiy1 da dikkate almaktadirlar.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

IMKB imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve devamlilik saglayan firmalarin
2002:Q1 ile 2011:Q3 arasinda, hisse senedi getirilerini etkiyen faktorler panel veri
yontemiyle incelenmistir. Bu amagla statik ve dinamik panel veri yoOntemleri
kullanilmistir. Calismada kullanilan panel veri modelleri hakkinda bilgi asagida

sunulmustur.

3.2.1. Panel Verinin Ozellikleri

Istatistiksel analizlerde veriler zaman kriteri dikkate alinarak ii¢ sinifa ayrilabilir.
Bunlar; zaman serisi verileri, yatay-kesit verileri ve bu iki veri tiiriiniin birlesiminden
meydana gelen karma verilerdir. Eger ayni kesit birimi zaman iginde izleniyorsa bu tiir
karma verilere panel veri ad1 verilir.

Panel veri setinde yer alan her birim i¢in s6z konusu olan zaman serisinde eksik
gbzlem yoksa bu tiir panel veri setine dengeli panel denir. Ancak caligmada kullanilan
veri setinde bazi eksik gozlem noktalari vardir. Bu tiir, bazi panel birimlerine ait

gozlemlerin eksik oldugu panel veri setlerine ise dengesiz panel denir.*®

%5 T W. Anderson ve Cheng Hsiao, “Estimation of Dynamic Models with Error Components”, Journal of
the American Statistical Association, 76, 1981, pp.598-606.

%% Manuel Arellano ve Stephen Bond, “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence ve an Application to Employment Equations”, The Review of Economic Studies, 58, 1991,
pp.277-297.

%7 Richard Blundell ve Stephen Bond, “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel
Data Models”, Journal of Econometrics, 87, 1998, pp.115-143.

%8 Jeffrey M Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 4th ed., South-Western
Cengage Learning, Canada 2009, p.488.
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Panel veri, diger veriler ile elde edilemeyen iliski ve 6lglim tahminlerini elde
edilmesini saglar. Panel verilerle kurulacak panel veri modellerinde, gozlem sayisindaki
artis beraberinde serbestlik derecesinde bir artisi da getirecektir. Serbestlik
derecesindeki artis ve model agiklayic1 degiskenlerinin alacaklar1 degerin hem yatay
kesit hem de zaman ortaminda belirlenmesi, ¢oklu dogrusal baglant1 problemini énemli
Olclide azalmaktadir. Tiim bunlarin sonucunda, panel veri modellerinden elde edilecek
parametre tahminleri daha giivenilir olacaktir. Modellere getirilen varsayimsal
kisitlamalarin  da azalmasi, parametre tahminlerinin dogrulugunu dolayisiyla

giivenirliligini artiracaktir.*®

3.2.2. Panel Verinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Panel veri, kesit verilerle veya zaman serileri ile karsilastirildiginda bir takim
avantajlara sahiptir. Bunlar kisaca su sekilde siralanabilir:*°

1- Panel veri analizine katilan yatay kesit birimlerinin ayn1 6zellikleri tagimadigi,
yani homojen olmadigi kabul edilir. Bu heterojen yapiy1 dikkate almayan zaman serileri
analizleri ya da yatay-kesit ¢alismalari ile yanl sonuglar elde etme riski bulunmaktadir.
Ciinkii klasik regresyon analizinin en temel varsayimi olan bagimsiz degiskenlerle
gozlemlenemeyen etkiler arasinda iligki olmamasi varsayimi bir¢ok ekonomik ve sosyal
aragtirmada saglanamamaktadir. Bu da klasik regresyon analizi ile elde edilen
sonuclarin yanli olmasina neden olmaktadir. Oysa panel veri analiziyle bireylerin zaman
icinde incelenmesi sonucu bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin tahmininde birinci
farklar ya da ortalamadan farklar alinarak bu etkiler ortadan kaldirilabilmektedir. Panel
veri analizi ise zaman serileri ve yatay kesit verileri ile kontrol edilemeyen veri setinin
icerdigi heterojeniteyi kontrol eder.

2- Panel veri arastirmaciya daha fazla sayida gozlem saglayarak olusturulacak
regresyon modelinin serbestlik derecesinin yliksek olmasini saglar ve agiklayici
degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini diisiiriir. Boylece ekonometrik

tahminlerin etkinligini artirir.

%% Matyas Laszlo ve Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data: A Handbook of The Theory With
Applications, (2nd Rev. Ed.), Kluwer Academic Publication, 1996, s.25.

0B H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, John Wiley & Sons Ltd., England
2005, pp. 4-9; C. Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Pres, Cambridge 1986, pp.2-7 ve
Guijarati, Damodar N., Basic Econometrics, 4th Edition, McGraw-Hill Companies Inc., New York 2003,
p. 608.
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3- Panel veri bir degisimden sonraki uyum dinamiklerini incelemek icin daha
uygundur. Nispeten istikrarli, duragan yatay kesit dagilimlar1 bir¢ok degisimi gizler.
Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha ¢ok degiskenlik arz
ettigi i¢in, bu verilerde ¢coklu baglant1 sorunu daha az olmaktadir.

4- Panel verilerde gozlem sayilarinin fazla olmasinin bir diger faydasi da
modelde elde edilen sonuglarin giivenirliklerinin yiiksek olmasidir.

5- Panel veri hem zamanlararasi dinamiklerin hem de birimlerin kendine 6zgii
nitelikleri {izerine bilgileri kullanarak eksik veya gozlenemeyen degiskenlerin etkileri
daha dogal bir yolla kontrol edilebilir.

6- Zaman serisi ve kesit verileriyle yapilan tahminler i¢in sapma séz konusu
olurken, degiskenlerin birim ve zamana bagl olarak degisir niteliginin olmadigi bir
durumda panel veri kullanimi sapmay1 kontrol altina almamizi saglar.

Panel veri analizinin avantajlar1 yaninda baz1 dezavantajlari da bulunmaktadir:**!

1-Degiskenlere ait verilerin toplanmasi agsamasinda baz1 gézlemlere ait verilerin
kesit ya da zaman olarak elde edilememesi en dnemli sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun nedeni, anketlerle bilgi toplarken, katilimcilarin bazi sorulara cevap vermemesi
ya da gecmisi dogru hatirlamamalari, bazi sorular1 dogru anlamamalari, anket
goriismelerinin yapilma siklig1 gibi sorunlardir.

2-Bireylerin 6lmesi ya da taginmasi, firmalarin kapanmasi gibi nedenlerle zaman
bazinda veri setindeki gozlem sayisinda olusabilecek azalma da panel veri kullaniminda
karsilagilan  sorunlar arasinda yer almakta olup, asmma sapmasi olarak
tanimlanmaktadir.

3-Son olarak yatay-kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin géreceli
olarak cok kisa olmasi da parametre tahminlerini saptirdigindan n veya t’nin sonlu ve az
olmasi panel veri analizinin kisitlar1 arasinda yer almaktadir.

Yukarida sayilan avantaj ve dezavantajlar birlikte ele alindiginda diger analiz
yontemlerine oranla bir¢cok istiinliige sahip olan panel veri analiz yontemleri

giiniimiizde de halen gelisme siireci i¢inde olan bir yontemdir.

1 Sebnem Er, Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Istanbul 2009, s.51.



146

3.2.3. Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri kullanilarak olusturulan regresyon modelleri, panel veri regresyon
modelleri olarak adlandirilmaktadir.**? En basit sekli ile bir panel veri regresyon modeli
asagidaki gibi gosterilebilir:

Yit=0i + BXitt €t i=1,....N; T=I,....n (1)

Modelde; i firma, hane, iilke gibi bireyselleri; t ise zamam ifade eder. I indisi
yatay kesit boyutunu belirtirken, t indisi zaman serisi boyutunu ifade etmektedir.
Bireysel etkiyi gosteren aj, t zaman ve i yatay kesitine 0zgii bireysel etkileri igeren
sabittir. Bu formdaki bir model klasik regresyon modelidir. Basit k degiskenli bir
dogrusal panel veri regresyon modeli ise genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Yit = Buit + PBait Xait +eeeenoeoe. + Brit Xkit H€it =l N: L. (2)

Bu modelde Y bagimli degiskeni, X agiklayici degiskeni (k-1 adet) ve sifir
ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini géstermektedir. i kesit veri boyutunu,
t zaman serisi verisi boyutunu gostermektedir. Y degiskeni, birimden birime ve bir
zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir degisken
oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu icin t olmak {izere iki alt indisle ifade
edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman
periyodunda her bir birey igin ayrilmasina izin vermektedir.**?

Panel veri modelleri genel olarak statik ve dinamik olmak iizere iki ana baglik
altinda incelenebilmektedir. Statik modeller degiskenler arasindaki dinamik yapiy1
dikkate almazken dinamik panel veri modelleri bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki dinamik yapiyr da dikkate almaktadirlar. Dinamik panel modellerinde
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri agiklayici de§isken olarak kullanilirken, statik
panellerde bagimli degiskenin ne ge¢mis ne gelecek ne de simdiki degeri agiklayici

degisken olamaz.

3.2.3.1. Statik Panel VVeri Modelleri

Statik panel veri modelleri, bagimhi degiskeni agiklamada bagimli ve bagimsiz

degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi, bir bagka deyisle degiskenlerdeki

12 Gujarati, p.636.
3 M.Vedat Pazarlioglu ve Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime:
Panel Veri Yaklagimi”, Finans Politik& Ekonomik Yorumlar, 44(508), 2007, s.37.
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dinamik yapmin yansitilmadigi modellerdir. En temel statik panel modeli havuz
modelidir.

Denklem (2) ile ifade edilen modelde, katsayilar farkli birimler i¢in farkli zaman
periyotlarinda farkli degerler almaktadir. Bu durumda tahmin edilen parametre sayisi,
kullanilan gozlem sayisini1 agmakta, yani model tahmin edilememektedir. Bu dezavantaj
yiiziinden panel veri ile yapilan calismalarda daha ¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde
edilebilmektedir. Farkli varsayimlarla elde edilen modeller “Sabit Etkili” ve “Rassal
Etkili” modellerdir. Her iki modelde de, &j; hatalarinin tiim zaman donemlerinde ve tim

bireyler icin bagimsiz ve N (0, o’ ) seklinde dagildigi varsayilmaktadir.***

3.2.3.1.1. Havuzlanms En Kiiciik Kareler Modeli

Havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin sunmus oldugu tahmin sonuclarinin
dayandigi varsayimlarindan biri yatay kesit (N) veri matrisleri arasinda farkin
olmadigina dair kabullenmedir. Diger bir degisle, s6z konusu model biitiin yatay kesitler
icin bir ortak sabit terim tahmin etmektedir. Boylelikle bu modelde hata teriminin
birimlere  veya birimlere ve zamana gore farkhilhiklari  barindirmadig:
varsayilmaktadir.*

Havuz modelinde sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait parametreler
(Bkit) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik goéstermemekte, ayni
kalmaktadir. Diger bir ifadeyle havuz modelinde, ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit
birim i¢in aymi sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in ayni1 oldugunu
varsaymaktadir. Tiim 1 ve t’ler i¢in Byit =Pk Ve a =ap olarak gosterilmektedir ve denklem
asagidaki sekline doniismektedir:

Yit= o+ B Xit + it 3)

Havuzlanmis en kii¢lik kareler denklemi ile gdsterilebilen modelde her bir yatay
kesite (gruba) ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan biitiin gruplarin
verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki

etkileri aragtirilmaktadir. Ancak bu model N tane yatay kesit biriminden T donemde

4 pazarlioglu ve Giirler, s.37; Griffits, W. E. R and Carte, H., Learning and Practicing Econometrics,
John Wiley, New York 1993, p.571-573.

15 Rasim Ilker Gokbulut, Hissedar Degeri ile Finansal Performans Olgiitleri Arasindaki Iliski ve IMKB
Uzerine Bir Aragtirma, (Yayimlanmamis Doktara Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Finans Ana Bilim Daly, Istanbul 2009, s.148.
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elde edilen veriyi bir donemde toplanmis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem
zaman boyutu yok edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltict bir agirlik

kazandirilmis olmaktadr.**°

3.2.3.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde Denklem (2)’deki bir modelde By ile Pki; arasindaki
katsayilar farkli birimler igin farkli zaman donemlerinde farkli degerler almaktadir. Bu
nedenle model tahmin edilirken modelin sabit terimi, katsayilar1 ve hata terimi ile ilgili
cesitli varsayimlar yapilmakta ve buna baglh olarak farkli modeller tahmin
edilebilmektedir.

Bu modellerden birisi egim katsayilarinin zaman ve kesit birimleri i¢in ayni
oldugu ancak sabit katsayinin yatay kesit birimlerine gore degistigi sabit etkiler
modelidir. Bu modelde yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki
farkliliklarla agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Denklem (2) s6z konusu iken, sabit etkiler modelinde B1i= Bui, Pait=
B2, Bsit= B3 oldugu varsayillmaktadir. Boylece esitlik;

Yit = Buit + Bait Xait + Bait Xait +....e + Biit Xiit *+Uit (4)
seklinde yazilabilmektedir. Ayrica, bu modeller sabit terimin sadece kesitlere ya da
zamana gore degistigi tek yonlii ve hem birimlere hem de zamana gore degistigi cift
yonlii modeller olmak tiizere iki bicimde tahmin edilebilmektedir. Burada yalnizca sabit
parametre degismekte ve sabit terim zamana gore degil ama kesit bazinda farkliliklar

gostermektedir. Yani zaman boyutu sabit tarafindan korunmasma ragmen bireyler

arasindaki davraniglarda farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Denklem (1);

Yit = Bai + B2 Xait + Bs Xsit +-oeneen + B Xuit +Uit )
haline gelir. Bu model B ifadesi agilarak yeniden yazilirsa,
Yit=PB11 D1i + Br2 Dai + ... +B1n Dni + Bai Xait ki Xit +Uit (6)

halini alir.

M8 E Yalcin, Ikisadi Biiyiime ve Dis Krediler: Ampirik Bir Calisma, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), TCMB
Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara 2005, s.44.
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3.2.3.1.3. Tesadiifi (Rassal) Etkiler Modeli

Panel veri analizlerinde, birimlerden veya hem birimlerden hem de zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Modeller” kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir.
Orneklemdeki bireyler tesadiifi olarak cekilmis ya da, birey ana kiitlesinden temsilci
olarak alindiginda, daha kullanigh bir tahmin yontemi olarak tesadiifi etkiler modeli
kullanilabilir. Bu yontemde, bireyler tesadiifi olarak segildiklerinden, gézlenen bireysel
farklhiliklar tesadiifi olacaktir. Belirtilen bu farkliliklara “Tesadiifi Etkiler”
denilmektedir. Tesadiifi etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Sabit etkiler modeli,
yatay kesit birimlerine ait gozlemlenemeyen etkileri zaman iginde sabit kalan
degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken, rassal etkiler modeli yatay kesit
birimlerine ait farkliliklar1 &;; gibi rassal degiskenler olarak incelemektedir. Bu
bakimdan rassal etkiler modeli ayn: zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilesen
modeli olarak da anilmaktadir. Eger birimler rastlantisal olarak alinmis ise ya da birim
ana kiitlesinden temsilci olarak alinmis ise, daha kullanisl olan rastlantisal etkiler
modeli ele ahinmaktadir. Burada, birimler tesadiifi olarak segildiginden, birimler
arasindaki farkliliklar rastlantisaldir.*"’

Rassal etkiler modelinde yatay kesit birimlerindeki farkliliklarin hata terimi gibi
rassal oldugu varsayilmaktadir. Bu modellerde, yatay kesit birimlerinde veya birimlere
ve zamana gore meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak
dahil edilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise sabit etkiler modelinde karsilasilan
serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmesidir. Clinkii rassal etkiler modelinde énemli olan
birime veya birime ve zaman 6zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve
zamana Ozel hata bilesenlerinin bulunmasidir.

Ciinkii tesadiifi etkiler modelinde 6nemli olan, birime veya birime ve zamana
0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir. Ayrica, tesadiifi etkiler modeli, sadece birimler ve zamana gore meydana
gelen farkliliklarin etkisini degil, ayn1 zamanda 6rnek disindaki etkileri de dikkate
almaktadir Tesadiifi etkiler modelini su sekilde agiklayabiliriz. (5) nolu modelde ( B1;)

tesadiifi degisken olarak alinip,

Bui= By + 44 (7)

17 Gokbulut, 5.152.
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seklinde modellenmektedir. S, ana kiitle ortalama sabiti olup bilinmeyen parametredir
ve uj, birey davranislarindaki bireysel farkliliklar1 dikkate alan gézlenemeyen tesadiifi
hatalardir. g ;’ler birbirlerinden ve g j’lerden bagimsizdir. (7) nolu esitlik (5) nolu

modelde yerine konulursa;

Yit = ,31 + Bz Xoit T evinnnnns + Bk Kit FUit+ 22 (8)
_ K
=pt Z B Xuit+ (Uit + £ i) 9)
k=2

elde edilir. (9)’daki ifade tesadiifi etkiler modelinin genel bigimidir ve “tesadiifi etkiler”
ifadesi Ujw i teriminden kaynaklanmaktadir. Bu terim iki bilesenden meydana

gelmektedir. uj tiim hatalar1 gosterirken, 4, bireysel “spesifik” hata, bireysel

farkliliklar1 ve sabit zamana gore bireyler arasindaki degismeyi gosterir

Sabit etkili ve rastsal etkili modellerin arasindan hangisinin secilecegi genellikle
etkiler ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskiye bagli olmaktadir. Eger etkiler
aciklayict degiskenler ile iliskisiz ise rastsal etkiler tahmincisi tutarlt ve etkindir, sabit
etkiler tahmincisi ise tutarlidir ancak etkin degildir. Etkiler agiklayici degiskenler ile
iligkiliyse sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin, buna karsilik rastsal etkiler tahmincisi
tutarsizdir. Yatay kesit birimlerine ait etkilerin gozlenemeyen veya modele dahil
edilmeyen degiskenlerle iligkisi oldugu diisiiniilityorsa sabit etkiler yerine rastsal etkiler
modelinin analiz edilmesi daha dogru sonuglar vermektedir. Ayn1 zamanda sabit etkiler
modelinde tahmin edilecek ¢ok fazla parametre oldugundan, serbestlik derecesi kaybi

s0z konusu olurken, rastsal etkiler modelinde bdyle bir durumla kalrsllasllmamaktadlr.419

3.2.3.2. Dinamik Panel VVeri Modelleri

Sabit etki ya da tesadiifi etki gibi geleneksel panel veri analizi metotlari,
aciklayici degiskenlerin giiclii bir digsallik gosterdiklerini varsayar. Fakat hata terimi ile
herhangi bir agiklayici degisken arasindaki gozlemlenemeyen herhangi bir iligki,

degiskenlerin i¢sel olmasina neden oldugu icin, yapilan tahminleri siipheli kilar. Bu

8 pazarlioglu ve Giirler, s.5.

M9 Umit Basaran, IMKB de Islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapis
Kararlarmm Etkileyen Faktorlerin Analizi, (Yayimmlanmamis Yiksek LisansTezi), Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Zonguldak 2008, s.82.



151

problemi ¢ézebilmek i¢in dinamik panel veri metotlart kullanilmaktadir. Bu modellerde
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri agiklayic1 degisken olarak kullanilirlar. 420
Dolayisiyla denklem (1) asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Vit = @ 31 Vi + Xit f + Ui (10)

Gecikmeli bagimli degiskenler yapisal olarak hata terimiyle korelasyonlu olup,
bu durumda EKK tahmincileri sapmali ve tutarsiz olur. Bu problemi asmak igin
Anderson ve Hsia’nin yaklasimi dikkate alinir, ki bu yaklagim tiim degiskenlerin ilk
farklariin alinmasina ve gecikmeli farklarin kullanilmasina datyamr.421 Diger bir ¢6ziim
ise Arellano ve Bond tarafindan kullanilan GMM tahmincileridir, burada arag¢ olarak
digsal degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilir. Modelde bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin standart EKK yontemi ile yapilan tahminlerin sapmal1 ve tutarsiz
olacagindan, bu durumda Arellano ve Bond tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) kullanilir. Arellano ve Bond dinamik panel veri analizinde
degiskenlerin birinci dereceden farklarinin alinip bagimli degiskenin ge¢mis donem
degerini ara¢ degisken olarak kullanan GMM metodunu t')nermiglerdir.ﬂ'22 Bunun igin
denklem (10) ilk fark: alinir:

Yit- Yir1= o + 81(Yit1 - Yit2) + (Kit -Xit-1) B + ( Uit ~Uit-1) (11)

Burada fark alinarak model kisiye 6zel etkilerden arindirilmaktadir. Bu modele
GMM uygulamak i¢in ara¢ degiskenler kullanilmasi gereklidir. Bagimli degiskenin 2.
ve daha yiiksek dereceli gecikmeli degerleri ara¢ degiskenler olarak kullanilmaktadirlar.
Bu ara¢ degiskenlerin zayif digsal olmalar1 ve hata terimi ile iligkili olmamalar
gerekmektedir. Arellano ve Bond’un (1991)** ardindan Arelleno ve Bover (1995)** da
dinamik panel veri modelleri i¢in gelistirilen GMM siirecini genisletmislerdir. Arellano
ve Bover’in kullandiklar1 modelde Arellano ve Bond’dan farkli olarak hem zaman hem
de yatay kesit boyutunda degisen dissal degiskenlerinin yaninda zaman iginde
degismeyen degisken vektorii yer almaktadir. Arellano ve Bover bu zaman boyutunda
degismeyen degiskenler i¢cin de moment kosullarindan yararlanmakla birlikte, modelin

birinci farki alindiginda zaman boyutunda degismeyen degiskenlerin katsayilari

*20 Baltagi, Badi H., Econometric Analysis of Panel Data, John&Wiley, Chichester, 2001, pp.129-132.

21 Anderson, ve Hsiao, pp.598-606.

*22 Arellano ve Bond, 1991, pp.277-297.

“2% Arellano ve Bond, 1991, pp.277-297.

24 Manuel Arellano ve Olympia Bover, “Another Look at The Instrumental Variable Estimation of Error-
Components Models”, Journal of Econometrics, 68, 1995, pp.29-51.
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belirlenemeyecegi icin bireysel etkilerin modelden giderilmesi ortogonal sapmalar
yoluyla saglanmistir.

GMM tahmincileri, agiklayici degiskenlerin digsallig1 ve hata terimlerinin birinci
ve ikinci dereceden momentleri hakkinda gesitli varsayimlar yapar. En Kiiclik Kareler
Kukla Degisken ve Genellestirilmis En Kiigiik Kareler modelleri dinamik panel veri
setlerinin tahminlerinde sapmali sonuglar ortaya koyarken, Neyman ve Scott (1948)
dinamik panel veri i¢in ML tahmincilerinin elde edildigi bagka bir ¢alismada etkin
olmayan fakat tutarli tahmincilere ulasmistir. Gecikmeli bagimli degiskenli dinamik
panel icin Arellano, Bond, ve Bover’in kullandig1 asimtotik olarak normal dagilan
GMM metodu kullamlir.*”® Daha ¢ok sayida moment kosulu ile bazi veri kayiplari
¢Ozlimlenebilir ve etkinlik artigi sa,cglanabilir.426 GMM tahmininin ilk agsamasinda;
belirlenme hatalarin1 ortadan kaldirmak i¢in iki farkli doniisim metodundan biri
kullanilmaktadir. Arellano ve Bond tarafindan ortaya konan “Difference/Fark” yontemi,
ilk fark verilerini kullanan bir tahmin yontemidir. Digeri ise Arellano ve Bover
caligmasinda ortaya konan “Orthogonal Deviations/Dikey Sapmalar” metodu olup,

bireysel etkileri iyilestiren alternatif bir metoddur.*?’

3.3 ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER VE BEKLENEN

ILISKiLER

Calisma 2002:Q1-2011:Q3 donemi Tiirkiye ekonomisi ve IMKB imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin verilerini kapsamaktadir.

Calismada kullanilan firma dist (makroekonomik) degiskenler T.C. Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden, Tiirkiye Istatistik Kurumu
resmi web sitesinden, Kalkinma Bankasi resmi web sitesinden ve Brent Petrol web
sitesinden elde edilmistir. Firma i¢i degiskenler ise IMKB’nin resmi sitesinde
yayinlanan mali tablolar ve diger bilgilerden elde edilmistir. Caligmada bagimh
degisken olarak hisse senedi getirileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak modelde
yer alan hisse senedi diizeltilmis getirisi yayimlanan aylik hisse senedi fiyatlar1 ve kar

pay1 dagitim verileri kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

“25 Arellano ve Bover, pp.29-51.

“26 \illiam H. Greene, Econometric Analysis, 5. edition, Upper Saddle River: Prentice Hall, 2003, p.299.
*27 Richard Blundell ve Stephen Bond, “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel
Data Models”, Journal of Econometrics, 87, 1998, pp.115-143.
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F¢ * BDL + BDZ + 1 — RHKF * BDL + TEMT
Feq

Getiri =

Ft=t donemi hisse senedi kapanis fiyati,

Ft-1=t-1 donemi hisse senedi kapanis fiyati,

BDL=t doneminde alinan bedelli hisse senedi adedi,

BDZ=t déneminde alinan bedelsiz hisse senedi adedi,

RHKF= Riichan Hakki kullanma fiyati,

TEMT= t doneminde bir hisse senedine ddenen net temettii tutari.

Literatiirde hisse senedi getirilerini etkiledigi belirlenen firma i¢i ve firma disi
faktorler bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler hakkindaki

bilgiler ve hisse senedi getirileri ile literatiirde olusan iliskileri asagida verilmistir.

3.3.1. Firma ici Faktorler

-Kéar Pay1
Aharony ve Swary (1980)*%, Kwan (1981)*%, Eades (1982)**° ve Woolridge

(1982)**, calismalarinda temettii degisikliklerin duyurulmasi ve hisse senedi getirisi

432

arasinda pozitif ve anlaml iligkiler bulmustur. Omran ve Pointon (2004)™, yaptiklari

calismada, dagitilan kar paylarmin hisse senedi degerleri {izerine, dagitilmamis

kazanglardan daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu vurgulamislardir. Kaba (2009)*,

IMKB’de kar payr dagitim oram ile sirketlerin hisse senetleri arasinda iliski oldugunu

gostermistir. Park ve Kim (2010)**

, getirl ve temettii arasindaki pozitif iligki ocak ay1
disinda tiim aylarda gozlemlenmistir. Khrawish (2011)**, Amman borsasindaki hisse

senedi getirileri ile temettii 6demeleri arasinda istatiksel olarak anlamli iligkiler

428 3. Aharony ve I. Swary, “QuarterlyD ividend and Earnings Announcementa nd Stockholders' Return:
An Empirical Analysis.”, Journal of Finance, 35, 1980, pp.1-12.

2% C. Kwan, “Efficient Market Tests of the Information Content of Dividend Announcement: Critique
and Extension”, Journal of Finance and Quantitative Analysis, 16, 1981, pp.193-206.

#0 K. Eades, “Empirical Evidence on Dividends as a Signal of Firm Value”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 17, 1982, pp.471-500.

1 J.R. Woolridge, “The Information Content of Dividend Changes”, Journal of Financial Research, 5,
1982, pp.237-247.

*2 M. Omran ve J. Pointon, “Dividend Policy, Trading Characteristics and Share Prices: Empirical
Evidence from Egyptian Firms”, International Journal of Theoretical and Applied Finance, 7(2), 2004,
pp.121-133.

3 Fettah Kaba, Kar Pay: Dagitiminin Firma Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya 2009.

*** park ve Kim, pp.736-751.

% Khrawish, pp.134-146.
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bulmustur. Ancak bu iligkilerin hem uzun donemde, hem de kisa donemde zayif
olduguna dikkat cekmistir. Gordon (1959)*®, Ogden (1994)**', Stevens ve Jose
(1992)**, Kato ve Loewenstein (1995)*°, Ariff ve Finn (1986)*° ve Lee (1995)*** hisse
senedi fiyatlariyla kar payr 6demeleri arasinda anlamli ve pozitif iligskiler bulurken,
Loughlin (1982)*2, Easton ve Sinclair (1989)***, negatif iliski tespit etmistirler. Eun ve
Huang (2007)** temettii verimi ile Cin’de oy hakki olmayan hisse senetleri arasinda

negatif iliski rapor ederken, Litzenberger ve Ramaswamy (1979)*°

Amerika i¢in pozitif
iliski rapor etmistir.

Calismada, hisse basina 6denen kar payi tutar1 kullanilmistir.

-Sermaye Yapisi

Bhandari (1988)**°, bor¢/6zkaynak oram ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu iddia etmistir. Lucas ve McDonald (1990)**, Baker ve
Waurgler (2002)**® ve Welch (2004)**° ¢alismalarinda ampirik olarak sermaye yapisiyla
piyasa fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski oldugunu bulmusturlar. Masulis (1980)*°,

Masulis (1983)**, Barbee, Mukherji ve Raines (1996)**%, Kayagetin (2003)** hisse

4% M. J. Gordon, “Dividend, Earning, and Stock Prices”, The Review of Economics and Statistics, 41,
1959, pp.99-105.

87 3. P. Ogden, “A Dividend Payment Effect in Stock Returns”, Financial Review, 29, 1994, pp.345-369.
% J. L. Stevens ve M. L. Jose, “The Effect of Dividend Payout, Stability, and Smoothing on Firm
Value”, Journal of Accounting Auditing & Finance, 7, 1992, pp.195-216.

¥ K. Kato ve U. Loewenstein, “The Ex-Dividend-Day Behavior of Stock Prices: The Case of Japan”,
The Review of Financial Studies, 8, 1995, pp.816-847.

#0 M. Ariff ve F. J. Finn, “Announcement Effects and Market Efficiency in a Thin Market: An Empirical
Application to the Singapore Equity Market”, Asia Pacific Journal of Management, Vol:6, 1986, pp.243-
267.

“1 B, S. Lee, “The Response of Stock Prices to Permanent and Temporary Shocks to Dividends”, Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Vol:30, 1995, pp.1-22.

2 p H. Loughlin, The Effect of Dividend Policy on Changes in Stockholders, Wealth, A PhD Thesis,
Graduate School of Saint Louis University, USA 1982.

%3, A. Easton ve N. A. Sinclair, “The Impact of Unexpected Earnings and Dividends on Abnormal
Returns to Equity”, Accounting & Finance, Vol:29, 1989, pp.1-19.

44 C.S. Eun ve W. Huang, “Asset Pricing in China's Domestic Stock Markets: Is There a Logic?” Pacific-
Basin Finance Journal, 15(5), 2007, pp.452-480.

5 R. Litzenberger ve K. Ramaswamy, “The Effects of Personal Taxes and Dividends on Capital Assets
Prices: Theory and Empirical Evidence. ”, Journal of Financial Economics, 7(2), 1979, pp. 163-195.

8 Bhandari, pp.507-528.

“7 Deborah J. Lucas, ve Robert L. McDonald, “Equity issue and Stock Price Dynamics”, Journal of
Finance, 45, 1990, pp.1019-1043.

8 Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler, “Market Timing and Capital Structure”, Journal of Finance, 57,
2002, pp.1-32.

9 lvo Welch, “Capital structure and stock returns”, Journal of Political Economy, 112, 2004, pp.106—
131.

0 Masulis, 1980, pp.139-178.

! Ronald W. Masulis, “The Impact of Capital Structure on Firm Value, Some Estimates’’, The Journal
of Finance, 38(1), 1983, pp.107-126.
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senedi getirileri ile sermaye yapisi degiskenleri arasinda pozitif iligkiler bulurken,
Hatipoglu (1997)**, Baker ve Wurgler (2002)*°, Welch (2004)*°, Muradoglu, Bakke
ve Kvernes (2005)*7 negatif iliski tespit etmistir.

Toplam Borg/Toplam Kaynak ve Toplam Borg/ Oz Sermaye oranlari sermaye
yapisi degiskenleri olarak kullanilmaistir.

-Kurumsal Yonetim

Black, Love ve Rachinsky (2006)*%, Samontaray (2010)*° calismalarinda
kurumsal y6netim ve hisse senetleri arasinda anlamli iliskiler bulmusturlar. Drobetz vd.
(2003)*° yaptiklar: calismada, kurumsal yonetim kalitesiyle firma degeri arasinda
pozitif giicli bir iliski bulmuslardir. Buna karsin kurumsal yonetim seviyesi ile
beklenen hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyonlu bir iliski elde etmislerdir.

Literatiirde, kurumsal yonetim uygulama durumunu 6l¢gmek amaciyla kullanilan
en yaygin kurumsal yonetim mekanizmasi olarak miilkiyet yapisi kullanilmaktadir.
Miilkiyet yapist sirket sermayesini saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye paylarinin
biiylikliigiinii ifade etmektedir. Sirket miilkiyet yapisi, literatiirde kullanilan dort
degiskenle oOl¢iilmiistiir. Bunlar; en biiyiikk hissedarin sahip oldugu sermaye payinin
toplam Ozsermayeye orani, halkin sirket iizerindeki sermaye paymi ifade eden halka
aciklik orani, yoneticilerin sahip oldugu sermaye oran1i ve yabanci yatirimcinin

sermayedeki pay1 degiskenleridir.

2 \illiam C. Barbee, Jr.Sandip Mukherji ve Garry H. Raines, “Do Sales-Price and Debt-Equity Explain
Stock Returns Better than Book-Market and Firm Size?”’, The Financial Analysts Journal, 1996, pp.56-
60.

% Nuri Volkan Kayagetin, Cross Section of Stock Returns on the Istanbul Stock Exchange, ,
(Yayrmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Orta Dogu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2003.
% Erdogan Hatipoglu, Finansal Kaldira¢ Derecesinin Hisse Senedi Degeri Uzerine Etkisi,
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 1997.

> Baker ve Wurgler, pp.1-32.

8 \Welch, pp.106-131.

*7 Giilnur Muradoglu, Morton Bakke ve L. Kvernes Gyrid, “An Investment Strategy Based on the
Gearing Ratio’’, Applied Economics Letters, 12, 2005, pp.801-804.

8 Black S., Bernard, Love, Inessa ve Rachinsky, Andrei, “Corporate Governance Indices and Firms’
Market Values: Times Series Evidence from Russia”, Emerging Markets Review, 7, 2006, pp.361-379.

*9 Durga Prasad Samontaray, “Impact of Corporate Governance on the Stock Prices of the Nifty 50
Broad Index Listed Companies”, International Research Journal of Finance and Economics, 41, 2010,
pp.7-18.

%0 Drobetz, vd., pp.267—293.
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-Karhhk

Haugen ve Baker (1996)*®*, Cohen, Gompers ve Vuolteenaho (2002)*%?, Fama
ve French (2008)*®®, ampirik calismalarinda yiiksek karlilik ile firmalarin yiiksek getiri
elde ettigini gostermislerdir. Diger taraftan Fairfield, Whisenant ve Yohn (2003)*** ve
Titman, Wei ve Xie (2004)* ise kérli firmalarin yatirim imkanlarimin daha iyi olacagimi
ancak hisse senedi getirilerinin diisiik olacagini iddia etmistir.

Calismada, karlilik degiskeni olarak briit kar marji, net kar marj1, aktif getiri
orani, 6zsermaye getiri orani kullanilmistir.

-Likidite

Westerholm (2002)*%°, isveg ve Finlandiya Menkul Kiymetler Borsalari iizerinde
yaptig1 calismada, likiditesi diisiik sirketlerin piyasa degerinin olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmistir. Bekaert vd. (2007)*°" likidite $lgiisiiniin gelecekteki getirileri
onemli dlciide tahmin ettigini bulmustur. Demir, Yesildag ve Acan (2008)*°® likidite ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli iligkiler bulmusturlar. Haugen ve Baker
(1996)*°, Pastor ve Stambaugh (2003)*°, ¢alismalarinda hisse senedi getirileri ile
likidite arasinda negatif iliskiler bulmustur.

Calismada, likidite degiskeni olarak cari oran ve asit test oran1 kullanilmistir.

1 Robert A. Haugen ve Nardin L. Baker “Commonality in the Determinants Of Expected Stock
Returns”, Journal of Financial Economics, 41, 1996, pp.401-439.

%62 Randolph B. Cohen, A. Gompers Paul ve VVuolteenaho Tuomo, “Who Underreacts to Cashflow News?
Evidence From Trading Between Individuals and Institutions”, Journal of Financial Economics, 66,
2002, pp.409-462.

%3 E_F. Fama ve Kenneth R. French, “Dissecting Anomalies”, Journal of Finance, 63, 2008, pp.1653-
1678.

4 patricia M. Fairfield, Scott Whisenant ve Terry Lombardi Yohn, “Accrued Earnings and Growth:
Implications for Future Profitability and Market Mispricing”, The Accounting Review, 78, 2003, pp.353—
371.

%5 Sheridan Titman, K.C. John Wei ve Feixue Xie, “Capital Investments and Stock Returns”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 39, 2004, pp.677-700.

6 . Westerholm, “The Relationship Between Liquidity, Trading Activity and Return: Studies of the
Finnish and Swedish Stock Markets”, Economy och Samhalle, 107, 2002, pp.1-157.

7 G. Bekaert, C. R. Harvey ve C. Lundblad, “Liquidity and Expected Returns: Lessons from Emerging
Markets”, Review Financial Studies, 20(6), 2007, pp.1783 - 1831.

“%8 Sezgin Demir, Eser Yesildag ve Fettah Acan, “Likidite ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iligkinin
Olgiilmesi: IMKB Uygulamasi, Mali Céziim Dergisi, Say1:90, 2008, ss.49-70.

*° Haugen ve Baker, pp.401-439.

40| pastor ve Robert F. Stambaugh, “Liquidity Risk and Expected Stock Returns”, Journal of Political
Economy, 111, 2003, pp.642-685.
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-Entelektiiel Sermaye

Literatiirde entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin gelistirilmis ¢esitli modeller yer
almaktadir. Ante Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)
Yontemi Firmaya ait maddi ve maddi olmayan tiim faktorlerin toplam katma deger
icindeki etkinligini belirleyen ve diger bilgi O6lgme yontemlerine oranla daha
standartlagmuis, tutarli ve sabit bir 6l¢lit saglamaktadir. VAIC kisaca asagida belirtilen ii¢
gostergenin toplamudir. 41

Kullanilan Sermaye Etkinligi: CEE

Insan Sermayesi Etkinligi: HCE

Yapisal Sermaye Etkinligi: SCE

VAIC = CEE + HCE + SCE ‘dur.

VAIC’1 olusturan bu ii¢ unsurun hesaplanis sekli asagidadir.

CEE =VA/CE
HCE = VA/HC
SCE = SC/ VA

SC =lsletmenin yapisal sermayesi SC = VA- HC

HC = isletmenin toplam maas ve iicret giderleri

CE = Isletmenin kullanilan sermayesi (sabit varliklarin (net) defter degeri)

VA= Isletmenin yarattig1 toplam katma deger,

VA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiiler + Kurumlar Vergisi +
[stirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel Giderleri

VAIC yontemi bir ¢ok aragtirmaci tarafindan, farkli ¢aligmalarda kullanilmistir.
Bontis vd. (2000)*"?, Goh (2005)*"®, Pew vd. (2007)*"* Kamath (2008)*’®, Joshi vd.
(2010)*'°, Zeghal ve Maaloul (2010)*"", Laing vd. (2010)*"®, Maditinos vd. (2011)*"°,

#"' Reza Gharoie Ahangar, “The relationship between intellectual capital and financial performance: An
empirical investigation in an Iranian company”, African Journal of Business Management, 5(1), 2011, pp.
91-92.

2 Nick Chua Bontis, Keow Chong William ve Stanley Richardson, “Intellectual Capital and Business
Performance in Malaysian Industries”, The Journal of /ntellectual Capital, 1(1), 2000, pp. 85-100.

% C.P. Goh, “Intellectual Capital Performance of Commercial Banks in Malaysia”, Journal of
Intellectual Capital, 6(3), 2005, pp.385-396.

4 pew, Tan, H., Plowman, D. ve Hancock, P., “Intellectual Capital and Financial Returns of
Companies”, Journal of Intellectual Capital, 8(1), 2007, pp.76-95.

% G.B. Kamath, “Intellectual Capital Performance of Indian Banking Sector”, Journal of Intellectual
Capital, 8(1), 2007, pp.96-123

# M. Joshi, D. Cahill ve J. Sidhu, Intellectual Capital Performance in the Banking Sector. An assessment
of Australian Owned Banks”, Journal of Human Resource Costing and Accounting, 14(2), 2010, pp.151-
170.
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Ahangar (2011)*°. Yériik ve Erdem (2008)*®, isletme performansmna etki eden temel
unsurlarin hala fiziksel varliklar oldugu sonucuna varmiglardir. Karacaer ve Aygiin
(2009)*8

pozitif ve anlamli iliskiler elde edilmistir. Zeghal ve Maaloul (2010)

, Yapisal sermaye etkinligi disinda entelektiiel sermaye katsayisi ile firma performansi arasinda
483, entellektiiel katma
deger katsayisi ile hisse senetleri arasinda pozitif iligkiler bulmustur.

Calismada, her bir sirket icin entelektiiel sermayeyi Olgmek igin entelektiiel

katma deger katsayis1 hesaplanmustir.

-Defter Degeri/ Piyasa Degeri (DD/PD) Orani

Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen 6nemli faktorlerden bir digeri,
DD/PD oranidir. Cok sayida ¢alisma DD/PD oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigi
bulgusuna ulasmistir. Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985)**, Barber ve Lyon (1997)*®°
DD/PD oraninin hisse senedi getirlerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu iddia
etmisler ve iki degisken arasinda pozitif iliski bulmusturlar. Rosenberg vd., (1985)*,
Chan, Hamao ve Lakonishok (1991)*’ Fama ve French (1992)*® Lakonishok vd.,
(1994)*®, Dennis, Perfect, Snow ve Wiles (1995)*°, Mukherji, Dhatt ve Kim (1997)*°*,

Xing ve Zhang (2005)**** de ayni sekilde pozitif iliskiler bulmustur.

1D, Zeghal ve A. Maaloul, “Analyzing Value Added as An indicator Of Intellectual Capital and It’s
Consequences On Company Performance”, Journal of Intellectual Capital, 11(1), 2010, pp.39-60.

% G. Laing, J. Dunn ve S.H. Lucas, “Applying the VAIC Model to Australian Hotels”, Journal of
Intellectual Capital, 11(3), 2010, pp.269-283.

*° Dimitrios Maditinos, Dimitrios Chatzoudes, Charalampos Tsairidis ve Georgios Theriou, “The Impact
of Intellectual Capital on Firms’ Market Value and Financial Performance”, Journal of Intellectual
Capital, 12(1), 2011, pp.132-151.

*80 Reza Gharoie Ahangar, “The Relationship Between Intellectual Capital and Financial Performance:
An Empirical Investigation in an Iranian Company”, African Journal of Business Management, 5(1),
2011, pp. 88- 95.

“*Ly ¢ritk ve Erdem, $5.397-413.

*82 K aracaer ve Aygiin, ss.127-140.

*8 Zeghal ve Maaloul, pp.39-60.

484 Barr Rosenberg, Kenneth Reid ve Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of Market Inefficiency”,
Journal of Portfolio Management, 11(3) 1985, pp.9-17.

“% Brad M. Barber ve John D. Lyon, “Firm Size, Book- To-Market Ratio, and Security Returns: A
Holdout Sample of Financial Firms”, Journal of Finance, 52(2), 1997, pp.875-883.

“% Rosenberg, Barr, Reid ve Lanstein, “pp.9-17.

*87 Chan, Hamao ve Lakonishok, pp.1739-1764.

“% Fama ve French, 1992, pp. 427-465.

9 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “Contrarian Investment, Extrapolation, and
Risk”, Journal of Finance, 49, 1994, pp.1541-1578.

40 p_Dennis, S., Snow, K. Perfect, ve K. Wiles, “The Effects Of Rebalancing On Size and Book-To-
Market Ratio Portfolio Returns”, Financial Analysts Journal, 51(3), 1995, pp.47-57.

1S Mukherji, M. S. Dhatt ve Y. H. Kim, “A Fundamental Analysis Of Korean Stock Returns”,
Financial Analysts Journal, 53, 1997, pp.75-80.

2 yuhang Xing ve Lu Zhang, “Value Versus Growth: Movements in Economic Fundementals”, Simon
School Working Paper No: FR 05-10, 2005, pp.1-35.


http://www.emeraldinsight.com/search.htm?ct=all&st1=Dimitrios+Chatzoudes&fd1=aut
http://www.emeraldinsight.com/search.htm?ct=all&st1=Charalampos+Tsairidis&fd1=aut
http://www.emeraldinsight.com/search.htm?ct=all&st1=Georgios+Theriou&fd1=aut
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Calisma kapsamindaki her bir sirketin DD/PD orani; sirket 6zsermayesinin

sirketin piyasa degerine boliinmesi yoluyla hesaplanmaistir.

Kazang/ Fiyat (K/F) Oram

K/F oranmin hisse senedi getirileri ile iliskisini arastiran ilk caligma Basu
(1975)** tarafindan gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, yiiksek K/F
portfoyleri, diisiik K/F portfoylerinden daha yiiksek getiri saglamistir. Basu (1977)%,
Banz (1981)*, Rosenberg vd., (1985)** Jaffe, Keim ve Westerfield (1989)*’,
Lakonishok vd., (1994)*®, Lau, Lee ve Mclnish (2002)**, calismalarinda K/F orani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligkiler bulmustur.

Calisma kapsamindaki her bir sirketin K/F orani; sirketin net karinin sirketin

piyasa degerine oranlamasiyla hesaplanmistir.

-Firma Biiyiikliigii

Literatirde (Demsetz ve Lehn (1985)°°, Adi Hisse Senetlerinin Piyasa
Degerinin Bes Yillik Ortalamasi/ Aktiflerin Defter Degeri), (McConnell ve Servaes
(1990)°™, Aktiflerin Yerine Koyma Maliyeti), (Titman ve Wessels, (1988)°%?, Loderer
ve Martin (1997)°%, Yurtoglu (2003)°*, Karakaya (2004)°®, Satislarn Dogal
Logaritmas1), (Cho (1998)°%, Varliklarin Yerine Koyma Maliyetinin Dogal

%8 3. Basu, “The Information Content Of Price-Earnings Ratios”, Financial Management, 4(2), 1975,
pp.53-64.

% Basu, S., 1977, pp.663-682.

% Banz, Rolf W. pp.3-18.

#% Rosenberg, Reid ve Lanstein, pp.9-17.

497 Jaffe, Jeffrey, Keim, Donald B. ve Westerfield, Randolph, “Earnings Yields, Market Values and
Stocks Returns”, Journal of Finance, 44, 1989, pp.135-148.

“%8 |_akonishok, vd., pp.1541-1578.

9 | au, vd., pp.207-222

500 Harold Demsetz ve Kennet Lehn, “The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences”,
Journal of Political Economy, 93, 1985, pp.1155-1177.

%01 John J. McConnell ve Henri Servaes, “Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate
Value”, Journal of Financial Economics, 27(2), 1990, pp.595-612.

%02 Titman ve Wessels, pp.1-19.

%03 C. F. Loderer ve Kenneth, J. Martin, “Executive Stock Ownership and Performance: Tracking Faint
Traces”, Journal of Financial Economics, Vol:5, 1997, pp.595-612.

%04 Burgin Yurtoglu, “Corporate Governance and Implications for Minitory Shareholders in Turkey”,
Corporate Ownership & Control, 1(1), 2003, pp.72-86.

5 Aykut Karakaya, Miilkiyet Yapisimin Firma Performansina Etkisi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon 2004.

%% Myeong-Hyeon Cho, “Ownership Structure, Investment and The Corporate Value: An Empirical
Analysis”, Journal of Financial Economics, 47(1), 1998, pp.103-121.



160

%07 Toplam Varliklar), (Giirsoy

Logaritmasi), (Holderness, Kroszner ve Sheehan (1999)
(2001)*%, Toplam Varliklarin Logaritmasi) gibi farkli degiskenler firma biiyiikliigiinii
temsilen kullanilmistir.

Banz (1981)°® ve Reinganum (1981)°*° hisse senedi getirileri firma
biyiikliigiinii aragtiran ilk c¢aligmalardir. Firma blylkligi degiskeni olarak
0zkaynaklarin piyasa degerinin kullanildig1 bu ¢aligmalarda, firma biiyiikliigiintin hisse
senedi getirileri lizerinde 6nemli etkisinin oldugunu savunmuslardir. Basu (1983)511,
Fama ve French (1995)°? gibi calismalar hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii
arasinda onemli bir iliskinin oldugunu bulmuslardir. Brown, Kleidon ve Marsh,
(1983)°*3 calismasinda ise bu etkinin zaman i¢inde degisebilecegini savunmustur. Fama
ve French (1992, 1995)°* caligmalarinda iki degisken arasinda negatif iliskiler
bulmusturlar.

Calismada, firma biyiikligini oO6lgmek i¢in varliklarin dogal logaritmasi

kullanilmastir.

-Ekonomik Katma Deger

Bazi aragtirmacilar EVA’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicii konusunda
hem fikir olmusturlar (Lehn ve Makhija (1997)>", Zimmerman (1997)>*°). Lehn ve
Makhija (1997)°", calismasinda degere dayali performans degiskenleriyle hisse senedi
getirileri arasinda pozitif ve anlamh iligkiler tespit etmis ve EVA’nin etkin bir

performans degiskeni oldugunu iddia etmistir. Worthington ve West (2004)°%,

507 Clifford Holderness, Randall S. Kroszner ve Dennis, P. Shechan, “Were the Good Old Days That
Good? Changes in Managerial Stock Ownership Since the Great Depression”, The Journal of Finance,
54(2), 1999, pp. 435-469.

%08 Giiner Giirsoy, Equity Ownership Structure And Its Consequences: An Emprical Investigation in
Turkish Firms, (Yaymlanmanis Doktora Tezi), Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara
2001.

%% Banz, pp.3-18.

510 Reinganum, pp.19-46.

> Basu, 1983, pp.129-156.

512 Fama ve French, 1995, pp.131-155.

B3 Philip Brown, Alan Kleidon ve Terry Marsh, “New Evidence On The Nature Of Size-Related
Anomalies In Stock Prices”, Journal of Financial Economics, 12, 1983, pp. 33 56.

514 Fama ve French, 1992, pp. 427-465; Fama ve French, 1995, pp.131-155.

515 K. Lehn ve K. Makhija “EVA, Accounting Profits and CEO Turnover: An Empirical Examination:
1985-1994”, Journal of Applied Corporate Finance, 10(2), 1997, pp.90-97.

516 . L. Zimmerman, “Eva and Divisional Performance Measurement: Capturing Synergies and Other
Issues™, Journal of Applied Corporate Finance, 10(2), 1997, pp.98-109.

517 |_ehn ve Makhija, pp.90-97.

*8 A. Worthington ve T. West, “Australian Evidence Concerning the Information Content of Economic
Value-Added”, Australian Journal of Management, 29(2), 2004, pp.201-224.
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Avustralya’da yaptig1 calismada hisse senedi getirilerinin artik kar, kazanglar ve net
nakit akimlarindan daha ¢ok EVA ile yakin bir iliskisi oldugunu gostermistir.Amerikada
yapilan bir takim ¢alismalar EVA ile hisse senedi getirleri veya firma degeri arasinda ya
cok zayif iligkiler bulmuslar yada hig iligki tespit edememislerdir (6rnegin; Peterson ve
Peterson, (1996)°'°, De Villiers ve Auret (1997)°%°)

EVA, sermayeden elde edilen kazan¢ orami ile agirlikli ortalama sermaye
maliyeti arasindaki farkin, sermaye (bor¢ ve 6z sermaye toplami) ile ¢arpilmasi ile elde
edilir.

EVA= VSNFK-(Yatirilan Sermaye~A0Sm)

VSNFK (Vergi sonrasi net faaliyet kar1)=Faiz ve vergi Oncesi kar*(1-vergi
orant)

Yatirilan sermaye=(Donen Varliklar-Kisa vadeli boglar)+Duran Varliklar

Aosm=Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Analiz kapsamindaki sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
hesaplayabilmek i¢in Oncelikle bor¢ maliyeti hesaplanmistir. yabanci kaynak maliyeti
olarak Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin (TKB) orta vadeli yatirim kredilerine uyguladigi
faiz oranlar1 bor¢ maliyeti olarak kullanilmistir.

Bilindigi tlizere agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diger 6nemli bileseni de
O0zsermaye maliyetidir. FVFM kullanilarak 6zsermaye maliyetleri belirlenmistir. Bu
model, risksiz faiz oranini, pazar risk primini ve ilgili hisse senedinin beta katsayisini
kullanarak 6zsermaye maliyetini hesaplamaktadir. Modele gore:

ks= ket B(km- Krf)

ks= 6z sermaye maliyeti

K= risksiz faiz orani

Km= pazarin beklenen getiri

B= hisse senedinin beta katsayis1

Ozsermaye getirisi hesaplanirken risksiz faiz oram olarak, 2002-2011 yillari
arasinda devlet i¢ borglanma senetlerinin ortalama getirisi alinmistir. Pazarin beklenen

getirisi olarak ise 2002-2011 yillari arasinda IMKB-Sinai Endeksi’nin ortalama getirisi

9 P, P. Peterson ve D.R. Peterson “Company Performance and Measures of Value Added”,
Charlottesville, VA: The Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1996.

520 J.U. De Villiers ve C.J. Auret, “A Comparison of EPS and EVA as Explanatory Variables For Share
Price”, Journal for Studies in Economics and Econometrics, 22, 1997, pp.47-63.
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kullanilmigtir. Agirlikli  ortalama sermaye maliyeti (Aosm) ise asagidaki gibi
hesaplanmaistir:

Aosm= (HS/HS+B) ks+(B/HS+B) kp(1-v)

ks=0z sermaye maliyeti

kp= Bor¢ maliyeti

HS= Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

B= Finansal Borg¢

V= Kurumlar Vergisi Orani

-Tobin-q

Lindenberg ve Ross (1981)°%!, Lewellen ve Badrinath (1997)°%?, McConnel ve
Servaes (1990)°%, Morck vd.,(1988)°**, Lang, Stulz ve Walkling (1989; 1991)°%, Lee
ve Tompkins (1999)°%, Chung ve Pruitt (1994)°?" calismalarinda Tobin q oranini
kullanmiglardir. Bu c¢alismalarda Tobin q oraninin hesaplamasindaki giicliikler
aciklanmis ve hesaplanan farkli yaklasimlar denenmistir. Tobin q orani, firmanin pazar
degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine bdliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Ancak, varliklarin yenileme degerlerinin belirlemek ¢ok zor olacag: i¢in bu ¢alismada
Chung ve Pruitt (1994)°*®in calismasinda kullanilan yaklagik Tobin’in q orani
kullanilacaktir. Yazarlar, yaklasik oranin Tobin’in Q orani ile olduk¢a yiiksek oranda
uyumlu oldugunu ifade etmektedirler. Yaklasik Tobin’in Q oran1 su sekilde
hesaplanmaktadir:

Tobin’in Q oran1 = (Ozsermayenin piyasa degeri + kisa vadeli borglar + uzun

vadeli borglar)/ aktiflerin defter degeri

%21 E. B. Lindenberg ve S. A. Ross, “Tobin’s Tobin q Ratio and Industrial Organization”, Journal of
Buiness, 1981, pp.1-32.

522 Wilbur G. Lewellen ve S.G. Badrinath, “On the Measurement of Tobin’s q”, Journal of Financial
Economics, Vol: 44, 1997, pp.77-122.

522 McConnell ve Servaes, pp.595-612.

524 R. Morck, A. Shleifer ve R. W. Vishny “Management Ownership and Market Valuation: An Empirical
Analysis”, Journal of Financial Economics, 1988, pp. 293-316.

% L. H. P. Lang, R. M. Stulz ve R. A. Walkling “Managerial Performance, Tobin.s q, and The Gains
From Successful Tender Offers”, Journal of Financial Economics, 1989, pp.137-154; L. H. P. Lang, R.
M. Stulz ve R. A. Walkling “A Test of The Free Cash Flow Hypothesis: The Case of Bidder Returns ”,
Journal of Financial Economics, 29, 1991, pp. 315-335.

52 Darrell E. Lee ve James G. Tompkins “A Modified Verison of the Lewellen and Badrinath Measure of
Tobin.s q”, Financial Management, 28(1), 1999, pp. 20-31.

527 Kee H. Chung ve Stephen W. Pruitt “A Simple Approximation of Tobin.s q”, Financial Management,
23(3), 1994, pp.70-74.

°28 Chung ve Pruitt, pp.70-74.
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-Beta

Black, Jensen ve Scholes (1972)°%°, Fama ve MacBeth (1973)>* ¢alismalarinda
1969 oOncesi igin hisse senedi getirileri ile sirket betalart arasinda pozitif iligki
bulmuslar. Lakonishok ve Shapiro (1984)>*!, Fama ve French (1992)>*2, Chui ve Wei
(1998)°* hisse senedi getirileri ile beta arasinda anlamli iliski bulamazken, Kothari,
Shanken ve Sloan (1995)°* bu ¢alismalarin tersine, hisse senedi getirileri ile beta

535

arasinda giiclii iliskiler bulmustur. Pettengill vd. (1995)>, piyasalarin yiikseldigi

donemlerde hisse senedi getirileri ile beta arasinda pozitif, piyasalarin diistiigli donemde

>3 Ingiltere igin yaptigi

ise negatif bir iliski oldugunu bulmusturlar. Fletcher (1997)

¢alismada, Lau, Lee ve MclInish (2002)>*" ise Singapur ve Malezya igin yaptiklari

calismalarda, Pettengill vd. (1995)538’in sonuclarini dogrular nitelikte olmustur.
Calismada, pazar getirisi olarak da ge¢mis 5 yillik ortalama IMKB-Sinai Endeks

getirisi alinarak, her bir sirket i¢in her ¢ceyrek donemde beta degerleri hesaplanmustir.

-Uluslararasilasma

Literatiirde uluslararasilasma i¢in ¢esitli 6l¢iim bigimleri ileri siiriilmiistiir. En
sik kullanilan degisken yurtdisi satislarin toplam satiglara oranidir. (Geringer, Beamish,
ve DaCosta (1989)>%°, Geringer, Tallman ve Olsen (2000)°®°, Grant (1987)°*, Grant,

529 F. Black, M. Jensen ve M. Scholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests,” in
Jensen, M., ed., Studies in the Theory of Capital Markets, Praeger, New York 1972, pp.79-121.

530 Eugene F. Fama ve James, MacBeth, “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of
Political Economy, 81, 1973, pp. 607-636.

531 Josef Lakonishok ve Alan Shapiro, “Systematic Risk, Total Risk and Size as Determinants of Stock
Market Returns”, Journal of Banking and Finance, 10, 1986, pp. 115-132.

532 Fama ve French, 1992, pp. 427-465.

53 C.W. Chui ve K.C. Wei “Book-to-Market, Firm Size, and The Turn-Of-The-Year Effect: Evidence
From Pacific-Basin Emerging Markets”, Pacific-Basin Finance Journal, 6, 1998, pp.275-293.

5% g p. Kothari, Jay Shanken ve Richard G. Sloan, “Another Look At The Cross Section of Expected
Returns”, Journal of Finance, 50, 1995, pp.185-224.

5% G.N. Pettengill, S. Sundaram ve I. Mathur, “The Condition Relation Between Beta and Returns”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 30, 1995, pp.101-116.

53 J. Fletcher, “An Examination of The Cross-Sectional Relationship of Beta And Return: UK Evidence”,
Journal of Economics and Business, 49, 1997, pp.211-221.

>3 Lau, vd., pp.207-222

538 pettengill, vd., pp.101-116.

53 J. Michael Geringer, Paul W. Beamish ve Richard C. DaCosta, “Diversification Strategy and
Internationalization: Implica-tions for MNE Performance,” Strategic Management Journal, 10(2), 1989,
pp.109-19.

>%J. Michael Geringer, Stephen Tallman ve David M. Olsen, “Product and Geographic Diversification
Among Japanese Multinational Firms,” Strategic Management Journal, 21(1), 2000, pp.51-80.

> Robert M. Grant, “Multinationality and Performance Among British Manufacturing Firms,” Journal of
International Business Studies, 18(1), 1987, pp.79-89.
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Jammine ve Thomas (1988)°*, Lu ve Beamish (2001)°*, Tallman ve Li 1996°*).

Calismada da, bu oran kullanilmustir.

-Nakit Akimlar

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991)°%, calismalarinda nakit akimlariyla hisse
senedi getirileri arasinda pozitif iliskiler bulmusturlar. Basu (1977)546, Banz (1981)°*,
Rosenberg vd., (1985)>*, Lakonishok vd., (1994)°*° calismalarinda nakit akimlarmnmn
piyasa fiyatina orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligkiler bulmustur.

Calisma kapsaminda sirketlerin nakit akimlarinin piyasa degerlerine orani

kullanilmistir.

-Momentum ve Zithk

Jegadeesh ve Titman (1993)°°, Cleary ve Inglis (1998)°°*, Hon ve Tonks
(2002)>*? ve Gunasekarage ve Kot (2007)** yaptiklari calismalarda momentum
stratejisini destekleyen ¢alismalar sunarken, De Bondt ve Thaler (1985)>**, Jegadeesh ve
Titman (1995)>>°, Mun, Vasconcellos ve Kish (2000)>*° gibi cahismalar ise zithk

stratejini destekleyen sonuglar sunmuslardir.

>2 Robert M. Grant, P. Jammine Azar ve H. Thomas “Diversity, Diver- sification, and Profitability
Among British Manufacturing Firms,” Academy of Management Journal, 31(4), 1988, pp.771-801.

3 Jane W. Lu ve Paul W. Beamish, “The Internationalization and Performance of SMEs,” Strategic
Management Journal, 22 (6-7), 2001, pp.565-86.

>4 Stephan Tallman ve Jiatao Li, “Effects of International Diversity and Product Diversity on the
Performance of Multinational Firms,” Academy of Management Journal, 39(1), 1996, pp.179-96.

> Chan, Hamao ve Lakonishok, pp.1739-1764.

%6 Basu, S., 1977, pp.663-682.

%7 Banz, pp.3-18.

%8 Rosenberg, Reid ve Lanstein, pp.9-17.

59 |_akonishok, vd., pp.1541-1578.

5%0'N. Jegadeesh ve S. Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications For Stock
Market Efficiency”, The Journal of Finance, 48(1), 1993, pp.65-91.

1. Cleary ve A. Inglis “Momentum in Canadian Stock Returns”, Canadian Journal of Administrative
Sciences, 15(3), 1998, pp.279-281.

%2 M. T. Hon ve I. Tonks, “Momentum in The UK Stock Market”, Journal of Multinational Finance
Management, 13, 2002, pp.43-70.

3 A. Gunasekarage ve H. W. Kot, “Return-Based Investment Strategies in The New Zealand Stock
Market: Momentum Wins”, Pacific Accounting Review, 19(2), 2007, pp.108-124.

%% W. F. M De Bondt ve R. Thaler “Does The Stock Market Overreact?”, Journal of Finance, 40(3),
1985, pp.793-805.

%% N. Jegadeesh ve S. Titman “Overreaction, Delayed Reaction and Contrarian Profits”, The Review of
Financia Studies, 8(4), 1995, pp.973-993.

%% J. C. Mun, G. M. Vasconcellos ve R. Kish “Tests of The Contrarian Investment Strategy Evidence
From The French and German Stock Markets”, International Review of Financial Analysis, 8(3), 1999,
pp.215-234.
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Calismada momentum ve zitlik etkisini Olgmek ig¢in, Yang Vd.(2010)557

calismasinda kullandig1 hisse senetlerinin gegmis getirileri kullanilmistir.

3.3.2. Firma Dis1 Faktorler

-Faiz Orani

Flannery ve James (1984)°®, Cook ve Hahn (1988)>° Bae (1990)°%°, Fung ve
Lie (1990)°%, Kwan (1991)°%*, Gjerde ve Saettem (1999)°%, Achsani ve Strohe
(2002)°**, Uddin ve Alam (2007)°%, Liu ve Shrestha (2008)°®® ve Aydemir, Demirtas ve
Demirhan (2009)*°" tarafindan yapilan farkli calismalarda, faiz oranlarindaki
beklenmeyen degisimlerin hisse senetleri getirilerini agiklama giicliniin bulundugunu ve
bu etkinin negatif yonde olustugu sonucuna ulasilmistir.

Faiz oran1 degiskeni olarak; bankalarca TL iizerinden agilan kredilere uygulanan

agirlikli ortalama faiz oranlar1 kullanilmistir.

-Enflasyon

Lintner (1975)°%®, Bodie (1976)°%°, Nelson (1976)°"°, Jaffe ve Mandelker
(1976)°", Fama ve Schwert (1977)°"%, Chen vd. (1986)°"%, Asprem (1989)°"* Bottazzil
ve Corradi (1991)°", McCarthy, Najand ve Seifert (1990)°°, Gorenewold vd. (1997)°",

%7 Chau-Chen Yang, Cheng-Few Lee, Yan-Xiang Gu ve Yen-Wen Lee, “Co-Determination of Capital
Structure and Stock Returns—A LISREL Approach An Empirical Test of Taiwan Stock Markets”, The
Quarterly Review of Economics and Finance, 50, 2010, pp. 222-233.

58 Elannery ve James, pp. 1141-1153.

%9 Cook ve Hahn, pp. 167-180.

550 Bae, pp.71-79.

%1 H.G. Fung ve C.J. Lie., Stock Market and Economic Activities: A Casual Analysis, Pacific-Basin
Capital Markets Research, Amsterdam 1990.

%62 Kwan, S., pp.61-76.

%63 Gjerde ve Saettem, pp. 61-74.

%4 N. Achsani ve H.G. Strohe, “Stock Market Returns and Macroeconomic Factors, Evidence from
Jakarta Stock Exchange of Indonesia 1990-2001”, Universitit Potsdam, Wirtschaftsund
Sozialwissenschaftliche Fakultdt, Discussion Paper, 2002.

%65 Uddin ve Alam, pp.123-132.

%% iu ve Shrestha, pp.744-755.

%7 Aydemir, vd., pp.393-413.

%8 intner, pp.259-280.

*%9 Bodie, pp. 459-470.

570 Nelson, pp.471-483.

57 Jaffe ve Mandelker, pp. 447-458.

5’2 Fama ve Schwert, pp.115-146.

573 Chen, vd., pp. 83-403.

574 Asprem, pp.589-612.

575 Bottazzil ve Corradi, pp.335-341.

>’® McCarthy, vd., pp.251-263.

> Groenewold, vd., pp.127-136.



166

Spyrou (2001)°™® yaptiklar1 ¢aligmalarda, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar arasinda
negatif iliskiye dikkat ¢ekmislerdir. Diger taraftan, Firth(1979)°"°, Graham (1996)%°,
Caporale ve Jung (1997)°®, Choudhry (1998)°%?, Sangbae ve In (2004)°%, Lutz
(2007)°® yaptiklari ¢alismalarda, Fisher hipotezini destekler nitelikte enflasyon ve hisse
senedi arasinda pozitif iliski tespit etmistirler.

Enflasyon degiskeni olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi (tiife) kullanilmistir.

-Doviz Kuru

Aggarwal (1981)°%°, Solnik (1987)°%, Roll (1992)°%", Smith (1992)°®8, Phylaktis
ve Ravazzollo (2005)°%° hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru degiskenleri arasinda
pozitif bir iliskinin varligindan bahsederken, Soenen ve Hennigar (1988)°%°, Goodwin,
Farsio ve Willett (1992)°%, Kim (2003)°%? bu degiskenler arasinda negatif yonlii bir
iliski tespit etmislerdir. Chow vd., (1997)°%%, Bahmani ve Sohrabian (1992)°**, Nieh ve
Lee (2001)°%, Ozair (2006)°® ise higbir iligkinin var olmadigini belirtmislerdir.

Doviz kuru degiskeni olarak ABD dolar satis fiyatlari kullanilmistir.

-Dis Ticaret Dengesi
Dizdarlar ve Derindere (2008)°°", Ali (2010)°*®, hisse senedi fiyatlariyla, dis

ticaret dengesi arasinda anlamli iliski bulamazken, Yilmaz vd. (2006)°%°, Ozer vd.

578 Spyrou, pp. 447-50.

579 Firth, pp.743-749.

%80 Graham, pp. 29-35.

%81 Caporale ve Jung, pp. 265-66.

%82 Choudhry, pp. 75-96.

583 Sanghbae ve In, pp.435-444.

%84 Lutz, pp.1-7.

%8 Aggarwal, pp.7-12.

%8 Solnik, pp.141-149.

%7 Roll, pp.3-41.

%88 Smith, pp.607-629.

%8 phylaktis ve Ravazzolo, pp.1031-1053.

5% Soenen ve Hennigar, pp.7-16.

5% Goodwin, vd.,, pp.899-906.

592 Kim, pp.301-313.

5% Chow, vd., pp.105-123.

>% Bahmani ve Sohrabian, pp.459-464.

5% Nieh ve Lee, pp. 477-490.

%% A, Ozair, Causality Between Stock Prices and Exchange Rates: A Case of The United States, (Master
of Science Thesis), Florida Atlantic University, Florida 2006.

%97 Dizdarlar ve Derindere, ss. 113-124.

5% Ali, Imran, Ur Rehman, Kashif, Yilmaz, Ayse Kucuk, Khan, Muhammad Aslam ve Afzal, Hasan,
“Causal Relationship Between Macro Economic Indicators and Stock Exchange Prices in Pakistan”,
African Journal of Business Management, 4(3), 2010, pp. 312-319.

% Y1lmaz, vd., s5.1-16.
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(2011)%%° yapilan calismalar sonucunda anlamli iligki tespit edilmistir. Bhattacharya
(2002)®*, Hindistan’da yaptig1 arastirmada hisse senetleriyle dis ticaret dengesi arasinda
negatif iliski bulmustur.

Di1s ticaret dengesi degiskeni, TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi

ayrintili sunumundan elde edilmistir.

-Altin Fiyatlari

Atan vd. (2005)°%2 Albeni ve Demir (2005)°%, Zengin (2009)°*, Tiirkiye’de
hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiler bulunmusken, Demir ve
Yagcilar (2009)°® calismalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar:
arasinda negatif iliski bulmuslar ve altinin hisse senedine alternatif bir yatirnm araci

606 calismasinda ise altin fiyatlar ile

oldugunu iddia etmislerdir. Biiyiiksalvarci (2010)
IMKB-100 endeksi arasinda hicbir iliski bulamamustir.
Calismada, altin fiyatlarinin temsilen bir ons altinin Londra satis fiyati

kullanilmistir

-Para Arzi

Hisse senedi fiyatlarinin para arzimi etkiledigi goriisii ise ilk olarak Cooper
(1974)*°7, Rozeff (1974)°® tarafindan iddia edilmistir. Homa ve Jaffe (1971)°%, Keran
(1971)%%°, Malkiel ve Quandt (1972)°"*, Hamburger ve Kochin (1972)%*?, Kraft ve Kraft

%0 Ozer, vd., s5.163-182

%01 Bhattacharya ve Mukherjee, pp.1-21.

802 Atan M., Dervis B.ve Murat K., “Arbitraj Fiyatlama Yaklagiminn IMKB’de Test Edilmesi”, 9. Ulusal
Finans Sempozyumu, Gazi Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Kapadokya
/ Nevsehir 2005.

%3 Albeni ve Demir, ss.1-18.

604 N, Zengin, Secilmis Makroekonomik Géstergeler ile IMKB—100 Endeksi Arasindaki Iliskinin Analizi,
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Sermaye Piyasas1 ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul 2009.

505 yusuf Demir ve Gamze Gdgmen Yagcilar, IMKB’de Islem Goren Banka Hisse Senetlerinin
Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Belirlenmesi, Alanya Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 1/2, 2009, ss.36-51.

605 Ahmet Biiyiiksalvarci, “The Effects of Macroeconomics Variables on Stock Returns: Evidence from
Turkey”, European Journal of Social Sciences, 14(3), 2010, pp.404-416.

%07 Cooper, pp. 887-908.

608 Rozeff, pp.245-302.

809 K.E. Homa ve D.M. Jaffee, “The Supply of Money and Common Stock Prices”, Journal of Finance,
26(5), 1971, pp.1056-66.

610 M. W. Keran, “Expectations, Money and the Stock Market”, Review Federal Reserve Bank of St.
Louis, January, 1971, pp. 16-31.

®11 B, G. Malkiel ve R. E. Quandt, “The Supply of Money and Common Stock Prices: Comment”,
Journal of Finance, 5, 1972, pp. 921-926.
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(1977)%3, Mukherjee ve Naka (1995)°* Kwon ve Shin (1999)°*°, Maysami ve Koh
(2000)%*° yaptiklar1 ¢alismalarda para arzi ile hisse senetleri arasinda pozitif iliskiler

bulmusturlar. Berkman (1978)617

, para arzindaki beklenmedik artisin hisse senedi
fiyatlarii diisiirecegini iddia etmistir. Cooper (1974)%, Nozar ve Taylor (1988)°*°
tarafindan yapilan g¢aligmalarda ise para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlarini
etkilemeyecegini ileri siirmiislerdir.

Para arz1 degiskeni olarak, M1 kullanilmistir.

-Petrol Fiyatlar

Sadorsky (1999)°®° Amerika’daki tiim hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar:
arasinda anlamli bir iliski oldugunu gdstermistir. Ozellikle petrol fiyatlarmdaki
degisimin asimetrik etkisine dikkat cekmistir: petrol fiyatlarindaki artigin, azalistan daha

fazla ekonomi lizerinde etkisi oldugunu savunmuslardir. Kandir (2008)621

Tiirkiye
tizerinde yaptig1 calismada hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasinda anlamli bir
iliski olmadigii bulmustur. Eryigit (2009)°? calismasinda petrol fiyatlariyla
IMKB’deki alt sektdr endeksleriyle iliskisini arastirmis ve bankalar, leasing ve faktoring
sirketleri ve gayrimenkul yatirnm ortakligi disindaki tiim sektér endeksleriyle anlamli
iligki bulmustur.

Calismada, Brent petrol fiyatlar1 kullanilmistir.

612 M. J. Hamburger ve L. A. Kochin, “Money and Stock Prices: The Channels of influence”, Journal of
Finance, 27(2), 1972, pp. 231-249.

813 3. Kraft ve A. Kraft, “Determinants of Common Stock Prices: A Time Series Analysis”, Journal of
Finance, 32(2), 1977, pp. 417-425.

614 T K. Mukherjee ve A. Naka, “Dynamic Relations Between Macroeconomic Variables and the
Japanese Stock Market: An Application of a Vector Error Correction Model”, Journal of Financial
Research, 18(2), 1995, pp.223-237.

615 C.S. Kwon ve T.S. Shin, “Cointegration and Causality between Macroeconomic Variables and Stock
Market Returns”, Global Finance Journal, 10(1), 1999, pp. 71-81.

616 R.C. Maysami ve A.T.S. Koh, “Vector Error Correction Model of the Singapore Stock Market”,
International Review of Economics and Finance, 9, 2000, pp. 79-96.

®17'N. G. Berkman, “On the Significance of Weekly Changes in M1,” New England Economic Review,
1978, pp.5-22.

618 Cooper, pp. 887-908.

%19 Nozar ve Taylor, pp.103-161.

%20 p, Sadorsky, “Oil Price Shocks and Stock Market Activity”, Energy Economics, 2, 1999, pp. 449-469
621 Serkan Yilmaz Kandir, “Macroeconomic Variables, Firm Characteristics and Stock Returns: Evidence
from Turkey”, International Research Journal of Finance and Economics, 16, 2008, pp.35-45.

622 Mehmet Eryigit, “Effects of Oil Price Changes on the Sector Indices of Istanbul Stock Exchange”,
International Research Journal of Finance and Economics, 25, 2009, pp.209-216.
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-Sanayi Uretim Endeksi

Geske ve Roll (1983)°2, Chen vd. (1986)%** Fama (1990)°?°, Cochrane
(1991)%% ve Lee (1992)°%" yaptiklar: calismalarda sanayi iiretim endeksiyle hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu iddia etmislerdir. Mukherjee ve
Naka (1995)°%® calismalarinda Japonya’da sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi arastirmislar ve iki degisken arasinda pozitif iligki bulmusturlar.
Kasman (2006)629 calismasinda, Tirkiye’de sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskide, sanayi iretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli

630 calismada, IMKB ile sanayi

nedensellik iliskisine ulagmigtir. Akkum ve Vuran (2005)
tiretim endeksi arasinda beklenen yonde iliski tespit edilememistir.

Sanayi tiretim endeksi, Tuik tarafindan hesaplanan endeks kullanilmistir.

-Yabanci Portfoy Yatirnmlar

Merton (1987)%%" yatinme: tabaninda, yabanci portfy yatinmecilarinin gelmesi
sonucunda olusan bir artis, riskin paylasimi nedeniyle risk primlerinde bir azalisa neden
olacaktir. Azalan risk primi sayesinde hisse senetleri fiyatlarinda kalici bir artis

gerceklesecegini iddia etmistir. Clark ve Berko (1997)%%

, yabanci yatinmlarin siireklilik
arz etmesi nedeniyle, pazarda zamanla bu yatirimlara verilen tepkiler 6nceden fiyatlara
yansitilacagini iddia etmistir. Bagka bir iafadeyle, 6nceden ne kadar yabanci yatirim
gelecegini tahmin eden yerel yatinmcilar, fiyat degerlemelerini ona gore yapacak ve
beklenen oranda bir giris yasandiginda ise bu giris fiyatlar tizerinde anlaml bir diizeyde
etkili olmayacaktir. Ancak, sok yada siirpriz bir sekilde, onceden Ongoriilemeyen

yabanci sermaye girisleri piyasada bir fiyat tepkisi ile karsilasacaktir. Cutler vd.,

623 Geske ve Roll, pp.1-33.

624 Chen, vd., pp. 83-403.

625 E. F. Fama, “Stock Returns, Expected Returns and Real Activity”, Journal of Finance, 45(4), 1990,
pp.1089-1108.

626 J.H. Cochrane, “Production Based Asset Pricing and the Link Between Stock Returns and Economic
Fluctuations”, Journal of Finance, 46, 1991, pp.209-237.

%27 |_ee, pp.1591-1603.

628 Mukherjee ve Naka, pp.223-237.

6293, Kasman, “Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 ve Makroekonomik Degiskenler Arasinda Bir iliski Var
m?”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 238, 2006, ss.88-99.

630 T. Akkum ve B. Vuran, “Tirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktérlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi,
20(233), 2005, ss.28-45

%31 Merton, pp. 483-510.

%32 Clark ve Berko, pp.1-50.
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(1990)%**ne gore Piyasada davranislarini énceki dénemlerde gergeklesen fiyat
hareketlerine gore belirleyen yatirimcilara geribildirim islemcisi (feedback trader)
denilmektedir. pozitif geribildirim islemcisi olan bir yatirimci piyasa yiikselirken hisse
senedi alimi yapmakta, diiserken ise satisa geg¢mektedir. Portfoy yatirnmlarindaki
oynakligin ve bir iilkeden digerine hizla hareket ediyor olmasinin nedeni bu tiir yabanci
yatirimcilarinin izledigi yatirim stratejisine baglanmaktadir.

Dahlquist ve Robertsson (2004)%** tarafindan yapilan calismada, Yabanci
yatirimcilarin  yatirim - stratejileri ile piyasa getirisi arasinda gii¢lii bir baglanti
bulunmustur. Cetenak (2006)*® tarafindan yapilan calismada, IMKB’de yabanci
portfoy yatirimlar: ile hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi olmadig1
636

sonucuna ulagmustirlar. Catikkas ve Okur (2008)

IMKB islem hacmi ve IMKB Ulusal 100 Endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
637

yabanci yatirimcilarin islemleri ile

varlig1 tespit etmistirler. Sarili (2010)
meydana gelen %]1°lik bir artis, IMKB-100 endeksinde pozitif yonde % 0.23’lik bir

, calismalarinda yabanci yatirinm miktari’nda

artisa neden olacagi sonucuna ulagmiglardir. Yabanci portféy yatirimlart degiskeni,
TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi ayrintili sunumundan elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 3.1°de sunulmustur.

63 D.M. Cutler, J.M. Poterba ve L.H. Summers, “Speculative Dynamics and the Role of Feedback
Traders”, American Economic Review, 80, 1990, pp.63-68.

634 M. Dahlquist ve G. Robertsson, “A Note on Foreigners’ Trading and Price Effects Across Firms,”
Journal of Banking and Finance, 28, 2004, pp.615-632.

%35 Emin Hiiseyin Cetenak, Yabanct Portfoy Yaturimlarimin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi: IMKB
Uzerine Bir Uygulama, (Bastlamamis Yiiksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Konya 2006.

636 Ozgiir Catikkas ve Mustafa Okur, “IMKB’de Yabanci Yatirimeilar ve IMKB Ulusal 100 Endeksi
Uzerine Etkileri”, Modav Dergisi, 3, 2008, ss.161-178.

837 Sar1l, 2010.
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Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER KISALTMALARI
Hisse Senedi Getirileri GETIRI
Kar Pay1

Hisse Bas1 Kar Pay1 HBK
Sermaye Yapisi

Toplam Borg/Toplam Kaynak SY1
Toplam Borg/ Oz Sermaye SY2
Kurumsal Yonetim

En biiyiik hissedari sahip oldugu sermaye | EBO
payinin toplam 6zsermayeye orant

Halkin sirket iizerindeki sermaye paymi ifade | HAO
eden halka ac¢iklik orani

Yoneticilerin sahip oldugu sermaye orani YSAH
Yabanc1 yatirimcinin sermayedeki pay1 YAPPAY
Karhhk

Briit Kar Marji BKM
Net Kar Marji NKM
Aktif Getiri Orani AGO
Oz Sermaye Getiri Oran1 0GO
Likidite

Cari Oran Co
Asit-Test Orani ATO
Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi EKDK
Borsa Performansi

Defter Degeri /Piyasa Degeri Orani DDPD
Kazang/Fiyat Oram KF
Tobin-Q TOBQ
Firma Bilyiikliigii

Aktiflerin Dogal Logaritmasi BUY
Finansal Performans

Ekonomik Katma Deger EKD
Beta BETA
Uluslararasilasma

Yurtdisi satislar/ Net Satiglar YDISI
Nakit akimlari

Nakit akimlari/Piyasa Degeri NAKIM
Momentum ve Zithk

Hisse Senedi Getirileri Gecikmeli Degerleri GETIRI(-1)
Altin Fiyatlar AF
Doviz Kuru DK

Dis Ticaret Dengesi DTD
Faiz Oram FO
Para Arzi M1
Petrol Fiyatlar PF
Sanayi Uretim Endeksi SUE
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE
Yabanci Portfoy Yatirnmlar YPY
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3.4 ARASTIRMA BULGULARI

Daha 6nce de belirtildigi gibi, IMKB imalat sektériindeki ¢aligma déneminde
devamliligin1 saglayan ve bilgilerine ulasilabilen 113 firmanin hisse senedi getirilerini
etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorleri 2002:Q1-2011:Q3 dénemleri igin aragtiran bu
calismada panel veri analizi kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede havuz model, sabit etkiler
modeli, tesadiifi etkiler modeli ve genellestirilmis momentler yontemi (GMM) tahmin
yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemler EViews 7.1 ve Stata 10 paket programlari
kullanilarak uygulanmistir. Onceki kisimlarda, kullanilan degiskenler ve panel veri
analizine iliskin agiklama ve tahmin prosediir hakkinda bilgi verilmistir. Bu boliimde
alternatif sonuclarina iligskin bulgular tartisilacaktir.

Imalat sanayinin disinda, IMKB’de farkli sektdrde faaliyet gosteren firmalarin
verilerine de ulasilabilmektedir. Ancak bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
finansal yapilarinin ve raporlama sistemlerinin imalat sanayindekilerden farkli olmasi
nedeniyle sadece imalat sanayi firmalar1 incelenmektedir. Calismada 2002-2011
doneminin sec¢ilmesinin nedeni ise 2002’den Onceki kriz donemleri dislanmasi ve
2002’den sonra Tiirkiye’de ekonomik anlamda yakalanan istikrar doneminin
incelenmesidir. Calisma doneminde de kriz oldugu igin, calisma modeline gegcmeden
once krizin donemi ve dogrudan etkisi arastirilmistir. IMKB imalat sektorii endeks
getirisine bakarak, krizin etkili oldugu dénemin 2008’in son ¢eyregi ve 2009 un ilk iki
ceyregi oldugu belirlenmistir. Krizin etkisini belirlemek i¢in, kriz donemine 1, krizin
olmadigi donemlere 0 degeri verilerek bir golge degisken olusturulmus ve Krizin
dogrudan etkisi aragtirilmistir. Arastirma sonucunda krizin % 22 negatif ve anlamsiz bir
etkisinin oldugu goriilmiistir. Bundan dolayr 2008 krizi diglanarak ¢alisma
modellenmistir.

Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo
3.2’de sunulmustur. Bu tabloda degiskenlere ait minimum, maksimum, ortalama

degerlere ve standart sapmalarina yer verilmistir.
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Tablo 3.2. Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum | Minimum Standart Sapma
AGO 0.04426 0.23687 -0.17310 0.08169
ATO 1,41349 5,43438 0,25139 1,04679
BETA 0,98711 2,01827 0,17935 0,34725
BKM 0,21186 1,75048 -0,13513 0,23798
BUYUKLUK 18,96815 22,15367 | 14,93017 1,72226
co 1,96932 6,56575 0,44727 1,22851
DDPD 1,15892 9,43981 6.17E-07 1,02865
EBO 0,54379 0,9507 0,087 0,18903
EKD 32103657 | 4.38E+08 | -1.78E+08 89383883
EKDK 12,83535 67,59771 | -5,18861 9,89366
HAO 0,16739 0,7899 0 0,10952
HBK 0,74288 18,9 0 3,13371
KF 0,03322 0,75306 -1,16782 0,23706
NAKIM 0,15902 1,67320 -0,96363 0,34831
NKM 0,03636 0,29668 -0,23582 0,08833
0GO 0,03796 0,50369 -1,19798 0,25708
sY1 0,47611 0,91272 0,13184 0,19256
SY2 1,34903 10,45833 0,15187 1,45996
TOBQ 17,80335 1078,082 0,33811 122,81550
YABPAY 0,13135 0,8404 0 0,23397
YDISI 0,29323 0,98083 0 0,27082
YONSAH 0,04607 0,35200 0 0,10173
AF 746,60933 1765,9 281,5 398,93020
DK 1,44134 1,78651 1,170436 0,13494
DTD -3227,95 347 -9098 2140,21
FO 22,86104 67,28154 8,24765 12,7014
M1 45729997 | 1.05E+08 | 10697667 25512648
PF 63,52576 122,7855 24,75 28,00694
SUE 130,94360 | 155,3800 93,8 16,41759
TUFE 134,84020 188,69 76,16497 32,56264
YPY 179,26270 1909 -1365 520,7059

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan hisse senedi getirilerinin firma igi
ve firma dis1 faktorlerle olan iligkisini arastirmak ic¢in ilk 6nce bir deger fonksiyonu

olusturulmustur.
Yit = ( Xait, X2jity Xajityeeevenene , X31,it)
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Yit  =iisletmesinin t donemindeki hisse senedi getirisini,

Xijt  =1isletmesinin t donemindeki hisse basi kar payint,

Xait  =11sletmesinin t donemindeki toplam borg/ toplam kaynak oranini,

Xsjt  =11isletmesinin t donemindeki toplam bor¢/ 6zsermaye oranini,

Xajt =1 isletmesinin t donemindeki en biiyiik hissedarin sahip oldugu sermaye
payinin toplam 6zsermayeye oranint,

Xsit  =11isletmesinin t donemindeki halka agiklik oranini,

Xeit  =1isletmesinin t donemindeki yoneticilerin sahip oldugu sermaye oranini,

Xzit  =1isletmesinin t donemindeki yabanci yatirimcinin sermayedeki payini,

Xgjit  =11isletmesinin t donemindeki briit kar marjini,

Xoit  =11sletmesinin t donemindeki net kar marjini,

X0t =1 isletmesinin t donemindeki cari oranini,

Xi11jt =1 isletmesinin t donemindeki asit-test oranini,

Xi2it  =11sletmesinin t donemindeki entellektiiel sermayesini,

Xisjt =11sletmesinin t donemindeki defter degeri/ piyasa degerini,

Xiajt =11sletmesinin t donemindeki kazang/ fiyat oarnini,

Xisit  =11sletmesinin t donemindeki firma biiytikliigiinii,

Xisjt =1 1isletmesinin t donemindeki ekonomik katma degerini,

Xi7it  =11sletmesinin t donemindeki tobin-q oranini,

Xigjt =11sletmesinin t donemindeki betasini,

Xigjt =11sletmesinin t donemindeki yurtdisi satislar/ net satiglar oranini,

Xaoit =11sletmesinin t donemindeki nakit akimlarini,

X1t =11sletmesinin t donemindeki aktif getiri oranini,

X2t =11sletmesinin t donemindeki 6zsermaye oranini

Xazit =1 isletmesinin t donemindeki tiiketici fiyat endeksini,

Xoajt =11sletmesinin t donemindeki faiz oranlarini,

Xasit  =11sletmesinin t donemindeki doviz kurunu,

Xosit =11sletmesinin t donemindeki altin fiyatlarini,

Xo7it  =11sletmesinin t donemindeki petrol fiyatlarini,

Xagit =1 isletmesinin t donemindeki dis ticaret dengesini,

Xagjt =1 isletmesinin t donemindeki sanayi tiretim endeksini,

Xaoit =1 1isletmesinin t donemindeki para arzini,

Xa1it =1 igletmesinin t donemindeki iilkedeki yabanci portfoy yatirimlarini,
ifade etmektedir.

Olusturulan fonksiyondaki degiskenlerin tanimlarindan da anlasilacag: iizere,

kullanilan veri seti panel veridir. Veri setinde yer alan degiskenler 113 isletme igin olup
2002:Q1 ile 2011:Q3, donemi i¢in ¢eyreklik gozlem degerleri kullanilmistir. Boylece

veri seti asagidaki sekilde olusmustur:

t=2002:Q1, ...... ,2011:Q3

n=113*39= 4407

Panel veri yontemi kullanilarak hisse senedi getirileri ile yukarida deger
fonksiyonunda verilen degiskenler arasindaki iliski asagidaki esitlikteki gibi

irdelenmistir.



Yit= 0t + B (Xv,it) + B2 (Xait) + B3 (Kajit) +
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+ Ba1 (Kauit) + it

Yukaridaki esitlikte kullanilan firma i¢i ve firma dist degiskenler arasi
korelasyon tablolar1 agagida verilmistir.
Tablo 3.3. Firma i¢i Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi
AGO ATO BETA | BKM | BUY | CcO | DDPD | EBO | EKD | EKDK HAO
AGO 1,000 | 0099 | 0178 | 0,036 | -0,013 | 0,119 | -0,008 | 0,071 | 0003 | 0223 | 0,091
ATO 0099 | 1,000 | 0116 | 0023 | -0,177 | 0873 | 0141 | -0,164 | -0,117 | 0336 | 0,146
BETA | 0178 | 0116 | 1,000 | -0,030 | -0,099 | 0,121 | -0,013 | -0,003 | 0085 | 0113 | -0,011
BKM 003 | 0023 | -0030 | 1,000 | -0,191 | 0,004 | -0246 | 0,113 | -0015 | -0,043 | -0,154
BUY -0013 | -0177 | -0099 | -0,191 | 1,000 | -0,186 | 0357 | 0235 | 0054 | 0176 | 0075
CARI 0119 | 0873 | 0121 | 0004 | -0,186 | 1,000 | 0117 | -0,146 | -0,113 | 0375 | 0,57
DDPD | -0,008 | 0141 | -0013 | -0,246 | 0357 | 0,117 | 1,000 | -0,258 | -0,007 | 0,126 | -0,008
EBO -0071 | -0,164 | -0003 | 0,113 | 0,235 | -0,146 | -0,258 | 1,000 | -0,062 | -0,043 | 0,043
EKD 0003 | -0117 | 0085 | -0,015 | 0,054 | -0,113 | -0,007 | -0,062 | 1,000 | 0,03 | -0,003
EKDK | 0223 | 033 | 0113 | -0,043 | 0,176 | 0,375 | 0,126 | 0,043 | 0,03 | 1,000 | 0,073
HAO 0091 | 0146 | -0011 | -0,154 | 0,075 | 0,157 | -0,008 | 0,043 | -0003 | 0073 | 1,000
HBK 0349 | 0255 | 0016 | 0016 | -0,057 | 0239 | 0021 | 0041 | -0138 | 0024 | 0211
KF 0239 | 0205 | 0085 | 0058 | 0032 | 0239 | -0011 | -0008 | 0345 | 0472 | 0,008
NAKIM | 0171 | 0127 | 0017 |-0,100 | 0,124 | 0,120 | 0331 | -0,267 | 0023 | 0250 | 0,014
NKM 03% | 0352 | 0194 | 0150 | 0,005 | 0379 | 0012 | -0003 | 0275 | 0493 | 0,006
0GO 029 | 0174 | 0104 | 0015 | -0,044 | 0219 | -0048 | -0088 | 0280 | 0452 | 0,027
sY1 -0252 | -0,607 | -0,150 | 0,03 | 0,020 | -0,484 | -0,178 | 0219 | -0093 | -0436 | -0,186
sY2 -0225 | -0,340 | -0094 | 0089 | 0042 | -0412 | -0,153 | 0248 | -0,174 | -0,366 | -0,089
TOBQ | 008 | 0009 | 0039 |-0,066 | -0,279 | -0,009 | -0,167 | -0,083 | 0,362 | -0,027 | 0,069
YABPAY | 0199 | 0435 | 0,099 | -0,006 | -0,105 | 0,381 | -0,150 | 0,090 | -0,092 | 0280 | 0,276
YDISI | 0084 | 0278 | 0073 | -0,063 | -0071 | -0,228 | 0,072 | 0,069 | 0,142 | 0,184 | -0,141
YSAH | 0020 | 0,145 | 0026 | -0,154 | -0,125 | -0,097 | 0,152 | -0,654 | 0216 | -0,005 | -0,027
Tablo 3.4. Firma I¢i Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi
HBK | KF NAKIM [ NKM | OGO | SY1 | SY2 | TOBQ [YABPAY | YDISI | YSAH
AGO 0349 | 0239 | 0171 | 0390 | 0,296 | -0,252 | -0,225 | 0,081 | 0,199 | 0,084 | 0,020
ATO 0255 | 0205 | 0127 | 0352 | 0,174 | 0,607 | 0,340 | 0,009 | 0435 | 0278 | -0,145
BETA 0016 | 0085 | 0017 | 0,194 | 0,104 | -0,150 | -0,094 | 0,039 | 0099 | 0,073 | 0,026
BKM 0016 | 0058 | -0100 | 0,150 | 0,005 | 0,103 | 0,89 | 0,066 | -0,006 | -0,063 | -0,154
BUY -0057 | 0032 | 0124 | 0,005 | -0,044 | 0,020 | 0042 | 0279 | -0105 | -0,071 | -0,125
co 0239 | 0239 | 0120 | 0379 | 0,219 | -0484 | -0,412 | 0,009 | 0,381 | -0,228 | -0,097
DDPD 0021 | -0011 | 0331 | 0012 | -0,048 | 0,178 | 0,153 | 0,167 | -0,150 | 0,072 | 0,152
EBO 0041 | -0,008 | 0,267 | -0,003 | -0,088 | 0,219 | 0,248 | 0,083 | 0090 | -0,069 | -0,654
EKD -0,138 | 0345 | 0023 | 0275 | 0,280 | -0,093 | 0,174 | 0362 | -0092 | 0,142 | 0216
EKDK 0024 | 0472 | 0250 | 0493 | 0452 | -0436 | -0,366 | 0,027 | 0,280 | 0,84 | -0,005
HAO 0211 | 0008 | 0014 | 0,006 | 0,027 | -0,186 | -0,089 | 0,069 | 0276 | -0,141 | -0,027
HBK 1000 | 009 | 0095 | 0,242 | 0,043 | 0,129 | -0,040 | -0,024 | 0311 | -0,066 | -0,096
KF 0095 | 1000 | 0275 | 0,749 | 0,755 | -0,442 | -0538 | 0,021 | 0,151 | 0,071 | -0,010
NAKIM | 0095 | 0275 | 1,000 | 0375 | 0367 | -0,113 | -0213 | -0062 | 0,042 | 0210 | 0,002
NKM 0242 | 0749 | 0375 | 1,000 | 0,806 | -0503 | -0,560 | 0,041 | 0,342 | 0,040 | -0,110
0GO 0043 | 0755 | 0367 | 0,806 | 1,000 | -0482 | 0,757 | 0,061 | 0243 | 0,136 | 0,021
SY1 -0128 | -0442 | -0,113 | -0,503 | -0,482 | 1,000 | 0,821 | -0,175 | -0,602 | 0,98 | -0,109
SY2 -0,039 | -0538 | -0,213 | -0,560 | -0,757 | 0,821 | 1,000 | -0,098 | -0,358 | -0,074 | -0,167
TOBQ 0,024 | -0021 | -0062 | 0,041 | 0,061 | -0,175 | -0,098 | 1,000 | 0078 | 0,151 | -0,039
YABPAY | 0311 | 04151 | 0042 | 0342 | 0,243 | 0,602 | -0,358 | 0,078 | 1,000 | -0,453 | -0,228
YDISI -0,065 | 007L | 0210 | 0,040 | 0,136 | 0,098 | -0,074 | 0,151 | -0453 | 1,000 | 0,132
YSAH -0,09 | -0010 | 0002 | -0,110 | 0,021 | -0,109 | -0,167 | -0,039 | -0,228 | 0,132 | 1,000
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Tablo 3.5. Firma Dis1 Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

AF DK DTD | FO M1 PF SUE TUFE | YPY
AF 100| -003| -0,58| -0,57 0,57 0,40 0,33 0,64 0,17
DK -0,03 100| -035| -0,23 041 -0,18 -0,15 0,29 -0,54
DTD -0,58 | -0,35 1,00 -0,45 -0,58 -0,54 -045| -0,82 0,16
FO -0,57| -023| -0,45 1,00 -0,84 -0,43 -0,50 | -0,89 -0,27
M1 0,57 041| -058| -0,84 1,00 0,26 0,29 0,97 -0,14
PF 0,40, -0,18| -054| -0,43 0,26 1,00 -0,35 0,80 -0,03
SUE 033| -0,15| -045| -0,50 0,29 -0,35 1,00 0,31 0,24
TUFE 064| 029 -082| -0,89 0,97 0,80 0,31 1,00 -0,03
YPY 0,17 | -0,54 0,16 | -0,27 -0,14 -0,03 0,24 | -0,03 1,00

Degiskenler arasindaki karsilikli korelasyonu gosteren Tablo 3.3, Tablo 3.4 ve
Tablo 3.5, modelin ¢oklu dogrusallik problemi tasiyip tasimadiginin saptanmasi amaci
ile hesaplanmistir. Modelin bagimsiz degiskenlerin tamami veya bir kismi arasinda tam
veya tama yakin bir iliskinin olmasi olarak tanimlanan ¢oklu dogrusalligin bulunmasi
istenmeyen bir durumdur. Bu nedenle degiskenler arasinda diisiik korelasyon daha
uygundur. Karsilikli korelasyon tablosunda yer alan degerler (+1) ile (-1) arasinda deger
almaktadirlar ve katsayinin oniindeki isaret degiskenler arasindaki iligkinin yoniini
ifade etmektedir. Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te firma i¢i degiskenler arasi korelasyon
tablosu incelendiginde, net kar marji (NKM), 6z sermaye getiri oran1 (OGO) ve toplam
borg/toplam kaynak orant (SY1)’'min diger degiskenlerle yiiksek korelasyon iligkisi
tespit edilmis ve modelden ¢ikarilmistir. Tablo 5’te firma dis1 degiskenler arasi
korelasyon tablosu incelendiginde, tiliketici fiyat endeksi (TUFE)’nin diger
degiskenlerle yiiksek korelasyon iligkisi tespit edilmis ve modelden ¢ikarilmistir.

Yukaridaki korelasyon matrisinden gorildiigii lizere, bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek iligkiler goriilmektedir. Diger degiskenlerle yiiksek korelasyona sahip
degiskenler modelden ¢ikarilmasina ragmen, modelde kalan degiskenler arasinda da
cesitli derecelerde korelasyonlar mevcuttur. Bu yiizden degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusal baglanti iliskisi incelenmelidir. Panel veri setinin yapisindan dolayr hem

zaman boyutunun hem de yatay kesit boyutunun varligindan dolayr Ardisik Bagimlilik
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(Otokorelasyon) problemi goriilebilir. Veri setinde otokorelasyonun olup olmadigini

anlamak icin Wooldridge (2002)°*® otokorelasyon testi yapilmustir.

Tablo 3.6. Otokorelasyon Test Sonucu

Wooldridge Testi F-Degeri Olasiik

1,136 0,3258

Tablo 3.6’daki Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gére, modelde
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilememistir. Diger bir
deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi yoktur.

Panel veri setinin esit varyansli yani homoskedastik oldugu varsayilmakla
birlikte bu varsayim, panel veri ile kurulacak modeller i¢in kisitlayici bir varsayimdir.
Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin on testlerinden birisi olan
yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyanslilik gdsterip gostermedigi,
Greene (2003)’nin LM testi®®® ile arastirilmustir. Greene’nin bu testinde bos hipotez
asagidaki gibidir.

Ho= Tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri esvaryansa sahiptir

Tablo 3.7. Degisen Varyans Test Sonucu

Greene Testi Chi-Kare Degeri Olasilik

1167,45 0,0000

Greene’nin test istatistik sonuglarina gére, Ho reddedilmekte ve yatay kesit
birimlerine ait hata terimleri degisen varyanslilik gostermektedir. Yapilan analizlerde
degisken varyanshilik sorunu, White’in yatay kesitsel kovaryans katsayis1 yontemi ile
standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla giderilmeye calisilmigtir. Bu tahminci her bir
yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin oldugu kadar ayn1 zamanda yatay kesitler arasi
korelasyon sorununa da bir ¢6ziim getirecektir. Buna ek olarak, ayni boyuttaki degisken
varyanslia izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli GLS yontemi de esanli olarak

kullanilmigtir. Ancak modelde hem degisen varyans, hem de i¢sel baginti sorunuyla

638 J. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Press, Cambridge
2002.
6% Greene, 2003.
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karsilagilirsa, Arrelano’nun (1987) Onerdigi diizeltme ile saglikli standart hatalara
ulasilabilir.

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle model kurulduktan sonra yapilmasi gereken ilk analiz serilerin duraganligin
arastirmak {izere birim kok testlerinin yapilmasidir. Duragan olmayan serilerde ise bu
sorunun giderilmesi, sahte regresyondan kagimmak ve anlamli sonuglar elde etmek
acisindan oldukga dnemlidir.

Panel birim kok testlerinin birgogu, Dickey-Fuller birim kok testinden tiiretilmis
yaklagimlart 6nermektedir. Geleneksel birim kok testleri birim kok varligini ifade eden
hipotezin reddetmekte giigsliz kalmaktadir. Panel birim kok testlerinin geleneksel birim
kok testlerine gore daha giiclii olmalari uygulamada avantajlar saglamaktadir. Panel
birim kok testleri ile, ele aliman panel igin ortak bir birim kokiin varligi test
edilmektedir. Panel birim kok testleri normal asimptotik dagilimlara sahiptir ve bireysel
birim kok testleri ile karsilastirildiginda ise testin giicii artmaktadir. Bu sebeplerden son
yillarda bir¢ok yeni birim kok testi Onerilmistir. Panel veri c¢aligmalarinda kullanilan
birim kok testlerini iki kisimda incelemek miimkiindiir. Birinci grupta yer alan Im,
Peseran, Shin (2003)%° ve Fisher odakli testler (ADF ve PP testleri gibi), bireysel birim
kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Levin, Lin, Chu (2002)°*!, Breitung (2000)**? ve
Hadri (2000)°* birim kék testleri ise ortak birim kok testleri olarak anilmaktadir.

644 testi ile

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002)
ortak birim kok siiregleri arastirilirken, bunun disinda her birim i¢in ADF Fisher Ki-
Kare ve PP-Fisher Ki-Kare birim kok sinama yontemleriyle incelenmistir. Bu testlerin
timiinde bos hipotez “birim kok vardir” ifadesidir. Uygun gecikme diizeylerinin

belirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Calismada kullanilan Levin, Lin

80 KS. Im, M.H. Pesaran ve Y. Shin, “Testing For Unit Roots in Heterogeneous Panels”, Journal of
Econometrics, 115, pp. 2003, 53-74.

1 A, Levin, C.F. Lin, ve C. Chu, “Unit Roots Tests in Panel Data: Asymptotic and Finitesample
Properties”, Journal of Econometrics, 108, 2002, pp.1-24.

642 3, Breitung “The Local Power of Some Unit Roots Tests For Panel Data”, en B. Baltagi (ed.),
Nonstationary Panels, Panel Cointegration, and Dynamic Panels, Amsterdam: Elsevier Science, 2000, pp.
161-178.

®3K. Hadri, “Testing for Stationarity in Heteogeneous Panel Data”, Econometric Journal, 3, 2000, pp.
148-161.

%4 Levin, vd., pp.1-24.



ve Chu, ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare panel birim kok testlerine ait

sonuclar Tablo 3.8’de sunulmustur.
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Tablo 3.8. Panel Birim Kok Test Istatistikleri

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher
Degiskenler | Diizey Fark Diizey Fark | Diizey Fark
AGO -11.2112* - 339.045* - 471.131* -
ATO -7.64455* - 282.077* - 1393.47* -
BETA -20.1301* - 626.696* - 1284.18* -
BKM -4,99572* - 209.117* - 341.877* -
BUY -4.19039* - 235.926* - 219.376* -
CO -12.1806* - 413.330* - 617.174* -
DDPD -20.6185* - 584.960* - 646.849* -
EBO -6.58311* - 219.759* - 153.492* -
EKD -4.46910* - 306.459* - 509.474* -
EKDK -5.74081* - 289.854* - 716.335* -
HAO -11.1856* - 33.6318* - 42.8742* -
HBK -13.5513* - 328.005* - 567.946* -
KF -13.9163* - 386.601* - 580.291* -
NAKIM -13.3523* - 354.233* - 580.717* -
NKM -11.5414* - 356.706* - 462.314* -
OGO -11.6049* - 334.691* - 477.372* -
SY1 -2.25172** - 307.029* - 1350.84* -
SY2 -4,92393* - 116.130** - 140.544* -
TOBQ -4.30236* - 165.861* - 202.039* -
YABPAY -3.76695* - 58.7299* - 60.8574* -
YDISI -13.8771* - 382.743* - 224.882* -
YSAH -5.76394* - 124.028* - 99.6275* -
AF 5.79982 | -13.7759* | 170.576* - 179.205* -
DK 3.85847 | -9.60639* | 191.414* - 320.884* -
DTD -11.1808* 499.260* - 441.891* -
FO -23.0556* 495.588* - 364.231* -
M1 -5.07919* - 226.470* - 209.430* -
PF -3.76511* - 319.271* - 425.393* -
SUE -10.3485* - 463.975* - 419.055* -
TUFE -1.95431** - 207.902* - 231.844* -
YPY -9.89704* - 182.062* - 522.743* -

Not: * ** *** 0951, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 3.8’de kullanilan degiskenler duraganlik acisindan incelendiginde, biitiin
degiskenlerin birim bazinda duragan oldugu ve sy2 degiskeni disinda hepsinin %]1°de
anlamli oldugu, sy2 degiskeninin ise %5’de anlamli oldugu goriilmiistiir. Panel birim
koklerine bakildiginda ise altin fiyatlar1 ve doviz kuru disinda diger degiskenlerin %1

veya %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Altin fiyatlar1 ve déviz
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kuru degiskenlerinin logaritmalart ve dogal logaritmalar1 hesaplansa da diizeyde

duragan olmadiklari tespit edilmis ve farklar1 alinarak duraganlik saglanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler korelasyon, oto korelasyon, degisen varyans

ve duraganlik agisindan incelenerek, 6n spesifikasyon testleri tamamlanmis ve gerekli

degisiklikler ve uygulamalar yapilarak modelimiz uygun hale getirilmistir. Hisse senedi

getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dis1 faktorlere yonelik olarak yapilan statik panel

veri modeli analiz sonuglar1 Tablo 3.9’da sunulmustur.

Tablo 3.9. Statik Panel Veri Analizi Sonuglari

Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler
T istatistik P Degeri| T istatistik| P Degeri| T istatistik P Degeri

C 1,4515 0,0155 0,7954 0,4265 4,4708 0,0000
AGO 4,8444 0,0000 -1,7386 0,0824 0,7375 0,3548
ATO 2,9590 0,0288 6,5759 0,0000 4,0395 0,0001
BETA 3,8049 0,0001 -5,1356 0,0003 2,9340 0,0034
BKM 8,6620 0,0000 3,7477 0,0000 18,7701 0,0000
BUY -0,0676 0,9493 -2,4203 0,0157 -0,2509 0,0923
CO -3,9849 0,0001 -6,2654 0,0000 -5,0175 0,0085
DDPD -7,5558 0,0000 -18,0625 0,0004 -13,9425 0,0000
EBO 1,6055 0,1086 -6,7605 0,0000 1,1557 0,1845
EKD 2,2474 0.0432 5,6889 0,0054 4,1470 0,0000
EKDK 0,42115 0,6726 -0,5071 0,6121 3,4896 0,0005
HAO 0,00628 0,0143 0,5820 0,5572 0,1970 0,3548
HBK -1,89098 0,1357 1,5787 0,1144 1,4893 0,2123
KF -1,8421 0,0657 -0,7079 0,4791 2,7967 0,0052
NAKIM 1,2258 0,2258 0,4087 0,6828 2,5587 0,0106
SY?2 -5,35333 0,0000 -5,8971 0,0000 -9,8783 0,0000
TOBQ 0,85321 0,3910 -1,9407 0,0525 0,6423 0,4857
YABPAY -2,33276 0,0115 0,3516 0,7195 -6,1498 0,0000
YDISI 2,537675 0,0059 2,4986 0,0157 4,6826 0,0000
YSAH -7,87467 0,0000 0,9080 0,3641 -1,5309 0,2879
AF -1,50531 0,1325 -1,2646 0,2063 -1,4977 0,1425
DK 0,984489 0,3251 -3,0035 0,0027 -4,8166 0,0000
DTD -1,30320 0,1927 -0,0875 0,4568 -1,4047 0,2163
FO -2,66888 0,0077 -3,8818 0,0001 -4,9248 0,0364
M1 1,432745 0,1522 4,1502 0,0000 2,6416 0,0184
PF 0,893045 0,3720 -2,2055 0,0276 -0,3079 0,7573
SUE -0,44120 0,6591 1,3210 0,1868 0,8141 0,4157
YPY -0,40403 0,6863 2,0710 0,0439 0,7455 0,4561

R? 0,472196 0,884348 0,664526

4,1796
Chow (0,012)
2,64
Hausman (0,496)
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Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin, statik panel veri analiziyle
tahmininden sonra, alternatif statik panel veri modellerinden hangisinin kullanilan veri
seti i¢in uygun olduguna karar vermek en Onemli konulardan biridir. Panel veri
modelinde, dogrusal statik tahmin edici se¢imi parametre tahminlerinin yansizli§i ve
tutarliligi agisindan Onemli olmaktadir. Ciinkli tesadiifi etkiler tahmin edicisinin
kullanilmasi durumunda etkiler modelde tutulmakta, bunun sonucunda tesadiifi etkilerin
bagimsiz degiskenlerle iliskili olmasi durumunda bu tahmin edici tutarsiz ve yanlh
tahminler vermektedir. Diger yandan sabit etkiler tahmin edicisinin kullanilmasi ve
sabit etkilerin bagimsiz degiskenlerle iligkisiz olmasit durumunda tahmin edici tutarl
olmasina ragmen etkin olmamaktadir. Bu nedenle, hangi tahmin edicinin model i¢in
daha iyi oldugunu anlamak i¢in Chow’un F testi ve Hausman tanimlama testi
uygulanmaktadlr.645

Tahmin modelinin havuz modeli mi yoksa sabit etkiler modeli mi olduguna
karar vermek amaci ile F-test yapilmasi gereklidir. Bu teste Chow Testi denilmektedir.
Chow testine gore bos hipotez Hy ve alternatif hipotez H; asagidaki gibidir:

Ho: Havuz modeli,

Hi: Sabit etkiler modeli,

Bos hipotez, etkin modelin havuz modeli oldugunu ifade etmektedir. Eger
hesaplanan F-istatistigi tablo degerinin {istiinde yer alirsa, kukla degiskenlerine ait
katsayilarinin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve bos hipotez reddedilir ve gegerli tahmin
yontemi olarak sabit etkiler modeli kullanilir.

Anlamlilik diizeyi (P) = 0,012 < 0.050 oldugu i¢in, %35 hata pay: ile havuz
modelinin gecerli oldugunu iceren hipotez reddedilmistir. Sabit etkiler modeli, havuz
modeline tercih edilmistir.

Bu durumda sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile rastsal etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimmin incelenmesi gerekmektedir. Birim veya birim ve zaman farkliliklarini
temsil eden katsayilarin yani rassal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gegerliligi, Hausman tarafindan
Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Hausman test istatistigi “tesadiifi etkiler

tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli kikare dagilimi

3Erol, Hasan, Bankalarda Net Faiz Marjin Belirleyicileri, Risk Duyarlihig: ve Politika Onerileri,
(TCMB Uzman Yeterlilik Tezi), Ankara 2007, s.45
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gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata terimleri
bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iligkili olmadig1 karar1 verilebilir. Bu durumda
sabit etkili model tercih edilir.**

Iki model arasinda tercih yapabilmek icin Hausman test istatistigi
kullanilmaktadir. Sabit etkiler ile rassal etkiler yontemlerinden hangisinin tercih
edilecegine karar verebilmek i¢cin Hausman test hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

Ho: Rassal etkiler mevcuttur,

Hi: Rassal etkiler yoktur.

Anlamlilik diizeyi (P) degeri ile Tablo degeri (o) karsilastirilir. Anlamlilik
diizeyi (P) = 0,496 > 0.050 oldugu icin rastsal etki vardir denilebilir. Bu durumda
modeli rassal etki ile tahmin etmek gereklidir.

Yapilan Chow ve Hausman testleri sonucunda modelimiz i¢in en uygun statik
panel veri modelinin, rasssal etkili panel veri modeli olduguna karar verilmis ve rassal
etkili panel veri sonuglar1 Tablo 3.10°da sunulmustur. Sabit ve rassal etkili modeller
arasinda karar verirken caligmada incelenen birim sayis1 da dikkate alinmasi gereken
faktorlerden bir tanesidir. Ozellikle birim sayis1 biiyiik, incelenen zaman dilimi kisa
oldugunda sabit etkili modeller i¢in tahmin edilecek parametre sayis1 ¢ok olacak ve
dolayisiyla serbestlik derecesi problemi dogacaktir. Rassal etkiler modelinde ise
birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen farkliliklar hata teriminin bir
bileseni olarak ele alindigindan serbestlik derecesi problemi ortadan kalkmaktadir.

Eger chow ve hausman test sonuglarinda havuz modeli, sabit etkiler modeline ve
rassal etkili modelde, sabit etki modeline tercih edilseydi. Bu seferde havuz modeli ile
rassal etkili model arasinda hangisinin daha uygun model olduguna karar vermek i¢in
Breusch Pagan (1979) testi uygulanmasi gerekecektir. Breusch Pagan testi ile birim
etkilerinin varyansinin sifir olmas1 durumunda rastsal etkiler modelinin havuz modeline
dontisecegi sifir hipotezi sinanmaktadir. Breusch Pagan Testi havuz modeli ile rastsal
etkiler modelini karsilastirmaktadir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu sdyleyen
stfir hipotezinin reddi halinde rastsal etkiler modeli se¢ilmektedir. Ancak bu ¢alismada,

uygun model bu teste gerek kalmadan secildigi i¢in yer verilmemistir.

%4 pazarlioglu ve Giirler, $.39.
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Tablo 3.10. Rassal Etkili Panel Veri Analiz Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 Standart Sapma T istatistizgi | Olasihk

C 8,981490 1,67476 4,4708 0,0000
AGO 4,908127 0,15412 0,7375 0,3548
ATO 1,174902 0,06040 4,0395 0,0001
BETA 0,086119 0,00344 2,9340 0,0034
BKM 2,795672 0,04908 18,7701 0,0000
BUY -0,003763 0,00900 -0,2509 0,0923
CO -1,372330 0,05234 -5,0175 0,0085
DDPD -0,964107 0,01887 -13,9425 0,0000
EBO 0,008868 0,0084 1,1557 0,1845
EKD 0,000022 0,00035 4,1470 0,0000
EKDK 0,004159 0,00150 3,4896 0,0005
HAO 0,016525 0,00103 0,1970 0,3548
HBK 0,044116 0,00450 1,4893 0,2123
KF 0,856026 0,07069 2,7967 0,0052
NAKIM 0,323263 0,04023 2,5587 0,0106
SY?2 -0,469590 0,01140 -9,8783 0,0000
TOBQ 0,00627 0,00011 0,6423 0,4857
YABPAY -0,005569 0,00094 -6,1498 0,0000
YDISI 1,144225 0,06307 4,6826 0,0000
YSAH -0,067837 0,00177 -1,5309 0,2879
AF -0,00251 0,00236 -1,4977 0,1425
DK -6,939676 1,06886 -4,8166 0,0000
DTD -0,00702 0,00457 -1,4047 0,2163
FO -0,043543 0,01033 -4,9248 0,0364
M1 0,00002 0,00014 2,6416 0,0184
PF -0,001806 0,00585 -0,3079 0,7573
SUE 0,013621 0,00707 0,8141 0,4157
YPY 0,002888 0,00033 0,7455 0,4561

R 0,664526

Diizelt. R° 0,647854

F Degeri 86,45827

P Degeri 0,000000

85,399
Wald Testi (0,0005)

Analiz kapsamindaki degigkenlerin tiimiiniin, bagimli degisken {izerindeki etki

derecesini gosteren R?, 0,664526 cikmustir. R?, bagimli degiskendeki degisimlerin ne

kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini géstermektedir. R? degeri, 0 ile

1 arasinda degerler alabilmektedir. R? degeri 1’e yakinsa bagimli degiskendeki
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degisimin, bagimsiz degiskendeki degisimlerle agiklanmasi o kadar iyidir. R? degerinin
0’a yakin ¢ikmasi ise bagimli degiskendeki degisimlerin, bagimsiz degiskenlerdeki
degisim digindaki faktdrlerden meydana geldigini gosterir. Analiz sonucunda R*’nin
0,664526 c¢ikmasi; bagimli degisken olan imalat firmalar1 hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin yaklagik %67°1lik kisminin ¢alismada kullanilan bagimsiz
degiskenler olan firma i¢i ve firma dis1 faktorlerde meydana gelen degisimler tarafindan
aciklandigr sOylenebilir. Tahmin edilmis regresyonun biitiin olarak anlamlilifinin bir
Olclisli olan F sinamasi, ayn1 zamanda R*nin anlamliliginin da bir 6l¢iistidiir. Buna gore
R?nin anlamhiligini test eden F istatistigi tesadiifi etkili modelde 86,45827 ve F
istatistiginin olasilik degeri p “0” ¢ikmistir. Bu sonuglara bakarak R? degerinin anlamli
oldugu soylenebilir. Buna bagli olarak bagimsiz degiskenlerin hep birlikte bagimh
degiskeni %67 civarinda etkiledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giicii tespit edildikten sonra, Wald testi ile bu
degiskenlerin etkisinin anlamliligina bakilir. Wald testine bakildiginda, %]1°de anlamli
oldugu ve dolayisiyla modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklamada etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.10°da rassal etkili analiz sonuclarma bakildiginda; hisse senedi
getirileriyle ATO, BETA, BUY, BKM, CO, DD/PD, EKD, EKDK, K/F, NAKIM, SY2,
YABPAY, YDISI, DK, FO ve M1 degiskenleri arasinda anlamli iliskiler elde edilirken;
AGO, EBO, HAO, HBK, TOBQ, YSAH, AF, DTD, PF, SUE ve YPY degiskenleriyle
anlamli iligkiler bulunamamistir. Anlamli iligkiler bulunan degiskenler BUY ve
NAKIM disinda hepsi %1°de anlamlidir. Nakit akimlari %’de 5°te, biiyiikliik ise
%10’da anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan degiskenlere bakildiginda ise CO,
DDPD, SY2, YABPAY, DK ve FO ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliskiler
tespit edilirken, BETA, ATO, BKM, EKD, EKDK, KF, NAKIM, YDiSi ve Ml
degiskenleriyle pozitif iliskiler tespit edilmistir.

Statik panel veri analizi ile hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler statik bir
sekilde incelenerek, uygun statik modele karar verildikten sonra, bu iliski dinamik bir
yapida incelenecektir. Dinamik panel veri analizinin sonuglarina gegmeden 6nce, GMM
tahmininde modelleme ile ilgili baz1 testlerin yapilmasi 6nerilmektedir. Bunun i¢in ilk
once Wald testi, ikinci olarak da Sargan testi yapilir. Wald test istatistigi, modelde

kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin, bagimli degiskeni agiklamada anlamliligini
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gostermektedir. Sargan testi ise, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin igsellik sorunu
icerip icermedigini gostermektedir. Sistem-Gmm tahmininde, Fark-Gmm tahmininden
farkli olarak modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gegerliligi i¢in Fark-Sargan
test istatistigi yapilir. Bu istatistik testi Sistem-Gmm ve Fark-Gmm tahminleri ile
hesaplanan iki ayr1 Sargan testi arasindaki fark ile hesaplanir. Son olarak da; Ar(1) ve
Ar(2) testleri ile modelde spesifikasyon hatalarin ve otokorelasyon sorununun olup
olmadigi test edilir. Arellano ve Bond (1991) katsayilarin yansiz ve tutarli tahminlerini
vermek i¢in genellestirilmis momentler yontemi (GMM) tekniginde icgten gelen
degiskenlerin t-2 ve daha Onceki donemler ait degerlerini modelde katkisi oldugu
diistintilerek kullanmaktadirlar. Bu farkli hale getirilmis olan esitligin ikinci ve daha
yiksek derecelerden otokorelasyonun olmamasimi gerekli kilmaktadir. Ar(1)
otokorelasyon test istatistiginin negatif ve anlamli ¢ikmasi, Ar(2) test istatistiginin ise
anlamsiz ¢ikmasi gerekmektedir. Dinamik panel veri modellerine ait 6zel testler Tablo

3.11°de sunulmustur.

Tablo 3.11. Dinamik Panel Veri Analizi Spesifikasyon Testleri

FARK-GMM SISTEM-GMM

-7,456 -5,4875

Ar(1) (0,0000) (0,0000)
-1,2455 -1,3567

Ar(2) (0,3256) (0,2654)

27,194 28,21578

Wald (0,0000) (0,0000)
Sargan 0,0798 0,2845
Sargan-Fark - 0,3778

Wald test istatistigi, hem Fark-Gmm hem de Sistem-Gmm i¢in modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin hepsinin, bagimli degiskeni acgiklamada anlaml
oldugunu gostermektedir. Sargan testi ile, Fark-Gmm i¢in modelde kullanilan arag
degiskenlerin igsellik sorunu igerdigi, Sistem-Gmm i¢in ise modelde kullanilan
degiskenlerin igsellik sorunu igermedigi sonucu saglanmistir. Fark-Sargan test istatistigi
ile de modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gegerliligi anlamli bulunmustur.
Ar(l) ve Ar(2) testleri ile modelde spesifikasyon hatalarmin ve otokorelasyon
sorununun olup olmadig test edilmis ve her iki model iginde; Ar(1) otokorelasyon test

istatistigi negatif ve anlamli ¢ikmis, Ar(2) test istatistigi ise anlamsiz ¢ikmistir. Boylece
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modelde 1. dereceden otokorelasyonun oldugu, 2. mertebeden otokorelasyonun ise
olmadig1 gozlenmistir. Ozetle, modelden elde edilen sonuglar Sistem-Gmm icin teoride
beklenen sonuglarla uyumludur. Fark-Gmm i¢in sargan testi ile igsellik problemi
gozlemlenmis, hem de Sistem-Gmm’in daha etkin oldugu goézlemlenerek, dinamik
panel veri modeli olarak; Sistem-Gmm seg¢ilmistir.

Calismanin modelinin dinamik panel veri seklinde kurgulanmasinin temel
sebebi, modelin bagimli degiskeni olan hisse senedi getirilerinin gecikmeli degerinin,
ayni zamanda modelin aciklayici degiskenleri arasinda bulunmasidir. Sabit etki ve
rassal etki modellerinde gecikmeli bagimli degiskenlerin kullanilmasi durumunda
gecikmeli bagimli degiskenin hata terimiyle korelasyonlu olmasindan dolay1 sabit ve
rassal etkiler modelleri ile yapilan tahminler ve ulasilan tahminciler tutarsiz olmaktadir.
Calismamizda bagiml degiskenin gecikmeli degerini modele alan dinamik panel veri
tahmin yontemlerinden Sistem-GMM tahmin yontemlerine ait sonuglar tablo 3.12°de
sunulmustur. Ayrica, Tablo 3.12°de daha 6nce uygun model olarak segilen rassal etkili
modelde verilerek, hem statik ve dinamik panel veri analizinin karsilastirilmasi
yapilacak, hem de hisse senedi getirileri ile etkileyen faktorler arasindaki iliski finansal

agidan ve literatiir a¢isindan irdelenecektir.
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Tablo 3.12. Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglari

SISTEM-GMM RASSAL ETKI
DEGISKENLER KATSAY! |T DEGERI KATSAY! |T DEGERI
C 8,981490  |[(4,4708)*
GETIRI(-1) 0,2697 (5,0984)*
AGO 0,2147 (0,8337) 4,908127  |(0,7375)
AGO(-1) 0,093 (0,4311)**
ATO 0,7194 (6,2517)* 1,174902 (4,0395)*
ATO(-1) 0,8358 (5,9097)*
BETA 0,0213 (2,3249)** 0,086119 (2,9340)*
BKM 0,2005 (3,6374)* 2,795672 (18,7701)*
BKM(-1) 0,1141 (1,7113)***
BUY -0,4633 (-5,9695)* -0,003763 (-0,2509)***
CO -0,6258 (-1,0397)* -1,372330 (-5,0175)*
CO(-1) -0,7175 (-4,4348)*
DDPD -0,3404 (-8,7326)* -0,964107 (-13,9425)*
EBO 0,0258 (1,4542) 0,008868 | (1,1557)
EKD 0,0000647 (1,8433)* 0,000022 (4,21470)*
EKDK 0,0044 (1,3225)*** 0,004159  |[(3,4896)*
HAO 0,0028 (0,8596) 0,016525 | (0,1970)
HBK 0,0153 (1,3223) 0,044116 | (1,4893)
KF 0,4921 (4,6173)* 0,856026 | (2,7967)*
NAKIM 0,3408 (3,9434)**  0,323263 | (2,5587)**
SY2 -0,2302 (-9,4700)*  |-0,469590  |(-9,8783)*
TOBQ 0,0033 (5,2786) 0,00627 (0,6423)
YABPAY -0,0164 (-0,9605) -0,005569 | (-6,1498)*
YDISI 0,4156 (1,1628)*** | 1,144225 (4,6826)*
YSAH -0,0067 (-2,6210) -0,067837 | (-1,5309)
AF 0,1252 (0,9045) -0,00251 (-1,4977)
DK -1,1826 (-1,6885)*** |-6,939676 (-4,8166)*
DTD -0,0002 (-3,5106) -0,00702 (-1,4047)
FO -0,0388 (-5,4275)* -0,043543 | (-4,9248)**
M1 0,000382  [(3,8310)**  |0,00002 (2,6416)**
PF -0,00083 (-0,2374)**  [-0,001806 | (-0,3079)
SUE 0,0078 (3,9736) 0,013621 (0,8141)
YPY 0,00048 (2,7206) 0,002888 | (0,7455)

Not: *** *** 041, %5, %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Statik ve dinamik panel veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi getirileriyle
ATO, BETA, BUY, BKM, CO, DD/PD, EKD, EKDK, K/F, NAKIM, SY2, YDISI, DK,
FO ve M1 degiskenleri arasinda anlaml iligkiler elde edilirken; AGO, EBO, HAO,
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HBK, TOBQ, YSAH, AF, DTD, SUE ve YPY degiskenleriyle anlamli iligkiler
bulunamamaistir. Dinamik modelde, statik modelden farkli olarak PF ile anlamli iligkiler
elde edilirken, YABPAY ile anlamli iliski bulunamamustir. AGO her iki modelde
anlamsizken, dinamik modelde ele alinan AGO’nun bir donem gecikmeli hali olan
AGO(-1) ile anlamli ve pozitif iligkiler elde edilmistir. Ayrica, dinamik modelde ele
aliman GETIRI(-1), ATO(-1), BKM(-1), CO(-1) degiskenleriyle de anlamli iliskiler elde
edilmistir.

Tablo 3.12°de de goriildiigi gibi, daha Onceki tahmin yontemlerinden farkli
olarak GMM’de bagimsiz degisken olarak hisse senedi getirilerinin gecikmeli degerleri
modele katilmis ve getirinin bir donem gecikmeli halinin modele katilmasi sonucunda
ortaya ¢ikan sonuglar bu tabloda verilmistir. Literatiirde, cari donem karlhilik ve likidite
diizeylerinin, onceki donem karlilik ve likidite diizeylerinden biitiiniiyle bagimsiz
olmadigi, onceki donemin karlilik ve likidite diizeylerinin sonraki donemlere de
yansityacagl yoniindeki goriislere dayali olarak bu degiskenlerin gecikmeli degerleri
bir¢ok calismada dikkate alinmistir. Bu calismada da karlilik ve likidite degiskenlerinin
hem cari donemdeki etkisi, hem de bir Onceki donemin cari doneme etkisSi
arastirilmistir.

Getirinin bir donem gecikmeli degerinin modele katilmasi sonucunda, bir donem
gecikmeli getirinin cari donem getirisini %1°de anlamli ve pozitif yonde etkilemis
oldugu goriilmiistiir. Burada ayn1 zamanda zitlik ve momentum stratejileri irdelenmistir.
Momentum yatirim stratejisi, gecmiste iyi performans gosteren hisse senetlerinin
alinmasin1 veya tutulmasini, gegmiste kotli performans gosteren hisse senetlerinin ise
satilmasin1 ongormektedir. Zitlik stratejileri ise ge¢miste kaybeden hisse senetlerinin
satin alinmasinit ve geg¢miste kazanan hisse senetlerinin satilmasini igermektedir. Bu
strajilerde 3 ay ile 12 ay arasinda elde tutma donemi ongoriilmektedir. Bu ¢aligmada 3
aylik elde tutma donemi i¢in yapilan analizde, cari donem hisse senedi getirileriyle,
onceki donem hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki bulunmus ve momentum
stratejisi IMKB imalat firmalar1 hisse senedi getirileri icin uygundur sonucu gikmuistir.
Bu sonug, Jegadeesh ve Titman (1993)%, Cleary ve Inglis (1998)%*%, Hon ve Tonks
(2002)%*° ve Gunasekarage ve Kot (2007)%° un ¢alismalarini destekler nitelikte olurken,

%47 Jegadeesh ve Titman, 1993, pp.65-91.
%8 Cleary ve Inglis, pp.279-281.
*9 Hon ve Tonks, pp.43-70.
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De Bondt ve Thaler (1985)%*, Jegadeesh ve Titman (1995)%% Mun, Vasconcellos ve
Kish (2000)%* gibi zithk stratejisini dneren calismalarla zit sonuglar elde edilmistir.

Isletmenin likiditesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
likidite degiskeni olarak kullanilan cari oran ve asit test orami ile hem rassal etkili
modelde hem de Sistem-Gmm’de %]1°de anlamli iligkiler elde edilmistir. Ancak hisse
senedi getirileri ile cari oran arasinda negatif iliski bulunurken, asit test orani ile pozitif
iliskiler bulunmustur. Isletmenin cari rasyoya gore daha hassas ve daha likit
varliklardan olusan asit test orani ile kisa vadeli borg¢larmi 6deme gliciinlin getiriler
tizerinde olumlu etkisi bulunurken, stoklar gibi likiditesi daha diisiik varliklarim
arttirarak kisa vadeli borglarint 6deme giliciiniin ise karliligi diislirecegi, isletmenin
oniindeki yatirim firsatlarin1 degerlendiremecegi gibi nedenlerle negatif etkide
bulunmaktadir. Cari oran ve asit test oranimin gecikmeli degerleri dinamik panel
modelde ele alinmig ve iki degiskeninde anlamli oldugu ve cari donemleriyle ayni
yonde etkide bulundugu gozlemlenmistir. Ancak likiditenin gecikmeli donem
etkilerinin, cari donem etkilerinden kuvvetli oldugu gériilmiistiir. Isletme likiditesinin,
getiriler lizerindeki etkisinin dinamik bir yapida oldugu ve cari donem hisse senedi
getirilerinin, cari donem likiditesinden daha ¢ok ge¢mis donem likiditesinden
etkilendigi tespit edilmistir. Bekaert vd. (2007)®* ve Demir, Yesildag ve Acan
(2008)**>*1n ¢aligmalariyla uyumlu sekilde, likidite ve hisse senedi getirileri arasinda
gicliit ve anlamli iligkiler elde edilmistir. Westerholm (2002)%°°, likiditesi diisiik
sirketlerin piyasa degerinin olumsuz etkilendigini iddia etmistir, asit test orani ile hisse
senedi getirileri arasindaki pozitif iliski bunu dogrular niteliktedir. Cari oran ile hisse
senedi getirileri arasindaki negatif iliski ise Haugen ve Baker (1996)%°", Pastor ve
Stambaugh (2003)%®un ¢alismalarim desteklemektedir.

Isletmenin karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
karlhilik degiskeni olarak kullanilan briit kar marji ile cari donemde %1°de anlamh ve

pozitif, gecikmeli degeriyle %10’da anlaml ve pozitif iliskiler bulunmustur. Aktif getiri

%50 Gunasekarage ve Kot, pp.108-124.

%! De Bondt ve Thaler, pp.793-805.

652 Jegadeesh ve Titman, 1995, pp.973-993.

%53 Mun, Jvd., pp.215-234.

654 Bekaert, Harvey ve Lundblad, pp.1783 - 1831.
%5 Demir, Yesildag ve Agan, ss.49-70.

6% Westerholm, pp.1-157.

7 Haugen ve Baker, pp.401-439.

%58 pastor ve Stambaugh, pp.642—685.
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orantyla anlamli iligkiler elde edilemezken, gecikmeli degeriyle %5’te pozitif ve anlamli
iliski bulunmustur. Bu sonuglar, Haugen ve Baker (1996)%° Cohen, Gompers ve
Vuolteenaho (2002)°°, Fama ve French (2008)®*"in ¢alismalarinda yiiksek karlilik ile
firmalarin yiiksek getiri elde ettigi iddialarin1 desteklemektedir. Diger taraftan, Fairfield,
Whisenant ve Yohn (2003)%%? ve Titman, Wei ve Xie (2004)%® ise karli firmalarin
yatirim imkanlarinin daha iyi olacagini ancak hisse senedi getirilerinin diisiik olacagin
iddia etmistir. Isletmenin hem cari dénemdeki hem de ge¢mis dénemdeki satislarini
kara doniistiirme yetenegi hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkide bulunmaktadir.
Isletmenin aktiflerine yapilan yatirimi kara doniistirme yetenegi ise getiriler iizerinde
gecikmeli olarak etkide bulunmaktadir.

Isletmenin borsa performans: ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, her iki analiz sonuglarina gore; borsa performans degiskeni olarak
kullanilan defter degeri/ piyasa degeri orani ve kazang/fiyat orani ile %1’de anlamli
iligkiler elde edilirken, tobin’in q’su ile anlamli iligki bulunamamistir. defter degeri/
piyasa degeri orani ile negatif iliskiler elde edilirken, kazang/fiyat orani ile pozitif
iligkiler elde edilmistir. Yatirimcilar, isletmenin piyasada olusan hisse senedi fiyatlarina
gore ne kadar kar elde ettigini ve piyasa fiyatina gore karmi arttirmasini olumlu
gormektedirler. Kazang/fiyat orani ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski,
Basu (1977)%%, Banz (1981)°®, Rosenberg vd., (1985)°°, Jaffe, Keim ve Westerfield
(1989)°®", Lakonishok vd., (1994)°® Lau, Lee ve Mclnish (2002)°®, calismalarinda
bulunan sonuglarla uyumluluk gostermektedir. Defter degeri/ piyasa degeri oram ile
hisse senedi getirileri arasinda, Rosenberg vd., (1985)°”°, Chan, Hamao ve Lakonishok
(1991)°™, Fama ve French (1992,1995)%"? Lakonishok vd., (1994)°”, Dennis, Perfect,

%% Haugen ve Baker, pp.401-439.

880 Cohen, vd., pp.409-462.

%! Fama, 2008, pp.1653-1678.

%62 Fairfield, vd., pp.353-371.

%63 Titman, vd., pp.677-700.

%64 Basu, S., 1977, pp.663-682.

% Banz, pp.3-18.

666 Rosenberg, Reid ve Lanstein, pp.9-17.

%67 Jaffe, vd., pp.135-148.

%68 |_akonishok, vd., pp.1541-1578.

%9 | au, vd., pp.207-222

670 Rosenberg, Reid ve Lanstein, pp.9-17.

671 Chan, Hamao ve Lakonishok, pp.1739-1764.
%72 Fama ve French, 1992, pp. 427-465; Fama ve French, 1995, pp.131-155.
%73 Lakonishok, vd.,pp.1541-1578.
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Snow ve Wiles (1995)°”*, Mukherji, Dhatt ve Kim (1997)°", Barber ve Lyon (1997)°",
Xing ve Zhang (2005)%"" “in calismalarindaki gibi giiclii iliskiler bulunmus ve hisse
senedi getirlerinin 6nemli bir belirleyicisi yoniindeki tezleri desteklenmistir. Ancak bu
calismalarda pozitif iliskiler elde edilirken, IMKB imalat sektdrii igin negatif iliski
bulunmustur. Daha yiiksek DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse senetlerinin (deger
hisseleri) daha diisiik DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse senetlerinden (biiyiime
hisseleri) daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki ilk bulgular Rosenberg vd., (1985)°°8,
Chan, Hamao ve Lakonishok (1991)°”° ve Fama ve French (1992,1995) ®®° tarafindan
ortaya konmustur. Daha sonra yukaridaki diger caligmalar gibi bir¢cok c¢alisma
tarafindan bu tez desteklenmistir. DDPD etkilerinin (defter degerine gore piyasa degeri
azaldik¢a getirinin artmasi) kuramsal agiklamasi1 konusunda bir goriis birligine heniiz
varilamamis ve bu konuda birgok goriis ortaya atilmistir. Daha sonra DDPD etkilerinin
tersine, Claessens vd., (1998)°®" ve Bossaerts ve Fohlin (2000)%® ise hisse senetleri
getirilerinde biliylime priminin s6z konusu oldugunu, yani DDPD oran diisiik senetlerin
daha yiiksek getiri elde ettiklerini gosterdiler. Fama ve French, Claessens vd.,
(1998)°®*nin gelismekte olan piyasalar i¢in yaptign calismamin  Kesitler-arasi
regresyonlarin asirt ug¢ getiri oranlarina karsi ¢ok hassas olusuna, asiri ug¢ getirilerin
varlig1 ise gelisen piyasalarda ¢ok sik gozlenen bir olgu olusuna bagladilar. Bu ¢alisma
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasa i¢in yapilmis ve bazi sirketlerin bazi
donemlerinde ug getiriler gdzlemlenmistir. Bundan dolayida olsa, elde edilen sonuglar
Tiirkiye imalat sektérii icin Claessens vd., (1998)%®* ve Bossaerts ve Fohlin (2000)°®**in

caligmalarini desteklemekte, biiyiime hisselerinin deger hisselerinden daha fazla getiri
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675 Mukherji, vd., pp.75-80.
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elde edecegi yani sirketlerin defter degerine gore piyasa degerleri arttikca getirilerinin
de artacagi sonucuna ulagilmistir.

Isletmelerin biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
biiyiikliik ile getiriler arasinda negatif ve rassal etkili model de %10’da, Sistem-
Gmm’de %1’°de anlaml iliski elde edilmistir. Banz (1981)%% ve Reinganum (1981)°%,
Basu (1983)°®®, Fama ve French (1998)°® gibi ¢alismalar kiigiik firmalara ait hisse
senetlerinin biiyiikk firmalarinkilere kiyasla daha yiiksek getiri saglayacagi yoniinde
kanitlar sunmustur. Buna biiyiime anomalisi ad1 verilmistir. Brown, Kleidon ve Marsh,
(1983)°° gibi bazi calismalar ise biyiiklik etkisinin zaman i¢inde degisebilecegini

%! ve Reinganum (1981)%? Basu

ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar Banz (1981)
(1983)°%%, Fama ve French (1998)%* gibi calismalari destekler niteliktedir. Biiyiime
anomalisinin varlig1 Tiirkiye icin destekler nitelikte sonuglar elde edilmistir.

Isletmelerin betalar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
beta ile getiriler arasinda pozitif ve rassal etkili modelde %1°de, Sistem-Gmm’de %5’de
anlaml iligkiler elde edilmistir. Elde edilen sonug, Black, Jensen ve Scholes (1972)%%,
Fama ve MacBeth (1973)%in ¢alismalarinda oldugu gibi getiri ve beta arasinda pozitif
yonlii bir iliskidir. Lakonishok ve Shapiro (1984)%’, Fama ve French (1992)°%, Chui ve
Wei (1998)%%° gibi beta ve getiri arasinda anlaml iliski bulamayan calismalarin tersine
%]1°de ve %5°de anlamlidir. Ayrica, Pettengill vd. (1995)’%, Fletcher (1997)"", Lau,
Lee ve Mclnish (2002)'% ¢alismalarinda, piyasalarn yiikseldigi dénemlerde hisse

senedi getirileri ile beta arasinda pozitif, piyasalarin diistiigli donemde ise negatif bir
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iliski oldugunu iddia etmistirler. Calisma déneminde, IMKB-imalat sanayi endeks
getirisine bakildiginda, genel olarak artis egiliminde oldugu ve sadece 2008’in son
ceyreginde ani bir diislis yasandigi, buda endeksin 2009’un ilk ¢eyreginde toparlanma
ve artis seklinde bir seyir izlemesiyle devam ettigi goriilmektedir. Bu baglamda,
Pettengill vd. (1995)'%, Fletcher (1997)®, Lau, Lee ve Mclnish (2002)"*in
calismalarini destekler nitelikte, borsanin yiikseliste oldugu bu donemde hisse senedi
getirileri ve beta arasinda pozitif iligkiler elde edilmistir. Yatirnmcilar, g¢alisma
doneminde daha fazla getiri elde etmek i¢in riski olumlu algilamis ve riskli igletmelere
yatirim yapmustirlar.

Isletmelerin kurumsal yonetimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, kurumsal yonetim degiskenleri olarak literatiirde sik¢a kullanilan miilkiyet
yapisini temsil eden degiskenler; En biiylik hissedarin sahip oldugu sermaye payi, halka
aciklik orani, yoneticilerin sahip oldugu sermaye orani, yabanci yatirimcinin
sermayedeki payr kullanilmistir. Rassal etkili modelde; yabanci yatirimeinin
sermayedeki pay1 ile hisse senedi getirileri arasinda %1°de anlamli ve negatif iliskiler
elde edilirken, diger degiskenlerle anlamli iligkiler bulunamamistir. Sistem-Gmm’de ise
biitiin kurumsal yonetim degiskenleriyle anlamli iligkiler elde edilememistir. Dinamik
modelde kurumsal yonetim degiskenleriyle anlamli iligki bulunamamasinin sebebi
olarak kullanilan degiskenlerin dinamik bir yapisinin olmamasindan kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Othman vd. (2010)"% ¢alismalarinda yénetici sahipligi ve hisse senedi
getirileri arasinda anlamli iliski bulamamus, sahiplik yogunlugu ile negatif iligkiler
bulmusturlar. Cahsmada, Othman vd. (2010)"°nin ¢ahsmasindaki gibi yonetici
sahipligi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli iliski bulunamamis, anlamsizda olsa
sahiplik yogunlugu ile hisse senedi getirileri arasinda Mitton (2002)"%nin

calismasindaki gibi pozitif iliski elde edilmistir. Doidge (2004)®°, Kim ve Singal
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(2003)"°, Bae, Bailey ve Mao (2005)"** calismalarinda yabanci yatirimeilar piyasaya
girdikce, firmalarin kurumsal yonetim seviyelerinde iyilesme oldugunu iddia etmistirler.
Calismada, yabancilarin sermayedeki payr kurumsal yonetime olumlu katkilar
saglasada, hisse senedi getirileri ile ters yonlii iliski icindedir. Kang ve Stulz (1997)"*,
yabancilarin sermayedeki pay1 ile hisse senetleri arasinda negatif iligki bulurken, Hao
(2004)™3 aksine pozitif iliskiler bulmustur. Kang ve Stulz (1997)**un calismalarim
destekler nitelikteki sonug, literatiire (home bias) ev yanlilig1 olarak ge¢mistir.
Ulkemizdeki hisse senedi getirileri, yabanci sermayeden olusan firmalardan ziyade,
yerel sermayeden olusan firmalar1 segmektedir.

Isletmelerin nakit akimlariyla ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, nakit akimlariyla her iki modelde de %5’de anlamli ve pozitif iligkiler
bulunmustur. Bu sonugcla paralel sekilde, Basu (1977)*°, Banz (1981)"*°, Rosenberg
vd., (1985)"*", Chan vd., (1991)"*, Lakonishok vd., (1994)"**"de calismalarinda nakit
akimlariyla hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligkiler bulmusturlar.

Isletmelerin entellektiiel sermayesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, entellektiiel sermayeyi Olgmek icin entellektiiel katma deger katsayisi
(EKDK) kullanilmigtir EKDK yontemi bir¢ok arastirmaci tarafindan, farkli calismalarda
kullanilmistir; Bontis vd. (2000)'®°, Goh (2005)'%, Pew vd. (2007)'%, Kamath
(2008)'%, Joshi vd. (2010)"*, Zeghal ve Maaloul (2010)"®, Laing vd. (2010)"%,

0 H. Kim ve V. Singal, “Stock Market Openings: Experience Of Emerging Economies”, Journal of
Business, 73, 2000, pp.25-66.

1 K H. Bae, W. Bailey ve C.X. Mao, “Stock Market Liberalization and the Information Environment”,
Queen’s University Working Paper, Cornell University, 2005, pp.1-39.
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Maditinos vd. (2011)"%", Ahangar (2011)"%®. EKDK ile hisse senedi getirileri arasinda
rassal etkili modelde %1’de ve Sistem-Gmm’de %5’de anlaml1 ve pozitif iliskiler elde
edilmistir. Karacaer ve Aygiin (2009)729, Chen, Cheng ve Hwang (2005) gibi caligmalar
isletmelerin entellektiiel sermayesinin firmanin performans ve basarisina olumlu

katkilar sundugunu belirtmistir. Calisma sonuglar;, Tan vd., (2007)"®

, Zeghal ve
Maaloul (2010)"%* gibi calismalar1 destekler nitelikte, bir firmanin entellektiiel
sermayesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Yo6rik ve
Erdem (2008)"%in c¢alismasinin aksine iilkemizde firmalarm sadece fiziksel
varliklardan degil de, entelektiiel varliklardan da etkilendigi sonucuna varilmaistir.
EKD’nin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi pozitif yonde olsa da zayif bir etkidir.
Entelektiiel varliklarin, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi simdilik ¢ok biiyiik
olmasa da zaman i¢inde sirketlerin ve yatirimcilarin en az fiziksel varliklar kadar
entelektiiel varliklara da 6nem verecegi diistiniilmektedir.

Isletmelerin uluslararasilasmas1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, uluslararasilasma degiskeni olarak literatiirde sikca kullanilan yurtdisi
satiglarin toplam satiglara oran1 kullanilmustir; (Geringer, Beamish, ve DaCosta
(1989)"*, Geringer, Tallman ve Olsen (2000)"**, Grant (1987)"®, Grant, Jammine ve
Thomas (1988)"%, Lu and Beamish (2001)"*, Tallman ve Li (1996)"%). isletmelerin
yurtdisi satiglarinin toplam satislara oraniyla, hisse senedi getirileri arasinda rassal etkili
modelde %1’de ve Sistem-Gmm’de %10°da anlamli ve pozitif iligki goriilmiistiir.
Sirketlerin uluslararasilagsmasi bir siirectir, bu siire¢ ihracatla baslar, dogrudan satis ve
pazarlama, disarida ortak {iretim, ortak yatirim, disarida dogrudan iiretim ve kiiresel

entegrasyon seklinde devam eder. IMKB imalat sektoriindeki firmalarm
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uluslarasilasmalarinin ilk adimi olan ihracat performanslari, hisse senedi getirilerine
olumlu katkilarda bulunmaktadir.

Isletmelerin kar payr dagitimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, kar pay1 degiskeni olarak hisse basi kar pay1 kullanilmistir. Her iki analiz
sonucunda da pozitif ve Omran ve Pointon (2004)"*, Kaba (2009)'*, Park ve Kim
(2010)"*, Khrawish (2011)"*”in calismalariyla zit sekilde anlamsiz iliski elde
edilmistir. Gordon(1959)"*%, Ogden (1994)'* Stevens ve Jose (1992)'% Kato ve
Loewenstein (1995)"*, Ariff ve Finn (1986)"*" ve Lee (1995)"*® hisse senedi fiyatlariyla
kar payr 6demeleri arasinda anlamli ve pozitif iligkiler bulurken, Loughlin (1982)*,
Easton ve Sinclair (1989)™° negatif iliski tespit etmistirler. Calismada hisse basi kar
pay1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlamsiz iliski bulunmasimin sebebinin, IMKB
imalat sektorlindeki bazi1 firmalarin hi¢ kar payr dagitmamasi ve kar payr dagitan
firmalarin da diizensiz kar payi dagitmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Isletmelerin finansal performansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, isletmelerin finansal performansini 6lgmek i¢in ekonomik katma deger
(EKD), kullanilmistir. EKD ile hisse senedi getirileri arasinda her iki analizde de %1°de

751

anlamli ve pozitif iligkiler elde edilmistir. Lehn ve Makhija (1997)" ve Zimmerman

(1997)"2 gibi arastirmacilar EKD’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicii konusunda
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hem fikir olmusturlar. Worthington ve West (2004)™°, Avustralya’da yaptigi ¢calismada

hisse senedi getirilerinin artik kar, kazanglar ve net nakit akimlarindan daha ¢ok EKD

754,

ile yakin bir iligkisi oldugunu gostermistir. Lehn ve Makhija (1997)"”*’nin ¢aligmasiyla

paralel sekilde hisse senedi getirileri ile EKD arasinda pozitif iligki bulunmustur.
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Peterson ve Peterson (1996)"°, DeVilliers ve Auret (1997)"° gibi ¢alismalar Amerikada
EKD’nin etkisi olsada ¢ok zayif oldugu yoniinde kanitlar sunmusturlar. Bu ¢aligmalarla
paralel sekilde EKD’nin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi oldukca zayiftir.
Isletmelerin sermaye yapisi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
bakildiginda, sermaye yapisi degiskeni olarak toplam borglar/toplam aktif orani (SY1)
ve toplam borg/0zsermaye orami (SY2) kullanilmig, ancak SY1 degiskeni diger
degiskenlerle yiiksek korelasyon i¢inde olmasindan dolayr modelden ¢ikarilmistir. SY2
degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda her iki modelde de %1’de anlamli ve
negatif iliski bulunmustur. Lucas ve McDonald (1990)"*’, Baker ve Wurgler (2002)",
Welch (2004)%iin ¢alismalariyla paralel sekilde ampirik olarak sermaye yapisiyla
piyasa fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski oldugunu bulunmustur. Bhandari (1988)"°,
bor¢/6zkaynak orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia
etmistir. Masulis(1980)"®", Masulis (1983)"%2, Barbee, Mukherji ve Raines (1996)%,
Kayacetin (2003)"® hisse senedi getirileri ile sermaye yapisi degiskenleri arasinda
pozitif iliskiler bulurken, Hatipoglu (1997)'®, Baker ve Wurgler (2002)"®, Welch
(2004)767, Muradoglu, Bakke ve Kvernes (2005)768 negatif iligki tespit etmistir.
Ulkemizde dis kaynak finansmani genelde igsel kaynaklardan daha yiiksek maliyetli
oldugu diisiiniiliirse bu oranin diisiik olmas1 tercih edilir. Borg¢lanma yoluyla
finanslamanin firma i¢in tasidigi riskler, alacaklilar, hissedarlar ve yoneticiler tarafindan
cok 1iyi bilinir. Finansal kaldira¢ orani yiikseldikce, alacaklilar daha yliksek faiz orani
talep edebilir ya da bor¢ vermekten kaginabilirler. Yine, kreditorler, tahvil ihra¢ siniri,

yatirnmlarin ertelenmesi, temettii kisitlanmasi vb. birtakim kisitlayict sartlar one
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stirebilirler. Ayrica, yiiksek oranlarda bor¢glanma, firmanin 6zsermaye riskini de artirir.
Ulkemizde son yillarda bor¢lanma maliyetleri diismesine ragmen, hisse senedi
piyasalar1 i¢in hala riskli goriilmektedir.

Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda, rassal etkili
modelde %]1°de, Sistem-Gmm’de ise %10’da anlaml1 ve negatif iligkiler elde edilmistir.
Bu konuda bir¢ok calisma yapilmasina ragmen bir fikir birligine varilamamistir. Soenen
ve Hennigar (1988)"*°, Goodwin vd., (1992)""°, Kim (2003)"""’in ¢alismalariyla paralel
sekilde negatif bir iligki bulunmustur. Literatiirde, bir ekonomide doviz piyasalarinda
gozlenecek siirekli artigin yatirimecilarin dikkatini ¢ekecegine ve ddviz piyasasinda
goriilen hareketlenmenin yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini likit hale getirip
doévize yonelmesine sebep olacagina, boylece doviz fiyatlarindaki yiikselme hisse senedi
talebini azaltarak, hisse senedi fiyatlarinda bir diisme meydana gelecegine yonelik bir
kabul vardir. Doviz fiyatlarindaki durgunluk veya diisme ise mekanizmay1 ters yonde
isletecek, yani yatirimlar hisse senedi piyasasina yiikselecek ve hisse senetlerine olan
talep artisi fiyatlarinin yiikselmesi sonucunu doguracaktir.

Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda, rassal etkili
modelde %5°de, Sistem-Gmm’de ise %1’de anlamli ve negatif iliskiler elde edilmistir.
Hisse senedi piyasasinin faiz oranlarina karsit duyarlilign yiiksektir. Faiz oraninda bir
artis beklenen getiri oranini artiracak ve hisse senedi fiyati faiz oranindaki artigla
birlikte diisecektir. Faiz oranindaki bir artis nakit bulundurmanin alternatif maliyetini
artiracak ve elde tutmak yerine sermayenin Ozellikle faiz getiren diger menkul
kiymetlere yonelmesi hisse senedi fiyatlarinda bir azalisa neden olacaktir. Daha yiiksek
bir faiz orami yatirimcilar i¢in bor¢lanma araclarinin getirisini hisse senetlerinin
getirisine gore daha cazip hale getirmektedir. Bu durum ise hisse senetlerine olan talebi
ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarin1 diisiirmektedir. Ayni1 zamanda, daha yiiksek bir
faiz oran1 gelecekte elde edilecek kar paylarinin hesaplanmasinda daha yiiksek bir
iskonto faktorii ve daha diisiik hisse senedi fiyatlar1 anlamina gelmektedir. Flannery ve

James (1984)"2, Cook ve Hahn (1988)""%, Bae (1990)'", Fung ve Lie (1990)""°, Kwan
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(1991)""°, Gjerde ve Saettem (1999)"”", Achsani ve Strohe (2002)’"®, Uddin ve Alam
(2007)""°, Liu ve Shrestha (2008)"®° ve Aydemir, Demirtas ve Demirhan (2009)"
tarafindan yapilan farkli ¢alismalarda, faiz oranlarindaki beklenmeyen degisimlerin
hisse senetleri getirilerini agiklama giicliniin bulundugunu ve bu etkinin negatif yonde
olustugu sonucuna ulasilmistir. Faiz oranlarindaki diislislin iyi, ylikselisin ise koti
sinyal verdigi ve bu sekilde hisse senedi getirilerini etkiledigi yoniinde kanitlar
sunmuslardir. Bu ¢alismada da, elde edilen sonu¢ yukaridaki ¢alismalar1 ve literatiirii
desteklemektedir. Fama (1975-1976)"%?, Fama ve Gibbons (1982)"%, Nelson ve Schwert
(1977)784 nominal sozlesme hipotezinde bu etkinin, firmalar bazinda ise firmalarin
bilangolarindaki varlik ve kaynaklarin vade yapisina gore degisecegini iddia etmektedir.
Diger taraftan, Lee (1997)"® calismasinda S&P endeks getirisi ile kisa donem faiz
oranlar1 arasindaki iligskiyi arastirmis, ancak iki degisken arasindaki iliskinin zaman
icinde degistigini bulmustur. Degiskenler arasindaki iliski donemler itibariyla negatif ve
anlamli iligkiden anlamsiz veya pozitif ve anlamsiz bir iliskiye doniistiiglinii bulmustur.
Kurihara (2006)"®®, calismasinda faiz oranlarnin Japon hisse senedi fiyatlarim

81 calismalarinda,

etkilemedigini ortaya koymustur. Wongbangpo ve Sharma (2002)
faiz oranlarinin Filipinler, Singapur ve Tayland piyasalarinda hisse senedi fiyatlari
tizerinde negatif etki yaparken, Endonezya ve Malezya piyasalarinda ise pozitif yonde

etki yaptigini bulmuslardir.
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Para arzi ile isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda,
para arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda %5’°de anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.
Brunner (1961)"%, Tobin(1963)"® ve Friedman ve Schwartz (1963)"® tarafindan para
arzindaki bir degisimle yatirimci tarafindan olusturulan bir portféydeki diger varliklarin
fiyatlar1 arasinda bir iligkinin var oldugu goriisii basit bir hipotezle ortaya atilmistir.
Palmer (1970)""* ve Spirinkel (1971)"%? tarafindan bu konuda yapilan ilk ¢alismalar,
para arzinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriisiinii ileri stirmiislerdir. Diger taraftan
hisse senedi fiyatlarinin para arzini etkiledigi goriisii ise ilk olarak Cooper (1974)793,
Rozeff (1974)"** tarafindan iddia edilmistir. Homa ve Jaffe (1971)"%°, Keran (1971)"%°,
Malkiel ve Quandt (1972)"¥, Hamburger ve Kochin (1972)"%, Kraft ve Kraft (1977)"%°,
Mukherjee ve Naka (1995)%%°, Kwon ve Shin (1999)%%! Maysami ve Koh (2000)%%
yaptiklar1 ¢alismalarda para arzi1 ile hisse senetleri arasinda pozitif iliskiler bulmusturlar.
Berkman (1978)%®, para arzindaki beklenmedik artisin hisse senedi fiyatlarini
diisiirecegini iddia etmistir. Cooper (1974)*®*, Nozar ve Taylor (1988)%% tarafindan
yapilan ¢alismalarda ise para arzindaki artigin hisse senedi fiyatlarini etkilemeyecegini

806

ileri stirmiislerdir. Pearce ve Roley (1983)"" calismasinda hisse senedi fiyatlarinin

sadece beklenmedik para arzi degisimine azalis veya tam tersi bir sekilde cevap
verecegini iddia etmistir. Hardouvelis (1986)%°” ve Hafer (1986)%°® Amerika verilerini

kullanarak, Loderer, Lys ve Schweizer (1986)%% ise Isvigre verilerini kullanarak aym

788 Brunner, K., , pp. 47-56.

78 James Tobin, An Essay on Principles of Debt Management, The Commission on Money and Credit:
Fiscal and Debt Management Policies, Englewood Cliffs, Prentice-Hall, New Jersey 1963.
" Eriedman ve Schwart, pp.476- 485.

1 palmer, M., pp.19-22.
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sonuclara ulasmis ve beklenmeyen para arzi ile hisse senetleri arasinda negatif bir iligki
oldugunu iddia etmistirler. Dhakal vd. (1993)**° yaptigi ¢alismada, para arzindaki
degismenin iiretimi, enflasyonu ve faiz oranlarini etkileyerek hisse senedi fiyatlarindaki
degismeye neden oldugunu gdstermistir. Homa and Jaffe (1971), Keran (1971)%",
Malkiel ve Quandt (1972)%, Hamburger ve Kochin (1972)%'3, Kraft ve Kraft (1977)%",
Mukherjee ve Naka (1995)*"°, Kwon ve Shin (1999)%!®, Maysami ve Koh (2000)%">un
caligmalariyla paralel sekilde hisse senetleri ile para arzi arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Para arzi ¢alisma doneminde hisse senetleri iizerinde olumlu etkilerde
bulunmustur. Ote yandan enflasyonist beklentilerle olumsuz etkide bulunmasi da
finansal literatiirde beklenen para arzi etkilerinden biridir. Ancak inceleme donemi,
Tiirkiye i¢in enflasyonun kontrol altina alindigi, tek haneli enflasyon rakamlaria kadar
diisiildiigi bir donem oldugu i¢in para arzi borsa ilizerinde canlandirici ve olumlu
etkilerde bulunmustur.

Petrol fiyatlar1 ile isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye
bakildiginda, rassal etkili modelde anlamli sonuglar elde edilemezken, Sistem-Gmm’de
%5’de anlamli ve negatif iliskiler elde edilmistir. Ulkemiz petrol ithalat eden ve petrol
fiyatlarina karsi duyarli bir ekonomik sisteme sahip flilkeler grubunda yer alan
gelisgmekte olan bir {lkedir. Petrol tiiketiminin petrol fiyatlarinin artig orani
dogrultusunda azaltilmasi miimkiin olamadigindan ve iilkenin petrol tiiketimini
azaltarak diger enerji kaynaklarina yonelme imkani kisithysa yiiksek petrol fiyatlariin
ekonomi lizerindeki olumsuz etkisi artmaktadir. Petrol fiyatlarindaki asirt
dalgalanmanin en belirgin etkisi enflasyon rakamlar1 iizerindedir. Yiiksek petrol
fiyatlari, petrol ve petrol tiirevlerinin énemli bir girdi ve ara mali olmasindan dolayz,
maliyet tabanli enflasyonu artirici bir etki gostermektedir. Bu durumda toptan ve
tiiketici mal fiyatlar1 enflasyonunu yiikseltmektedir. Yiiksek petrol fiyatlarinin olumsuz
bir baska etkisi de biiylime rakamlar1 iizerinde goriilmektedir. Enflasyonu tetikleyen

petrol fiyatlari, iretimde diisiise ve bunun dogal sonucu olarak da biiylime rakamlarinin

810 b Dhakal, M. Kandil ve S.C. Sharma, “Causality Between the Money Supply and Share Prices: A Var
Investigation”, Quarterly Journal of Business and Economics, 32(3), 1993, pp.52-74.
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diisiik ¢ikmasina ve hatta ekonomik sistemin sogumasina neden olabilmektedir.
Hamilton (1983)%!® Amerikadaki 1973’te olan hari¢ tiim resesyonlarin dncesinde petrol
fiyatlarinda degisim oldugunu iddia etmistir. Bununla birlikte Bernanke vd., (1997)819
resesyonlarin temel nedeninin petrol fiyatlar1 olamayacagini fakat merkez bankalarinin
artan petrol fiyatlarina karsilik enflasyonu kontrol etmek i¢in faizleri arttirdigini iddia
etmistir. Diger taraftan, Sadorsky (1999)%2° Amerika’daki tiim hisse senedi getirileri ile
petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu gdstermistir. Ozellikle petrol
fiyatlarindaki degisimin asimetrik etkisine dikkat ¢ekmistir: petrol fiyatlarindaki artisin,
azalistan daha fazla ekonomi iizerinde etkisi oldugunu savunmuslardir. Kaul ve Seyhun
(1990)%2' NYSE hisse senedi getirileri ve petrol fiyat oynakhigi arasinda negatif ve
anlamli iliskiye dikkat c¢ekmislerdir. Huang vd. (2005)%% bazi Amerikan petrol
sirketlerinin hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda anlamli iliskiler
bulmustur. Kandir (2008)*?® Tiirkiye iizerinde yaptig1 calismada hisse senedi getirileri
ile petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigimi bulmustur. Eryigit (2009)%2*
calismasinda petrol fiyatlariyla IMKBdeki alt sektdr endeksleriyle iliskisini aragtirmis
ve bankalar, leasing ve faktoring sirketleri ve gayrimenkul yatirim ortakligi disindaki
tiim sektor endeksleriyle anlamli iliski bulmustur. Huang vd. (2005)%%°, Sadorsky
(1999)%2° Eryigit (2009)*?" cahismalariyla paralel sekilde dinamik modelde petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml iliskiler elde edilirken, statik modelde

Kandir (2008)828’in calismas1 gibi anlamsiz iliski bulunmustur. Iliskinin yonii ise her

iki model de Kaul ve Seyhun (1990)®?°>un ¢alismasindaki gibi negatiftir.
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Altin fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi ve yabanci portfoy
yatirnmlart ile isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye bakildiginda, bu
degiskenlerle, her iki modelde de anlamli iliskiler elde edilememistir.

Hisse senetlerine alternatif bir diger yatirim araci da kiymetli madenlerdir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Yiizyillar boyunca paranin sahip
oldugu fonksiyonlart yerine getiren altin, glinlimiizde ¢ogunlukla tasarruf araci olarak
kullanilsa da 6neminden pek fazla bir sey kaybetmis degildir. Altin fiyatlari ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda birbirine rakip yatirim araglar1 olmasi nedeniyle negatif
iligkiler beklenmektedir. Ancak c¢alismadan elde edilen sonu¢ Biiyliksalvarci
(2010)%*%un calismasi gibi anlamsizda olsa iliskinin yonii, Atan vd. (2005)%*!, Albeni
ve Demir (2005)%%?, Zengin (2009)®* c¢alismalariyla paralel sekilde pozitiftir. Diger

taraftan, Demir ve Yagcilar (2009)834

calismalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri
ile altin fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulmuslar ve altinin hisse senedine alternatif bir
yatirnm aracit oldugunu iddia etmislerdir. Bu calismada, hisse senetlerinin, altina
alternatif bir yatirim araci olamadig1 goriilmektedir. Bunun sebebi olarak hem artan altin
fiyatlar1 hem de iilkemizde hisse senetlerinin altin kadar genis yatirimci potansiyelini
bulamamas1 gosterilebilir. Hisse senetleriyle, altin fiyatlar1 arasinda anlamsiz iliskiye
de, calisma doneminde altin fiyatlarim1 devamli artmasinin sebep oldugu
distiniilmektedir.

Dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski literatiirde ¢cok fazla
arastirilmamasina ragmen gerek ekonomilerin disa agikligi gerekse diger makro
degiskenlerle dolayli iliskisi nedeniyle bazi arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Bu

calismada da kullanilan dis ticaret dengesi ile hisse senedi getirileri arasinda, Yilmaz vd.

(2006)835, Ozer vd. (2011)836 calismalarinin tersine, Dizdarlar ve Derindere (2008)837,
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/ Nevsehir 2005.

832 Albeni ve Demir, ss.1-18.

83 N. Zengin, Secilmis Makroekonomik Géstergeler ile IMKB—100 Endeksi Arasindaki Iiskinin Analizi,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul 2009.

834 Demir ve Yagcilar, ss.36-51.

835 Yilmaz, vd., s5.1-16.

%3 Ozer, s5.163-182

87 Dizdarlar ve Derindere, ss. 113-124.



204

Ali (2010)®® ¢alismalariyla paralel sekilde anlaml iliski bulunamamustir. iliskinin yonii
ise, Bhattacharya (2002)%* calismasiyla paralel sekilde negatiftir. Sadeghi (1992), dis
ticaret dengesinde meydana gelen beklenmedik bir iyilesmenin enflasyon ve faiz
oranlar1 vasitasiyla sermaye piyasalarina olumlu etkide bulunacagini, beklenenden daha
diisiik bir dis ticaret agiginin ise olumlu etkide bulunacagini iddia etmektedir. Calisma
doneminde de, dis ticaret dengesi bir ¢eyrek disinda tiim donemlerde agik vermistir. Bu
yiizden de hisse senedi getirileriyle negatif iliski bulunmustur. Ancak dis ticaret
dengesinin dogrudan bir etkisi tespit edilememis ve dis ticaret dengesinin hisse senedi
getirileri lizerinde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi diger makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi vasitastyla etkiledigi diisiiniilmektedir.

Binswanger (2000)%%°, firmalarin hisse senetlerinin fiyatlari, gelecekteki nakit
akimlariin bugiinkii degerine esitse, nakit akimlar1 sanayi liretim endeksi, gayri safi
yurti¢i hasila, gayri safi milli hasila...v.b. degiskenlerle Olgiilebilen reel ekonomik

841

aktivitelerden etkilenecegini belirtmistir. Fama (1981)™" caligmasinda sanayi tiretimi ile

hisse senedi getirileri arasinda giiclii ve eszamanli bir etkilesimin oldugunu iddia

etmistir. Tainer (1993)842

, sanayi iretim endeksinin ekonomik aktivitelerin bir 6n
habercisi oldugunu vurgulamis ve endekste olacak bir artisin ekonomik bir biiylimeye
isaret edecegini belirtmis ve durgunluk donemlerinde de diisecegini iddia etmistir.
Geske ve Roll (1983)**, Chen vd. (1986)%**, Fama (1990)%*°, Cochrane (1991)%*®, Lee
(1992)%*", Mukherjee ve Naka (1995)%*® ve Nasseh ve Strauss (2000) yaptiklar
caligmalarda bu hipotezi destekler nitelikte, sanayi liretim endeksiyle hisse senedi

fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu iddia etmislerdir. Calismadan elde

edilen sonu¢ yukaridaki calismalarla paralel sekilde, sanayi iiretim endeksi ile hisse
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sendi getirileri arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu goriilse de, iliski anlamli
bulunmamastir.
Yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamsiz

bir iliski elde edilmistir. Analiz sonucu, Cetenak (2006)%*®’

i caligmasiyla paralel
sekilde, IMKB’de yabanci portfdy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasinda bir
iliski olmadigi sonucu elde edilmistir. Diger taraftan, Dahlquist ve Robertsson
(2004)850, Catikkas ve Okur (2008), Sarili (2010)851, tarafindan yapilan calismalarda,
yabanci yatirimcilarin yatinm iglemleri ile piyasa getirisi arasinda gii¢lii bir baglanti
bulunmustur. Clark ve Berko (1997)%? tarafindan kurulan beklenen akim hipotezine
gore, yabanci yatinmlarin siireklilik arz etmesi nedeniyle, pazarda zamanla bu
yatirimlara verilen tepkiler 6nceden fiyatlara yansitilacaktir. Bir baska ifade ile 6nceden
ne kadar yabanci yatinm gelecegini tahmin eden yerel yatirnmcilar, fiyat
degerlemelerini ona gore yapacak ve beklenen oranda bir giris yasandiginda ise bu giris
fiyatlar lizerinde anlamli bir diizeyde etkili olmayacaktir. Ancak, sok yada siirpriz bir
sekilde, 6nceden Ongoriilemeyen yabanci sermaye girisleri piyasada bir fiyat tepkisi ile
karsilasacaktir. Calisma doneminde yatirimcilarin, tilkeye gelecek yabanci yatirimi
asag1 yukar1 tahmin ettigi ve beklenmedik bir miktarda yabanci yatirimi yapilmadigi ve

bu yiizden iligkinin anlamsiz oldugu diisiiniilmektedir.
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SONUC

Kiiresellesen diinyada ekonomik ve finansal sinirlarin ortadan kalkma egilimi
gostermesi yatirim tercihlerinin g¢esitlenmesine yol agmistir. Yatirimcilar dogal olarak
kendileri i¢in en uygun olan yatirim araglarini kullanarak en yliksek kazanci elde etmeyi
arzulamaktadirlar. Sabit getirili yatirnm araglari ana paray: ve belli bir getiriyi garanti
ederler. Bu yatirim araglar ile daha fazla kar elde etme imkani sinirlidir. Dolayisiyla
yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar, getirisi riskli olan hisse senedi
piyasalara yonelmektedirler. Tiim finansal araglarda oldugu gibi, yatirimcilar, hisse
senedi yatirnmlarindan daha yiiksek getiri elde etme imkanlarini aragtirmaktadirlar.
Hisse senetlerinin getirileri ekonomik, siyasi, psikolojik ve mevsimsel bir¢ok faktérden
etkilenmektedir. Bu faktorlerin belirlenmesi, hisse senetlerinin getirilerinin tahmin
edilmesinde ve yatirim kararlariin belirlenmesinde ¢ok 6nemli rol oynamaktadir.

Bu calismada, IMKB imalat sektoriinde calisma déneminde devamliligini
saglayan ve bilgilerine ulagilabilen 113 firmanin hisse senedi getirilerini etkileyen firma
ici ve firma dis1 faktorlerin etkisini incelemek amaciyla panel veri modellerinden
yararlanilmistir. Bu cergevede statik panel veri modeli olarak; havuz modeli, sabit
etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve dinamik model olarak; Fark-Gmm ve Sistem-
Gmm tahmin yontemlerinden yararlanilmistir. 2002:Q1-2011:Q3 donemlerini kapsayan
s0z konusu panel veri modellerinde, hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak,
firma i¢i ve firma disi degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
Calismada, secilen firma dis1 (makroekonomik) degiskenler ve firma i¢i degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Kullanilan makro ekonomik
degiskenler para arzi, doviz kuru (Amerikan Dolar1), enflasyon (TUFE endeksi), altin
fiyatlari, petrol fiyatlari, faiz orani, sanayi Uretim endeksi, dig ticaret dengesi,
yabancilarin portfoy yatirimlari kullanmilmistir. Firmaya 06zgli olan mikroekonomik
degiskenler olarak kar payi, sermaye yapisi, isletme biiylikliigii, entellektiiel sermaye,
kurumsal yonetim, finansal performans, uluslararasilasma, borsa performans oranlari,
karlilik, likidite, nakit akimlari, hisse senetlerinin gecikmeli degerleri ve isletme hisse
senetlerinin betas1 kullanilmistir.

Bu amagla ilk olarak, firma i¢i ve firma dis1 degiskenler arasi1 korelasyon iligkisi
incelenmis, net kar marji1 (NKM), 6z sermaye getiri oran1 (OGO) ve toplam borg/

toplam kaynak orani (SY1)’nin ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE)’nin diger degiskenlerle



207

yiiksek korelasyon iliskisi tespit edilmis ve modelden ¢ikarilmigtir. Diger degiskenlerle
yiiksek korelasyona sahip degiskenler modelden ¢ikarilmasina ragmen, modelde kalan
degiskenler arasinda da ¢esitli derecelerde korelasyon olmasindan dolayi, degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti iliskisini incelemek icin Wooldridge (2002) oto
korelasyon testi yapilmistir. Test sonucunda oto korelasyon olmadigina karar
verilmistir. Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin 6n testlerinden
birisi olan yatay Kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyanslilik gésterip
gostermedigi, Greene (2003)’nin LM testi ile arastirilmistir. Test istatistik sonuglarina
gore, yatay kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanslilik gostermistir.
Yapilan analizlerde degisken varyanslilik sorunu, White’in yatay kesitsel kovaryans
katsayis1 yontemi ile standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla giderilmeye g¢alisiimistir.
Buna ek olarak, ayn1 boyuttaki degisken varyansliga izin vermek agisindan yatay kesit
agirliklt GLS yontemi de esanli olarak kullanilmigtir. Biitiin zaman serileri analizinde
oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada gergeklestiren panel veri
analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iligskilere neden olunmamasi igin
degiskenlerin duragan olmas1 gerekmektedir. Kullanilan degiskenler duraganlik
acisindan incelendiginde, biitiin degiskenlerin birim bazinda duragan oldugu ve sy2
degiskeni disinda hepsinin %1°de anlamli oldugu, sy2 degiskeninin ise %5’de anlamli
oldugu goriilmiistiir. Panel birim koklerine bakildiginda ise altin fiyatlar1 ve déviz kuru
disinda diger degiskenlerin %1 veya %S5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Altin fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenlerinin logaritmalar1 veya dogal
logaritmalar1 hesaplansa da diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmis ve farklar
aliarak duraganlik saglanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler korelasyon, oto korelasyon, de§isen varyans
ve duraganlik acisindan incelenerek, 6n spesifikasyon testleri tamamlanmis ve gerekli
degisiklikler ve uygulamalar yapilarak model uygun hale getirilmistir. Model uygun
hale getirildikten sonra, statik panel veri modelleriyle tahminler yapilmis ve uygun
statik panel veri modelini se¢gmek i¢in Hausman ve Chow’un F testi uygulanmustir.
Chow testine gore; Sabit etkiler modeli, havuz modeline tercih edilmistir. Hausman
testine gore ise rassal etkiler sabit etkiler yontemine tercih edilmistir. Yapilan chow ve
hausman testleri sonucunda modelimiz i¢in en uygun statik panel veri modelinin, rasssal

etkili panel veri modeli olduguna karar verilmistir.
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Statik panel veri analizi ile hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler statik bir
sekilde incelenerek, uygun statik modele karar verildikten sonra, bu iliski dinamik bir
yapida incelenmistir. Sargan testi ile, Fark-Gmm i¢in modelde kullanilan arag
degiskenlerin igsellik sorunu igerdigi, Sistem-Gmm i¢in ise modelde kullanilan
degiskenlerin igsellik sorunu igermedigi sonucu saglanmistir. Fark-Sargan test istatistigi
ile de modele ilave edilmis olan ara¢ degiskenlerin gecerliligi anlamli bulunmustur.
Ar(1) otokorelasyon test istatistigi negatif ve anlamli ¢ikmis, Ar(2) test istatistigi ise
anlamsiz c¢ikmustir. BOylece modelde 1. dereceden otokorelasyonun oldugu, 2.
mertebeden otokorelasyonun ise olmadigi gozlenmistir. Fark-Gmm i¢in sargan testi ile
icsellik problemi gézlemlenmesi, hem de Sistem-Gmm’in daha etkin olmasi, dinamik
panel veri modeli olarak; Sistem-Gmm’in secilmesine sebep olmustur. Boylece statik
model olarak; rassal etkili model, dinamik model olarak; Sistem-Gmm se¢ilmistir.

Yapilan statik ve dinamik panel veri analizi sonuglarina gore; hisse senedi
getirileriyle ATO, BETA, BUY, BKM, CO, DD/PD, EKD, EKDK, K/F, NAKIM, SY2,
YDISI, DK, FO ve M1 degiskenleri arasinda anlamli iligkiler elde edilirken; AGO,
EBO, HAO, HBK, TOBQ, YSAH, AF, DTD, SUE ve YPY degiskenleriyle anlamli
iligkiler bulunamamistir. Dinamik modelde, statik modelden farkli olarak PF ile anlamli
iligkiler elde edilirken, YABPAY ile anlamli iliski bulunamamistir. AGO her iki
modelde anlamsizken, dinamik modelde ele alinan AGO’nun bir donem gecikmeli hali
olan AGO(-1) ile anlamli ve pozitif iliskiler elde edilmistir. Ayrica, dinamik modelde
ele alinan GETIRI(-1), ATO(-1), BKM(-1), CO(-1) degiskenleriyle de anlamli iliskiler
elde edilmistir.

Elde edilen sonuglara genel anlamda bakildiginda, hisse senedi getirilerine;
isletmelerin kisa vadeli borglarin1 6demesi i¢in likiditesini arttirmasi karhlig1 azaltacagi
ve yatirim firsatlarini degerlendirmede sikintilar olusturabileceginden olumsuz etkilerde
bulunmakta, ancak daha likit varliklarini arttirarak kisa vadeli bor¢larini 6demesi ise
riskini azaltacagindan olumlu etkilerde bulunmaktadir. Likiditenin 6nceki donemin
etkisinin, cari donemden daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. Yani isletmelerin su andaki
likiditesi, sonraki donem getirisi lizerinde giiglii bir etkide bulunmaktadir. Satiglar1 kara
dontistiirme ve aktiflere yapilan yatirimi kara doniistiirme yetenegi literatiirle uyumlu
sekilde olumlu etkilerde bulunmaktadir. Satislarin kdra dontismesi hem cari donemde

hem gecikmeli donemde etkide bulunurken, aktiflerin karlilig1 sadece gecikmeli etkide
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bulunmaktadir. Cari donemde aktiflere yapilan yatirnmin kéra doniismesi zaman
alacagindan, gecikmeli etkide bulundugu disiiniilmektedir. Karlilik etkisi, likiditeden
farkli olarak, cari donem etkisi, gegmis donem etkisinden daha giigliidiir. Tirkiye’de
son yillarda bor¢glanma maliyeti diismesine ragmen, dis kaynak finansmani genelde igsel
kaynaklardan daha yiiksek maliyetli oldugu ig¢in, 6zkaynaklarina gore bor¢larinin
artmast olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Bor¢lanma risk olarak goriilerek getirileri
azaltirken, isletme betalar1 daha yiiksek risk daha yiiksek getiri algisiyla olumlu
etkilerde bulunmaktadir. Entellektiiel varliklarin etkisi, fiziksel varliklar kadar kuvvetli
olmasa da, piyasalar gelistikge isletmelerin fiziksel biiyiimeden ziyade entellektiiel
biiyiimeyi tercih edecekleri diistiniilmektedir. Entelektiiel varliklara yatirim ilk etapta
maliyetli olsa da, zaman icinde hem maliyeti fiziksel varliklardan daha diisiik hem de
getirisi fiziksel varliklardan daha fazla olacagl diisiiniilmektedir. Isletmelerin
uluslararasilagmast olumlu algilanirken, sermayedeki yabanci payr olumsuz etkilerde
bulunmaktadir. Yerel sermaye olumlu algilanmakta ve literatiirde ev yanliligi (home
bias) olarak bilinmektedir. Isletmelerin defter degerine gore piyasa degerinin artmasi ve
piyasa fiyatina gore karinin artmasi olumlu etkilerde bulunmaktadir. Ancak isletmelerin
aktif bliylikliigii olumsuz etkilemekte, isletmeler biiyiidiik¢e getirileri diismektedir. Bu
durum literatiire biiyiime anomalisi olarak ge¢mistir. Isletmelerde piyasa degeri arttikca,
bunu destekler sekilde nakit akimi yaratmasi beklenmektedir. Nakit akimlariyla
desteklenmeyen piyasa degerindeki artiglar olumsuz algilanmaktadir. Isletmelerin
ekonomik katma deger yaratmas: zayifta olsa olumlu etkilerde bulunmaktadir.
Isletmelerin zamanla kisa vadeli karlarla getiri elde etmektense, ekonomik katma deger
yaratarak daha kalic1 getirileri hedefleyecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, ekonominin ve
sermaye piyasalarinin gelismesiyle ve istikrar1 yakalamasiyla birlikte, igletmelerin ve
yatirimeilarin borg-6zsermaye maliyetini dikkate alarak performans degerlendirmesi
yapacaklar1 diigiintilmektedir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda ise literatiirde
beklenen sekilde doviz kuru, faiz orami ve petrol fiyatlarin1 negatif, para arzinin ise
pozitif etkisinin bulundugu goriilmektedir. Ayrica, IMKB imalat sektdriinde 3 ay elde
tutma donemi i¢cin momentum stratejisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
strateji tek bir hisse senedinde yanilabilir, bunun igin en iyi kazanan hisse senetlerinden
elde edilecek bir portfdy ile 3 ay elde tutma donemi i¢in kar edilecegi diisiintilmektedir.

Buna, getiri momentumu denilmektedir.
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Tim bu bulgular bir biitiin olarak ele alindiginda, firmalarin hisse senedi
getirilerinin hem ge¢mis donem getiri degerlerinden, hem halka agiklanan oranlarindan
hem de iilkenin makroekonomik gostergelerinden etkilendigi anlasilmaktadir. Etkin
piyasa hipotezi ile hisse senedi fiyatlarinin gegmisteki fiyatlarla iliskisi olmadigi, hisse
senedi fiyatlarinin ekonomi, sektér ve ortakliklarla ilgili biitiin bilgileri yansittigi,
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi ve temel ve teknik
yaklasimlarin gegersiz oldugunu ileri siirmiistiir. Elde edilen sonuglar, IMKB imalat
sektorii i¢in piyasalarin etkinligini ve rassal yiriiylsii reddetmekte, temel ve teknik
analizin gecerliligini desteklemektedir. Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde akademik
cevrelerde finansal piyasalari agiklamada genel kabul gorse de, beklenen fayda ve
rasyonel birey varsayimlari nedeniyle elestiriler almaya baslamis, 1980’lere
gelindiginde ise hipotez bir biitiin halinde sorgulanir olmustur. Etkin piyasalar
hipotezinin elestirilmeye baslanmasi1 davranigsal finansin baslangict olarak kabul
edilebilmektedir. Davranigsal finans modelleri, diger hisse senedi fiyat tespit yontem ya
da modellerinden farkli olarak, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda insanlarin iginde
bulundugu psikolojik yapinin etkili oldugu iizerine kuruludur. Bu ¢alisma, psikolojik ve

duygusal faktorler de eklenerek genigletilebilir.
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EKLER

EK 1. Cahsmada Kullanilan IMKB Imalat Firmalar

ADEL KALEMCILIK | ECZACIBASI YAPI NUH CIMENTO
AFYON CIMENTO EGE ENDUSTRI OLMUKSA

AKAL TEKSTIL EGE GUBRE OMYV PETROL OFiSi
AKCANSA EGE SERAMIK OTOKAR

AKIN TEKSTIL EMEK ELEKTRIK PARK ELEK. MADEN.
AKSA ERBOSAN PARSAN

ALARKO CARRIER | EREGLI DEMIR CELIK | PENGUEN GIDA
ALKIM KAGIT ERSU GIDA PETKIM
ALTINYILDIZ FENIS ALUMINYUM | PINAR ET VE UN
ANADOLU CAM F-M IZMIT PISTON PINAR SU
ANADOLU EFES FORD OTOSAN PINAR SUT
ANADOLU ISUZU FRIGO PAK GIDA PIMAS

ARCELIK GENTAS SARKUYSAN
ARSAN TEKSTIL GOLDAS KUYUMCU. | SASA POLYESTER
AYGAZ GOOD-YEAR SERVE KIRTASIYE
BAGFAS GOLTAS CIMENTO SODA SANAYII
BAK AMBALAJ GUBRE FABRIK. SOKTAS

BANVIT HEKTAS SEKER PILIC

BATI CIMENTO HURRIYET GAZETE | T.DEMIR DOKUM
BATISOKE CIMENTO | IDAS T.TUBORG

BOLU CIMENTO IHLAS EV ALETLERI | TAT KONSERVE
BORUSAN MANNES. | iIZMIR DEMIR CELIK | TOFAS OTO. FAB.
BOSCH FREN SIST. | iZOCAM TRAKYA CAM
BOSSA KAPLAMIN TUKAS

BRISA KARDEMIR TURCAS PETROL
BURCELIK KARSAN OTOMOTIV | TUPRAS

BURSA CIMENTO KARSU TEKSTIL TURK PRYSMIAN KAB.
CELIK HALAT KARTONSAN USAK SERAMIK
CEMTAS KEREVITAS GIDA UNYE CIMENTO
CIMBETON KLIMASAN KLIMA VESTEL
CIMENTAS KONFRUT GIDA VIKING KAGIT
CIMSA KONYA CIMENTO YATAS

DEMISAS DOKUM KORDSA GLOBAL YUNSA

DENIZLI CAM KRISTAL KOLA

DENTAS AMBALAJ | KUTAHYA PORSELEN

DERIMOD MARDIN CIMENTO

DEVA HOLDING MARSHALL

DITAS DOGAN MENDERES TEKSTIL

DYO BOYA MERKO GIDA

ECZACIBASI ILAC MUTLU AKU
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