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Hisse senedi fiyatlarim etkileyen faktorlerin arastirilmasi finans
literatiiriinlin en ilgi ¢ekici konular1 arasinda yerini almistir. Bu ¢alismanin amaci,
firmalara 6zgii rasyolar ve makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla
iligkisini tespit etmektir. Calismada bu amacla likidite, faaliyet, karlhilik, kaldirag
ve performans rasyolar1 ve makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla
iligkisi ekonometrik yontemlerle ortaya koyulmaya calisilmistir. Calisma iig¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, hisse senedi fiyatlarinin tahmininde
kullanilan modeller ele alinmustir.

Caligmanin ikinci boliimiinde hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlere
ve bu konuda literatiirdeki ¢alismalara yer verilmistir.

Calismanin {iciincii boliimiinde ise, 1991-2006 déneminde IMKB’de islem
goren imalat girketlerinin bildnco ve gelir tablosu verilerinden faydalanarak reel
sektor performansit ve makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari ile

iligkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Investigating the factors affecting the stock prices is one of the most
interesting issues of finance literature. The aims of this study is to determine the
relationship between firms’ ratios, macroeconomic variables and stock prices. For
this aim, the relation of firm specific variables such as liquidity, profitability,
operation, leverage and stock market performance ratios and macroeconomic
variables with stock prices is tried to be determined via econometric methods.

The study consists of three sections. In the fist section, models used for
predicting stock prices are investigated.

In the second section, factors affecting stock prices and literature review
are presented.

In the last section of the study, using balance sheet and income statement
of 187 manufacturing fims for 1991-2006 period, the relation of real sector

performance and macroeconomic variables with stock prices is determined.
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GIRIS

1.Calismanin Konusu ve Onemi

Bir isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi ve biliylimesi rekabet giiciine
baghdir. Isletmenin rekabet giiciiniin ol¢iimii icin de firmanin finansal
performansinin dlgiilmesi ve analiz edilmesi gerekir.

Artan ekonomik ve finansal biitiinlesme sonucu sirket yoneticileri ve
yatirim analistleri sirketin gegmis ve gelecek performansini inceleme noktasinda,
geemisten ziyade giiniimiizde daha dikkatli davranmaktadirlar. Pek ¢ok nedenden
dolay1 sirket yoneticileri, sirketin esas rekabet edememe durumunu ve uzun
donem temel karmmin agik bir resmini belirlemelidirler. Diinya hisse pazarinin
artan oranda biitiinlestigi ve iilkeler bir digerinden bagimsiz olarak gelisme
egiliminde oldugu i¢in, bu konuya uluslararast ilgi artmaktadir. Son 30 yilda
tartismalar sirketlerin acgia ¢ikarmak zorunda oldugu bilgi tiiri hakkindadir. Bu
hassas tartigmanin ¢ok fazla icinde olmaksizin ilgili cevre bilgi konusunda iki
temel noktayla ilgilenmektedir; 1) bilgi; kontrol, vergilendirme ve sonradan
yapilan degerlendirmeye izin vermelidir, 2) tahmini bilgi sirketin goriintiisii ve
riski tayin etmede degerlidir. Bunun disinda faydali olan bilgi birey i¢in farkli
sirketlerin kiyaslanmasi ve tek bir sirketin karsilagtirmasini yapmada yardimci
olmalidir.

Gliniimiizde iktisadi igletmelerin toplumsal hayata yon vermede ne kadar
oneme sahip oldugu bilinmektedir. Sermaye piyasasinin gelismesi, para-kredi
kuruluglarinin fon kullandirmada daha saglam temellere dayanma ihtiyaci ve
isletmelerin biiyiime egilimi gilinlimiizde finansal analizi son derece 6nemli bir
duruma getirmistir. Her giin insanlar menkul kiymet piyasalarina girerek risk
almaya karar verir. Baz1 yatirimcilar pazara girme noktasinda toplum bilincini
secerken, diger bir kisim yatinmci ise yapilan finansal analizlerle karar
vermektedir. Yatirimcilar analizler sonucunda hem giivenilirligi test etmekte, hem
de sirketlerini tanitmaktadirlar.

Isletmelerde karar alma, planlama ve denetim islevlerinin saglikli ve etkin
yiiriitiilmesi diizenli araliklarla yapilacak finansal analize baglidir. Finansal

pazarlarda diislik basar1 oran1 nedeniyle finansal tahmin yapmak i¢in tamamiyla



saglam bir model bulmak zordur. Cogu finans analizcisi hisse pazarmin etkili bir
mekanizma oldugunu sdyler. Buna gore finansal pazarda yapilanlar sadece para
kazanmak i¢in degil, bazen de gliven amagl olmaktadir.

Ekonomiye ve politik yasama ait tahminlerden hareketle sirketlerin karlilik
durumu, likidite ve finansal yap1 gibi sirkete 6zgii unsurlarin degerlendirilmesi
varliklarin ger¢ek degerinin ne olmasi gerektigi konusunda yatirimciya bilgi
vermektedir. Degerlendirme ekonominin genelinden baslayarak ilgili sektore ve
sirkete kadar uzanir. Analizler ekonominin bir biitiin olarak tahlil edilmesini
sagladigindan, yatirimei i¢in uygun bir yatirim ortaminin var olup olmadig: ve var
ise hangi yatirim aracina yatirim yapilmasi gerektigi noktasinda bilgi vermektedir.

Finans literatiirlinde, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesiyle ilgili pek ¢cok ¢alisma yapilmistir. Hisse senetleri ile ilgili bilgilere
onceden ulasarak hisse senedi getirilerini tahmin etme ile iyi bir yatirim
performansi elde edilemeyecegi konusunda bir goriis birligi olusmamistir. Bu
nedenle menkul kiymet piyasasinin etkin olup olmayacagi konusundaki ¢aligsmalar
devam etmektedir. Yillardir siiren ¢aligmalarda hisse senedi getirilerini etkileyen
ve getirileri tahmin etmede kullanilabilecek degiskenler belirlenmeye
calisilmaktadir.

Tarihsel siirecte hisse getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegi sorusu
biiyiik bir dikkat ¢ekmistir, ¢iinkii bdyle bir tahmin analistler kadar yatirimcilar
acisindan da onemlidir. Hisse senedi fiyatlarin1 6nceden tahmin etmeye yonelik
ilk caligma, matematik iizerine doktora yapan Louis Bachelier’in 1900 yilinda
tamamladig1 “Spekiilasyon Teorisi” adli doktora tezine dayanmaktadir. Yapilan
bu ¢alisma 15181nda finansal analiz, giiniimiize kadar siire gelen pek ¢ok ¢alismaya
konu olmustur. Bu calismanin sonrasinda 1953 yilinda Kendall hisse fiyatinin
zamanla rastgele degistigini gozlemlemistir. Pazar veriminin ilk ¢alismalarinda
Kendall fiyat degisiminin son getiri kullanilarak tahmin edilip edilemeyecegini
test etmistir. Ardindan Fama ve Schwert (1977) faiz oran1 ve Campbell ve Shiller
(1988) kar payr verimi ve fiyat/kazanci igeren diger tahmin degiskenlerini
genisletmislerdir.

Finansal analizde kullanilabilecek karsilastirmali birka¢ ara¢ vardir.

Sirketler hacim, amag¢ ve sektor olarak farklidir. Bununla birlikte muhasebe



alaninda sadece bir sirketin performansini degerlendirmede en biiylik kolaylig
finansal rasyolar saglamaktadir. Insanlar finansal giiveni alip satabildikleri igin,
diger yatirimcilar {izerinde rekabet avantaji saglamada pazar analizlerine
bagvurmaktadirlar. 1920’lerde finansal rasyolar kisa donem borc¢lanmalari
desteklemede bankalar igin bir rekabet araci olarak kullanilmaya baslanmigtir.
Bununla birlikte analistler rasyolarin sirket basarisint 6lgmede bir arag
olabilecegini gormiislerdir. Horrigan (1965) rasyo ve faktorlerin uzun dénem
pazarinda anlamli bir rol oynadigini deneysel bir calismayla kanitlamistir.
Horrigan, Jonathan ve Lewellan finansal rasyolar1 kullanarak gercek degeri
belirlemeye calismiglardir. Lewellan (2004) son yillarda finansal rasyo yardimiyla
hisse fiyatin1 tahmin etmek icin bir model gelistirmeye calismistir. Lewellan,
Horrigan’in tavsiyelerini dikkate alarak, uzun dénem hisse fiyatini tahmin etmeye
calistig1 calismasinda genis sekilde fiyat-defter rasyosunu kullanmistir. Lewellan
modeli hisse fiyat1 gibi genel paydayla sonuclanan bazi istatistiksel problemlere
ragmen basarili olmustur. Lewellan’in ¢alismasi rasyolarin son yillarda ekonomik
cevrede hisse fiyatin1 tahminde degerli bir ara¢ oldugunu gostermistir.

Istatistiksel analizlerde finansal rasyolar1 kullanmadan dolayr bazi
problemler de yasanabilmektedir. Literatiirde calisilmis bir¢ok rasyo varken,
bunlarm bir kagi birbiriyle baglantili sonuglar igermektedir. Ornegin birkag
analizci ¢aligmalarinda hem nakit rasyosunu hem de cari rasyoyu kullanmustir.
Nakit rasyosu, cari rasyonun dnemli bir elemanidir. Nakit rasyosu artarken, cari
rasyo da artmalidir. Bu gibi problemlere ragmen rasyolar analizlerde kullanilmaya

devam etmistir.

2.Calismanin Amaci ve Metodolojisi,

Calismamizin amaci, hisse senedi getirileri ile reel sektdr performansi
arasindaki iliskiyi belirlemektir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarmi etkileyen en 6nemli
gosterge hisse senetlerinin getirisidir. Hisse senetleri piyasasinin gelismesi ve
istikrarlt bir seyir izlemesi yatirimcilarin alacaklar1 kararlara, kararlarin saglikli
olmas1 ise hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bir

sekilde belirlenmesine baghdir. Yatirimeilarin sahip olduklar1 tasarruflart en



uygun alanlarda degerlendirme agisindan karar vermeleri zordur. Tasarruflarin
para ve sermaye piyasasi araglar1 arasinda optimal bir sekilde dagitilmasi
piyasalarin izlenmesini, elde edilen bilgilerin degerlendirilmesini ve cesitli
yontemlerin kullanilarak en uygun menkul kiymetin sec¢imini gerektirir. Bu
degerlendirme siirecinde amag; diisiikk degerlenmis veya getiri potansiyeline sahip
menkul kiymetleri belirlemek ve bunlara yatinm yapmaktir. Hisse senedi
seciminde sikca kullanilan yontemler, temel ve teknik analiz yontemleridir.

Calismamizda panel veri analizi kullanilmistir. Bagimli degisken getiri,
bagimsiz degiskenler olarak da firmaya 06zgli degiskenler ve makroekonomik
degiskenler temel alinmustir.

Aragtirmamizda firmalara 6zgii degiskenlerin hisse senedi getirilerine
etkileri; likidite, karlilik, faaliyet, kaldirag ve borsa performans rasyolar
kullanilarak belirlenmeye ve bunu yani sira makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlartyla iliskisi ekonometrik yontemlerle ortaya konulmaya
calisilmustir.

Calismanin ilk asamasinda duraganligin tespiti i¢in birim kok testleri
yapilmis ve modelin sabit veya tesadiifi etkileri Hausman testi modeliyle tahmin
edilmeye ¢alisilmistir.

Calismamizda 1991-2006 yillari arasinda IMKB’de islem goren 118
firmaya ait veriler temel alinmistir. Arastirmada Eviews 5.1 ekonometrik

programi kullanilmustir.

3.Calismanin Boliimlendirilmesi
Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; hisse senedi
getirilerini tahmin etmede kullanilan modeller hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci béliimde; getirilere etki eden firmalara 6zgii performans elemanlari
ve makroekonomik degiskenler tanimlanarak, bu konuda yapilmis yurt i¢i ve yurt
dis1 calismalara yer verilmistir.

Son bdliim olan tiglincti bolimde ise; performans elemanlariin getirilere
etkisi, IMKB’de islem goren 118 sirketin bilainco ve gelir tablolarindan elde

edilen verilerle test edilmeye ¢aligilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

1. HiSSE SENEDi GETIRILERINi TAHMIN ETMEDE KULLANILAN
MODELLER

1950’11 yillarda risk, riskin Olclilmesi, sermaye piyasalari, portfoy
olusturma ve varlik fiyatlandirma modeline yonelik c¢aligmalar artmaya
baslamistir. Markowitz’in 1952 yilinda yaptig1 ortalama varyans modeli ve yine
Markowitz tarafindan yapilan optimal portfoy secim modeli bu caligmalara
dayanak noktas1 olmustur.

1960’11 yillarda William Sharpe ve John Lintner yaptiklar1 ¢alismada her
bir varligin kovaryanslarini ayri ayr1 hesaplamak yerine beta adini verdikleri
endeksle iliskilendirdikleri finansal varlik degerleme modelini gelistirmislerdir.

Ardindan Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976
yilinda Stephen A. Ross tarafindan formiile edilip yaynlanan Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisi yardimiyla firmalara 6zgii degiskenler (firma biyiikligi,
firma kaldirag oranlari, karpayr v.b) incelenmeye baslanmistir. Bu calisma
is18inda takip eden c¢alismalarda yeni degiskenlerin ele alindigit modeller
gelistirilmeye baslanmistir.

Fama ve French 1993 yilinda yaptiklari ¢alismada, 1992 yilinda yaptiklari
calismadaki degiskenler olan firma biyiikliigli ve firma B/M oranina ilave olarak
ticlincii bir degiskeni ilave ettikleri ii¢ faktor modelini kullanmislardir.

Fama ve French (2001) yaptiklar1 diger bir ¢alismada bir firmanin hisse
degeriyle halihazirdaki hisse sahiplerinin bekledigi karpayr degerini ortaya
cikarmaya calistiklar1 standart karpayi iskonto modelini gelistirmiglerdir.

Bu boliimde oncelikle yukarida bahsedilen modeller hakkinda bilgi
verilmis ve ardindan 1913 yilinda Amerikan Rezerv yasast ile kurulan FED

modeli agiklanmigtir.



1.1. Standart Karpayi iskonto Modeli

Fama ve French (2001)‘in ¢aligmalarmna gore Standart Karpay: Iskonto
Modelinde bir firmanin hisse degeri halihazirdaki hisse sahiplerinin bekledigi

karpay1 degerini verir.'

M, = i(ﬂ*:_,;_):’(l— ?"j"’-

r=1

M, t zamanda pazardaki hisse senedi degeri,
E ( Du); t+A doneminde beklenen kar payi,
r; beklenen ortalama hisse getirisi veya tam olarak beklenen karpayinda getirinin
i¢sel oranidir.
Ohlson (1995) karpayr iskonto modelinde tekrar gecis olabilecegini

gostermistir.”

Mo = Bot ) E(¥ip = Beasg)/(147)
A=1

Veya esit sekilde;

==

M, El¥..,—7v5..,_
_.=l_Z I: A ../. 1j;.-5‘_
B, (1+7r)* )

r=1

By; t zamanda sermaye defter degeri,
Y t+ A icin hisse kazanci,
Y =B ¢ 2 .15 Ohlson (1980) fazla gelir olarak adlandirdig: sey kazang ve hisse

sermayesinin firsat maliyeti arasindaki farktir.?

'Fama, French, “Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to
Pay”, Journal of Financial Economics, 60, 2001, pp:3—43.

?James A Ohlson, “Earnings, Book and Dividends in Security Valuation”, Contemporary
Accounting Research 11, 1995, pp:661-687.

*James A Ohlson, “Financial Ratios and the Probabilistic of Bankruptcy”, Journal of Accounting
Research,18, 1980, pp:109-131.



r; hem beklenen fazla gelir i¢in iskonto oran1 hem de uzun donem ortalama
beklenen hisse getirisidir.

Ohlson’un c¢aligmasinin avantaji PD/DD rasyosunun; beklenen karlilik ve
beklenen biiylimenin beklenen hisse getirisini nasil ¢esitlendirdigi hakkindaki
verimi tahmin etmesidir. Boylece yiiksek bir PD/DD rasyosunun, beklenen kazang
ve beklenen sermaye defter degerini kontrol edebildigini ileri siirmiis ve B, /
M’ nin ise r gibi yiiksek bir beklenen hisse getirisini vurguladigini belirtmistir. Bu
durum beklenen getiriyi gostermek i¢cin PD/DD rasyosunu kullanmaya
yoneltecektir. Ayrica denklem aymi PD/DD rasyosu ile kullanilabilecegini
gostermektedir fakat beklenen fazla gelir, beklenen getiriye sahip olmalidir.
Beklenen yiiksek fazla gelir ile kullanilmak iizere verilen B/M,, beklenen yiiksek
bir hisse getirisine sahiptir. ki boliim icinde fazla gelirde ani diisiis sonucu,
denklemde B¢/M,; ve beklenen sermaye defter degerinde biiyiimenin kontrol
edildigini vurgulamistir. Ozellikle halihazirda sermaye defter degeri icin yiiksek
bir beklenen kazanca sahip cok karli firmalar yiliksek beklenen getiriye sahip
olacaktir. Verilen B/M; ve beklenen sermaye defter degeri kazanci ile beklenen
yikksek degerli firmalar, daha diisik bir beklenen hisse getirisine sahip
olacaklardir.

J.B Williams ve M.J. Gordon tarafindan gelistirilen karpayr modeli belli
varsayimlar altinda hisse senedinin gergek degerinin, beklenen nakit temettiilerin
buglinkii degerine esit oldugunu ileri siiren bir modeldir. Gordon’un temettii
modelinde yatirimcilarin riskten kagtigr ve temettii ile ilgilendikleri diistincesi yer

almaktadir.*

oa

v, = Z[DPﬁr),fa[l +7)°

r=1
Vo: hissenin degeri,
E(DPS,): beklenen temettli miktari,

r: iskonto orant,

t: zamani gostermektedir.

*Serpil Yasar, “Hisse Senetlerinin ilk Halka Arzinda Fiyatlandirma, Diisiik Fiyatlandirma Olgusu
ve Halka Arz Sonrasi Performans”, Yeterlik etiidii, SPK,1997.



Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde iizerinde durulan Gordon Biiyiime
Modeli aslen temettli modeli i¢in gelistirilmistir.

Bu oran 1’e esit ise sirket biitiin nakit akimlarini temettii olarak 6demekte,
1’den kiiciikse daha azini, 1°den biiyiikse daha fazlasin1 6demektedir. Bu modelin
kullanilmast durumunda 1’den kii¢iik oran elde edilmesi durumunda, sirketin
nakit birikimi de dikkate alinmiyorsa, sirket degeri az belirlendigi, 1’den biiyilik
olmas1 durumunda ise sirket degeri oldugundan yiiksek belirlendigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle 6zsermayeye nakit akimlarmin indirgenmesi modeli
sadece dagitilan degil, potansiyel temettiileri bugiine indirgemektedir. Fakat yine

de temettii modelinin radikal bir farklilig1 olmadig: belirtilmistir.’

1.2. Geleneksel Yaklasim

1952 yilindan 6nce yatirim yoneticilerinin ¢ogu, tekil menkul degerlerin
secimi iizerine odaklanmaktaydi. Riskli tekil varliklar zengin kisilere, giivenilir
nitelikteki finansal varliklar ise nispeten gelir seviyesi diigiilk bireylere
satilmaktaydi. Savunmaci yatirimeilarin politikalari, yliksek kaliteli tahviller ve
bazi durumlarda da yiiksek kaliteli pay senetleri ile sinirlandirilmaktaydi. Risk ve
beklenen getiri oran1 arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilmekteydi.
Portfdy yoneticileri, bilimsel portfdy performans Olciilerinden ve giiclii miisteri
iliskilerinden yoksundular.®

Geleneksel portfdy yonetim siireci, yatirnmcinin amacinin belirlenmesi,
menkul deger se¢imi ve portfdy yoOnetimi olmak lizere baslica {ic asamadan
olusmaktadir. Yatirime1 amaglari, geleneksel yatirimer 6zellikleri dikkate alinarak
belirlenmektedir. Portféye dahil edilecek menkul degerlerin secimi ya tamamen
Oznel karar kistaslarina gore ya da temel analizi olumlu veya risk—getiri orani
diisiik olan varliklar arasindan yapilmaktadir. Geleneksel portfoy yonetimi basit
(yalin-tesadiifi) c¢esitlendirme diislincesine dayanmaktadir. Basit ¢esitlendirme,

tim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi seklinde ifade edilmektedir. Bu gortis,

*Damadoran, “Investment Valuation, Tools and Techniques Fob Determining the Value of Any
Asset”, 2002, p:355.

SSargin Fatih, “Portfoy Yonetiminde Performans Olgiilmesi; IMKB’de Bir Uygulama (Fama —
French Ug¢ Faktor Modeli ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin Uygulanmasi)”,

http://fatihsargin.wordpress.com/tag/yuksek-lisans-tezi/, Erigim: 25.08.07.


http://fatihsargin.wordpress.com/tag/yuksek-lisans-tezi/

servetin sadece tekil riskli varliga yatirilmasi durumunda kaybetme olasiliginin
yiiksek oldugunu, dolayisiyla yatirimlarin ¢ok sayida, aralarinda zayif yonlii iliski
bulunan varlik smniflar1 arasinda yapilmasi gerektigini savunmaktadir.’

Geleneksel portfoy analizinde sec¢im ilkeleri sunlardir: hisse senetlerine
yatirim yaparken, daha c¢ok sayida ve farkli endiistrilere ait hisse senetlerinin
secilmesi, tahvil yatirnmlarinda ise ayni vadeye sahip tahvillerin portféy iginde
agirhgmin azaltilmasi gerekmektedir. Ayrica portfoye alman varlik sayisi arttikga
portfoy riskinin azalacagi varsayilmaktadir. Cesitlendirme, riski yayma ve azaltma
calismalarin1 igermektedir. Gelencksel anlamda c¢esitlendirme, farkli endiistri
kollarindan, farkli menkul kiymetlerin portfdye alinmasidir. Cesitlendirmeye
gidilirken, bazi menkul kiymetlerden ¢ok iyi, bazilarindan orta, bazilarindan ise kotii
sonuglar alimacagi pesin olarak kabul edilmektedir. Orta kalitede menkul
kiymetlerden meydana gelmis bir portfoylin getirisinin, onlarin ortalama
sonuglarindan daha 1yi olamayacagi belirtilmektedir. Bagka bir deyisle, diisiik kaliteli
menkul kiymetler arasinda bir gesitlendirmeye gidilirse, diisiik kaliteli menkul
kiymetlerin ortalama sonucu elde edilecektir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda yirmi menkul kiymetten olusan bir portfoy
iki menkul kiymetten olusan bir portfoye gore on kat daha iyi c¢esitlendirilmis
sayllmaktadir. Menkul kiymetlerin getirileri arasinda iliskiler ise dikkate
alinmamaktadir. Portfdy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. PortfGyii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri aynt yonde hareket etmeyeceginden,
portfdyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir. Iste geleneksel
portfdy teorisi, bu prensipten hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin

artirilmasi ilkesine dayanmaktadir.®

Cesitlendirme yapilirken asagidaki stratejiler izlenebilir:

1-Farkli endiistrilerdeki isletmelerin hisse senetleri alinabilir.
2-Farkl1 isletmelerin hisse senetleri alabilir.
3-Farkli bolge ve iilkelerdeki isletmelerin hisse senetleri alinabilir.

4-Hisse senedi ve tahvil gibi farkli yatirim araglari portfoye dahil edilebilir.

"Frank J. Fabozzi, Francis Gupta and Harry M. Markowitz, “The Legacy of Modern Portfolio
Theory”, The Journal of Investing, 2002, pp:8-9, http:/www.iinews.com/site/pdfs/JOI-fall-2002-
Gupta.pdf., Erisim:25.08.07.

Shttp://www.ekonomiportali.com/81.htm, Erisim: 11.09.2007.



http://www.ekonomiportali.com/81.htm
http://www.iinews.com/site/pdfs/JOI-fall-2002-Gupta.pdf
http://www.iinews.com/site/pdfs/JOI-fall-2002-Gupta.pdf
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5-Yatinm ortakligi, yatirim fonu ve holding gibi isletmelerin menkul
kiymetleri satin almabilir.
6-Cesitli tirlinleri olan isletmelerin hisse senetleri alinabilir.
7-Gecgmigste fiyatlar birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyen isletmelerin hisse
senetleri aliabilir.’
Asir gesitlendirmenin sakincalar soyle siralanabilir:'
—Riski diisiirmek amaciyla getirisi diisiik olan menkul kiymetlere de
portfoyde yer verilmesi,
—Menkul kiymetlerin ait oldugu cok sayida sirket hakkinda dogru bilgi
edinme glicliigii,
—Bilgi edinme olanakli olsa dahi maliyetin yiiksek olmasi,
—Islem giderlerinin yiiksek olmas1
Geleneksel portfoy teorisi, 1950'li yillara kadar, hem teoride hem uygulamada
yaygm bir kullanim alam bulmustur. S6z konusu yontem, bilimsel dayanaginin
olmamas1 nedeniyle elestirilmektedir. Ancak, uygulama kolaylig1 nedeniyle, hala
bir¢cok yatirimer tarafindan kullamlmaktadir. Geleneksel portfoy kurami, daha 6nce
belirtildigi gibi, asirt ¢esitlendirmeye onem vermekte ve portfoye alinan menkul
kiymetler arasindaki iligkiyi géz Oniine almamaktadir. Ayrica, menkul kiymet
seciminde nicel bilgilere yeterince dnem verilmemektedir. Bu elestirilere ragmen,

geleneksel portfoy kuraminin basarisiz oldugu séylenemez.

1.3. Modern Portfoy Teorisi

Ekonomi teorisinin filizlenmeye bagladigi 20. y.y’in baslarinda bilim
adamlar1 finans ve daha 6zelde portfoy yonetimi gibi konulara mesafeli kalmay1
tercih etmislerdir. Piyasalarin akademi tarafindan bu sekilde gz ardi edilmesinin
nedeni o yillarda borsalarin ger¢ek anlamda piyasa gibi degil de bir ¢esit
kumarhane gibi algilanmasindandi. Borsalar hakkinda bu kumarhane fikrini yikan
ve finansal piyasalarda varlik fiyatinin nasil olustugu hakkinda teori gelistiren
oncii finansgilardan John Burr Williams olmustur. 1937°de “The Theory of

Investment Value” isimli doktora tezinde hisselerin ger¢ek degerlerinin gelecekte

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Kilavuzu, s:182.
Yhttp://www.ekonomiportali.com/81.htm, Erisim: 11.09.2007.


http://www.ekonomiportali.com/81.htm
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yaratmalar1 beklenen nakitlerin bugiine indirgenmesiyle hesaplanabilecegini
belirtmistir. Bu goriis bir profesyonel olan Benjamin Graham’in “deger yaratimi”
yaklasimi ile paralellik gostermektedir. Graham gelismis piyasalarda, “borsada
oynamay1 borsada yatirim yapmaya ceviren” en 6nemli figlirdiir. 1950°1i yillarda
Harry Markowitz o giine kadar gelistirilen degere yonelik analiz yaklagiminin hep
gelecege doniik tahminler icermesine ragmen risk kavramina deginmedigini fark
etmistir. Getiri ve risk hayatta her zaman yan yana olan iki kavram olmasina
ragmen o gline kadar yatinm kararlarina nasil dahil edilebilecegi
¢Oziimlenememisti."!

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskileri g6z Onilinde bulundurmadan sadece portfoydeki
menkul kiymetlerin sayilarin1  artirarak  risk  faktoriiniin - azaltilabilecegi
ongoriilmektedir. Bu yaklasim, modern portfdy yonetiminin kurucusu olan
Markowitz’in gelistirdigi teoriyle birlikte gegerliligini yitirmistir.'

Modern yatirim teorisinin baslangici Harry Markowitz’in 1952 yilinda
yayinlanan “Portfolio Selection” baglikli ¢caligmasina dayanmaktadir. S6z konusu
caligmada, veri-risk diizeyinde olas1 en biiyiik getiri saglayan yatirim portfoyiiniin
sinir1 belirlenmistir. Bu yaklagim, hesaplama teknigi acisindan karmasik oldugu
kadar zaman sorununu da ortaya koymaktadir. Daha sonra Markowitz’in 6grencisi
olan William Sharpe (1964), s6z konusu teknigi basitlestirerek tek-endex modeli
olarak bilinen yeni bir yorum getirmistir. Basitlestirilmis bu yorum, ¢ok sayida
menkul kiymetten olusan bir portfoyiin yonetimine uygulanabilmistir."

Modern Portféy Teorisi, yatinmcmin karsilagtigi takasi, riske kars
beklenen getiri olarak tanimlamaktadir.

Portfdy teorisinin varsayimlari sunlardir:

— Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama s6z
konusu degildir. Buna gore yatirimct bir firmanin hisse senetlerini diledigi tutarda
satin alabilecegi gibi, borsada iglem goren tiim firmalarin hisse senetlerinden de

diledigi tutarda satin alabilmektedir.

11www.bilgehanyazici.com/weekly/030223.htm, Erigim: 15.06.2007.

2Ozgiir Demirtas, Ziilal Giingdr, “Portfdy Yonetimi ve Portfdy Secimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, cilt:1, Sayi: 4, Temmuz 2004, ss:103—1009.
Bhttp://www.frmtr.com/halkla-iliskiler-turizm-ve-insan-kaynaklari-ulastirma/723831-modern-
portfoy-yonetimi.html, Erigim: 15.06.2007.



http://www.frmtr.com/halkla-iliskiler-turizm-ve-insan-kaynaklari-ulastirma/723831-modern-portfoy-yonetimi.html
http://www.frmtr.com/halkla-iliskiler-turizm-ve-insan-kaynaklari-ulastirma/723831-modern-portfoy-yonetimi.html
http://www.bilgehanyazici.com/weekly/030223.htm
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— Yatirimcilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve pazar
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler. Sirketlerle
ilgili haberler aninda borsaya yansimakta ve tiim yatirimcilar bu bilgilere
dayanarak hisse senetlerini alma karar1 vermektedir.

— Menkul kiymet satin alabilmek i¢in yatirimcilar sabit bir faiz orani {izerinden
bor¢lanabilmekte ve  bor¢lanma  diizeyinde herhangi bir  smirlama
bulunmamaktadir. Bor¢lanmada yatirimec1  i¢in  asgari  bir  zsermaye
ongoriilmedigi gibi, yatirimci birden fazla kaynaktan da kredi kullanabilmektedir.
— Hisse senedi alim satim islemlerinde komisyon o6denmemektedir. Araci
kuruluslara herhangi bir 6deme gerekmedigi gibi, hisse senetlerinin muhafazasi ve
yonetimi de herhangi bir gidere yol agmamaktadir.

— Menkul kiymet gelirleri iizerinden herhangi bir vergi 6demesi s6z konusu
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, satilmasinda ya da menkul kiymet
gelirlerinin tahsil edilmesinde sermaye kazanci vergisi 6denmemektedir.

— Tiim yatirnmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve
korelasyonuna ait ayni beklentiye sahiptirler.

— Biitlin yatirnmcilar, riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en
yiiksek olanini tercih ederler.'

Burada Onemli olan, optimum portfoylin nasil olusturulacagidir.
Markowitz bu durumda iki ¢oziim Onerisi sunmaktadir. Birincisinde birikim
sahibi, kaynaginin elverdigi smirlar i¢inde kalma sartiyla olusturabilecegi
portfoylerin listesini hazirlayarak, karhilik ve risk yapilarina gore farkli olan
portfoyler arasindan etkin olanlar1 segmelidir. Bir portfoyiin etkin olabilmesi i¢in
karlilik diizeyinde varyansimin diisiik veya belirli bir varyans i¢in karliligm en
yiiksek diizeyde olmas1 gereklidir. Ikinci olarak yatirimci, etkin portfdyler

arasindan karlilik ve risk bilesimi amacina en uygun olan portfoyii segmelidir."

Markowitz modeli su sekilde formiile edilmistir.

ponfoy—yonetlml html Erigim: 15.06.2007.
50ztin Akgli¢, “Finansal Yonetim” Istanbul, Avciol Basim Yayin, 7. Baski, 1998, s:873.
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R: portfoylin beklenen getirisi,

Wi: 1 menkul kiymetinin portfoydeki orani, (0sW;<1) (i=1,....,N),

wi: 1 menkul kiymetin beklenen getirisi,

N: menkul kiymet sayisi, i =1....N,

0ij: 1 ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryanst, i =1,...., N, j=1,...., N,

0’,: portfoyilin varyansini gostermektedir.

Markowitz, portfdy varyansinin biiyilk o6l¢iide portfdyii olusturan
varliklarin  birbirleri ile iliskisinden kaynaklandigin1 gostermistir. Boylece
aralarinda negatif veya sifir korelasyon sayisi iceren portfoylerin varyansi,
varliklarin tek tek ele alindigi durumdan daha disiik olacaktir. Bu durumda

¢esitlendirme faydali olacaktir.'®

1.4. Ortalama Varyans Modeli

1956 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama varyans modeli ve
ardindan 1956’da Wolfe tarafindan bulunan etkin ¢6zim, modern portfdy secimi
icin bir temel olusturmustur. Markowitz, portfdy getirisinin ortalama varyans
se¢imine gore iyi tanimlanan portfoy secim probleminden elde edilen, beklenen
kazanct ifade eden bir model gelistirmistir. Modern portfoy yaklasim,
yatirrmeinin - kabul ettigi risk diizeyinde yatinmindan bekledigi getiriyi
tanimlamaktadir.

Daha onceleri portfoy analizinde esas agirlik bireysel varlik se¢imi ile
ilgiliyken, Markowitz’in calismasindan sonra risk-getiri degisimi cergevesinde
portfoy icindeki varliklarin birbiri ile olan etkilesimi ortaya konularak

¢esitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi ele alimmigtir."”

*Demirtas, Giingor, a.g.m., s:103-109.
Nihat Bozdag, Senol Altan, Sibel Duman, “Minimaks Portfoy Modeli ile Markowitz Ortalama
Varyans Portféy Modelinin Karsilastirilmasi”,
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Markowitz’in portfoy modeli, finansal varliklardan olusan bir portfoyiin
beklenen getiri oranini ve bu oranin standart sapmasi olan beklenen risk 6l¢iisiinii
ortaya koymaktadir. Markowitz bir portfoyiin beklenen getiri oranimnin,
portfoydeki her bir yatirimin beklenen getirisinin agirlikli ortalamasi oldugunu
gostermistir. Ayrica bir portfOyiin standart sapmasinin, sadece her bir yatirimin
standart sapmasimin fonksiyonu degil, ayni zamanda portfoydeki finansal
varliklarin getiri oranlar1 arasindaki kovaryansin da fonksiyonu oldugunu
belirtmistir.'®

Markowitz ortalama varyans modelinde, n sayida finansal varliktan olugan

bir portfoyiin beklenen getirisi su formiille belirtilmistir."

N

E(R,) = ZH*:,-RJ,-

i=1

E (R;): portfoylin beklenen getirisi,

N: portfoydeki finansal varliklarin sayisi,

Wi: 1 finansal varligin portfoydeki agirhigi,

R;: finansal varligin beklenen getirisini gostermektedir.

Markowitz’in ortalama varyans modelinde risk Olciisii olarak kullanilan
varyansin, yatirimcinin tercih yapist veya portfoylin getirisi ile baglantisini
kaybedebilecegi goriilmektedir. Getiri dagilimlar1 asimetrik bir yap1 veya normal
dagilimdan farkli 6zellikler gosterdigi durumlarda ortalama ve varyans hakkindaki
bilgi farkli getiri dagilimlar1 arasindan se¢im yapabilmek i¢in yeterli
olmayacaktir. Bu gibi durumlarda Markowitz portfoy secim modeli iflas riski,
ortalama varyans, riske maruz deger gibi farkli risk Ol¢limleri kullanilarak

genisletilebilir.?

1.5. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/024s1.pdf, ss:1-8, Erigim: 25.07.2007.

"¥Norton Edgar A. ve Frank K. Reilly, “Investments” 4. basim, ABD, The Dryden Pres., 1995, p:
160.

Norton and Reilly, a.g.e, p:148.

Volkan Haskilig, “Markowitz Portfdy Secim Modelinin Farkli Risk Olgiileriyle IMKB’de
Uygulanmas1 ve Cok Doénemli Portfoy Optimizasyonu Uzerine Bir Calisma”, Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, Temmuz 2004, s:2.



http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o24s1.pdf
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1960’11 y1llarda William Sharpe ve John Lintner finansal varlik degerleme
modelini gelistirmislerdir. Bu yeni modelde her bir varligin kovaryanslar1 ayri
ayr1 hesaplanmak yerine genel bir endeksle iligkilendiriliyor ve “beta” ad1 verilen
bu iligki hesaplamalar1 olduk¢a kolaylastiriyordu. Piyasa profesyonelleri
anlasilmas1 ve hesaplanmasi kolay bu yeni teoriyi ¢ok benimsemisler ve Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) — Beta ikilisi yogun olarak pratikte de
kullanilmaya baglanmustir.*'

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli pazar portfoyiinii tek degisken
olarak kabul etmektedir ve tiim farkli finansal varliklarin getirilerini pazar
portfoyliniin getirileri ile aciklamaya calismaktadir. Model beta katsayisi olarak
ifade edilen sistematik riskin, getirileri etkileyen tek faktor oldugunu

belirtmektedir. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ri=R¢+ Bi (Rm—Ryp)

R; 1 finansal varliginin beklenen getirisi,

Ry risksiz verim orani,

Bi; finansal varligin tiim pazarin hareketine olan duyarliligi,

Ru; pazarin beklenen getirisidir.

SVFM, ilk kez William Sharpe (1964) tarafindan ortaya konmus, daha
sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.®

Model, “SVFM’nin Sharpe-Lintner-Mossin sekli” olarak da sikg¢a

adlandirilmaktadir.**

Sharpe, portfoy getirisi ve riskini géz oniinde tutarak menkul kiymetlerin

nasil fiyatlandirilabilecegi ile ilgilenmistir. Bu amagla sermaye varliklarini

*'http://www.bilgehanyazici.com/weekly/030223.htm, Erisim: 15.06.2007.

2Mehmet Baha Karan, “Yatirrm Analizi ve Portfdy Yonetimi”, Hacettepe Universitesi Finansal
Aragtirmalar Birligi Yaymlar1, No:1, Gazi Kitabevi, Ankara 2001, s:247.

“Nevin Yoriik, “Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de
Test Edilmesi”, IMKB Yayinlar1, Istanbul 2000, s:29.

%Ozcam Mustafa, “An Analysis of The Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns In
Turkey”, Capital Market Board, Publication Number:75, Ankara, Temmuz 1997, s:3.
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fiyatlandirma modelini gelistirmistir. Bu model biitiin riskli varliklarin
fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir.”

Son yillarda finans bilim dalinda 6nerilen finansal varliklar fiyatlandirma
modeli portfdy ve sermaye pazari teorilerinin varsayimlarina dayanilarak
gelistirilmistir. Bu varsayimlar kisaca sdyledir:

1-Biitiin yatirimcilar beklenen gelirlerinin ortalamalarin1 ve standart
sapmalarin1 esas alarak, alternatif portfoyler arasindan servetlerini maksimum
yapacak portfoyleri segerler.

2-Biitiin yatirnmcilar riske kars1 duyarhdirlar,

3-Biitiin yatirimcilarin menkul varliklarin verimlerine iligkin ortalama,
varyans ve kovaryanslara ait subjektif tahminleri aynidir,

4-Biitiin yatirimcilar risksiz faiz orami (Ry) lizerinden borglanir ve borg
verirler. Menkul varlik alimi satiminda herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir.

5-Vergi yoktur.

6-Biitlin yatirimcilar menkul varlik fiyatlarina duyarlidirlar.

Portfdy teorisine gore n varliktan olusan bir portfdyiin beklenen verimi

E(R,),
E(R,)= ) WR,
2

W; menkul varliklarin portfdydeki agirligi,

R; her bir varligin verim oramdir.*

Yukarida sayillan SVFMnin varsayimlari, belirli bir risk seviyesinde
yatirimcilarin maksimum gelir beklentileri ve olusturulabilecek etkin portfoyler
gdz0niine almarak, Sharpe, Lintner ve Mossion tarafindan gelistirilmistir.

SVFM'nin varsayimlari, gerceklerden uzak olmasmna ragmen, yararh
modellerin gelistirilmesi ve giinliik hayattaki gergeklerin sadelestirilmesi i¢in bir
zorunluluktur. Bir modelin uygulanilirligi sadece onun kabul ettigi varsayimlarla

degil, modelin sundugu fayda ve gecerlilikle de ilgilidir. Ger¢eklerden ne kadar

»Canbag S. ve Dogukanhi H., “Finansal Pazarlar-Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri”, 3. Baski, Beta Basim Yayin, 2001, s:233.

2R. Metin Tiirko, “Degerleme Agisindan Kar Dagitim Politikas1”, Atatiirk Universitesi Yayinlari
No: 630, Atatiirk Universitesi Basimevi, Erzurum, 1985, s:50-51.
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uzak olursa olsun, SVFM'nin varsayimlarina gosterilen sabir, finansal piyasalarin
riski nasil Ol¢tiigli ve beklenen getiriye nasil doniistiirdiigli yolunda somut bir
modelin dogmasina yardimci olmustur.

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli yatirimcilara bircok fayda
saglamaktadir. Model sistematik risk i¢in bir 6l¢iit olmanin yani sira, menkul
kiymet degerlemede temel alinabilecek bir modeldir.

SVFM, tiim yatirimcilarin 6zdes olan tek bir elde tutma donemine sahip
olduklarim1 varsaymaktadir. Gergekte portfdylerin se¢im karar1 herhangi bir
zamanda yapilmakta ve yatirimcilar yasam boyunca erteledikleri tiiketimlerini
zincirleme elde tutma donemlerinden olusan uzun bir zaman araliginda yatirima
doniistiirmektedirler ve uzun vadede elde edecekleri faydayr maksimum
yapmayt amaglamaktadirlar. Bu durumda; SVFM’nin varsayimlarinin pazar
dengesinin aciklanmasi icin yeterli olup olmadigi ve SVFM’nin hangi kosullarda
cok zamanli bir yaklasimla pazar dengesini acgiklayacagi sorulari ortaya
cikmaktadir.”’

Fama (1970) ve Elton ve Gruber (1974, 1975) tek donemlik bir fayda
fonksiyonunu maksimum yapilabilirlik problemine donilisten ¢ok donemli
yatirim kararlar1 kosullarini s0yle belirtmislerdir. Tiiketiciler, gelecek olaylardan
bagimsiz tiikketim kararlar1 vermektedirler. Gelecek olaylar tiiketicilerin
kararlarin1 etkilememektedir. Tiiketiciler, karar doneminin basinda tiikketim
firsatlarinin neler ve tiiketilen mallarin fiyatlarinin ne olduklarini biliyorlarmis
gibi davranmaktadirlar. Tiiketim firsatlar1 ve fiyatlar tiiketicilerin kararlarini
etkilemektedir. Tiiketiciler karar doneminin basinda bilinen tiim varliklarin tek
donemlik getiri dagilimlarim biliyormus gibi davranmaktadirlar. Karar doneminin
basindaki varliklarin tek donemlik getiri dagilimlar1 tiiketici kararlarimi

etkilemektedir.?®

Cok donemli genel denge modelleri ile ilgili 6zel ilgi ¢eken {i¢ model

bulunmaktadir. (1) Tiiketim Tabanli SVFM, (2) Enflasyon Bazli SVFM ve (3)

YEdward J. Elton and Martin J. Gruber, “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis”,
5th ed, New York University, John Wiley & Sons, Inc., 1995, p:295.

*Eugene Fama, “Multi-Period Consumption-Investment Decision”, American Economic Review,
Vol:60, March 1970, pp:163—174. Edward J. Elton and Martin J. Gruber, “Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis”, Sth ed, New York University, John Wiley & Sons, Inc., 1995,
p:328., http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=301918, Erigim: 24.08.2007.
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Cok Beta’li SVFM. Tiiketim Tabanli SVFM, c¢ok donemli bir zaman araliginda
yatirimcilarin, yasam boyu tiikketimlerinden elde ettikleri fayda ile ilgilendiklerini
varsaymaktadir. Bu model, mantiksal olarak menkul deger getirileri tarafindan
belirlenen pazarin getirisinden ziyade tiikketimdeki biiyiime kosuluna bagl olarak
tiiretilmistir. Ikinci bir yaklagim olan “Enflasyon Bazli SVFM”, ¢cok dénemli bir
diinyada yatirnmcilarin enflasyon riski ile ilgilenmek zorunda olduklarimi ve
enflasyonun yatirimcilarin tercih fonksiyonunda bir faktér olarak alinmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Merton (1973) tarafindan gelistirilen “Cok Beta’li
SVFM”, portfoyiin ve denge modelinin tek bir donemlik c¢aligmaya
dontstiiriilmesine olanak saglamakta ve menkul deger getirilerinde agiklayict
giicli olan bircok ekonomik faktorii igermektedir. Uygulamada yaygin olarak

“Tiiketim Tabanli SVFM” ve “Cok Faktorlii SVFM” kullanilmaktadir.”

Markowitz’in portfdy teorisinde ve SVFM’de, yatirimcilarin sadece
menkul degerlerin riski ile ilgilendikleri varsayilmaktadir. Bununla birlikte
yatirimcilar, gelecekteki tiiketim harcamalarini etkileyen diger risk tiirleri ile de
ilgilenmektedirler. Bu risk tiirlerine drnek olarak gelecekteki emek geliri, tiiketim
mallar1 ve hizmetlerin gelecekteki fiyatlari, gelecekteki yatirim firsatlar

gosterilebilir.*

Merton, tiiketicilerin tiim yasam boyu tiiketimlerini etkileyen risklerin
ilave pazar kaynaklarin1 dikkate alarak, finans yazininda “cok faktorlii veya ¢ok
beta’lt SVFM” olarak bilinen modeli gelistirmistir. Hem SVFM, hem de Arbitraj
Fiyatlama Kurami, statik ve tek donemli modellerdir. Merton (1973) finansal
pazarlarin dengesini ¢ok donemli ve dinamik ag¢idan ele almaktadir. Merton,
yatirim firsatlar1 setinin zaman iginde degistigini dolayisiyla, yatirimeilarin etkin
setteki degismelere karsi-gercek faiz oranindaki degismeler gibi-ilave risk

faktorlerini dikkate alarak kendilerini korumak istediklerini belirtmektedir.*!

Cok Beta’li SVFM’ye gore, iyi ¢esitlendirilmis P Portfoyii'niin denge
getirisi asagidaki gibi ifade edilebilir:

PRobert Merton, “An Intertemporal Capital Assest Pricing Model”, Econometrica, Vol;41, No:5,
Sep. 1973, pp:859-864.

¥Fabozzi, Gupta and Markowitz, a.g.m., s:8-9, ve Markowitz, ag.m., pp:77-91.
3'http://www.ifa.com/Library/Support/Articles/Scholarly/ExplainingStockReturns.pdf;,
Erigsim:25.08.07;http://www.econ.umd.edu/~trandafi/econ435/Chapter_11_6spp.pdf,
Erigim:25.08.07.



http://www.econ.umd.edu/~trandafi/econ435/Chapter_11_6spp.pdf
http://www.ifa.com/Library/Support/Articles/Scholarly/ExplainingStockReturns.pdf
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EER_‘J:I = Rf T 1'9;_;..'4 [E(R.‘r_r - R_.‘j] T 1'9;_151 [E(Rn:' - RF] TTT fg;a.FR'[E[RFH:I -
Re]

Rg; Risksiz getiri,

Fy, F,.., Fx;1’den K’ya kadar ilave pazar riski kaynaklari,

Bpm: P portfdyli’niin pazar portfoyiine gore duyarlilik katsayzisi,
Bprx: P portfoyili’niin k’inc1 faktdre gore duyarlilik katsayisi,
E(R#x); k faktoriiniin beklenen getirisidir.

Breeden (1979) finans literatliriinde “Tiketim Tabanli SVFM” olarak
bilinen tek faktorli donemler arast dinamik fiyatlandirma modelini
gelistirmistir. Modelin varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir: Yatirimcilar yagam
boyu tiikketimleri i¢in ¢ok donemli fayda fonksiyonunu maksimum yapmayi
amaglamaktadir. Varliklarin getiri Ozellikleri ile ilgili homojen beklentilere
sahiptirler. Sonsuza kadar yasayan sabit bir niifus bulunmaktadir. Tek bir
tiilketim mal1 vardir. Yatirimcilara 6rnek tiikketim malin1 adil sekilde dagitan bir
sermaye pazari bulunmaktadir. Servetin marjinal faydasi, marjinal tliketimin
faydasina esittir. Bu varsayimlar altinda, varliklarin getirisi toplam tiikketimdeki
bliyiime orani ile dogrusal iligkili olmalidir ve bu dogrusal iliski ilerleyen
zamanla birlikte degismemelidir. Bununla birlikte, dogrusal iliskiden elde edilen
hata terimi, toplam tiiketimin biiyiime oram ile iligkisiz, sifir ortalamaya sahip
ve birbirleriyle iliskisiz olmalidir. Bredeen tarafindan gelistirilen Tiiketim

Tabanli SVFM asagidaki gibi gosterilebilir:*

Ry =0+ 6,C, + 5,

Ri; 1 varliginin t donemindeki getiri oran,

Cy; t aninda sermaye birimi basma toplam tiiketimdeki biiylime orani (Ulusal

karpay1 ve sermaye kazanci toplamindaki biiyiime),

€i, hata terimidir.

3Sargin, a.g.e., Erisim: 25.08.07.
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Tiiketim Tabanli SVFM’nin denge kosulu asagidaki gibi gosterilebilir;

E(R)= R, + 4455

A1, Tiiketim beta’sinin pazar fiyati [E(R.) - R,],

R,; Sifir tiiketim beta’li minimum varyans portfoyiiniin (veya sifir betaya sahip

herhangi bir portfoyiin) beklenen getirisidir.

1.6. Arbitraj Fiyatlandirma Modeli

SVFM, yatirimcilarin portfdy secenekleri arasindan optimal olanini
secerken, her portfoyiin getiri ve risklerini gbéz Onilinde bulundurduklarini ve
kendilerine belirli bir risk diizeyinde en ¢ok getiriyi saglayan portfoyii segtikleri
varsayimini temel almaktadir. Varsayim olasi olmayabilir ve ayrica secimde esas
alman risk ve getiri kavramlar1 da yatirimcidan yatirimciya degisiklik gosterebilir.
Ornegin; portfdy getirileri, portfdyde yer alan finansal varliklarin vergi oncesi
veya vergi sonrasi getirilerine gore hesaplandiginda farkli degerler elde
edilebilmesi gibi.”

SVFM uygulamalar1 esnasinda ortaya ¢ikan giicliikler, modelin yetersizligi
ve SVFM’nin uygulanabilir olup olmadigina dair belirsizlikler arastirmacilar1 yeni
modeller aramaya yoneltmistir. Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk
kez 1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan formiile edilip yayinlanan Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisi (AFT), alternatif modeller i¢inde en c¢ok tartigilandir.
Ross’un formiilasyonu SVFM’ne gore daha az siirlayict 6zellikler tasimaktadir.
Hem tek donemli (single-period) hem de ¢ok donemli (multi-period)
orneklemelere uygulanabilmektedir.*

1976’da ortaya c¢ikan arbitraj fiyatlandirma teorisi, finansal varliklar

arasinda bir denge oldugu ve eger denge fiyatindan bir sapma olursa,

30zdemir Akmut, “Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi”, Ankara, 1989, s:174.
*Hakan Giiglii, “Arbitraj Fiyatlandirma Modeli”, Istanbul, Nisan 2006,

http://www.hakanguclu.com/calismalar.htm, Erisim: 27.08.07, ss:1-22.
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arbitrajcilarin alim satimlarla fiyatlar1 hemen denge konumuna geri getirecegini
ileri sirmektedir.”

Yatirimcilar ve portfdy yoneticilerinin kullanimdaki araglar arasinda
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi olarak adlandirilan model, ekonomik temele dayali
bir modeldir. Arbitraj fiyatlandirma teorisi modeli, 6denmeme riski, faiz orani
riski, pazar riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varlig
degerlendirmeyle ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini
kullanan bir risk-getiri iligkisidir. Arbitraj fiyatlandirma teorisi, ilgili risk
faktorlerinin bir varligin bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oraninin
nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir.*®

Arbitraj fiyatlandirma teorisinin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli
ortalama getirilerini etkileyen Onemli sistematik faktorlerin tanimmmasi yer
almaktadir. Arbitraj fiyatlandirma teorisi, tek tek pay senetleri ve tahvillerin
gilinliik fiyat degismelerini etkileyen sayisiz faktorleri 6nemsiz saymamakta,
ancak biiyiik portfoylerdeki varliklarin toplamini etkileyen onemli faktorlere daha
cok yer vermektedir. Bu faktorleri taniyarak, portfoy getirileri lizerine sezgisel
degerlendirmeler yapilabilir. Burada ulasilmasi gereken en son amag, portfoy
yapilandirma ve degerlendirmenin daha iyi anlasilir bir diizeyini elde etmek ve
bodylece tiim portfoy tasarimi ve performansini iyilestirmektir.*’

Arbitraj fiyatlandirma teorisi, pazarin dengede olmasi ve yatirimcilarin
tercihleri konularinda bir kisitlama igermemekte ve arbitraj davranislarinin,
yatirimcilarin  risksiz  getiri elde etmeleri gibi, pazarlari dengeye dogru
yonelttiklerini 6ne stirmektedir.*®

SVFM yatirimeilarin, yatirim tercihlerini finansal varliklarin getirilerine ve
risklerine bakarak yaptiklarini varsayar. Ross (1976) bu faktorlerin yatirim
kararlarinin verilmesinde daha az 6nemli oldugunu, se¢im kararmi etkileyen esas
faktoriin fayda fonksiyonu olmasi gerektigini ve yatirimcilarin fayda fonksiyonu

SVFM kadar olmamakla birlikte, bir sinir getirebilecegini savunarak, bu modelin

3Ross Stephan A., 1976, “The Arbitrage Theory of Capital Assest Pricing”, Journal of Economic
Theory, Vol:13, pp:341-360.

Francis J. Clark, 1976, “Investment Analysis and Management”, MC. Graw-Hill Book Company,
1993, p:635.

’Roll Richard, Ross Stephan A., “The Arbitrage Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”
Financial Analyst Journal, Vol:40, May-June, 1984, p:15.

*¥Karan, a.g.e., 2001, s:247.
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deneysel bir sekilde test edilebilecegini ifade etmistir. Arbitraj fiyatlandirma
teorisi’nin 3 temel varsayimi vardir.*® Bunlar:

— Sermaye pazarlar1 tam rekabet altindadir.

— Yatirimeilar her zaman belirsizlik kosullar: altinda daha fazla getiriyi, daha az
getiriye tercih ederler.

—Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan
stokastik siirec, (k) faktér modeli ile gosterilebilir.

Bu varsayimlara bakildiginda, SVFM’nin baz1 temel 06zelliklerine
AFM’nde ihtiya¢ yoktur;

—Kuadratik fayda fonksiyonu,

—Normal dagilmis finansal varlik getirileri,

—Tim riskli varliklar1 kapsayan bir pazar portfoyli ve ortalama varyans
etkisi.

Arbitraj Fiyatlandirma Modelinde varlik getirilerinin, dogrusal bir (k)
faktor modeli ile tiiretildigi varsayilmaktadir. SVFM’ye gore; yatirimeilarin
beklenen getirilerini ortalama varyansa dayali bir modelle maksimize etmelerinin
benimsenmesi yerine, AFT’nin beklenen getirilerinin bir endeksler seti ile

dogrusal iliski oldugu kabul edilmektedir.*’

a;; 1 pay senetlerinin beklenen getiri diizeyi,
I;; 1 pay senetlerinin getirisini etkileyen j endeksinin degeri,
bjj; 1 pay senetlerinin getirisinin j endeksine duyarliligi,

&; ortalama sifir varyans veya varyans G;*’a esit rassal bir hata terimidir.

Burada,
E(I;)=0 =1,2, ...k
E(&)=0 i=1,2,.....,n

E(ei &)=0 biitiin 1 ve j’ler i¢in 1 #
E(ei (I; — E(1;))=0, biitlin pay senetleri ve endeksler i¢in olmak {izere farkli

durumlari ifade etmektedir.

¥Norton and Reilly, a.g.e., 1995, p: 160.
“Giiglii, a.g.m., Erigsim: 27.08.07.
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Bu notasyon, SVFM’nin ¢oklu endeksi igeren multi-endeks modelinden
baska bir sey degildir. AFT, yukarida sayilan varsayimlar altinda tekli endeks
veya coklu endeks modellerini  kullanarak,  beklenen  getirilerin
gerceklesebilecegini ifade etmektedir. AFT’nin temel katkisi, c¢oklu endeks
modelinin, dengenin gostergesi haline nasil veya hangi kosullarda gelecegini
gOstermis olmasidir.

AFT modeli su sekilde yazilabilir;*!

Ri= E(R)) + biiditbidat......... +biditeic

Ry 1 varliginin getirisi, i=1, 2,.....,n

E(Rj); 1 varligimin beklenen getirisi,

d;; tim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler, i=1, 2,....., k

bj; 1 varligiin j ortak faktoriine duyarliligi,

g, genis portfoylerde tamamiyle elimine edebilebilecegi varsayilan i

varliginin sistematik olmayan riskidir. Varsayimlarda soylerdir;

E(5;)=0 =1,2, ...k
E(&)=0 i=1,2,.....,n
E(ei &)=0 i#h
E(e?)=07<

Denklemde sistematik olmayan risk (&;), ¢esitlendirme yoluyla tamamen
elimine edilebilirse, dengede sifir sistematik riske sahip portfoylin getirisinin sifir
olacagi ifade edilmektedir. Ek olarak, her varligin (i), her bir faktore (8;) karsi, tek
duyarliliga (b;) sahip oldugu varsayilmaktadir. Ancak bu faktorlerin her birinin,
tim olarak pay senetleri i¢in aymi degerlere sahip olduklar1 ise onemli bir
varsayim olarak benimsenmektedir.*

Ross varliklarin sayis1 yeterince biiyiikse, risk-getiri iligkisinin agagidaki

sekilde olacagin gdstermistir.*

E(R;) = Ry + by (E(Ry) = R;) + by (E(R,) — R) +  + b, (E(Ry) — Ry)

“Ross, a.g.m., pp:341-360.
“Giiclii, a.g.m,. Erisim: 27.08.07.
“Ross, a.g.m., pp:341-360.
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Sifir sistematik riskte, 1 varliginin beklenen getirisinin (),
}\.OZRf
M= E(R;) — Ry, olarak tanimlanmaktadir.

) 1 ] 7 ] 7 R T | 7
E[_Rj}— Ag T A0y T Az0; T Ay Oy

ho= sifir sistematik riske, 1 varliginin beklenen getirisi,

A= dengede, j faktor risk primi, j=1, 2,....., K’y1 ifade etmektedir.

Roll ve Ross AFT’nin deneysel bir arastirmasini yapmislardir. Testlerde
iki basamaktan olusan bir prosediir takip etmislerdir. ilk olarak beklenen getiriler
ve faktor katsayilari, her bir finansal varlifin getirisinin zaman serisi verilerine
gore tahmin edilmistir. Ikinci olarak da bu tahminler AFT’nin kesitsel analiz
sonuclarinin test edilmesinde kullanilmistir. Aragtirma dénemi 1962—1972 yillari
arasindaki donemde 42 gruptan olusan ve her birinde 30 menkul kiymetin oldugu
toplam 1260 menkul kiymet incelenmistir. Sonucta en az ii¢ faktoriin hisse senedi
getirileri iizerinde etkisi oldugu fark edilmistir. Yine aymi caligmada tahmin
edilmis olan beklenen getirilerin tahmin edilen faktor yiiklemelerine dayandig:
gozlenmistir. Standart sapma gibi tahmin edilen beklenen getiriler ile iliskili olan
faktorler, faktor yiiklemelerine ekstradan aciklayici bir yon katmamustir.

AFT, SVFM’ye alternatif olarak gelistirilmistir. Temel olarak sermaye
pazarlarinda arbitraj kosulunun olmamasina dayanmaktadir. Yani AFT tek fiyat
yasasina dayanmaktadir. Modelin esasini, aym1 malin iki ayr1 fiyattan
satilamayacagi diisiincesi olusturur. Bilindigi gibi arbitraj, farkl pazarlardaki fiyat
farkliliklarindan yararlanmak sart1 ile kiymetli maden, senet veya yabanci paray1
satin alip bunlar1 diger bir pazarda satarak kazang saglama islemini ifade etmek

icin kullanilmaktadir.**

#Ali Ceylan ve Korkmaz Turhan, ¢ Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”, 2. Basim, Bursa,
Ekin Kitapevi, 2004, s:479.
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1.7. Fama ve French Uc Faktor Modeli

Fama ve French 1992 yilinda firma biiyiikligi ve firma B/M orani
etkisinin piyasa riski disinda Onemli degiskenler oldugunu belirttikleri
caligmalarinin ardindan 1993 yilinda yaptiklart ¢alismada bu calismaya ilave
olarak varlik fiyatlandirmada kullanilan testlerde 1ii¢ faktér modelini
kullanmiglardir. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelinde pazar risk
faktoriine ilave olarak hacim ve deger faktorlerini de i¢ine alan sermaye varliklar
fiyatlandirma modelini genisleten bir modeldir. Bu model diizenli bir temelde
gelistirilen kiiclik bir hisse pazar1 ve degeri dikkate almaktadir. Bu iki faktore
ilave olarak yonetim performansinin degerlemesinde iyi bir ara¢ oldugunu
diistindiikleri sirket dis1 performanslar1 da ele almiglardir. Fama ve French pazar
getirisinin en iyi 6l¢limiinii bulmaya tesebbiis etmisler ve biiyliyen hisse degerini
de incelemislerdir.®

Fama ve French arastirmalarini genisletmisler ve genel satilan hisselerin
ortaya c¢ikan getirilerini agiklamak i¢in pazar riski disinda ¢ok onemli faktorler
olan gercek deger ve hacimi de agiklamislardir. SVFM bir biitiin olarak pazar ile
portfoy karsilastirmasinda tek bir faktorii yani beta’yr kullanmaktadir. Fakat pazar
cok kompleks bir yapidadir. Fama ve French riski tanitmak icin iki faktoér daha
ilave etmislerdir.

SMB faktorii, yani kii¢iik — biiyiik, kiiclik firma hisselerinden olugan
portfoye ait getiri ile biiyilk firma hisselerinden olusan portfoye ait getiri
arasindaki farktir ve kiiclik pazar kapitalizasyonu ile sirketlerin hisselerine
yatirimla elde edilmektedir. Bu ilave getiri sik sik hacim primi olarak da kabul
edilmektedir. Pratikte SMB aylik faktorii, o ayda firma hisseleri arasinda en
biiyiik hissenin %30 ortalama getirisi — en kiigiik hissenin %30 ortalama getirisi
olarak hesaplanmaktadir. Bir aydaki pozitif bir SMB, o ayda kiiciik PD/DD’ye
sahip hisselerin biliyliik PD/DD’ye sahip hisselerinden daha iyi performans
gorterdigi anlamima gelmektedir. Ele alinan bir ayda negatif SMB ise biiyiik

PD/DD’ye sahip hisselerin fazla performans gosterdigini belirtmektedir. Finansal

“www.investopedia.com/terms/c/capm.asp, Erisim: 24.08.07.
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Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli gibi, tarihsel analizler gézden gecirildiginde ¢ogu
ay i¢in her bir zaman diliminde SMB faktorii hesaplanabilir.

HML faktorii, yani yiiksek — diisiik, yiiksek B/M oranina sahip hisselerden
olusan portfoy getirisi ile diisiik B/M oranina sahip hisselerden olusan portfoy
getirisi arasindaki farktir. Yiiksek PD/DD ile sirket yatiriminda yatirimcilara
saglanan gercek deger primini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. SMB’ye benzer bir
sekilde kullanilan HML her bir ay i¢in en yliksek B/M rasyolu hissenin %50
ortalama getirisi - en diisiik B/M rasyolu hissenin %50 ortalama getirisi seklinde
hesaplanmaktadir. Hisse getirisini gosteren bir ayda pozitif HML, o ayda en
bliyiik hisseyi gostermektedir. Verilen bir ayda negatif bir HML biiylik hisse
performansini gostermektedir.*

SMB ve HML faktorlerinin genel kullanilmaya devam edilmesinin nedeni,
aragtirmacilarin test ettigi herhangi ilave iki faktor igerisinde gii¢lii bir tahmin
giicline sahip olanlar bunlardir ve R* gibi verimli ¢alismaktadirlar. SMB hakkinda
yapilan agiklamalar teorik bir g¢erceveye dayanirken, bir risk faktorii olarak
adlandirilan HML hakkinda halen tartigmalar siirmektedir.

SVFM’ne kiyasla bu model 3 risk faktoriinii (pazar riski, hacim riski ve
deger riski) iliskilendirmenin bir sonucu olarak varligin beklenen getirisini
tanimlamaktadir.

n =7+ Ba(ny +7p) +5,SMB+ R, HML

Bu modeldeki katsayilar FVFM’ndeki B nin agiklamalarina benzer.

Ba; Pazar riskine sahip bir varlig1 agiklama 6l¢iist,

sa; hacim risk diizeyi,

h,; deger risk diizeyidir.

Ucg faktér modeline gore yatirrmeilar spesifik risk faktrlerinin her biri igin
ortaya ¢ikan daha biiylik veya daha az portfoylerin agirliklarini segebilirler ve
bdylece beklenen getirinin farkli diizeyini hedef alabilirler. Ug¢ faktdr modelinin
ozelliklerinden biri, portfdyde ortaya c¢ikan hacim ve deger riski ile ortak fonlar
kategorize etmenin bir yolunu saglamaktadir ve bdylece getiri primleri varlig1 elde
tutmanin bir sonucu olarak beklenmektedir. Bu siiflandirmay1 kullanmak iki ana

fayda saglamaktadir. Portfoylerin yonetiminde sectikleri varlik dagitim tarzina

“http://www.ifa.com/pdf/FamaFrenchThreeFactor Tuck2003.pdf , Erisim: 11.09.07.
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dayanan genis bir diizlemde yer alarak etkili sekilde yonetimleri kiyaslamada
yardime1 olmaktadir. Bu amagla fonlar, farkli stratejilerle sunulan risk miktarini
gosteren 3x3’liikk bir matrisle planlanabilir. Kategorize edilen fonlarda ii¢ faktor
modelinin ikinci bir kullanim1 yatirimcilara 6zel fonlara yatirnm yapildiginda her
bir risk faktoriinde ortaya cikan miktar1 segebilmelerine imkan tanimaktadir.
Pratikte bu karakterizasyon c¢oklu regresyon vasitasiyla yapilmaktadir. Ozel bir
portfoyiin tarihsel getirisi katsay1 tahmini yapmada {i¢ faktoriin tarihsel degerine
karsilik azalmaktadir.*’

Ug faktdr modeli hisse senedi getirileri konusundaki ¢alismalara yeni bir
boyut kazandirmis ve pek ¢ok calismada ele alinmistir. Caligmalarin ¢ogu hisse
senedi getirilerini aciklama yoniinde {i¢ faktor modelinin, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modelinden giiglii oldugunu ileri stirmustiir.**

Fama ve French firmalar1 6z kaynak piyasa degerine gore 2 gruba,
0zkaynak defter degeri/piyasa degeri oranina gore 3 gruba ayirmistir. Boyle bir
ayrimi tercih etmenin nedeni, 1992 yilindaki ¢lismalarinda 6z kaynak defter
degeri/piyasa degeri oraninin hisse senedi getirilerindeki degiskenligi aciklamada
0z kaynak piyasa degeri oranina gore daha fazla agiklayici giice sahip oldugunu

tespit etmis olmalaridir.®

1.8. Fed Modeli

ABD’de 1913 yilinda ¢ikarilan Federal Rezerv yasasi ile kurulan sistem
icerisinde yer alan bankalardir. Bu sistem igerisindeki bankalarin olusturdugu
organizasyon ABD’nin Merkez Bankas1 FED’i meydana getirmistir. Fed farkl bir
yapiyla meydana gelmis olmasina ragmen bir Merkez Bankasi’nin sahip oldugu
tiim Ozelliklere sahiptir.™

Fed modeli hissenin pazar getirisi ve uzun dénem hazine tahvilleri

arasindaki bir iliski hipotezini kuran Federal Rezerv tarafindan kullanilmasi

“Thttp://www.ifa.com/pdf/FamaFrenchThreeFactor Tuck2003.pdf, Erigsim: 11.09.07.

“Bilinski and Lyssimachou, “Validation the Fama and French Three Factor Model: The Case of
the Stockholm Stock Exchange 1982-2002”, Master’s Thesis, Goteborg University School of
Economics and Commercial Lam Industrial and Financial Economics, Géteborg, 2004.

“E. Fama and K. R. French, “Common Risk Factors in The Returns on Stocks and Bonds”,
Journal of Financial Economics, ¢.33, pp:3-56.

*http://www.finhat.com/finhat/menu/sozluk/sozlukf.html Erisim:08.11. 2007
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diisiiniilen bir hisse degerleme teorisidir. Bu degerleme modeline goére, U.S
Hazine tahvillerinin 10 yillik verimi S&P 500 kazang verimine benzemektedir. Bu
getirilerin farki giivenli pazar fiyatinin tizerinde veya altinda olmasiyla belirlenir.”!

Fed modeli faiz oranlarmi dikkate alir ve karsilastirmada devlet tahvil
verimi kullanir. 1980 ve 1990’larda pazar yorumcular1 diisen faiz oranlarinin hisse
fiyatim1 ylikseltecegini ispatlamaya calismiglardir. Bu kavram, Federal Rezerv
Bagkani Alan Greenspan tarafindan ileri siiriilen Fed modeli yardimiyla formiile
edilmeye ¢aligilmustir.

Yatirimcilar i¢in, S&P 500 hisse endeksinin getirisi ve 10 yillik Hazine
tahvillerini karsilastirma hakkindaki her sey Fed modelinde de vardir. Model 1980
ve 1990’larda cok iyi calismamistir ve hemen hemen hi¢ kimsenin modeli
kullanmadigina dair 6rnekler vardir.”

Fed modeli, U.S  hisse pazarimin  adilce  degerlendirilip
degerlendirilmedigini belirlemede popiiler bir 6l¢iidiir. Fed modeli uzun dénem
devlet tahvilleri verimi ile hisse pazarinin kazang verimini karsilagtirir. Aksine
geleneksel modeller ise faiz oranmi diizeyini dikkate almaksizin tamamiyla hisse
pazarin1 degerlendirirler. Fed modelini destekleyen mantik hissenin veriminin
daha az olmasidir ve tahvil verimi diistiigiinde maliyetli olmasidir, ¢iinkii hisseler
ve tahviller rekabet eden varliklardir. Uzun donem sirket nominal kazancini yok
saymak i¢in gergek bir say1 ile nominal bir say1 karsilastirmasi yapilir. Popiiler bir
ondalik sistemde Fed modelinde ciddi diisiis gozlenmistir ve deneysel sonuglar
bunu destekler niteliktedir. Geleneksel modelin tahmin giicii kuvvetliyken Fed
modeli bu testlerde basarisiz olmustur. Fiyat/kazan¢ yiikselmeye basladiginda,
uzun doénem beklenen gercek hisse getirisi diigmektedir. Ayrica yatirnmcinin hisse
pazar fiyat/kazang oranini nasil olusturdugunu agiklamada Fed modeli yetersiz
kalmaktadir. Yatirimcilar faiz orani ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek oldugunda yiiksek
bir hisse pazar fiyat/kazancina ihtiya¢ duymaktadir. Uzun donem hisse ve tahvil
pazar riskini sistematik olarak anlama konusunda degigken olan basit Fed modeli
ile aciklanamayacak kadar komplike bir iliski gostermektedir. Ayrica Fed modeli

riski anlama yaninda hisselerin 20. y.y’1n ilk yarisinda tahvilden daha fazla verim

>http://www.investopedia.com/terms/j/jarrowturbull.asp Erigim:02.10.2007
?http://www.dailyspeculations.com/fed%20model/fed model_critique.htm,Erisim:02.10.2007
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sagladig1 bilmecesini agiklar, fakat son 40 yilda hisseler tahvillerin altinda verim
saglamiglardir.*

Fed modeli hisse degerlemenin basit ve akilci bir metodu olarak ileri
stiriilmiistlir. Fed modeli 1980°den 1990’larin sonuna kadarki 10 yillik donemde
hisse piyasa degeri iizerindeki degerde sadece kiiciik bir degisimle degerlendigini
farz eder ve bu donem {iizerinde 10 yillik hazine veriminde degisimi ortaya koyar.
Ama ne yazik ki uzun donem tarihsel verilerde kazan¢ verimi ve faiz orani
arasinda birebir iliskiyi hi¢ bir sey yakinlagtiramaz. Ciinkii vadeli islem kazang
verileri sadece 1980’lerin basindan beri toplanmaktayd: ve Fed modelinin uzun
donem gecerliligi gibi vadeli islem fiyat/kazang rasyosu’da normal diizeyde test
edilmeden kalmistir.

Fed modelinin artist ve enflasyon orani arasindaki iliski hakkindaki
tartigmalarda {i¢ soru cevap bulmalidir: 1) Vadeli islem kazanglarini tarihsel yapan
seyl tahmin etmenin mantikli bir yolu var midir?, 2) Fed modeli uzun donem
tarihsel verilerde saglam mudir?, 3) S&P 500 i¢in “normal” fiyat/kazancin vadeli
islem kazancinda dayanagi nedir?

Vadeli islem kazanglar1 yillik kazang i¢in Wall Street’in tahminleridir. Bu
islem kazanclar1 genel muhasebe prensipleriyle (GMP) belirlenemez ve her zaman
gercek net kazanctan ¢ok yiiksektir. Islem kazanglari S&P 500 kazancinin en
yiiksek diizeyi tarihsel olarak mevcut olan degiskenleri kullanarak tam veya

yaklasik olarak hesaplanabilir ve kazancin dlgiimiinii kolaylastirir.>

3Clifford S. Asness, “Fight the Fed Model: The Relationship Between Stock Market Yields, Bond
Market Yields, and Future Returns”, December 2002, http://ssrn.com/abstract=381448

Erisim:02.11.2007

**Hussman John P., “Long-Trem Evidence on the Fed Model and Forward Operating P/E Ratios
(A Discussion of Useful Recession Indicators Follows), 20 August 2007,
http://hussmanfunds.com/wmc/wmec070820.htm  Erisim:02.10.2007
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IKINCi BOLUM

2. HiSSE SENEDiIi FIYATLARINI ETKILEYEN FiRMAYA OZGU
PERFORMANS DEGiISKENLERI

Bu boéliimde oncelikle firmaya 6zgii performans unsurlarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisi, yurt dist ve yurt icinde yapilmis g¢alismalarla incelenmeye
calisilmistir. Ardindan makroekonomik degiskenler, kazang, karpayi, verimlilik,
iretkenlik, etkinlik, kalite, ¢calisma sermayesi ve sermaye yapisi hakkinda bilgi

verilmistir.

2.1. Firmaya Ozgii Performans Unsurlarimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

2.1.1. Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

Horrigan yaptig1 calismada, finansal rasyolarn bir sirketin basarisini
tahmin etmede kullanilabilecegini ileri stirmiistiir. Sirket basarisin1 6lgmede fiyat/
kazang ve fiyat/defter oranlarinin kullanilmasini tavsiye etmistir. Horrigan’a gore
sirket basarisini tahmin etmek icin rasyolar, bir model olarak c¢ok degerli
olabildigi icin tahminler yaparken, teoriyi test etmeye gerek yoktur. Horrigan
verilen bir endiistri lizerinde rasyolarda genel trendi gostermenin yeterli olacagini
ileri stirmiis ve genel trendin nasil oldugunu bu sekilde agiklamigtir.”

Basu hisse senedine ait yatirnm performansinin fiyat/kazang orani ile
iligkisini incelemistir. Caligmasinda Eylill 1956-Agustos 1971 donemini ele
almistir. New York Borsasi’nda alim satim islemi yapilan 1400 sanayi firmasinin
hisselerini  analizinde kullanmistir. NYSE’deki hisse senetlerinin fiyat
davraniglarmin etkin piyasa hipotezi ile tam olarak agiklanamayacagi sonucuna
varmistir. Basu’nun calismasinda fiyat/kazang orami ile ilgili bilgilerin hisse
senetleri fiyatlaria etkin piyasa hipotezinin yar1 gili¢lii formunun gerektirdigi gibi
hizli bir sekilde yansimadigi sonucuna varmistir. Ciinkii ele alinan donem

stiresince, digiik fiyat’kazan¢ oranina sahip portfoylerin, yiiksek fiyat/kazang

>James O. Horrigan, “The Determination of Long-Term Credit Standing with Financial Ratios”,
Journal Accountig Research, 1966, 4., pp:44-62.
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oranina sahip menkul kiymetlere oranla daha yiliksek getiri elde ettiklerini
belirtmistir.>

Banz yaptigi calismada New York Borsasi’nda islem goéren hisse
senetlerine ait getiri ve toplam piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Getiriler sistematik riske gore ayarlandigindan, piyasa degeri kiiciik olan
isletmelerin ortalama hisse senedi getirilerinin piyasa degeri yiiksek olan
isletmelerden daha yiiksek oldugunu bulmustur. Banz’a gore orta ve biiyiik
boyuttaki firmalar arasinda az bir fark varken, kii¢iik firmalarda getiri farklilig1
cok fazladir. Ayrica daha genis firmalarin hisselerinden ziyade, daha yiiksek betali
getiriye sahip esit pazar degerinin firmalarin hisselerini kiictilttiigiinii gostermistir.
Yine bu calismasinda Banz, 19361977 yillar1 arasinda kiiciik firmalarin hisse
senedi getirileri, biiylik firmalara gore ortalama olarak daha yiiksek riske gore
diizeltilmis getiri sagladigini tespit etmistir. Ayrica etkisinin piyasa degerleriyle
dogrusal olmadigini orta biiyiikliikte ve biiyiik firmalar arasinda getirilerde kiigiik
farklar varken esas etkinin ¢ok kiigiik firmalarda oldugunu belirtmistir.*’

Basu yaptig1 bir diger ¢alismada New York Borsasi’nda (NYSE) islem
goren firmalara ait hisselerin fiyat/kazang, firma biiyiikligli ve getiri iligkisini
incelemistir. Oncelikle hisseleri fiyat’kazang ve piyasa degerlerine gore
siiflandirmis ve ardindan benzer fiyat/kazanc¢ oranina sahip fakat farkli piyasa
degeri grubunda olan portfoyler ile benzer piyasa degerine sahip, fakat farkl fiyat/
kazang orani grubuna ait olan portfoylerin olusturulmasi amaciyla bu smiflart
birlestirmistir. Bu ¢calismada inceleme donemi olarak 1963 ve 1983 yillar1 arasini
ele almistir. Caligma sonuclarina gore diisiik fiyat’kazang oranina sahip hisse
senetlerinden olusturulan portfdylerin yatirimeilara normalin {istiinde bir getiri
sagladig, fiyat/kazang oraninin hisse senedi beklenen getirisi {izerinde etkili olan
bircok faktorii kapsayan dnemli bir oran oldugunu belirtmistir. Ayrica ¢alismada
NYSE’de islem goren firmalarin hisse getirileri ile firma biyiikliigli arasindaki

iliskiye de deginen Basu, ortalama olarak kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin,

S, Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, ¢.32, 1977, pp:663—
682.

R.W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal
of Financial Economics 9, 1981, pp:3—18.
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biiyilk firma senetlerinden fazla bir aylik kazang saglamakta oldugunu
belirtmistir.>®

Chan, Chen ve Hsieh calismalarinda c¢ok faktorlii fiyatlandirma modeli
yardimiyla firma biiytikliigl etkisini incelemislerdir. 1958—1977 yillar1 arasindaki
donemde NYSE hisseleri tizerinde ¢aligma yapmislardir. Risk primi, piyasalardaki
degisimden etkilenmektedir. Chan, Chen ve Hsieh’e gore risk priminde meydana
gelen degismeler firma biiyiikliik etkisi ile agiklanabilir. Kiigiik 6l¢ekli firmalar
ekonomideki genisleme ve daralmalardan daha fazla etkilendigi i¢in, biiylik
Olgekli firmalara gore daha fazla risk igerdigini vurgulamiglardir. Fakat yaptiklari
calisma sonucunda kii¢iik 6lgekli firmalar daha yiiksek getiri saglarken, biiyiik
olgekli firmalarin daha fazla risk tasidigini gézlemlemislerdir.”

Tseng NYSE ve AMEX’de islem goren hisse senetlerini c¢aligmasinda
incelemigtir. Donem olarak 1975 yili son ceyregi ve 1985 yili son g¢eyregi
arasindaki periyodu ele almistir. Tseng bu c¢alismasinda hisse senedi fiyatinin,
fiyat/kazang oraninin ve piyasa degerinin riske gore ayarlanmis agir1 getiri oranlari
iizerindeki bireysel ve net etkilerini aragtirmistir. Calisma sonuglarina gore diisiik
fiyat, fiyat/kazang orani ve piyasa degerine sahip portfoylerin, yliksek fiyat, fiyat/
kazang ve piyasa degerine gore ayarlanmis getiri oranlar1 sagladig1 gozlenmistir.
Ancak, hisse senedi fiyat1 veya piyasa degeri kontrol altina alinmasi durumunda
fiyat/kazan¢ oraninin tek basma net etkisinin anlamli olmadigini ortaya
cikarmustir,*

Johnson, Fiore ve Zuber c¢alismalarinda hisse senetlerinin fiyat/kazang
oranlari ile yatirim performanslari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ocak 1979
ve Ocak 1985 arasindaki donemde NYSE’de islem goren hisse senetlerini
inceledikleri ¢aligmalarinda, hisse senetlerinin fiyat/kazang oranina dayali olarak
secilmesi suretiyle orta derecede fazladan getiri elde edebildigini ileri

siirmiislerdir.

%8S, Basu, “The Relationship Between Earnings’ Yield Market Value and Return for NYSE
Common Stocks: Further Evidence”, Journal of Financial Economics 12, 1983, pp:129-150.

K. C. Chan, Nai-Fu Chen and David A. Hsieh, “An Exploratory Investigation of The Firm Size
Effect”, Journal of Financial Economics, vol:4, 1985, pp:451-471.

®Tseng K.C., “Low Price, Price-Earnings Ratio, Market Value and Abnormal Stock Returns”, The
Financial Rewiew, vol:23, no:3, 1988, pp:333-343.
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Ancak fazladan getiri oranlarmin, diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse
senetlerine yatirim yapilmasi suretiyle elde edilmedigini vurgulamiglardir.®’

Fama ve French hisse senetlerinin getiri oranindaki degisimi etkileyen
faktorleri belirlemek icin yaptiklari ¢calismada beta katsayisi, isletme biiyiikligi,
borg oranlari, defter degeri/piyasa degeri ve fiyat/kazang oranlarina bagl ortalama
hisse senedi getirilerindeki degisimin biiylik bir kismimin isletme biiyikligi ve
defter degeri/piyasa degeri oranlarindan kaynaklandigini bulmuslardir. 1964
yilinda William Sharpe tarafindan ortaya atilan sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeline gore, beklenen hisse senedi getirileri ile beta katsayisi arasinda pozitif
bir iliski vardir. Ancak, Fama ve French hisse senedi getirileri ile beta katsayisi
arasinda pozitif bir iliski olmadigini ileri siirmiislerdir. Fama ve French piyasa
degeri/defter degeri rasyosunun Amerika’da beklenen getirilerle giiclii bir iligki
icinde oldugunu gostermislerdir. Bunun yaninda piyasa deger/defter degeri ve
fiyat/kazang rasyosu, finansal ortalama ve hisse getirisini, betanin giiciini
gostermek ic¢in birlestirmislerdir. Ayrica Fama ve French calismalarinda piyasa
degeri/defter degeri ve fiyat/kazan¢ rasyosunun hassas risk faktorlerine eslik
ettiklerini ve bu degiskenlerin kazangla iligkili olduklarin1 da gdstermislerdir.
Fama ve French bir¢ok sayida menkul kiymet borsasinda kiiciik sirketlerin
hisselerinin, biiyiik sirket hisselerinden daha fazla ortalama getiri sagladiklarini ve
ayn1 zamanda hisseleri defter degeri, kazang, temettii akis1 veya nakit akis
yonlinden deger gostergesinin diger ucunda bulunan sirketlerin hisselerin
performansini geride biraktigini gostermislerdir.®

Capaul, Rowley ve Sharpe 1981 Ocak ayindan 1992 Haziran ayma kadar
olan dénemde Amerika, Fransa, Almanya Ingiltere, Japonya ve Isvicre’yi
incelemislerdir. Calismada her bir {ilke i¢in {i¢ endeks belirlemislerdir. B/M orant
yiiksek hisselere ait endeks (deger endeksi), B/M orami diisiik olan hisselere ait
endeks (biliylime hisseleri endeksi) ve pazar endeksi. Avrupa endeksleri i¢in
Fransa, Isvicre, Almanya ve Ingiltere’nin dolar cinsinden getirileri yardimiyla,

global endekste ise alt1 iilkeye ait ortalama dolar getirileri yardimiyla agirlikli

% Johnson R. Stafford, Fiore C. Lyle ve Zuber Richard, “The Investment Performance of Common
Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: An Update of the Basu Study”, The Financial
Review, Vol:24, No:3, 1989, pp:499-505.

%Fama E.F. ve French K.R., “The Cross Section of Expected Stock Returns”, Journal of Finance,
vol:47, 1992, pp:427-456.
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ortalamalar1 hesaplanmiglardir. 100 Monte Carlo Simulasyon metodu kullanilarak,
B/M orami yiiksek hisselerin getirileri etkileyip etkilemedigini 6lgmiislerdir.
Calisgmaya gore B/M orant yiiksek hisseler, getirilerle son derece iliskili
bulunmustur.®

Laonishok, Schleifer ve Vishny ¢aligmalarinda 1963 Nisan ayindan 1990
Nisan ayma kadar olan donemde NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren
hisseleri incelemislerdir. Deger stratejilerini inceledikleri c¢alismada, deger
stratejilerini kazang, karpayr veya diger Olciitlere ait diisiik fiyatli hisselerin
alinmasi olarak tanimlamiglardir. Sonugta diisik B/M, P/E ve CF/P (nakit
akisi/fiyat) rasyo oranlarina sahip hisselerden ziyade, yiiksek oranlara sahip
hisseler daha fazla getiri saglamistir. Diger bir deyisle, deger primi mevcuttur.
Ortalama getirilerde kendisini gdsteren bu deger priminin nedeni olarak;
piyasanin yiksek B/M, P/E ve CF/P oranina sahip olan hisseleri olmasi
gerekenden az degerlemesi ve diisik B/M, P/E ve CF/P oranma sahip olan
hisseleri de olmasi gerekenden fazla degerlemesi gosterilmistir. Yiiksek B/M, P/E
ve CF/P oranina sahip olan hisseler siirekli olarak diisiik kazanglar elde etme
egiliminde olmasina ragmen diisiik B/M, P/E ve CF/P oranina sahip hisseler
stirekli elde ettikleri yiiksek kazanglar ile gii¢lii firma egilimi tasimaktadirlar.*

Fama ve French calismalarinda ortalama hisse senedi getirileri ile firma
bliyiikliigii ve B/M orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1963—-1992 yilari
arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren hisseler kullanilmistir.
Calismada kullanilmak tizere altt portfdy olusturulmustur. Karlilik orani,
olagandis1 gelir ve giderlerden Onceki net defter degerine oranlanmasi yoluyla
hesaplanmistir. Karlilik rakamlar1 yardimiyla kazang etkisi incelenmis ve negatif
0z sermayeli isletmeler ¢aligmadan ¢ikarilmistir. Fama ve French c¢alismalarinda
i¢ faktor modeli ve regresyon analizleri kullanmistir. Kiigiik 6l¢ekli ve yiiksek B/
M oranina sahip olan firmalarin biiyiik 6lgekli ve diisiik B/M oranina sahip
firmalara gore daha yliksek getiri elde ettigi sonucuna varilmistir. Kazang temel
alindiginda ise, karlilikta meydana gelen kisa donemli degisimlerin hisse senedi

fiyat1 ve B/M oranina etkisi diisiiktiir. Karliliktaki uzun donemli degisimler ile B/

$Carlo Capaul, lan Rowley and William F. Sharpe, “International Value and Growth Stock
Returns”, Financial Analysts Journal, Ocak-Subat, 1993, pp:27-36.

#Josef Lakonishok, Andrei Schleifer and Robert W. Vishny, “Contrarian Investment,
Extrapolation and Risk”, The Journal of Finance, c:49, s:5, 1994, pp:1541-1578.
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M oranmi arasinda iliski kurulmasi1 geregi vurgulanmigtir. Yiiksek B/M oranina
sahip firmalarin siirekli diisiik karlilik ele eden firmalar oldugu belirtilmistir.
Aksine diisiik B/M oranina sahip firmalarin ise yiiksek karlilik oranma sahip
giiclii firmalar oldugu vurgulanmistir. Firma biiylikliigline goére yapilan analize
gore ise blylk firmalarin kiiciiklere oranla daha karli oldugu sonucuna
varilmstir.®

Barbee, Mukherji ve Rainess deger diisiikliigii icin farkli muhasebe
kayitlari, kazanci etkileyen ve esitligin satis1 degil, piyasa degerinden dolayi fiyat/
kazang ve beklenen hisse getirisinden (B/M) ziyade, firmanin pazar degerlerinin
daha giivenilir belirleyiciler olabilecegini ileri siirmiisletdir. 1979-1991
donemindeki New York Menkul Kiymetler Borsast ve Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren bazi hisse senetlerinin getirileri ile hisse
basma yillik satiglar/hisse fiyati, toplam borg¢lar/6z sermaye, defter degeri/piyasa
degeri ve piyasa degeri arasinda regresyon analizleri yapmuslardir. Analizler
sonucunda, toplam bor¢lar/6z sermaye orani ile hisse basina yillik satiglar/hisse
fiyat1 oraninin, defter degeri/piyasa degeri orani ile piyasa degerinden daha fazla
aciklayict giice sahip oldugunu bulmuslardir. Yine bu ¢alismada fiyat/kazang ve
beklenen hisse getirisinden ayr1 olarak, S/P’de negatif olamayacagi i¢in tiim
hisselerin deger olglimiinde anlamli oldugu sonucuna varmislardir.®

Kane, Marcus ve Noh calismalarinda menkul kiymetler borsasindaki
dalgalanmanin, piyasa fiyat’kazan¢ orani iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Sermaye piyasasindaki dalgalanma artiginin piyasa fiyat/kazan¢ oranini ve hisse
senedi fiyatin1 diisiirdiigii sonucuna varmislardir. Ayrica sermaye piyasasindaki
dalgalanmay1 bilmek suretiyle hisse senedi fiyatlarinin diisecegini tahmin
etmenin, s6z konusu piyasanin etkinligi ile ¢elismedigini vurgulamiglardir. Cilinkii
piyasadaki dalgalanma artisinin  yol actigr algilanan riskteki yiikselis,

yatirimcilarin  hisse senedi yatirimlar1 i¢in talep ettikleri risk primlerini,

%Eugene Fama, Kenneth R. French, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns”,
The Journal of Finance, ¢:50, s:1, 1995, pp:131-155.

%Barbee William C., Mukherji Sandip ve Raines Gary A., “Do Sales-Price and Debt-Equity
Explain Stock Returns Better Than Book-Market and Firm Size?”, Financial Analysts Journal,
Vol:52, No:2, (March/April), 1996, pp:56-60.
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dolayistyla da iskonto oranlarmni arttiracaktir. Iskonto oranmindaki artisin ise hisse
senedi fiyatlarin diistirecegi sonucuna varmislardir.®’

Mukherji, Dhatt ve Kim ¢alismalarinda, Kore hisse getirilerinin S/P, B/M
ve P/E ile pozitif, MVE ile negatif iligkili oldugunu goéstermislerdir. Arastirmada
1977°den 1993’¢ kadarki donem i¢in PACAP (Pasific-Basin Capital Markets)’tan
elde edilen veriler kullanilmistir. Calismada beta, hissenin defter degeri/piyasa
degeri (B/M), hissenin defter degeri/bor¢ rasyosu (D/E), hisse basina kazanc¢/hisse
senedi fiyat rasyosu (E/P), hissenin pazar degeri (MVE) ve hisse basina satig/hisse
senedi fiyat rasyosu (S/P) degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda Kore hisse getirilerinin temel analizleri 1982—1993 dénemi esnasinda
yillik hisse getirilerinin B/M, D/E ve S/P ile pozitif, firma hacmi (MVE) ile
negatif olarak iligkili oldugunu goézlemlemislerdir. E/P ve beta’nin giivenilir
sekilde hisse getirileriyle iligkili olmadigini gostermislerdir. Ayrica ¢calisma Kore
hisseleri i¢cin, B/M ve S/P’nin E/P’den ziyade temel degerlerin sabit gdstergeleri
oldugunu ileri siirmiislerdir. Yine bu sonuglara gére Beta’dan ziyade D/E riske iyi
bir sekilde eslik etmektedir.®

Cochrane 1997°de rasyolar1 igeren bir OLS calismast yapmistir. Calisma
sonuglarinda uzun donem kar pay artis1 ve hisse getirilerini, kar pay1 rasyolarinin
tahmin edebildigini gézlemlemistir. Yaptig calismaya gore bulgular1 5-10 yildan
daha uzun siirede deneysel olarak elde etmek miimkiindiir. Cochrane rasyolarin
tamamiyla fiyat tahmini yapabilen tipik belirleyici rasyolardan farkli oldugunu
gostermistir. Analizinde hisse basina kazang, fiyat/kazang ve defter/fiyati
rasyolarini diisiinmemis, fakat sonuglarin yorumlanmasinda dikkate almigtir.®

Malkiel ve Xu hisse senedi dalgalanmasi yardimiyla hisse senedi
getirilerini tahmin etme giiclinli incelemiglerdir. Sermaye varliklar1 fiyatlandirma
modeli’ne gore hisse senedi getirileri sistematik risk yani piyasa riski etkisindedir.
Piyasa riskinin tiim isletmeleri etkileyen tehlikelerden kaynaklandigini
belirtmislerdir. Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli’ne gore piyasa riskini

Olcen beta katsayisi, getiri oranini1 ve yatirimcinin hisse senedi yatirimlart igin

Kane Alex, Marcus Alan J., Noh Jeasun, “The P/E Multiple and Market Volatility”, Financial
Analysts Journal, Vol:52, No:4, 1996, pp:16-25.

%Mukherji Sandip, Dhatt S. Manjeet ve Kim H. Yong, “A Fundamental Analysis of Korean Stock
Returns”, Financial Analysts Journal, May/ June, 53,3; ABI/INFORM Global, 1997, pp:75- 80.
%John H. Cochrane, “Where is the Market Going? Uncertain Facts and Novel Theories”, Econimic
Perspectives (Federal Reserve Bank of Chicago), 1997, 21(6), pp:3-37.
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talep ettikleri risk primini igermektedir. Malkiel ve Xu c¢alismalarinda piyasa
riskini Olgen beta katsayisi ile hisse senedi getirileri arasinda iliski olmadigi
sonucuna varmiglardir. Diger bir deyisle hisse senedi getirileri ve beta katsayisi
arasindaki iliskiyi isletme piyasa degeri biiyiikliigii daha iyi aciklarken, sermaye
varliklarin1 fiyatlandirma modelinin bahsettigi iliskiye uyum gostermedigini
vurgulamiglardir. Calismaya gore sermaye varliklar1 modelinin dikkate almadigi
isletmeye ait 6zelliklerden kaynaklanan bireysel dalgalanma arasinda da giiglii bir
bag vardir.”

Joel, Orphanides ve Douvogiannis calismalarinda faiz oranina oranla
kazang veriminde degisim takip eden aylarda hisse pazar getirisini tahmine
yardim edip etmedigini incelemislerdir. Aylik hisse pazar getirisinin hem S&P
500°’de eldeki hisseden kazanilan sermaye hem de bu hisselere 6denen
karpaylarini igerdigini belirlemiglerdir. Kazang verimi i¢in gecmis yillar iizerinde
kazang ve gelecek yillar {izerinde kazang tahminlerinin ortalamasini
kullanmiglardir. Faiz orani i¢in 3 yildan 30 yila uzanan vadelerle orta ve uzun
donem veriminin bir tiirlinii kullanmiglardir. Calisma i¢in 1979-1996 donemi ele
alinmigtir. Yapilan regresyon analizleri yardimiyla iki sonuca ulasilmistir.
Birincisi, kazang verimi ve faiz oraninda hemen hemen esit degisim takip eden
aylarda hisse getirisinde sistematik olmayan etkiye sahiptir. Ikinci olarak, faiz
oranina oranla kazan¢ veriminde azalig takip eden aylarda hisse getirisini
azaltmaya yoOnelmistir. Birlikte ele alindiginda bu sonuglar kisa donem pazar
performans tahminlerinin tek bir yolu olarak kazang verimi ve faiz orani diizeyi
arasinda dagilima odaklanabilecegini ileri siirmislerdir. Bu yaklasim karmasik
regresyon analizinden ziyade tek grafik kullanilmasinin tahmin edilmesinde kisa
donem pazar tahmin tartigsmalari takip ederek, tek bir gostergeyle fiyat/kazang
rasyosu ve pazar faiz orani bilgilerini birlestirmenin avantajlarina sahiptir.”’

Campbell ve Shiller 1980°den 1989’a kadar her yil i¢in 3 deger
hesaplamuslardir; 1) yilbaginda S&P 500 endeksinin fiyat/kazang rasyosu, 2) takip

Burton G. Malkiel, Yexiao Xu, “Risk and Return Revisited: The Volatility of Individual Stocks
and The Predictability of Returns-Some Surpising Patterns”, Journal of Portfolio Management,
Vol:23, No:3, 1997, pp:9-14.

"Lander, Joel, Athanasios Orphanides and Martha Douvogiannis, “Earnings Forecasts and the
Predictability of Stock Returns: Evidence from Trading the S&P”, Journal of Portfolio
Management, vol:23, no:4, 1997, pp:24-35.
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eden 10 yil icinde gercek hisse fiyatinda yillik degisme ve 3) takip eden 10 yil
icinde ger¢ek kazancta yillik degisme. Fiyat/kazang rasyosunda kullanilan kazang
Ol¢iimii 6nceki 10 yil i¢inde gerceklesmis kazang ortalamasidir. Hisse fiyatlari
gergek donemde Olciilmistiir, ¢linkli yatirimeir igin asil konu yatirimlariin
satinalma giiclidiir. Fiyat/kazang rasyosunda hareket, hisse fiyat artisinda degisim
boyunca olusan ortalamanin gerisindeyse, yiiksek fiyat/kazang rasyosu hisse
fiyatinda sik sik diislise neden olabilir. Yani fiyat/kazan¢ rasyosunda hareket
kazang¢ artiginda degisimler boyunca olusan ortalamanin gerisindeyse, yiiksek
fiyat/kazang rasyosu kazangta sik sik yiiksek bir biiylimeye neden olabilir.
Campbell ve Shiller yliksek fiyat/kazang rasyosunun takip eden 10 yil esnasinda
diistik hisse fiyat artig1 ile takip edildigini bulmuslardir. Campbell ve Shiller
yiikksek fiyat/kazang rasyosunun genellikle hizli kazang artis1 ile takip
edilmedigini gozlemlemislerdir. Fiyat/kazan¢ rasyosu ve uzun donem kazang
artist arasinda sistematik bir iliski olmadigmi vurgulamiglardir. Bu sonuglari
kontrol etmek i¢in Campbell ve Shiller ayrica ele alinan donemde fiyat/kazang
rasyosu, hisse fiyati ve kazancta artis arasinda istatistiksel koreldsyonu da
incelemiglerdir. Fiyat/kazan¢ rasyosunun hisse fiyat artis1 ile negatif iligkili
oldugunu fakat kazang artis1 ile baglantist olmadigimi bulmuslardir. Ayrica
fiyat/kazang rasyosu ve hisse fiyat artis1 arasinda negatif korelasyonun istatistiksel
olarak 6nemli olmadigin1 gérmiislerdir. Bu durumda saf degisime neden olan
korelasyonda verimlilik saf ve ¢ok diisiik bulunmustur. Campbell ve Shiller’in
1998’de yaymlanan c¢alismalarinda, o donemde sonraki 10 yilda gergek hisse
fiyatin1 sinirlayacagin1 ve gercek hisse getirilerinin 0’a yaklasacagini tahmin
etmislerdir. S&P endeksinin buglinkii fiyat’kazang rasyosu gercekte calistiklar
donemden daha yiiksek ¢ikmustir.”?

Dhatt, Kim ve Mukherji ¢alismalarinda énemli ve boliinmiis bir pazar olan
Kore’de potansiyel aciklayicilar ile hisse getirileri arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. U.S.A’da Rhode Adasi Universitesi'nde PACAP Arastirma
Merkezince toplanan PACAP Veribankasindan Kore’ye ait veriler elde edilmistir.
Veriler Kore Borsasi’nda (KSE) listelenen tiim sirketler i¢in 1977’den aylik hisse

getirilerini icermektedir. Finansal olmayan sirketleri kullandiklar1 g¢aligmada,

"John Y. Campbell and Robert J. Shiller, “Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market
Outlook”, Journal of Portfolio Management, vol:24, no:2, 1998, pp:11-26.
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dengeli ve boliinmiis gelir verileri sadece 1981 yilinda mevcut oldugu icin bu
donem verileri alinmistir. KSE’de listelenmis finansal olmayan sirketler igin
1982-1992 doneminde aylik hisse getirileri i¢in aciklayici faktorler kullanilmistir.
Finansal degigkenleri yonetmek icin son 10 yilin aylik pazar verileri ve Aralik
verileri hesaplanmis ve takip eden yilin Mart ay1 boyunca sonraki Nisan ay1 i¢in
aylik hisse getirileri ile iligkisi test edilmistir. 129 aylik kesit regresyon
toplaminda Fama ve McBeth (1973) prosediiriiniin kullanildigr iki faktorli bir
modelde bagimli degisken olarak Nisan 1982’den Aralik 1992’ye kadar aylik
hisse getirileri kullanilmistir. Asagidaki model yardimiyla herbir aylik regresyon
icin iki betali model kullanilarak 6nceki 36 aylik getiriler her bir hisse i¢in tahmin
edilmistir.

Ry —Rpp =ap + 181:(:L'rLL? - R_.‘r} + By [:EH’} —Rs )T e,

Ri; tahmini t ayinda 1 hissesinin getirisi,

Rg; tahmini t ayinda risksiz oran,

VW;; tahmini t ayinda ortalama agirlikli pazar endeks getirisi,

EW,; tahmini t ayinda esit agirlikli pazar endeks getirisi,

ei; tahmini t ay1 i¢in hata terimini gdstermektedir.

Test modelinde 129 aylik regresyon, iki tahmin betas1 (B1i ve B.i) ve bir
veya daha fazla temel degiskenli (Viyi..... V) birka¢c model karsilagtirma amagh

kullanilmigtir. Bu durumda kullanilan temel model ise soyledir:
Rig —Rpy = agg + biabBiie T bagbaie T QyaoVie T T 000 Viia T840

Rig; d test ayinda 1 hisse getirisi,

Ryq; d test ayinda risksiz oran,

Biia ve Pig; ortalama ve esit agirlikli pazar belirleyicilerinin katsayisi,

Viig..... Viia; modelde kullanilan temel degiskenlerin d test ay1 i¢in uygun
degerleri,

eiq; d test ayi icin hata terimidir.

Calismada test doneminde Kore yatirimcilarinin yiiksek PD/DD rasyosu

ile tanitilan hisselerden yiiksek getiri elde ettigi goézlenmistir. Bununla birlikte
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hisse getirileri ve temel degiskenler arasindaki iligki hisselere gore farklidir. Test
edilen temel degiskenler arasinda genel olarak PD/DD rasyosunun hisse getirisi
icin en 1yi tahmin giicline sahip oldugu ileri siiriilmiistiir. Elde edilen bu sonug, bu
alanda yapilmis pek ¢ok ¢aligmay1 destekler yonde sonug vermistir.”

Kane ve Meade caligmalarinda (pratik olmadigi veya degersiz oldugu
zaman rasyo degerinde goreceli bir anlam eksikligi vb.) kavramsal zorluklar gibi
finansal rasyolar kullanimindaki dogal metadolojik problemlerin ¢ogunu tanitan
finansal rasyolarin tam bir donilisiim metadolojisini incelemislerdir. Geleneksel
parametrik regresyon analizini deneysel olarak test ederek ve genel olarak
kullanilan sekliyle rasyolar ile tam donilisim muhasebe rasyolarinin tahmini
giiciinii kiyaslanuglardir. Ozellikle firmalarin risk karakterini temsil eden
rasyolarin dizi doniistimlerinin hem dizilmis rasyolar, karekok hem de logaritmik
doniisiimlere gore hisse getirileri ile daha giicli iliskilendirilmis olup
olmadiklarini incelemislerdir. Calismada incelenen rasyolar; aktif karliligi (ROA),
ozsermaye karlilik oran1 (ROE), kazang artig, temettii 6deme orani, kaldira¢ orani
(borcun 6z sermayeye veya toplam sermayeye orani) ve hizli rasyodur. Kane ve
Meade oncelikle aktif karliliginin hisse getirileri ile pozitif iligkili oldugu ileri
siirmiislerdir. Aktiflerden elde edilen getirinin yiiksek risk tasimasina karsilik
yiiksek getiri de sagladigir vurgulanmistir. Kazang artis rasyosu ile hisse getirileri
arasinda pozitif bir iligkiden bahsetmiglerdir. Hisse getirileri ile temettii kazanci
arasinda bir iliski oldugunu ileri siirmiislerdir. Kane ve Meade’e gore yiiksek
temettii 6demesi belirsizligi azaltacak ve hisse getirileri de azalacaktir. Calismada
kaldirag derecesindeki artisin, faiz sahipleri ve 6z sermaye sahipleri i¢in riski
artiracagl vurgulanmistir. Calismaya gore, yliksek likidite pazar modelli risk
temsilcileri ile hisse getirileri arasinda negatif iliski vardir. Daha yiiksek likidite
rasyosu, daha diisiik getiriye neden olmaktadir. Daha yiiksek likiditenin bir
sozlesmeye bagl temerriit riskini diisiirecegi ve buna bagli olarak hisse talebinin
azalacagini ileri siirmiislerdir. 1979—1985 yillar1 aras1 donem ele alinmigtir. Kane

ve Meade ¢alismada ¢oklu regresyon modelini kullanmiglardir.

Manjeet S. Dhatt, Yong H. Kim and Sandip Mukherji, “Relations Between Stock Returns and
Fundamental Variables: Evidence from a Segmented Market”, Asia-Pasific Financial Markets 6,
Kluwer Academic Publishers, Printed in the Netherlands, 1999, pp:221-233.
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Sonugta ¢aligmada yeni yontemler ve bunlara ait sonuglar1 belirlemislerdir.
Rasyo analizlerinde yorum kavraminin esaslar1 ve nasil dl¢iilecegi ele alinmis ve
test edilmistir. Boyle bir 6l¢iim ayrintili bir sekilde yapilmigsa, standart politikalar
hakkinda bilgi verir. Rasyolarin sagladig1 bilgi faydasi dizi doniisiimlerinde de
varsa; daha az dikkat gerektiren finansal raporlama igin, dizi Ol¢limleri
yatirimcilara karar almalarinda yarar saglar. Dizi doniistimleri ticaret araci olarak
cok uygundur, eger Onerilen politika firmalar arast monoton iligkileri
degistirmezse, bu durumda yatirimci tizerinde bir etki olmaz. Dizi doniisiimleri
cesitli arastirma ve karar ortamlarinda da test edilebilir. Bunlarin firma hatasinin
ongoriilmesine, zaman serisi modellemesi yapmaya ve muhasebeye uygun
ekonomik ortamlar1 segmede yardimei oldugu belirtilmigtir.™

Hull caligmasinda, bir firmanin kendi kaldira¢ rasyosunu endiistrideki
kaldirag derecesine gore degistirdiginde hisse senedi degerlerinin etkilenip
etkilenmeyecegini incelemistir. Hull bir isletmenin endiistri normlarma gore
sermaye yapisint (bor¢/sermaye rasyosu) degistirdigi zaman hisse senedi
fiyatlarinin nasil tepki verdigini arastirmistir. Hull’e gbre ele alinan donemdeki
stok getirileri firmalar icin endiistri borg/sermaye rasyosundan uzaklagmasi,
firmalar i¢in getirilerinin endiistri bor¢/sermaye normuna yakin hareket ettiginden
daha 6nemli Olciide negatif olmaktadir. Boylece hipotezi destekleyen bir optimal
sermaye yapisi her bir endiistri igin var olacaktir.”

Shen c¢aligmasinda Amerika hisse piyasasinda yiliksek fiyat/kazang
oranlarina ragmen hem kisa hem de uzun donemde hisse senedi fiyatinda
yiikselmenin devam edebilecegini ileri siirmiistiir. Fiyat/kazan¢ oranlarinin yiiksek
oldugu donemleri izleyen donemlerde hisse fiyatinin uzun dénemde artis hizinin
yavasg, kisa donemde hisse senedi piyasast performansinin gii¢siiz oldugunu ve
fiyat/kazang oranlarina ragmen hisse senedi fiyatlarinin artmaya devam edecegini
vurgulamistir.  Yiiksek fiyat’kazang oranmma ragmen hisse senedi fiyatinin
artmasinin ii¢ temel nedeni oldugunu belirtmistir. Bunlar:

—FEkonomide beklenen istikrarli GSYIH biiyiimesine bagli olarak sirket

kazanglarinin eskisinden daha hizli biiyiimesinin beklenmesi,

"Gregory D. Kane, Nancy L. Meade, “Ratio Analysis Using Rank Transformation”, Review of
Quantitative Finance and Accounting 10, 1998, pp:59-73.

"R. Hull, “Leverage Ratios, Industry Norms and Stock Price Reaction: An Empirical Investigation
of Stock-for-Debt Transactions”, Financial Management, Vol:28, Issue 2, 1999, pp:32—45.
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—Hisse senetlerinin, yatirimcilarin goziinde eskisine gore daha az riskli
olmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarini yiikseltici etki yapacak sekilde daha fazla
talep etmeleri,

—Hisse senetlerine yatirim yapmak i¢in yatirimcilarin katlandigr islem
maliyetinin diiserek hisse senedi talebini artirmasidir.”

Kim calismasinda, kolay bir stratejiden daha iyi performans gdsteren
mukayeseli bir degisken olan ROE’ nin fiyat/kazan¢ deger metodu ile birlesiminin
yatirim stratejisi olup olmayacagini incelemistir. 1991-1995 dénemi verilerini
kullanarak, her bir durum i¢in uygun deliller bulamamistir. Ayrica fiyat/kazang
anomalisi de bulamamigtir.”

Diger bir calismada Kim, defter degeri fiyat rasyosu (PBR) ve satiglar
fiyat rasyosu (PSR)’nun hisse fiyatin1 tahminde o©nemli olsa bile, diigiik
fiyat/kazang’1 destekleyen giiclii sonuglar bulamamistir. Cok kiiciik PER ve PBR’
nin yiiksek bir hisse getirisine neden oldugu sonucuna varmistir. Ele alinan
donemde diisiik PER ve PBR’nin etkileri siireklilik gostermistir.”

Lewellen ¢aligmasinda, D/Y, B/M ve E/P’yi igeren ii¢ rasyonun benzer
ozellikler gosterdigini ileri siirmiistiir. Calismada D/Y, B/M ve E/P’nin tahmin
giiciinii incelemistir. Oncelikle D/Y’yi ele almistir ve bir tahmin regresyonunda
egim tahmini ve D/Y nin 6rnek otokorelasyonunun giiclii sekilde iliskili oldugunu
bulmustur. Ele aldig1 1946 — 1997 arasinda NYSE ortalama agirlik getirisi LogDY
diistiigii zaman, OLS nin arttigin1 gdzlemlemistir. Hisse fiyatinda bir artisin D/Y”
de bir diisiise neden olacagini vurgulamistir. Calismanin sonucunda D/Y 'nin yillik
ve ¢ok yillik getirileri tahmin edebilmesine ragmen, aylik getiriyi tahmin
edemedigini ileri siirmiistiir. Lewellen deneysel olarak D/Y tahmin getirilerinin
giiclii delillerini bulmustur. B/M ve E/P rasyolar i¢in deliller D/Y den daha zayif
sonuglar vermistir. D/Y 1995-1997’yi kapsayan son birka¢ yilin orneklerinde
sonuclarda biiyilik bir etki gdstermistir. Calismada sunulan sartl testler yaygin bir
yaklasima dayanmaktadir. Sarthi testler p’de Ornek hatas1 hakkinda Onemli

olabilecegini gostermigtir. Lewellen c¢aligmasinda sadece tahmin degiskeninin

"Pu Shen, “The P/E Ratio and Stock Market Performance”, Economic Review-Federal Reserve
Bank of Kansas City, Vol:85, No:4, 2000, pp:23-36.

77J. Kim, “A Performance Analysis of Investment Strategies Based n PER and Related Financial
Variables”, Jeunk-won-hak-hoi-ji, 27, 2000, pp:363—401, (in Korean).

"#C. Kim, “An Empirical Study on The Valuation Model of Korean Firms”, Jae-mu-kwan-ri-non-
chong, 7, 2001, pp:71-98, (in Korean).
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duragan oldugu bilgisini kullanmistir. Yaklagim, testler i¢inde p hakkindaki ilave
bilgileri birlestirmek icin kullanilmistir. Ornegin tahmin igin istedigi test siiresince
D/Y’nin baslangic doneminde bir Ornege sahip oldugunu varsaymistir.
Otokorelasyon 6rnegi icinde dogru degerin altinda veya iistiinde olup olmadigini
anlamaya yardim etmek i¢in ilk verileri kullanmistir. Bu yaklagim ornek
otokorelasyonu 1’e yaklasmadiginda tercih edilmistir.”

Trevino ve Robertson yaptiklar1 ¢alismada fiyat/kazang rasyosunun hisse
getirilerinin gelecegi ile son derece baglantili oldugunu ileri slirmiislerdir.
Caligmalarinda S&P 500 endeksi verilerini kullanmiglardir. Fiyat/kazang oranlari
ile 1, 2, 5, 8 ve 10 y1l sonraki getiriler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Nakit
devir hiz1 rasyosunu sirket basarisinin Olglimiinde tamamiyla objektif bir 6l¢ii
olarak kabul etmesine ragmen, fiyat/kazan¢ rasyosunun giivenli yatirim yapmada
subjektif kalabilecegini ileri slirmiiglerdir. Uzun donem teorik caligmalarini test
etmek i¢in, Trevino ve Robertson 5 yil iizerinde c¢apraz kesit verilerini
kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda fiyat/kazang¢ oranlar1 ile ii¢ yildan daha
kisa donemlerde ortalama getirileri arasinda diisiik korelasyon oldugu ortaya
cikarken, bes yildan uzun donemlerde getirileri arasinda yiiksek korelasyon
oldugu ortaya ¢cikmustir. Diger bir deyisle fiyat/kazang oranlarinin yiiksek oldugu
donemleri izleyen uzun donem getiri oranlar1 diisiikken, oranlarin diisiik oldugu
donemleri izleyen wuzun donem getiri oranlarinin  yiikksek oldugunu
gozlemlemislerdir. Trevino ve Robertson’a gore yiiksek fiyat/kazang orani
yatirimetya sirket hakkinda iyi bir fikir vermektedir.®

Arnott ve Clifford ¢aligmalarinda karpayr rasyosu ve getiri arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Arnott ve Clifford’un c¢aligmalarina gore cari dénem
karpayr 0demesi arttigi zaman, gelecek kazang trendi daha fazla artmaktadir.
Odeme rasyosunun (toplam karpayi/net gelir) finansal basarmn diger bir dlciisii
oldugunu ileri stirmiislerdir. Arnott ve Clifford 1946 ve 2001 yillar arasinda 10 yil
iizeri bir donemde hisse basina kazanca karsilik 6deme rasyosunu test etmistir.
Armnott ve Clifford bu zaman doneminde hisse basina kazang artisi ve 6deme

rasyosu artig1 arasinda yiiksek bir baglanti oldugunu bulmustur. Caligmalarinda,

"Jonathan Lewellen, “Predicing Returns with Financial Ratios”, MIT Sloan School of
Management 50 Memorial Drive E52-436, Cambridge, MA 02142, September 2001, pp:1-19.
%Ruben Trevino, Robertson Fiona, 2002, “P/E Ratios and Stock Market Returns”, Journal of
Financial Planning, 2002, 15(2), pp:76—84.
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yatirimeinin karpay1 6demesi igin sirketin egilimini gorerek sirkete yatirim yapma
noktasinda daha istekli olacagi sonucuna varmislardir.®!

Bary yaptig1 ¢alismada nakit rasyosunun (toplam nakit/toplam aktifler)
hisse getirilerinde énemli oldugunu ileri stirmiistiir. Bary’e gore biiylik miktarda
nakit rezervine sahip olmak pek ¢ok nedenden dolay1 bir sirket i¢in dnemlidir.
Nakit bir sirketin tiim satin alma ve ddemeleri yapabilecegi bir aragtir. Bary
bliylik nakit rezervinin bir sirketin kisa donemde hizmet sunabilmesini
saglayacagini belirtmistir. Ayrica nakit fazlaligi, sirketin diger sirketleri kazanarak
geniglemeye hazir oldugunun gostergesi oldugunu vurgulamis ve devir hizi
rasyosunun sirket basarisindan isaretler verecegini de belirtmistir. Devir hizi
rasyosu elindeki hisseyi satmadan Once ne kadar bekleyecegi konusunda
yatirimetya bilgi de vermektedir. Yiiksek bir nakit rasyosu gibi, yiiksek bir devir
hizi rasyosu da c¢ogu durumda gelecekte artacak bir kazang dalgasimni
gostermektedir. Bu nedenle devir hizi rasyosu artinca, gelecek hisse fiyatlarinin da
artacagini belirtmistir. Bary bir devir hizi rasyosunun ¢ok yliksek olmasinin
dezavantajli olabilecegini de belirtmistir. BOyle bir durumda diisiikk karla
sonuclanan satiglar1 yonetmek icin derin bir iskonto yapmak gerektigi sonucuna
varmistir. Ayrica yiiksek bir devir hizi rasyosu miimkiin oldugunca hizli bir
sistemle stogu hareket ettirmek icin {iretim siirecinde dikkatsizlige neden
olabilecegini de vurgulamigtir.™

Harney ve Tower’a gore hisse fiyatlar1 kazang seklini belirten kéari
yonetmek i¢in firma yetenegiyle temel bir iliskiyi gosterebilir. PEs nin biiyiikligi
sirket karmin degiskenlerini gosterebilir. Yeterince diisiik PE,, hisse pazarinin
diisiik degerini kapsamli bir sekilde acikladigini ileri siirmiistiir. Aksine yeterince
yiikksek PE, kar1 yonetmek i¢in isletmenin yeterliligi olan yatirnmcinin yiiksek
degerini gostermektedir. Harney ve Tower ¢alismalarinda yilsonunda 6denen kari
ele alarak, yillik oranlar i¢in getirinin gercek oranini hesaplamistir ve getirinin bir

yillik oranini su formiille vermistir.

ROR, = (D, +P,)/P,_,

81Robert D. Arnott ve Asness, S. Clifford, 2003, “Surprise! Higher Dividends”, Financial Analysts
Journal, 2003, 59(1), pp:70-87.
8 Andrew Bary, 2003, “A Giant Bargain”, Baron’s, 2003, 83(38), pp:17-18.
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D,; gergek karpayz,

Py; t yil1 sonunda gergek S&P 500 fiyati,

RORy; biitiin kérpaylarmi ele alan yeniden yatirnm yapilan N yil {izerinde
getirinin yillik ortalama gergek oranidir.

Calismada getirinin her bir oram1 donem basinda “Q” ve PE; ile
karsilagtirilmistir. Calisma N yilinda S&P 500 endeksi i¢in ortalama gercek
kazanc1 takip ederek, S&P 500 endeksinin gercek fiyat farki i¢in PEN’i
tanimlamaktadir. Ocak ay1 yerine, yilsonu degerleri kullanilarak 1901-2001 yillar
arasi veriler ele alinmig ve yilsonu rakamlar1 son iki basamakla sinirlandirilmigtir.
Harney ve Tower’in sonuglar1 ¢esitli yatirnmlar iizerinde S&P 500 endeksinde
gercek getiri oranini tahminde kullanilan Tobin’in “ Q” tahminini kanitlamigtir.
“Q”nun kesin sonuclarina ragmen ¢aligmada test ettikleri alternatifler kisa, orta ve
uzun donemde hisse pazar getirilerini tahmin etmede ¢ok giivenilir sonuglar
vermistir. Ayrica 1-5 yillik dénemde getirinin ger¢ek orami Tobin’in “Q”
rasyosuna gore negatif ve onceki 10—15 yillik donemde getirinin gercek degeri
pozitif olarak elde edilmistir.*

Kabir ve Roosenboom caligmalarinda, hisse pazar deger etkisinin firmanin
sonraki islem performans ile iliskili olup olmadigini test etmislerdir. Caligmada
Ocak 1984 ve Aralik 1995 yillar1 arasinda Hollanda endiistriyel sirketlerince tiim
donemlerde halka sunulan hisse senetlerinin bir listesi Amsterdam Borsas1 yillik
verilerinden elde edilmistir. Calisma finansal olmayan sirketler (banka, sigorta
sirketleri ve giivenlik firmalar1 v.b alinmamistir) {izerinde yapilmistir. Ciinki
finansal sirketlerde Ol¢iim daha az anlamli bulunmus ve finansal olmayan
sirketlerde hesaplamanin zor oldugu belirtilmistir. Hak ihracindan sonra gelen 5
yil igin yillik finansal durumu ortaya koyan veriler toplanmistir. Veriler REACH
(Hollanda veri tabaninda CD-ROM olarak mevcut olan) ve Hollanda sirketlerinin
yillik defter ve yillik sirket verilerinden elde edilmistir.

Hak ihraci fiyat verilerini elde etmek i¢cin Amsterdam Borsas1 ve giinliik
Hollanda finansal gazetelerinden (Het Financieele Dagblad, Hollanda’nin The

Wall Street Journal’i) yararlanilmistir. Giinliilk hisse getirileri Datastream

®Matthew Harney and Edward Tower, “ Rational Pessimism: Predicting Equity Returns Using
Tobin’s “Q” and Price/Earnings Ratios”, The Journal of Investing (forthcoming), January 2, 2003,
pp:3-11.
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ayarlanmig hisse fiyatlar1 ve nakit karpayr bilgileri finansal gazetelerden
toplanarak hesaplanmistir. Sirket ticari hak bilgileri veritabaninda bulunmadig:
icin gazeteler takip edilmistir. Calismada mevcut hisse getirileri iki sekilde
hesaplanmistir: Pazar Modeli yardimiyla tahmini getiri ile gerceklesen getiri
arasinda fark olarak ve Hollanda hisse pazar indeks getirisi. Pazar model
parametreleri i¢in ticaret yapilan 200 giin tahmin edilmis ve ilandan 6nce 60 giin
ve ilandan sonra 30 giin ele alinmuistir. Varlik olglimiinde 4 farkli varyans
kullanilmis ve degiskenler su sekilde hesaplanmistir. Dénem basi ve donem sonu
toplam varlik defter degerinin ortalamasi ile net karpay1 geliri, toplam varligin
ortalama degeri ile karpayr nakit akimi (net gelir + amortisman + nakitte
degisimin hesaba katilmayan halihdzirdaki varliktaki degisim — mevcut
bor¢lardaki degisim + uzun dénem borcun bugiinkii vadesinde degisim), toplam
varligin ortalama degeri ile karpayinda faiz ve vergiden dnceki kazang ile faiz ve
vergiden onceki kazang + amortisman ve toplam varligin ortalama degeri ile
karpayinin amortismani. Tiim bu 6l¢iimler firma ve zaman olarak karsilagtirmaya
izin vermesi i¢in toplam varliklarin ortalama defter degeri ile degerlendirilmistir.

Sonugcta ilk olarak hak ihracinin hisse pazar ilanina etkisi ele alinmis ve
sirket hak ihracini ilan ettiginde istatistiksel olarak hisse fiyatinda 6nemli bir
diisiis oldugu belirtilmistir. Ardindan hisse fiyat azalisinin ele alinan dénemde
ortaya ¢iktig1 gézlenmistir. Firmanin ge¢cmis hak ihraci islem performansi analize
tabi tutulmus ve islem performanslarinda istatistiksel olarak dnemli bir azalmanin,
hak ihra¢ eden firmanin sonraki sunumunda hisse fiyatinda bilgilendirme
doneminde azalma ile ilgili oldugu belirtilmistir. Ayrica hem hisse hem de islem
performansinda azalmanin incelenmesi asimtotik bilgi hipotezini tam desteklemis,
serbest nakit akim hipotezini kismen desteklemistir, fakat firsat hipotezini ise
agiklamada higbir destegi olmamustir.™

Lewellan diger bir calismasinda gelecekteki hisse getirilerini tahmin etmek
icin fiyat/defter rasyosunu kullanmistir. Lewellan modeli hisse fiyati gibi genel
paydayla sonuglanan bazi istatistiksel problemlere ragmen basarili olmustur.

Lewellan hipotezini kurarken, hisse fiyatinda etkiye sahip olan ahlaki diirtistliik

%Rezaul Kabir, Peter Roosenboom, “Can the Stock Market Anticipate Future Operating
Performance? Evidence From Equity Rights Issues”, Journal of Corporate Finance, 9, 2003,
pp:93-113.
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gibi, diger faktorlerin geleneksel finansal rasyolardan ayri oldugunu kabul
etmistir. Bununla birlikte, ¢calismasinda bir sirketin hisse fiyatinin gelecekte ne
olabileceginin bir gdstergesi olan rasyolarin bile bir ekonomide skandallarla
baginin belada oldugu sonucuna varmigtir.®

Fama ve French caligmalarinda, deger esitligi ile beklenen getiri
tahmininde piyasa degeri/defter degeri, karlilik ve biiylime etkisini test
etmislerdir. Calismada oncelikle beklenen karlilik ve biiylime ele alinmistir. Cok
karmasik degerler olarak tahmini karlilik, Y.,/B,, varliklardaki biiyiime, dA »/A,
= (Aw1- A) / A, bir, iki ve Ui¢ yil sonrasi (A=1, 2, 3) kesit regresyondan degerler
se¢ilmistir. Mali yilin sonunda 6lgiilen agiklayici degiskenler: 1) ¢esitli muhasebe
temelleri, 2) t mali yil1 i¢in firmanin getirileri ve t—1 ve t-2 yil1 i¢in birlestirilmis
getiriler, 3) t+1 i¢in analiz edilmis kazang¢ tahminleri ve 4) Piotroski (2000) ve
Ohlson (1980) tarafindan gerceklestirilen giiglii firma 6l¢iim degerleridir. Bu ilk
asama regresyonlariyla olusturulan degerlerle beklenen karlilik ve biiylimeyi
tahmin etmeye caligsmiglardir. 1963 Temmuz ayindan baglayarak aylik kesit getiri
regresyonu tahmin edilmistir. t+1 Temmuz aymdan, t+2 Haziran ayina kadar aylik
getirileri tahmin etmek icin t yilinin Ocak ve Aralik arasinda mali yilsonu verileri
kullanilmustir.

Sonugta fiyat; karlililk ve biliylimenin rasyonel olmayan tahminine
dayaniyorsa, bu defter degeri/piyasa degeri rasyosu ile formiilde beklenen getiriyi
etkiler. Defter degeri/piyasa degeri rasyosundaki farkliliklarin yanlis fiyatlandirma
veya riskte farkliliklara neden olup olmadigi tartismalidir. Uzun donem ortalama
beklenen getiri regresyonlarinin higbirinde, olas1 karlilik ve biiyiimenin rasyonel
tahminlerde varyasyonla iligkisini defter degeri/piyasa degeri rasyosu ile
aciklayamamiglardir. Uygun regresyon; gecikmeli karlilik, biiylime ve artistan
ziyade, ortalama getiride karhilik etkisini tanimlamada 6lgiim hatalarina sahiptir.
Ayrica biiyiime regresyonundaki uygun degerler hatali 6l¢iim probleminde bosa
cikmistir. Beklenen biiyiime tahmini ve defter degeri/piyasa degeri rasyosu

arasindaki yiiksek korelasyon sonucu, defter degeri/piyasa degeri rasyosunun

%Jonathan Lewellan, 2004, “Predicting Returns with Financial Ratios”, Journal of Financial
Economics, 2004, 74(2), pp:209-235.
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bagimsiz beklenen getiride biliylime etkisi olmadigi belirlenmistir. Bununla
birlikte bu sonuglarin gergekte belirsiz bir konu oldugu ortaya ¢ikmigtir.*

Hansen ve Tuypens’e gore, hisse piyasasinda beklenen getiri tahmin edilip
edilmeyecegi test edildigi zaman, tahmini degisken kar pay1 fiyat rasyosu veya kar
payt verimidir. 1871°den 2002’ye kadar S&P 500’iin yillik verileri arasindaki
iligkiyl vurgulayarak, yeterli pazar hipotezini reddetmemislerdir. Caligmalarinda
firmalarin tamamiyla hisse firmasi oldugunu varsaymislardir. Hansen ve
Tuypens’e gore, karpayr biiylime orani tipik olarak vergi kanunlarina, karpay:
politikasina karar veren sgirketlerin hisselerinin tercih edilmesine ve firmanin
niteligi veya yasina bagh olan ger¢ek diinyada gézlemlendigi i¢in sirket, karpay1
politikasina ¢ok az firsat vermektedir. Calismada firmalarin tamami toplandiginda
karsit sonuglara ulagilmistir. Toplam karpay1 veriminin getiri tahmininde yardimci
oldugu fakat karpayr biiylimesinin getiri tahmininde yardimci olamadigi
vurgulanmustir.

Calismanin sonuglarina gore karpayr verimi gibi sézde rasyolar hisse
pazari getirisini tahminde yeteneklidir. Karpay:1 verimi veya kar payi fiyat rasyosu
kullanilarak bir hisse pazarmi tahmin etmede teorik engeller oldugu
kanitlanmistir. S&P 500 verilerini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda birlesik metodoloji
uygulamalarinda birlesik vektorii ile logaritmik fiyat ve logaritmik kazang
arasindaki uyumu reddetmemislerdir. Hansen ve Tuypens’in test sonuglarina gore
kisa donemde yeterli pazar hipotezlerinin tim  Ornekler {izerinde
reddedilmeyecegini gosteren giiclii deliller saglanmistir. Yine de bu deliller
karpay1 politika modelini genis sekilde kabul eden bir pazarin olmadigi durumlari
ortaya koymaktadir. Caligmada birlesik vektoriin karpayi ile baglantili olarak uzun
donemde hisse fiyatinda fazla kararsiz oldugu ileri siirtilmiistiir.*’

Turk calismasinda, fiyat/kazang rasyosunun kalite Slgiimii iginde 6nemli
oldugunu belirtmistir. Fiyat/kazan¢ orami1 artikca yatinmcinin sirkete karsi
giivenleri ve buna bagl olarak sirket hisselerine karsi da istekleri artacaktir.

Bundan dolayi, hisse fiyati daha fazla etkiye neden olarak daha yiiksek oranda

%Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “Profitability, Growth and Average Returns”, July
2004, pp:1-28.

¥Charlotte S. Hansen, Bjorn E. Tuypens, “Examining the Statistical Properties of Financial”,
January 27, 2005, pp:2-22, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=676832, Erigim:
20.06.2007.
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hareket edecektir. Ayrica Turk potansiyel yatirnmcinin coskulu olanlari taklit
edecegini ve bununda hisse fiyatini artirarak yatirnm kararlarini etkileyecegini
vurgulamistir.  Turk, ekonomik teoriye goére nakitteki degisim, devir hizi,
fiyat/kazan¢ ve ddeme rasyosunun hisse fiyatinin gelecegini tahmin etmede etkili
olabilecegi hipotezinden yola c¢ikmigtir. Deneysel modelinde zaman {izerinde
hisse fiyatinda degisimi kullanmistir. Calismada bdlgesel temelde calistigr icin
faiz oram1 ve hassas verilerin kontroliine ihtiyag duymamistir. Bagimsiz
degiskenler olarak nakit rasyosu, degisim hizi rasyosu, fiyat’kazang rasyosu ve
O0deme rasyosunu almistir. Calismasinda Turk, Hoovers Oline’dan aldigi 50
sirkete ait verilerden yararlanmistir. 30 Haziran 2005 déoneminden t-—1 rasyolar1 ve
stok fiyatlar1 ve 30 Eyliil 2005 doneminden temel hisse fiyatlar1 ve rasyolar i¢in
gerekli verileri almistir. Ardindan R? testi uygulanmustir. Turk’iin ¢alismasinin
sonuclar1 yeterli bir pazar hipotezi saglamamistir. Yaptig1 calismanin sonuglarini
yetersiz bulmasia ragmen Turk, bir sirketin hisse fiyatini igeren bir pazarda
mevcut grup disindakilerin tiim bilgilerinin yatirimeilar i¢in en iyisi olacagini ve
sirketin hisselerine yatirim yaparken para kullanmayacagini belirtmisgtir.

Lettau c¢aligmasinda, finansal oranlar ve gelecekteki hisse getirilerine
iliskin tahmini bir takim sasirtict dzelliklerden bahsetmistir. Ik 6zellik dogru
anlam ¢ikarma problemidir, ¢linkii finansal rasyolarin son derece 1srarli oldugunu
vurgulamistir. Lettau gercek standart testlerin agik kokii miimkiin biraktigini ve
tahmin edilebilirligin istatistiksel testlerde zayif oldugunu belirtmistir. ikinci
olarak finansal rasyolarin zayif Ornek tahmin giiciine sahip oldugunu
sdylemektedir. Ugiincii olarak zayif drnek delilleri ile iliskili olarak, getiri ve
finansal rasyo iliskisinin tahmini zamanla 6nemli bir egimini sunmaktadir.

Calismasinda 1927°den 2004’e¢ kadar yilik CRSP ortalama agirlik
getirileri kullanmistir. Lettau ¢aligmasinda nispeten sabit durumdaki degisimin,
getiri ve fiyat rasyosu arasindaki iliskiden etkilendigini, ¢iinkii fiyat rasyosunun
stirekli degisimine neden oldugunu belirtmistir. Fiyat rasyosu regresyonu duragan
olamayacag icin, tahmin edilebilir regresyon bundan etkilenmektedir. Bununla
birlikte sabit degerden fiyat rasyosu sapmalar1 duraganlik gdstermektedir. Bu

yiizden, uygun getiri tahmin standartlar1 duragan olmayan fiyat rasyolarin

8Adam Turk, “The Predictive Nature of Financial Ratios”, The Park Place Economist, Vol:14,
2005, pp:99-103.
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icermemektedir. Lettau’nun deneysel sonuglart diizeltilmis fiyat rasyolarinin,
diizeltilmemis fiyat rasyolarina kiyasla daha uygun sonucglar {irettigini
gostermistir. Lettau’nun sonuclar1 hisse getirileri ve fiyat rasyosu arasinda
iliskinin tahmininde goriinliste birbirine zit goriislerin, fiyat rasyosunun sabit bir
durumunda tahminleri  kolaylastirmasi  halinde aralarinin  bulunacagim
belirtilmistir. Sonugta getirilerin dogru tahmin edilebilecegini, fakat fiyat
rasyosunun diislik frekans degisikligi istikrarsiz olan sabit degisimin goriintiisiinii
diizeltmezse, basit tahmin giiciinii azaltacagini belirtmistir.*

Oh, Kim ve Kim’e gore hisse temellerini analiz etmek igin, hisse fiyatinin
kazang, kar pay1 ve net varlik degerini iceren firmanin temelleri ile hareket edip
etmedigini belirlemek 6nemlidir. Hisse fiyat1 bu sekilde degisime yonelirse, bu
degerden uzaklastig1 zaman firmanin temel varlik degerine tekrar yonelmek icin
giicli bir egilim gostermektedir. Hisse pazari analizcileri, halihazirdaki hisse
fiyati firmalarin temel varlik degerlerinden sapma gosterdiginde kontroli
genisleterek bu egilimin avantajlarini alabileceklerini belirtmislerdir. Oh, Kim ve
Kim calismada sadece diisiik fiyat/kazang etkisiyle, ortalamadan sapma gosteren
zaman serisi verilerini kullanmislardir. Ozellikle zaman serilerinin duragan
olmadigini kabul etmislerdir.

Oh, Kim ve Kim 1981-2000 aras1 20 yillik donemde Kore Hisse Degisim
Pazari’nda islem goren firmalarin yillik verilerini kullanmiglardir. Firma
diizeyinde olusmus panel veriler ve finansal analiz sisteminde kullanilan veriler
2002°de Kore Yatirnrm Hizmeti (KIS-FAS 2002) ve TS2000 (Korea Listed
Companies Association 2001) tarafindan yayinlanan hisse fiyat1 verilerinden
olusmustur. Ayrica beklenen egimi olusturmak icin sadece Aralik sonu firma mali
yili ve Mart sonu secilen hisse fiyatlarindan elde edilmistir. Bu sekilde
calismalarinda 140 firmanin tamamini incelemislerdir. Calisma Kore Hisse Pazar
verilerini kullanarak hisse fiyat1 ve hisse basina kazang¢ arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Duragan olmayan veriler kullanmiglardir. Panele dayanan testler,
bireysel hisse fiyatlar1 hisse basina kazangla birlesim sunmazken, hisse

fiyatlarinin hisse basma kazang ile birlestigini ileri siirmiislerdir. Test sonuglari

¥Martin Lettau, “Reconciling the Return Predictability Evidence”, New York University Stern
School of Business, CPER and NBER Stijn University Stern School Business, March 3, 2006,
pp:2-26.
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cok giiclii olmustur. Fiyat/kazang rasyosunda zayif ortalamadan sapmay1
destekleyen deliller olmasina ragmen, giliclii ortalamadan sapmayi1 destekleyen
karigik deliller bulmuslardir. Sonugcta hisse fiyatlari uzun donemde ve ortalamada
firma temelleri ile hareket ettigi gozlenmistir.”

Baturevich ve Muradoglu c¢alismalarinda, uzun dénemde kaldirag ve
olaganiistii hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi belirlemeye c¢alismislardir.
Calismada model S&P 500 endeksindeki biitiin sirketleri icermektedir. S&P 500
endeksi Amerikan endiistrilerinden 500 lider firmanin temsil edici Ornegini
kapsar. Caligmalarinda finans sektoriindeki biitiin hisse senetlerini analiz diginda
birakmiglardir. Analizler i¢in 413 sirket belirlenmistir. Arastirma donemi 1 Mayis
1985°ten 30 Nisan 2004’e kadar olan 20 yillik donemi kapsamaktadir ve giinliik
hisse senedi fiyatlar1 Thompson Datamstream veri tabanindan elde edilmistir.
Ayrica rasyo verileri ve biiyiikliik her bir sirket i¢in her yilin 31 Aralik ayinda,
ayni veri tabanindan elde edilmistir. Bor¢/sermaye orani sirketlerin kaldiracinin
bir temsilcisi olarak kullanilmistir ve analizin esas kismui i¢in kullanilmistir.
Baturevich ve Muradoglu portfoy olusturma siirecinde firmanin pazar degeri
(MV), fiyat/kazang rasyosu (P/E), defter degeri/piyasa degeri rasyosu (MVBT) ve
beta katsayisi’ni igeren degiskenlerin kontroliinii risk i¢in kullanmiglardir. Her yil
31 Aralik verileri kullamilmigtir. Her bir portfdy i¢cin ve her bor¢ ondaligi i¢in
firmalar ve onlarin ayr1 ayr1 CAR degiskenleri kontrolle en diisiikten en yliksege
gore smiflandirilmistir. Sonra her bor¢ ondaligi degiskenleri kontrole gore daha
ayrintili en diisiikten en yiiksege gore ondaliklara boliinmiistiir.

Baturevich ve Muradoglu sonucgta bu g¢aligmada uzun dénemde yiiksek
anormal hisse getirisi ve diisiik bor¢ arasindaki iliskiyi tanimlamiglardir. Yiiksek
bor¢ ylizdesinin kiiciik sirketlerin performansini etkileyecegini belirtmislerdir.
Diisiik borg stratejisi hem yatirimci hem de firma i¢in yararh olabilecegi ileri
siiriilmiistiir. Yatinmcilarin diisiik bor¢ rasyosu ile sirkete gelecek fonlarini
artirma yeteneginden dolayr 6zel bir yer verecegi belirtilmistir. Dayaniklilik
testleri verilere dayanilarak yapilmistir ve dort kontrol degiskeniyle test edilmistir.

Bunlar; hacim, fiyat’kazan¢ rasyosu, defter degeri/piyasa degeri rasyosu ve

%Keun-Yeob Oh, Bonghan Kim and Honkee Kim, “An Empirical Study of The Relation Between
Stock Price and EPS in Panel Data: Korea Case”, Applied Economics, vol: 38, 2006, pp:2361—
2368.
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betadir. Hacim sonuglarda 6nemli bir etkiye sahip ¢ikmustir. Cok kiigiik yilizdeli
hacimde sirketler tiim bor¢ yiizdesi boyunca en iyi anormal getiriye sahip oldugu
ortaya ¢ikmugtir. Cok kiiclik sirketlerde diisiik bor¢ rasyosu ve yiiksek CAR; elde
edilmistir. Bu S&P 500°de sirketlere yatirim yapildig1 zaman, diisiik borg artisi ile
kiigiik sirketlere yatirimda iki faktorli bir yatirirmin avantajl olabilecegini isaret
eder. CAR’de diisiik bor¢ rasyosu, fiyat’kazang rasyosu, defter degeri/piyasa
degeri rasyosu ve betanin diger faktorlerle iliskisine bakildiginda sonuglar son
derece onemsiz ¢ikmistir. Cok diisiik bor¢ yiizdesi ile ¢ok biiylik anormal getiriler
bulunmustur fakat sonuglar kontrol degiskenlerine oOnemli sekilde etkisi
goriilmemistir. Hatta fiyat/kazancg, defter degeri/piyasa degeri ve beta ile kontrol
edildiginde bile diisiik bor¢ anormal getiride onemli bir etkiye sahip olmustur.

Sonuglar, ¢alismalar i¢in gelecekte firsatlar oldugunu gostermistir.”!

2.1.2. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Aydogan ve Giiney calismalarinda, IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin getirileri ile fiyat/kazang orani1 ve temettli verileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Aylik ortalama fiyat/kazang orani ve temettii verileri biiyiikliigline
gore besli gruplara ayirdiklar: hisse senetlerinin 3, 6 ve 12 ay sonunda gergeklesen
reel ve nominal piyasa getirilerini incelemislerdir. Diisiik fiyat/kazan¢ ve yiiksek
temettlii verilerini gozlendigi aylarda hisse senedi getirileri yiiksek ¢ikmugtir.
Aksine yiiksek fiyat/kazang orani ve diisiik temettii verilerinin gézlendigi aylarda
ise hisse senedi getirileri diisiik ¢ikmistir. Calismada fiyat/kazang oran1 ve temettii
verilerinin IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini tahminde &nemli birer
arag olabilecekleri sonucuna varmislardir.®

Sevil ve Sen’e gore menkul kiymet piyasasinda islem goren hisse senedi
getirilerini etkileyen ¢ok sayida degisken vardir. Ancak hisse senetleri piyasada
islem goren isletmelerin getirileri arasindaki farklilik ¢ogu kez isletmelere 6zgii

ozelliklerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Isletmenin hisse senetlerinin

*'Brian Baturevich and Gulnur Muradoglu, “Predicting Abnormal Returns Using Debt Ratios”,
pp:2—21http://www.cass.city.ac.uk /facfin/papers/ WP2005/WP16_ Baturevich Muradoglu. pdf,
Erisim: 5.03.2007.

9Kiirsat Aydogan, Alparslan Giiney, “Hisse senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Oram ve Temettii
Verimi”, IMKB Dergisi, Y1l:1, Say1:1, 1997, Erisim:05. 05. 2007
http://www.imkb.gov.tr/imkbdergisi/imkbdergisil.htm#fkoran.
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beklenen piyasa getirisinin hesaplanmasi, hisse senedi yatirimcilari tarafindan
uzun zamandir bilinen ve yaygi olarak kullanilan bir yaklasimdir. Isletmelerin
finansal tablolarinda sunulan bilgilerden hareketle hisse senedi yatirim
kararlarinin  verilmesi miimkiindiir. Bu diisiinceden hareketle kullanilan
fiyat/kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri orani, kazanglarin verimliligi ve
karpayr verimliligi gibi yaygin olarak kullanilan teknikler agirlikli olarak
isletmeye 0zgii bilgilerin kullanilmasina dayanmaktadir. Calismada farkli getiri
oranlarina sahip isletmelerin farkli 6zelliklere sahip olduklar1 diisiincesinden
hareketle, isletmelerin ¢esitli finansal kararlar1 arasindaki bu farkliliklar Tobin Q
orant yardimiyla agiklanmaya ve farkli Q oranina sahip isletmelerin cesitli
finansal kararlar1 ve getiri seviyelerinin de farkli oldugu ortaya konulmaya
calisilmustir.

Q = Varliklarin Piyasa Degeri / Yenileme maliyeti

Q orani hesaplanirken igletmenin biitiin bor¢lar1 ve 6z kaynaklarini igeren
tim varliklarin piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Fakat bu varliklar isletme
defterinde goriilen maliyet degerleri yerine, yenileme maliyetleri ile dikkate
alimmaktadir. Q orani1 birgok finansal etkilesimde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
caligmanin ana konusu, farkli Q degerlerine sahip isletmelerin piyasa degerlerinin
de farkli olup olmayacagi sorusuna cevap aramaktir. Ayrica farkli Q degerine
sahip isletmelerin piyasa degerleri, bor¢ orani, kar payr ddeme orani, calisma
sermayesi (Donen varliklar/Toplam varliklar), defter degeri/piyasa degeri ve
sermaye getirisi arasindaki iligkiler Q oranlarimin farkli olmasina bagli olarak
belirlenmeye calisilmistir. Sevil ve Sen calismalarinda isletmelerin Tobin Q
degerleri ve bazi temel finansal degisiklikler arasindaki iligkilerin incelenmesine
yonelik olarak, 14 adet isletmenin 1995-1997 doneminde her yil i¢in Q
degerlerini hesaplamislardir. Hesaplamalarda Chung ve Pruit tarafindan
gelistirilen yaklagik (Q) yontemi kullanilmustir.

Calisma sonuglarina gore, piyasa degeri, defter degeri ve borg orani ile Q
orani arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Karpay1 6deme orani, ¢calisma
sermayesi orani ve sermaye getirisi ile Q orani arasinda ise negatif bir iligki

gbzlenmistir. Ele alman degiskenlerin isletme gruplarinin piyasa degerleri ile
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iligkileri de ¢calismada ele alinmig ve gerek Q orani gerekse piyasa degeri ile olan
iliskileri birlikte ele alinmasi durumunda, Tobin Q oraninin hisse senedi
yatirimlarinda bir karar araci olarak kullanilmasinin miimkiin oldugu sonucuna
varilmgtir.”

Durukan ve Mandaci ¢alismalarinda, gelismekte olan bir piyasa olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren firmalarin hisse
senetlerinin getirileriyle Beta katsayisi, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), borg/
6z sermaye (B/O), piyasa degeri (PD), fiyat/kazang (F/K), satislar/fiyat (S/F)
oranlar1 arasindaki iligkileri test etmiglerdir. Ayrica, getiriler iizerindeki Ocak ay1
etkisi de incelemislerdir. Calismada 1990°dan 6nce IMKB’de halka arz edilen
finansal olmayan 46 firmanin verileri kullanilmistir. Finansal firmalarda bor¢/6z
sermaye rasyosu hatali sonuglanabilecegi icin Ornekten c¢ikarilmistir. Veriler
IMKB haftalik ve yillik verilerinden elde edilmistir. Analizde bagimsiz degisken
olarak kullanilan fiyat, tekabiil eden yil i¢in 31 Mart’1 izleyen haftanin kapanis
fiyatlaridir. Yillik hisse getirileri, sirketin yillik finansal durumu Mart sonunda
halka aciklandig1 i¢in, 31 Mart-1 Nisan donemi i¢in hesaplanmistir.
Degiskenlerin yillik ve aylik getiri degerleri temel alinmistir. Ilave olarak getiri ve
temel degiskenler arasinda iliski iizerinde Ocak etkisi test edilmistir. Calismada
satiglar/fiyat, fiyat/kazan¢ ve piyasa degiskenleri ve aylik getiriler arasinda
istatistiki olarak onemli bir iliski bulunmustur. Ayrica ¢alismada her ay igin getiri
ve temel degiskenler arasinda iligkiyi test etmek igin ortak degiskenli bir
regresyon analizi kullanilmistir. Bu analizin bulgular1 Ocak etkisini destekler
yonde sonug¢ vermistir. Sonucta ¢aligmada piyasa degeri/defter degeri ve borg/6z
sermaye rasyolarinin getiri lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi ileri
stiriilmiistiir. Ortak analizde piyasa degeri, fiyat/kazang ve satiglar/fiyat katsayilar
istatistiki olarak anlamli ¢ikmis ve sirasiyla isaretleri negatif, negatif ve pozitif
cikmistir. Bununla birlikte diger degiskenler analize katildiginda, ¢ok degiskenli
analiz sonuclar1 yukarida belirtilen iliskilerin etkisiz sonuglar1 etkiledigini

gOstermistir,”

%Giiven Sevil, Mehmet Sen, “Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri ve Finansal Kararlar Arasindaki
Iligkilerin Tobin Q Orani ile Belirlenmesine Yonelik Bir Uygulama”, Iktisat-isletme ve Finans
Dergisi, Yil: 15, Say1:168, Mart 2000, ss:4—12.

%“Banu Durukan, Pmar Evrim Mandaci, “The Relationship Between Stock Returns and
Fundamental Variables: Evidence From Istanbul Stock Exchance”, Journal of Faculty of Business,
Vol:4, No:1, 2003, ss:64-76.
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Citak calismasinda, fiyat/kazang oranlari IMKB 100 endeksi getirileri
arasinda iligki olup olmadigini incelemistir. Bu amagla donem bas1 fiyat/kazang
oranlari ile 3, 6 aylik, 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik elde tutma dénemi getirileri arasindaki
iliskileri belirleyebilmek icin regresyon denklemleri tahmin edilmistir. Ortaya
cikan regresyon denklemlerindeki iliskilerin anlamli olup olmadig1 test etmek i¢in
anlamlilik testleri (t testi) yapilmis ve regresyon sonuglar1 degerlendirilmistir.
Calismada Ocak 1986 ve Haziran 2003 donemi incelenmistir. Hisse senedi
getirilerini temsile IMKB 100 endeksinin aylik getirileri ve fiyat/kazang oranlart
icin de endeksin ay sonu fiyat/kazang orani degerleri kullanilmigtir. Calismada
yapilan regresyon analizi sonucunda, 3 aylik elde tutma donemi harig, biitlin elde
tutma donemleri i¢in anlaml iliskiler ortaya ¢ikmustir. Fiyat/kazang oranlar ile
elde tutma donemi getirileri arasindaki en gii¢li iliski, 2 yillik elde tutma
doneminde gozlenmistir. Bu durum, bugiinkii fiyat/kazang oraninin bilinmesi
halinde 2 y1l sonraki IMKB 100 Endeksi getirisinin tahmin edilebilecegi seklinde
yorumlanmustir. Fiyat/kazang oranlari yiiksekken hisse senedi fiyatlarinin artmaya
devam edecegi ancak ortalama 2 yil sonra diizeltme hareketi yapilabilecegi
vurgulanmigtir. Ancak aradaki iliski ne kadar giiclii olursa olsun, miikemmel
olmadig1 i¢in sonuglara dikkatli yaklasilmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica,
calismada kullanilan elde tutma donemlerinin i¢ ice ge¢mis olmast ve bu
durumun, getiri oranlarinin tahmin sonuglar1 tizerindeki etkisiyle ilgili olarak
heniiz literatiirde bir goriis birligi olmadig1 i¢in, sonuglara dikkatlice yaklasmak
gerektigi ileri siiriilmiistiir. Fiyat/kazang oranlar1 ile IMKB 100 Endeksi getirileri
arasinda cikan iliskilerin kesin olmadig1 ve sadece fikir verici nitelikte oldugu
sonucuna varilmistir.”

Duman ve Karamustafa calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde hisse
senedi getirileri ile enflasyon trendi ve reel {iretim arasidaki iligkiyi
incelemislerdir. Calisma ile Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin enflasyona karsi
etkin koruma saglayip saglayamadigi belirlenmeye calisilmistir. Ayrica Tiirk
finans piyasasinda yasanan Kasim 2000 krizinin reel hisse senedi getirisi-
enflasyon iliskisine olan etkisi de incelenmistir. Tiirk finans piyasasindaki hisse

senedi getirileri-enflasyon iligkisi, Fama ve Geske-Roll tarafindan formiile edilen

*Levent Citak, “F/K Oranlari ile IMKB 100 Endeksi Arasindaki iliskiler Uzerine Bir Arastirma”,
Journal of Faculty of Business, Vol:5, No:1, 2004, ss:73-87.
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iki asamali analizle ortaya konmaya caligilmistir. Birinci asamada enflasyon ile
reel liretim, ikinci asamada ise hisse senedi getirileri ile reel iiretim arasindaki
iliski ele alinmistir. Caligmada Ocak 1990 ve Mayis 2002 donemi incelenmis ve
hisse senedi fiyatlari, sanayi tiretimi ve tiiketici fiyatlarini temsil eden aylik veriler
iizerinden elde edilmistir. 100 sirketin hisse senedi fiyatlarini temsil eden IMKB—
100 (istanbul Menkul Kiymetler Endeksi), TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ve
SUE (Sanayi Uretim Endeksi) verileri TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi) elektronik veri tabanindan elde edilmistir. Duman ve Karamustafa
calisma sonucunda enflasyon trendi ve hisse senedi getirileri arasinda negatif bir
iligki elde etmislerdir. Calismada Fama (1981) ve Geske-roll (1983) tarafindan
ortaya atilan enflasyon-reel liretim ve hisse senedi getirileri-reel liretim iligkileri
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda Fama’nin hipotezini dogrular sonuglara
ulagsmiglardir. Enflasyon ile reel iiretim arasindaki negatif yonli bir iligki
bulunmasina ragmen, reel iiretim ile reel hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iliski ortaya konamamistir. Enflasyon trendinin reel iiretim
diizeyindeki gelismeden arindirilmasiyla yapilan analizde, bu arindirilmig
enflasyonun reel getiriler tizerinde pozitif yonlii iligkisinin oldugu, bu iliskinin ise
beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigir kanitlanmistir. Tiirkiye’de yasanan
Kasim 2000 krizinin enflasyon-reel hisse senedi getirisi iliskisi lizerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica kisa vadeli ge¢mis
ve Oncli reel iiretim diizeyinin enflasyon degisimini agiklayabildigi, aksine reel
iretim diizeyinin gecmis ve Oncii gostergeleriyle reel hisse senedi getirileri
arasinda anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna varilmigtir.”

Yal¢imer ve Boztosun ¢aligmalarinda firma biiyiikliigii, hisse senedi betasi
ve defter degeri/piyasa degeri degiskenleriyle hisse senedi getirisini agiklamaya
calismiglar ve firma blyilikligi etkisini arastirmislardir. 1999-2004 yillar
arasinda IMKB’de islem goren 148 adet firmaya ait yillik veriler kullanilmis ve
panel regresyon yapilmistir. Analiz icin gerekli veriler IMKB verilerinden ve DPT
Temel Ekonomik Gostergelerden elde edilmistir.

Hisse senedi getirileri, firma biiyiikliigii, hisse senedi betasi ve piyasa

degeri/defter degeri arasindaki iliskinin incelenmesinde Fama ve Macbeth Modeli

""jMehm'et Duman, Osman Karamustafa, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Getirileri, Enflasyon ve Reel
Uretim Iligkisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:21, Ocak 2005, ss:94-99.
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(1973) kullanilmigtir. Modelde bir bagimli, li¢ bagimsiz degisken kullanilmistir.
Bagimli degisken hisse senedi getiri orani, bagimsiz degiskenler de firma
biiyiikliigii, hisse senedi betasi ve piyasa degeri/defter degeri orami olarak
belirlenmistir. Calismada elde edilen ilk sonug, getiri lizerinde biiyiiklilk ve beta
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamli, aksine piyasa degeri/defter
degeri’nin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Calismada elde edilen
ikinci bir sonug, piyasa degerine gore firmalarin biiyiik ve kiiciik 6lcekli olarak
ayrilmasinin, sabit terimi istatistiksel olarak anlamli bulunan bir biiyiikliikte
degistirdigi ve bu ayrimin ortalama getiri iizerinde etkili oldugu bulunmustur.
Firma biiyiikliiklerinin bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 tizerinde etkili olup
olmadig1 da arastirilmis ve ekonometrik modelde bulunan sonuglar bu etkinin
sadece biiyiikliik degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Bu durumda gerek biiyiik, gerekse de kiigiikk firmalarin beta ve
piyasa degeri/defter degeri degiskenlerine ait katsay1 biiyiikliiklerinin ayni oldugu
savunulmustur. Bu durumda firmalarin biiyilk ve kiigiikk ayrimmin sadece
biiyiikliik degiskeni katsayisi iizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica
bu degisken i¢in tanimlanan egim degiskeninin negatif isarete sahip olmasi, biiyiik
firmalarda bilyliklik degiskeninin getiriyi daha diisik oranda artirdigi
vurgulanmigtir. Diger bir deyisle kiigiik firmalarda biiyiikliik degiskeninin getiriyi
pozitif yonde ve daha yiiksek oranda etkiledigi ileri siirtilmustiir.”’

Yilgor ¢alismasinda, igsletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi ve bu degisimin yatirimcilar tarafindan nasil
algilandigini incelemistir. Calismada isletmelerin bor¢ kullanim oranindaki artisin
hisse senedi getirileri lizerinde etkisi ve bu artisa yatirimeilarin tepkileri, 1996—
2002 déneminde IMKB’na kayitli 116 isletmede incelenmistir. Oncelikle toplam
borg/toplam aktif oram1 artan isletmeler biitiinsel bir portfoy seklinde
degerlendirilmis, daha sonra da toplam bor¢/toplam aktif oranlar1 ortalamadan
diisiik ve yiiksek isletmelerin alt portfoyler olusturdugu kabul edilmistir.
Portféylerin bor¢ kullanma diizeyindeki artistan ibaret, bir, iki ve ti¢ yillik elde

bulundurma dénemlerinde kiimiilatif asir1 kazang elde edip etmedikleri ve bu

Kiirsat Yalgmer, Dervis Boztosun, “Hisse Senedi Getirilerini Agiklamada Firma Biiyiikliigii,
Hisse Senedi Betas1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oraninin Etkinligi”, Muhasebe Bilim Diinyasi
Dergisi, Cilt:7, Say1:2, Haziran 2005, ss:39-48.



58

getirilerin ortalamadan diisiik ve yiiksek bor¢ kullanma diizeyine sahip olan
isletmelerde farkli olup olmadigi arastirilmistir.

Yilgor, bor¢ kullanma diizeyindeki artisin yatirimcilar tarafindan, belirli
donemlerde igletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak algilandigi sonucuna
varmistir. Calismada toplam borg/toplam aktif oran1 ortalamadan diisiik ve yiiksek
isletmelerden olusturulan portféylerden elde ettikleri CAR degerleri arasindaki
fark, sadece bir inceleme doneminde istatistiksel olarak anlamli c¢ikmustir.
Yatirimcilarin borg diizeyindeki artisa verdikleri tepkiler bazi durumlarda finansal
yapt teorileri ile uyumlu iken bazi durumlarda farklililk gdstermistir.
Yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarinin ya da eksik veya asir1 tepkilerinin
aciklanabilmesi icin, finansal yapiya ait teorilerin davranigsal finans teorileri ile
birlikte kullanilmasinin faydali olacagi belirtilmistir.”®

Yalgmer, Atan ve Boztosun c¢alismalarinda sirketlerin ilgili doénem
rasyolariyla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Sirketlerin
finansal oranlariyla hisse senetlerinin etkin olduklar1 donemler arasinda bir iligki
olusturularak, hisse senedi se¢iminde finansal oranlar1 belirgin bir se¢im kriteri
olarak kullanmuslardir. Calismada sirketlerin etkinlik derecesini ortaya koyan ve
birbirlerine benzer ekonomik karar verme birimlerinin goreli etkilerinin
Olgiilmesini saglayan Veri Zarflama Analizi Yontemi (VZA) ve Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi Endeksi (TFV) kullanilarak, finansal oranlarla hisse
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. IMKB 100 endeksi hisse senetleri
verilerinden yararlanilmistir. Bankacilik, sigortacilik, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve holdinglere ait hisse senetleri ile eksik donem verileri olan hisse
senetleri ¢alisma kapsami disinda tutulmus, 52 adet hisse senediyle calisilmustir.
Analizde sirketlerin 12. 2000—06. 2003 donemine ait altisar aylik, toplam alti
donem finansal rasyo degeri kullanilmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore; VZA ile etkin oldugu belirlenen
sirket ve hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin bir iliski
bulunmustur. Etkin olan sirketlerle hisse senedi getirileri arasindaki iligki
donemden doneme farklilagmakla birlikte, ekonomik istikrarin oldugu donemlerde

bu iliskinin yiikseldigi gozlenmistir. Sirketlerin etkinliginin zaman igerisinde ne

%Ayse Giil Yilgor, “Isletmelerde Borglanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkileri”, Dokuz Eyliil Universitesi I.1.B.F Dergisi, Cilt:20, Say1:1, 2005, ss:15-26.
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sekilde degistigini ortaya koyan TFV endeksi analizinde, bir 6nceki doneme gore
etkinligi artan sirketin hisse senedi getirisinin de arttigma dair kuvvetli deliller
bulunamamistir. Yalginer, Atan ve Boztosun’a gore hisse senedi fiyatlar1 sirket
kaynakli her tiirlii bilgiyle degisebilecegi gibi genel ekonomiye ait bilgilerden,
yatirimet beklentilerinden ve spekiilatif hareketlerle de degisebilmektedir. Ayrica,
etkin olmayan bir piyasada sirket performansinda meydana gelen gelismelerin
piyasa tarafindan es zamanli olarak algilanmasi ve hisse senedi fiyatina
yansimasinin da ¢ok zor oldugu ileri siliriilmiistiir. Calismaya gore finansal
oranlarla getiriler arasindaki iligkinin analizinde, gecikmeli etkinin de dikkate
alinmasi analize yeni bir boyut katmustir.”

Kalayc1 ve Karatas caligmalarinda hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iligkiyi temel analiz yaklagimi c¢ercevesinde incelemistir.
Yalnizca imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketleri kapsayan arastirmada, alt
sektor bazinda degerlendirmeler yapilmistir. Alt sektoér siniflandirmasi olarak
IMKB sektér gruplandirmasmna bagh kalmmustir. Sirketler iic alt sektdre
ayrilmistir; 1) Gida ve Igecek, 2) Kimya, Petrol ve Plastik ve 3) Orman, Kagit ve
Basim. Buna gore alt sektorlerde faaliyet gosteren sirket sayist 1996 yilinda 40,
1997 yilinda 45 tane olarak belirlenmistir. Arastirmada 17 adet oran geleneksel
olarak sirketlerin karliliklarini, verimliliklerini, likiditesini, mali durumlarini ve
borsa performanslarini degerlendirmede kullanmilmistir. Karlilik, likidite, faaliyet
ve borcluluk oranlar1 sirketlerin 6 aylik verileri kullanilarak hesaplanmistir.
Sirketlerin borsa performansi oranlari IMKB web sayfasindan, arastirmada
kullanilan sirket hisse senedi getiri verileri de Bogazigi Universitesi Finansal
Arastirmalar Merkezi’nden elde edilmistir. Getirilere ait oranlarin 1 Ocak ve 30
Haziran tarihleri arasinda 6 aylik ortalamalar1 alinmis ve 6 aylik bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen finansal oranlarla birlikte modele dahil edilmistir.

Calisma sonucunda arastirmaya konu olan her bir sektor ve her yil icin,
hisse senedi ile iliskili oranlar degismekle beraber karlilik, verimlilik ve borsa
performansi oranlarinin hisse senedi getirilerini agikladig1 gézlenmistir. Finansal
kaldirag oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda ilgili yillar i¢in higbir iligki

tespit edilememigstir. Ayrica likidite oranlarimin da yalmizca Orman, Kagit ve

PKiirsat qugmer, Murat Atan ve Dervis Boztosun, “Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iligki”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:27, Temmuz 2005, ss:176—187.
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Basim sektoriinde hisse senedi getirilerini agiklayabildigi belirtilmistir. Karlilik ve
verimlilik oranlarinin birlikte anlamli agiklayic1 degisken olmalar1 yapilan
analizin dogrulugunu kanitlamistir. Ciinkii yiiksek faaliyet oranlari tek basina ise
yaramamis, yiiksek karlilik oranlari ile birlikte bir basar1 gdstergesi olmustur.
Sonug olarak ilgili sektorlerde hisse senedi getirileri, karlilik, borsa performansi
ve verimlilik oranlariyla agiklandig1 gozlenmistir.'®

Samiloglu calismasinda, IMKB’de hisse senetleri islem géren Deri ve
Gida sektoriinde faaliyet gosteren 58 sirketin hisse basina getirileri ve hisse
fiyatlar1 ile kazanglari, nakit akimlari, hisse basina karlar1 ve hisse basina defter
degerleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada {i¢ ayri c¢oklu regresyon
modeli kullanmistir. Veriler IMKB’den ve sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilmigtir. 1999-2002 yillar1 arasi veriler kullanilmistir. Yiiksek enflasyonun mali
tablolar iizerindeki etkisini gidermek i¢in arastirma kapsamindaki girketlerin mali
tablolar1 enflasyona gore diizeltilmistir. Samiloglu Gida ve Deri sektoriinde
faaliyet gosteren 58 sirketin 1999-2002 yillarini esas alan hisse getirileriyle nakit
akimlari, faaliyet kazanglari ve yillik biiylime oranlar1 arasinda genel olarak
anlamli bir iligki bulamazken, ayni sirketlerin hisse fiyatlariyla hisse basina
kazanglar1 ve hisse basina defter degerleri arasinda ikili ve kismi korelasyon
katsayilari, R?, F testi t sonuglar1 dikkate alindiginda anlamli bir iliski ortaya
koymustur.'"!

Yalginer calismasinda, 2000-2004 yillar1 arasinda IMKB Tiim Endeksinde
islem goren firmalarin 260 haftalik verilerini kullanarak hisse senetlerinin
sistematik riskleri ile getirileri arasindaki iliskinin dogrusalligin1 aragtirmstir.
Oncelikle risk ile getiri orani arasindaki iliskinin yonii ve egilimi belirlenmeye
calisilmis, daha sonra da Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin varsayimi
geregince degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigi test edilmistir.
Hisse senedi getirileri ve beta katsayis1 degiskenlerine ait veriler www.analiz.com
(IBS) adresinden, risksiz faiz oranina ait veriler de DPT Temel Ekonomik

Gostergeler Aralik 2004°ten alinmustir.

10Geref Kalaycl, Abdiilmecit Karatas, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar Iliskisi:
IMKB’de Bir Temel Analiz Arastirmasi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:27, Temmuz
2005, ss:146—157.

""Famil Samiloglu, “Hisse Getirileri ve Fiyatlartyla, Kazang ve Nakit Akimlar1 Arasindaki iligki:
Deri ve Gida Sektorlerinde Ampirik Bir Inceleme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:26,
Nisan 20006, ss:120—126.
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flk asamada asagidaki regresyon esitligi kullanilarak risk ile getiri orani
arasindaki iliski test edilmistir. Ikinci olarak hisse senetleri beta katsayilarina gore
biiylik ve kiiclik olmak {izere iki gruba ayrilarak risk ve getiri arasindaki iligki
aragtirllmistir. Son asamada ise Fama ve McBeth’in (1973) kullandig1 ve ilk
esitlikten elde edilen hata terimlerinin varyansi ile beta katsayisinin kareleri
ortalamasinin modele dahil edilmesiyle olusturulan yeni model kullanilmistir.
Yaptig1 ¢alisma sonucunda Yalciner, risk ve getiri arasinda pozitif bir iligki
bulmustur. Sistematik riski biiyiik olan hisse senetlerinin getiri oranlari, sistematik
riski kiiciik olan hisse senetlerinin getiri oranlarindan daha yiiksek ¢ikmuistir.
Arastirma doneminde daha fazla getirinin, daha fazla risk istlenilerek elde
edilebildigi gozlenmistir.

IMKB’nin etkin bir piyasa olmamasi nedeniyle menkul kiymet getirileri
ile riskleri arasindaki iligki kaybolmakta ve varlik fiyatlariin gercek degerlerini
yansitmasina neden olmaktadir. Bu ve buna benzer arastirmalarda kullanilan pazar
portfoyiliniin Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli’nin tanimlandig1 pazar
portfoyii ile ayn1 niteliklere sahip degildir. Yalciner’e gore piyasadaki tiim riskli
ve risksiz varliklar1 kapsayan bir pazar portfoyli olusturulmasi gerekirken,
yalnizca hisse senetlerinden olusan bir portféyiin olusturulmasi ve pazar portfoyt
olarak kullanilmasi, portfdyiin piyasayi temsil kabiliyetini azaltacaktir. Piyasada
dogrusal bir menkul kiymet pazar dogrusunun olmamasmin nedeni, Sermaye
Varliklarint Fiyatlandirma Modeli’nin gegersiz bir model olmasi nedeniyle mi
yoksa modelin uygun olmayan bir pazar portfoyii ile sinanmasi nedeniyle mi

oldugu net bir sekilde belirlenememistir.'*

2.2. Makroekonomik Degiskenler

Hisse getirilerini tahmin etmede kullanilan 6ncelikli analizler karpay1 orani
ve kazang¢ oranidir. Bu analizler hissenin cari fiyatina nispeten, hissenin gercek

degerinin gostergeleri ve karpaylarimin hisse veya kazang elde etmedeki

12Kjirsat Yalgner, “Risk ile Getiri Arasindaki Dogrusalligin IMKB’de Analizi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi Say1:29, Ocak 2006, ss:182—189.
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yetenekleri olarak yorumlanabilir. Bu iki degisken dnceki yiizyilin sonunda ve bu
ylizyllin basinda hisse senedi getiri modellerini aciklamada bazi problemler
tagimalarina ragmen, en iyi tahmin performansini géstermislerdir.'®

Hisse temelleri ve fiyat arasindaki bu fark, yeni belirlenen degiskenlerin
olusturulmasinda giigliik ¢ikarmistir. Geleneksel degiskenlerin yani sira yeni
degiskenlerin bircogunu ilgili fiyatin bir 6l¢iisii olarak kullanma fikrini muhafaza
etmistir. Hisse kazanclar1 ve edinimler yerine, makroekonomik degiskenlere bir
doniis olmustur. GDP’li Rangvid hisse fiyatt Olgiimleri, hisse fiyatt ve bu
degiskenler toplam hisse getirilerinde zamani agiklayabilmektedir. Getiriler igin
tahmin regresyonu, hem kar pay1 hem de tiiketim/fiyat oranini igermektedir.'

Diger c¢aligmalar, tahmini degiskenin bir bileseni olarak hisse fiyatlarini
kullanma fikrini tamamiyla elimine etmislerdir. Gelir tiiketim rasyosunun
gecikmeli degeri tlizerindeki hisse getirisini, istatistiksel olarak regresyon
katsayisinin 6nemi ve R*’yi goz ardi etmislerdir. Ardindan yeni bir risk faktorii
olarak varlik fiyatlandirma modeli vasitasiyla tiikketim riski terimini kullanmaya
baslamiglardir. Tiketim risk faktoriinlin tiiketim temelinde yeri, harcama
payindaki degisimle sinirlanmaktadir. Bu harcama payi; hisse getirisinin yiiksek
tahmin edilmesi durumunda, ger¢eklesmeyen geleneksel kar payr verimi igin
hesaplanmaktadir.'®

Bu oranlar1 hesaplamak nispeten kolaydir. Bazi arastirmacilar daha
karmasik serileri ortaya ¢ikarmak i¢in degisik es biitiinlesme iliskilerini gdsteren
calismalar yapmiglardir. Lettau ve Ludvigson CAY degiskenini yuvarlama
yontemiyle ise baslamislardir. CAY, tiiketimin agirhikli kazan¢ orani yerine
kullanilmigtir. CAY; tiiketimin logaritmast (c), kisisel servet logaritmasi (a) ve
caligma gelirinin logaritmasi (y) arasinda birlesik bir kalan olarak belirlenmistir.
Deneysel olarak bu degisken, tahmin edilebilen asir1 hisse getiri tahminindeki

geleneksel finansal oranlar1 kullanmak i¢in bulunmustur.

%], Y. Campbell and R. J. Shiller, “The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future
Dividends and Discount Factors”, The Review of Financial Studies 1(3), 1988, Autumn, pp:195—
228.

L. Menzly, T. Santos and P. Veronesi, “Understanding Predictability”, Journal of Political
Economy 112(1), 2004, pp:1-47.

1054, S. R. Rasmussen, “How Well do Financial and Macroeconomic Variables Predict Stock
Returns: Time-Series and Cross-Sectional Evidence”, October 15, 2006, pp:1-24,
http://www.hha.dk/bs/wp/fin/E_2006_05.pdf, Erisim: 02.03.2006.
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fkinci olarak CDY’yi gelistirmislerdir. CDY; tiiketim logaritmas1 (c),
finansal kazancin kar payr logaritmasi (d) ve calisma geliri logaritmasi (y)
arasinda birlesik bir kalandir. Bu da tahmin edilebilir yiiksek hisse getirileri igin
hesaplanmaktadir. Uzun donemdeki CAY, beklenen ¢aligma geliri biliylime orani
tarafindan belirlenen bir “Ir” degiskeni igermektedir. Bu degisken sayesinde hem
gercek hem de beklenen hisse getirileri tahmin edilebilmektedir. CAY’1n dogrusal
bir bilesimi, sarth C-CAPM ve sarthh degisken olarak “lr”, Fama ve French
fiyatlandirma modelinde ii¢ faktér modeline bir alternatif olarak onerilmistir.'%

Diger bir ¢aligmada c¢aligma geliri logaritmasi ve kar payi logaritmasi
arasinda (y-ld) es biitiinlesik bir iliski ileri siirilmektedir. Bu degisken de
geleneksel kar payr getirisini sik sik deneysel olarak kullandigi icin, hisse
getirileri i¢in Onceden bildirilen en iyi degisken olarak kabul edilmektedir.
Sonugta firma ve insan refahi arasinda iliskiyi sinirlandiran paralel firma rasyosu
olarak “my” gelistirilmistir. Herhangi bir sarta bagl olarak C_ CAPM olusturmada
bu degisken, yatirimecilart bilgilendirmek i¢in zaman varyasyonunun 6zetini ve

Fama ve French portfoyiinde getiri modelini vermektedir.'”’
2.2.1. Geleneksel Degiskenler

Hisse getirilerinin tahmininde yapilan arastirmalarda, kar payr ya da
kazang i¢in hisse fiyati rasyosu kullanilmistir. Bu degiskenler, halihazirdaki
fiyattan ziyade, temel hisse degerinin gostergeleri olarak kabul edilmistir. Tahmin
degiskenleri olarak kullanilmasindaki amag, oranlarda meydan gelebilecek bir
degisikligin kar pay1 veya kazang artisindan ziyade, hisse getirilerinde gelecekteki
olusabilecek farlilikta piyasaya oranla beklentilerdeki degisikligi etkileyebilecek

olmasidir. Bu durumun matematiksel ifadesi ise sOyledir;

o

P —d, = Erz p° (Adisys; = Tesqsg)

i=1

ps; t zamanda hisse fiyatinin logaritmasi,

%M. Lettau and S. C. Ludvigson, “Expected Returns and Expected Dividend Growth”, Journal of
Financial Economics 76, 2005, pp:583—626
"“Rasmussen, a.g.m., pp:1-24.
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d;; hisse iizerindeki 6demenin kar paylar1 logaritmasi,

r;; hisse getiri logaritmasi ve p Egp (p-d)/1+ exp (p—d) oldugunu
gostermektedir.

Eger karpaylarindaki gelismenin kalici olmasi beklenirse fiyat ve karpayi
oranindaki  degisikligin, hisse getirilerindeki  degisiklikleri  belirlemesi
beklenmektedir. '

Fama ve French karpay1 verimi i¢in agirlikli NYSE hisse portfoy degerinin
gercek getiri regresyonunu kullanmistir. Karpayr veriminin tahmin yetenegini
bulmuslar ve R? regresyonu yardimiyla getiri dénemindeki artis1 6lgmiislerdir. 4
yillik getiride R* 0,45 gibi yiiksek bir degere sahipken, aylik getiride 0,01
oraninda kaldig1 gozlenmistir. Karpayr verimine ilave olarak logaritmik
fiyat/kazang rasyosuda bir degisken tahmincisi olarak kullanilmistir. Fiyat/kazang
rasyosu kullanildiginda logaritmik gergek deger 10 veya 30 yillik donemlerde
kdrpayr veriminden ziyade R? regresyonunda daha yiiksek sonuglar elde
edilmistir.'”

Lamont, karpaymin ekonominin genel is sartlarinda gelecek hisse getirileri
ve kazanglar hakkinda bilgiye sahip olmasi nedeniyle, hisse fiyatlarinin normal iki
serisi yerine bir tahmin degiskeni i¢inde karpayr ve kazang verilerini
birlestirebilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle birlesik serilerin siiper tahmin
yetenegine sahip oldugunu ifade etmistir. Odeme rasyosu, logaritmik karpaymdan
logatirmik kazancin g¢ikarilmasiyla (di-e;) hesaplanmistir. Kisa donemde tahmin
kolay olmustur, fakat uzun dénemde fiyat normalizasyonunun belirli tahmin
yetenegine sahip olmasi gerektigi belirtilmigtir.''

Hisse getirilerine dayanan tahmin degiskenlerinden hareketle, yiiksek ve
diisiik degerdeki sirket hisseleri arasinda verim dagilimi belirtilmis ve goz ardi
edilen bir degisken olarak uzun donem hisse getiri tahmininde kullanilmistir.

Dikkat edilmeyen bu degisken “DEF” olarak adlandirimis ve genel is sartlarinin

18], 'Y. Campbell and R. J. Shiller, “Stock Prices, Earnings and Expected Dividends”, The Journal
of Finance 43(3), 1988, pp:661-676.

'YE, F. Fama and K. R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returns”, Journal of
Financial Economics 22, 1988, pp:3-25.

1°0. Lamont, “Earnings and Expected Returns”, The Journal of Finance 53, 1998, pp:42-71.
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bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Ayrica hisse getirilerinde uzun dénemde
firma degismelerini yakalayabilecegi kabul edilmistir.'"!

Bu geleneksel degiskenler, son 15 yildan beri ¢ok fazla ilgi ¢ekmistir.
Bununla birlikte, 1990’larin sonundan bu yiizyilin basina kadar pek ¢ok arastirma
kar paylar1 ve kazang arasinda deneysel bagliligi gostermeye calismis ve hisse
fiyatlarinda zayiflik olusmustur. Fiyat/kar pay1 ve fiyat/kazang oranlari, hisse
piyasasi hareketlenmelerini belirlemede ¢ok giiclii tahminciler olmayabilirler.

Makroekonomik literatiirde son yillarda 1990’larda fiyatlar1 artiran
pazarda deger rasyolarinda dramatik degisimi agiklamak icin temelde 1srarli
degismelere bagli modeller verilmistir. Bu tarz pek ¢ok model, ekonominin
dengeli biiylime oraninda bir artis veya beklenen getiride 1srarl bir azalis1 ifade
etmektedir. Toplam tliketim artiginin kararsizli§1 sonucunda 1srarli bir diisiis, hisse
priminde bir diisiise neden olmaktadir. Diger modeller hane halklar1 ve bolgeler
arasinda risk boliisim derecesinde 1srarl bir artis hem karsiliksiz bor¢ pazarinda
hem de ikinci derecede borg¢ pazarinda gelismeye neden olmaktadir.

Sonunda smirli hisse pazari ortaklik modeli, yavas yavas yeni ortaklik
girislerinde 1srarli sekilde hisse primini bastirmaktadir. Diger modeller 1990’larda
ekonominin uzun donem biiyiime oraminda 1srarli bir artis oldugunu ileri
siirmektedir. Ik olarak uzun dénem ihtiya¢ duyulan getiri modeli olusturulmus,
sonra ekonominin (d ) uzun dénem biiyiime orani artis modeli belirlenmistir.
Gordon biiylime modeline dayanan tahminlerde, kar pay1 fiyat rasyosu (d p)’nun

dengeli diizeyde daha az etkilendigi vurgulanmgtir.''?

2.2.2. Yeni Oranlar

Son yillarda hisse kar payi, kazan¢ ve fiyat arasinda iliski zayifligi,

literatiirde pek c¢ok tartigmaya neden olmustur. Hisse getirilerinin tamamiyla

""E. F. Fama and K. R. French, “Business Conditions and Expected Returns on Stocks and
Bonds”, Journal of Financial Economics 25, 1989, pp:23—49.

"2 ettau Martin, “Reconciling the Return Predictability Evidence”, New York University Stern
School of Business, CPER and NBER Stijn University Stern School Business, March 3, 2006,
pp:2-26.
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tahmin edilip edilemeyecegi sorunu tartigmalari artirmistir. Finansal ve
makroekonomik degiskenlere dayanan rasyolarin biiyiik bir kismi son yillarda
tahmin literatiiriine girmistir. Bu oranlar geleneksel rasyolarin yapamayacagi
sekilde hisse fiyat1 hareketlerini yakalamaya ¢aligmaktadir.

Rangvid bir tahmin degiskeni olarak fiyat-¢ikti (py) rasyosunu kullanmay1
onermistir. Burada amaci; bilinen degisken ve degersiz olan duragan donemde
iiretim toplami olarak kar payr veriminin degisken kar payr bilesenini

olusturmaktir. Bu durumun matematiksel ifadesi ise soyledir;

=

p, —YGDP it =E, Z P’ [:ﬂYGDF‘l(r—‘l—_,-'_'- - T"r—i—;'} T
j=0

YGDPt; GDP ile baglantili olarak, ekonomide t zamanindaki ¢iktinin
logaritmasi,

vy; sabit dagilim terimidir.

Boylece beklenen verim artisi nispeten sabitse fiyat-¢ikti rasyosunda
zamanla beklenen getiride, hisse getirisinde cesitligi yakalayabilecektir. Hisse
fiyatlar1 ekonomideki ¢ikti seviyesinde nispeten yiikselirse, yatirimcilar
gelecekteki getirinin artma yerine, aksine azalmasini bekleyeceklerdir. Rangvid
uzun dénem getiriler tahmin edildiginde fiyat-verim rasyosunun, geleneksel kar
pay1 verimi ve fiyat/kazang rasyosu olusturmadigini gostermistir.'"

Menzly, Santos ve Veronesi, hem kar payr verimi hem de fiyat- tiikketim
rasyosunu dogrusal bir fonksiyon yapan seyin beklenen hisse getirisi oldugunu
ileri siirmiiglerdir. Uzun dénem regresyonu ile bu iki rasyo hisse pazar1 getirilerini
belirlediginde, fiyat-tiiketim rasyosunun kar payi getirisi lizerinde her hangi bir
tahmin giicline sahip olmadig1 bulunmustur. Endiistri portfoyiine bakildiginda bu
ikinci rasyo onemli bir tahmin degiskeni olmaktadir.'*

Diger bir ¢alismada, bir tahmin degiskeni olarak tiiketim orani ve ¢alisma
gelirini de igine alan “yc” kullanilmistir. Ekonomideki hareketler finansal ve insan

olmak tizere iki kaynaktan meydana gelmektedir. Bu iki gelir kaynaginin karigim

3], Rangvid, “Output and Expected Returns”, Journal of Financial Economics 81(3), 2006,
pp:595-624.
"Menzly, a.g.m., pp:1-47.
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zamanla degismektedir. Tiikketim konsolidasyon orani ¢aligma geliri tarafindan
yiikseltilirse, finansal gelirle konsolide edilen oran azalacak ve buna bagh olarak
tiketim ve finansal varliktaki hareketler arasinda iliski zayiflayacak ve
yatirimeilar bu finansal varliklar: ellerinde tutmak icin sadece kiigiik bir gelire razi
olacaklar1 belirtilmistir. Ardindan, tiiketim orani i¢in calisma gelirindeki artigin
toplam hisse piyasalarindaki azalan getirileri belirlemesi gerekmektedir. Tiiketim
orani i¢in ¢aligma geliri, hisse piyasasi getirisinin tek degiskenli, uzun donemli
gerilemelerindeki onemli istatistiki katsay1 tahminlerini ve karpay1 getirisine sahip

gerilemelerden en yiiksek ayarlama R*’yi sonuglandirmak i¢in bulunmustur.'"

2.2.3. Esbiitiinlesik iliskiler

Yeni tahmin degiskenleri; calisma geliri, tiiketim ve barindirmadan olusan
makroekonomik degiskenlerden olugsmaktadir. Simdiye kadar biitiin degiskenlerin
varlig1 nispeten basit oranlara dayandirilmistir. Lettau ve Ludvigson, belirtilmig
ilk degisken olan CAY degiskenini tanitmislardir. CAY, tiiketim, varlik geliri ve
calisma gelirinde ortak egilimden ayrilmis olarak, deneysel olarak olgiilebilen
logaritmik tiiketim varlik rasyosu ile ifade edilmistir.

cay, = ¢, — wa,— (1-w)y;

c,; tilketim logaritmasi,
a,; insana ait olmayan varlik logaritmasi,
yi; ¢alisma geliri logaritmasi,

w; W toplam varliktaki (A) insana ait olmayan varligin toplam varligidir.

Lettau ve Ludvigson bu degiskenin cogu kez calisma geliri ve tiikketim
artisini sabitleyerek, beklenen getirileri i¢in iyi bir tahmin degiskeni olacagini ileri
stirmiislerdir. Deneysel caligmalar kisa ve orta donemlerde piyasa getirilerinin iyi
bir tahmincisi olan CAY hipotezini desteklemistir.''

Tiiketim-toplam karpay1 orani i¢in asagidaki ifadeyi vermislerdir.

'’Rasmussen, a.g.m., pp:1-24.
U6M. Lettau and S. Ludvigson, “Resurrecting the (C)CAPM: A Cross-Sectional Test When Risk
Premia are Time-Varying”, Journal of Politial Economy 109(6), 2001, pp:1238—1287.
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cdy; = ¢ —vd,— (1-v)y;
d; varlik getirisinden gelen karpaylarinin logaritmasi,
v; toplam gelirdeki varlik getirisinden gelen gelirin sabit durumdaki

payidir.

Burada tiiketim, varlik gelirindeki karpaylar1 ve ¢alisma geliri arasinda es
biitiinlesik bir iliskinin varoldugu kabul edilmistir. Bu iligki hisse getirilerini degil,
genel olarak karpayi gelisiminin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle
Lettau ve Ludvigson’a gore bu degisken hem asir1 hisse getirilerinde hem de ortak
degisken sayesinde beklenen getiriler ve karpayr gelisiminde tahmin noktasinda
yardimci olmaktadir. '’

Julliard, Lettau ve Ludvigson’un tahminine benzemeyen sekilde, yaklasik
olarak tesadiifl yliriitiilmiis olmayan hipotez yardimiyla ¢alisma gelirinin CAY
degiskenini daha fazla gelistirmistir. Julliard hisse getirilerinin tahmin edilmesi
icin CAY kullanilmas1 durumunda gelecekteki calisma getiri beklentilerinin

alinmasi gerektigini kanitlarla belirtmistir.

In. = Erz p*"f_‘t_v:_i_i-

i=o

Formiilde birlesen cay; ve Ir;’yi varlik getirilerinin iyi bir tahmincisi olarak
kabul etmistir. Julliard bir ARIMA modeliyle ¢ok daha iyi anlatilmasi igin ¢alisma
geliri metodunu ileri sirmiistiir. Gelecekteki c¢alisma geliri gelismesindeki
dalgalanmalar, asir1 hisse getirisinin ve sarta bagl bir kesit C-CAPM olusumunda
iyi bir tahminci olarak bulunmustur. Ir’nin Fama ve French portfoy
fiyatlandirmasinda cay, iizerinde performans gosterdigi bulunmustur.''®
Benzoni, Collin-Dufrense ve Goldstein hisse getirilerinin tahmini i¢in

kullanilan es biitiinlesik iligkiler fikrini takip etmislerdir. Giiclii degisken iliskisine

benzemeyen kar paylart ve c¢alisma geliri arasindaki iki degisken iliskisini

""Lettau and Ludvigson, a.g.m., 2005, pp:583-626.
U3C. Julliard, “Labor Income Risk and Asset Returns”,
http://cep.lse.ac.uk/seminarpapers/02-02-05-JUL.pdf ,Erigim: 15.07.2007, October 2004, pp:1-31.
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onermislerdir. Oncelikle iliskilerin katsayilar1 alinmis ve varsayilan degisken

Id ’nin kér paylari i¢in toplam ¢alisma gelirinin logaritmik orani degistirdigi;

y-1d=y—d; - Ild modeliyle verilmistir.

Ikinci bir 6l¢ii olarak y-1s = y,— s+ 5t ileri siiriilmiistiir.

si; CRSP deger 6l¢iisii piyasa endeksinin logaritmik seviyesi,

d; kar payi getirisinin 6rnek ortalamasidir.

Bir tahmin degiskeni olarak i¢sel barindirma bir 6l¢ii olarak kullanilmistir.

Firma fiyatlandirmasinda negatif hisse barindirmanin diisiik es biitiinlesik degere
sahip oldugu fikri, bu yiizden is geliri riski ve riskin sarth pazar fiyati getirisinde
0zel durumlarla ilgili barindirma baskisini artirmigir. Gergek “hv” getirisi yiizdesi,
gergek logaritma ve toplam c¢alisma geliri “ya” ylizdesi, gercek logaritma
arasindaki es biitiinlesik iliski tahmin edilmistir. Bu es biitiinlesik vektoriin [1, w,
v, x] es biitiinlesik vektoriinde bulunan belirleyici trendlerden secildigini belirten

es biitiinlesik iligkilerde var olmasi1 gerektigini kanitlamaktadir.

my,= hv, +w ya, + vt + X
Bu deneysel 0Olcli es biitiinlesik iliskiden ayridir, yani olumlu veya
olumsuz olabilir. Ancak teorik modelde bu durum her zaman olumlu

olmaktadir.'”

2.2.4. Zaman Serileri Analiz Yontemi

Yukarida anlatilan tahmin degiskenleri, beklenen getirideki giinliik
degismeler kadar olmayan beklenen hisse piyasasi getirileri hakkindaki kuramsal
bilgileri igermektedir ve bu tahmin modelindeki uzun donemli egilimi

vermektedir. Tahmin giicliniin deneyimsel olup olamayacagini arastirmak igin,

L. Benzoni, P. Collin-Dufrense and R. S. Goldstein, “Portfolio Choice over The Life-Cycle
When The Stock and Labor Markets are Cointegrated”, http://ssrn.com/abstract=875984, October
26, 2006, pp:1-35.
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uzun donemlerde Olglilen hisse portfoy getirileri arasindaki iliski de analiz
edilmelidir.

K periyodu stirekli birlestirilmis asir1 logaritmik getirileri hesaplama i¢in
asagidaki formiil kullanilabilir.

o

tkk T4l T T el T T Teae T Tre

ttk t+k
rw+1; t'den t+1 zamanina kadar logaritmik portfoy getirisi,
11 +1; serbest risk oranidir.
Uzun donemli tahmini kontrol etmek i¢in, belirleyici degiskenden

olusturulan K periyodu getiri formiilii kullanilabilir.

Trope = O T B fi + €snn

f1; tahminci degiskendir.

2.2.5. Kesit Regresyon Metadolojisi

Farkli donemlerde bulunan fazla toplam hisse getirisini tahmin etmek igin
cesitli degiskenlerin durumu arastirilmistir. Hisse portfoy getirilerinin bir kesit
regresyonla fiyati birlestirildiginde degisken veriminin durumu ¢ok iyi sonug
vermistir. Bunu yapmak icinde varlik fiyatlandirma modelinde bulunan tahmini
degiskenlerin tahmin giiciinii birlestiren bir modele ihtiya¢ duyulmustur. Sarta
bagl tiiketime dayanan sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (C-CAPM)
kullanilmigtir. Bu model geleneksel C-CAPM modelinin tiikketim gelisme
degiskeni Acui’i derecelendirmek i¢in ileri siiriilen durum degiskeni z’ye
dayandirilir. Bu durumda tahmin degiskenlerine uygun bir fonksiyon olan
ekonomi durumunun bir ifadesi olmasi gerekmektedir.

Cochrane, verilen bir t zamanda kesit regresyon modelini asagidaki sekilde
vermistir.

g —

1 = Bizedee T Binces1dncest T Bincestizetncriteze
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18 =1, 1 — It o1 formiiliinde bulunan r; 1, i varhiginda getiri logaritmasi,

1y, 15 sifir betalt portfoyiin getirisi veya getirinin risksiz oranidir.

Bivty Bi. actrs PBi, acte1* z sirasiyla z, Acwi ve Acwix 7z lzerinden 1; i regresyon
getirisinde regresyon katsayisi olarak tahmin edilen modelin risk terimidir.

Asty Mcts1 V€ Aaciri+ o Tisk teriminin fiyat miktar parametresidir.

Fiyatlandirilan varlik portféylerinin bir kesit regresyonu olusturuldugunda
bu model ¢ok iyi bir performans gdstermistir fakat teorik olarak bu durum “ze
degiseninin varligina bagl olusmaktadir. Bundan sonra, fiyatlandirma varliklar
kesit regresyon olarak yapildiginda ¢esitli tahmini degiskenlerin nispi
performansini incelemede iyi bir yap1 olusturmustur.'*°

Fama ve McBeth § ve A parametrelerinin tahmini i¢in asagidaki modeli
ileri siirmiislerdir. Ik olarak modeldeki faktdrlerin mevcut getiri portfoyiiniin

zaman serisi regresyonu belirlenmis ve B parametresi tahmin edilmistir.

=a, + B f e,

Herbiriigin,t=1,2,....,T
Bu P tahminin bir vektoriini vermektedir. Zaman serisi beta
regresyonunda mevcut getirinin her bir zaman peryodu i¢in kesit regresyon

kullanilmistir.

Her bir ti¢in, i=1, 2,...... N
Ardindan Fama ve McBeth A" ve o tahmincileri, kesit regresyonda ve
sonu¢ kalanlarinda parametre tahminlerinin ortalama zaman serileri olarak
bulunmustur.'*!
Campbell ve Vuolteenaho’ya gore c¢esitli tahmin degikenlerinin
fiyatlandirma  kabiliyetini  karsilastirmak i¢in, fiyatlandirma hatalarinin

karsilastirilmas: gerekmektedir. Ik olarak ortalama fiyatlarin karekokii (RMSE)

120J, H. Cochrane, “ A Cross-Sectional Test of An Investment-Based Asset Pricing Model”, Journal
of Political Economy 104(3), 1996, pp:572—621.

2'E. F. Fama and J. D. McBeth, “Risk, Return and Equilibrium: Emprical Test”, Journal of
Political Economy 81, May/June 1973, pp:607-636.
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bulunur. Bu durumda tim portfdy arastirmalarinda fiyatlandirma hatalar1 esit
diizeyde verilir. Campbell ve Vuolteenaho bir¢ok parcadan olusan fiyatlandirma

hatalarin1 hesaplamak i¢in asagidaki formiilii kullanmustir.

CE" =[a"nta"]Y?

a”; kesit regresyonda tahmin kalanlarinin vektorti,

Q'; varlik getirisinin varyans-kovaryans matriksidir.

Burada her bir portfoylin fiyatlandirma hatasi1 i¢in verilen bu agirlik,
portfoyliniin Olclilmesindeki ortalama getirilerle aciklanabilmektedir. Bu zaman
serileri incelemeleri nispeten verilen bir takim portfoylerin varlik getirisinin tiim
varyans-kovaryans matriksinin tahmini hesaplamalar1 ile ilgili olabilir. Bundan
sonra, ¢apraz degisiklik matriksine dayanan bir¢ok par¢adan olusan fiyatlandirma
hatalar1 incelenmektedir. Matriksin bu c¢apraz elemanlar1 doniislimlerin
degisikligini  icermektedir ve  kullanilan bu  elemanlar smiflamaya
baslanmaktadir.'*

Sonugta, aralik dlgiileri verilmektedir. Bu asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

HJ' = [« E(RR)1a']Y?

Bu durumda varlik getirilerinin 6nem matriksine gore kesit regresyon
gerilemesinden kalan degerlendirme agirlik vektorii, fiyatlandirma modelinin bir
Ol¢iimiinii vemektedir. Bu Ol¢limiin birim ¢ikti 6rnegi yiizdesini maksimum
fiyatlandirma hatasi olarak gostermistir.'>

Rasmussen ¢aligmasinda, li¢ aylik ve yillik olarak elde edilen hisse
getirilerini incelemistir. Yillik hisse getirileri verileri 1946-2005 donemi ve ii¢
aylik veriler 1se 1952Q1-2005Q2 dénemini kapsamaktadir. Bilinen bu degiskenler
hem zaman serleri hem de kesit regresyon periyordu olarak kullanilmaktadir.
Cesitli tahmin degiskenleri iizerinde hisse pazar1 getirilerinin uzun donem
regresyonu tahmin edilmistir. Hisse pazar portfoyii icin deneysel veriler CRSP
ortalama agirlik hisse endeksi verilerinden (NYSE, AMEX, NASDAQ) alinmustir.

Hisse getiri verileri bir aylik “T” orami olarak belirlenen risksiz oran yardimiyla

122J Y. Campbell and T. Vuolteenaho, “ Bad Beta, Good Beta”, The American Economic Review
94(5), December 2004, pp:1-66.
PRasmussen, a.g.m., pp:1-24.
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Olclilmiistiir. Calismada Fama ve French ii¢ faktor modeli kullanilmistir. Bu
dogrultuda Fama-French’in ii¢ faktor modeli degiskenleri SMB ve HML’ ye ait
veriler Kenneth French’in web sitesinden elde edilmistir.

Tiiketim c, dayaniksiz mal ve hizmetlerde ayakkabi ve giyim harig, kisisel
tiketim harcamasinin sermaye ylizdesi olarak oOl¢iilmiistiir. Veriler mevsimsel
olarak ayrilmistir. Hata BAA birlesik varlik oran1 ve AAA birlesik varlik orani
arasindaki fark olarak tanimlanmustir. Nispi t oran1 ve 1 yillik geri kalmis hareket
ortalamalar1 arasindaki fark ile hesaplanmistir. Fiyat-karpay1 oran1 “pd” gegen yil
kar paylari ile cari fiyat kar payr olarak hesaplanmistir ve fiyat-kazang orani
pe’de, gecen 10 yil icinde hareketli kazang ortalamasi ile cari fiyat-kar pay1 olarak
hesaplanmigtir. Fiyat- kar pay1 oranini hesaplamakta CRSP deger aralig1 getirisi
icin veriler kullanilmistir, fakat kazang verileri igin CRSP verileri yer almamustir,
bundan dolay1 S&P 500°den elde edilen fiyat-kazang verileri kullanilmistir.

Fiyat-verim orani “py”, toplam hisse piyasasi portfoyiinde bulunan fiyat ve
GDP arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Hisse piyasasi fiyati, CRSP deger aralig:
hisse endeksindeki fiyat logaritmasinin yerine kullanilmistir. Fiyat-tikketim
rasyosu “pc”, sermaye tiiketim yiizdesi icin CRSP ortalama agirlik hisse
endeksinde fiyat rasyosu olarak hesaplanmistir.

Calismada kullanilan zaman serileri analizleri, donemler arasinda degisik
miktarlarda hisse getirilerini tahmin kabiliyetine sahiptir. Bunu nedenini ise
calismada ele aldig1 siirenin yakinlhigina baglamaktadir. Siirenin 10 yildan fazla
olmasi durumunda tahmin kabiliyetinin diisecegini belirtmistir.'**

Oxelheim makroekonomik degiskenler ve sirket performansini inceledigi
calismasinda makroekonomik c¢evre degiskenleri; de§isim orani, faiz orani,
enflasyon orani ve risk primi olmak tizere dort baglik altinda ele almigtir. Bretton
Woods Anlasmasinin bozulmasinda bir sirketin makroekonomik c¢evresini
olusturan degiskenlerin neden oldugu tahmin edilen etkileri raporlamanin bir
yolunu geligtirmisgtir.'*

Degisim _orani; Degisim oranlarinda dalgalanmalarin muhasebesi hane

yetkileri disindaki varliklarin, borglarin ve nakit akimlarinin doniisiimiine

'2Rasmussen, a.g.m., pp:1-24.
%Lars Oxelheim, “Macroeconomic Variables and Corporate Performance”, Financial Analysts
Journal. Jul/Aug 2003, 59, 4, ABI/INFORM Global, pp:36—47.
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odaklanmistir. Gergek borsa orani degismelerinin etkisinin kapsami ve ortaya
¢ikan kabul edilebilir rekabet artisi ile ilgili konu sallantida kalmigtir.'*

21. yiizyilin baslarindan beri borsa oraninda dalgalanmalarin performans
tizerinde etkilerini raporlamanin tipik yolu, degismeyen borsa orani varsayimi
altinda tiiretilmis kiyaslamali bir performans ve gercek performans arasinda
farklilig1 belirterek ortaya konulabilmistir.

Enflasyon; Muhasebe arastirmasinda enflasyonun goriintiisii ilk olarak iki
sekilde incelenmistir. Ozellikle 1970’lerde literatiirde dikkat ¢eken noktalardan
biri de iilke i¢inde enflasyonun neden oldugu etkiler vurgulanmustir.'?’

Enflasyon muhasebesinde onemli bir nokta tamamiyla yabanci yatirim
problemine bagli olmas1 ve ililkeler arasinda enflasyon farkliliklar1 ile ilgili
olmasidir. Satinalma esitligine odaklanilmis ve bu metotlarin muhasebede
kullanilip kullanilmayacagi konusu, bu iliskinin tahmini bir resmi ile ortaya
konmustur. Bu alanda literatiiriin biinyesi, borsa oran1 arastirmasinin durumu gibi,
hala muhasebenin tercihli metotlarinda ortak goriis eksiktir.'*®

Fazi _oram; Faiz oran1 dalgalanmalarin1  belirlemede muhasebe

arastirmalarinda iki ana gelenek vardir. ilki borgla ilgilidir ve temelde yabanci
borcun degisimine odaklanmistir. Ortaya ¢ikan herhangi bir sapma ilgili iilkelerde
borsa orani ve faiz oraninda farkliliklarla ilgili olarak goriilmektedir. Bu sorunlar
birbiriyle baglantilidir ve sik sik agik olandan ziyade ima edildigi gibi es zamanla
ilgili kabul edilmektedir.'”

21. yiizyilin basinda performans iizerinde faiz orani1 dalgalanmalarmin
etkilerini raporlamak i¢in sadece finansal yonden etkili raporlar kullanilmistir.
Ticari patlama ve fazla performans iizerinde faiz orani degisiminin etkisi

tamamiyle goz ardi edilmistir.'*

2L, Oxelheim, C. Wihlborg, “Accounting for Macroeconomic Influences on the Firm”, Journal of
International Financial Management and Accounting, vol:3, no:3, 1991, (autumn).

'7G. Staubus, “The Effects of Price-Level Restatements on Earnings”, Accounting Review,
vol:51, no:4, July 1976, pp:574-589.

0xelheim, a.g.m., pp:36-47.

2], Francis, “Accounting for Futures Contracts and the Effect on Earnings Variability”,
Accounting Review, vol:65, no:4, October 1990, pp:891-910.

%0xelheim, a.g.m., pp:36-47.
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Politik risk; Politik risk konusu muhasebe literatiirinde tatmin edici

sekilde incelenmemistir. Baz1 calismalara gore, muhasebe hareketleri ve iiriin
fiyatinda ani artis ortaya ¢ikan sirketlere yatirrm yapilmaktadir."!

Politik riskin gerceklesmesi ile yonetilen etki sira dis1 bir maldaki gibi sik
sik muhasebeye islenmistir. Pek ¢ok calisma, gelirin dolasimini ortaya koymada
kullanilan sira dis1 mallarda problemi gostermistir.'*

Sirket performansi lizerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi hakkinda
herhangi bir bilgi raporlagtirlmamigsa bunu sirket yapmalidir ve bu etkinin
sistematik analizlerini yapmaya devam etmelidir. Sirket dis1 giigler sirket karmin
ne kadarinin temel rekabetin sonucu oldugunu belirleme noktasinda sirkete ilgiyi
artirmaya calismalidir ve ne kadarinin makroekonomik g¢evrede degisimden ileri
geldigini belirlemelidir. Bu ayirim sirketin bugiinki pozisyonunda rekabet giiciinii
veya azalan rekabet hakkinda goriiniiste uygun bir doniisiimii destekleyebilir.
Makroekonomik cevre degisiminde bir sirketin savunmasizligt 3 kategoride
belirtilebilir; degisim orani, faiz orani ve enflasyon orani. Bu makroekonomik
degiskenlerin secimi uluslar arasi denge iliskisine dayanmaktadir. Bu denge
iliskisinde yer alan nispi fiyatlar makroekonomik sok diislincesindedir.
Makroekonomik soklarda savunmasiz sirket performansi ¢alisabilmektedir. Nispi
fiyatlar tiim zamanlarda kolayca goze carpan avantajlara sahiptir. Ayrica temel bir
sok ve nispi fiyatlar arasindaki iliski politik rejim degisiminden dolayi istikrarsiz
olabilmektedir. Halbuki nispi fiyatlar ve bir sirketin performansi arasindaki iligki
oldukga istikrarlidir ve direkt olarak rekabet durumunu gostermektedir.'*

Oxelheim calismasinda Isveg araba iireticisi Volvo arabalarmm durumunu
incelemistir. Hassas katsayilarin ¢ok degiskenli bir tahmin yaklasimi 6rnek olarak
almmstir. 1981-1990 doneminde 20 degiskenli bir agiklayict giic kullanmustir.
Volvo arabalar1 i¢in en 6nemli pazar US pazariyken, Almanya’da girdilerde
biiyiik bir dalgalanma goriilmiis ve bu nedenle ¢alismada kullanilan model Alman

iiretici fiyatlar1 ve Isve¢ kisa donem faiz oranlarmni da icermistir. Burada ele alman

BIR. Watts, J. Zimmerman, “Toward a Positive Theory of the Determination of Accounting
Standarts”, Accounting Review, vol:54, no:2, January 1986, pp:112—-134.

12§, J. Dempsey, H. G. Hunt III and N. W. Schroeder, “Earnings Management and Corporate
Ownership Structure. An Examination of Extraordinary Items Repoting”, Journal of Business
Finance and Accounting, vol:20, no:4, June 1993, pp:479-500.

3G, Dufey and S. L. Srinivasulu, “The Case for Corporate Management of Foreign Exchange
Risk”, Financial Management, Vol:12, No:4, Winter 1983, pp:54—62.
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faiz orani katsayis1 araba i¢in talepteki kadar borcun maliyetinde degisimi de
yansitmaktadir.

Bunun yanisira ¢alismada farkli endiistriler ve sirketlerin raporlarinda
sirket hakkindaki veriler ve makroekonomik ¢evrede degisimin performansa etkisi
ile ilgili 1985-2000 donemi yillik verileri temel alinmistir. IAS1’den 6nce (1996—
1997) ve sonraki donem (1998-1999) kullanilmistir ve uygun makroekonomik
degiskenlerin etkilerine isaret etmek icin sirket uygulamalarinda ¢ok kiigiik
degisimler bulunmustur. Ortaya ¢ikan oOlgiimlerin tanimlamalarina gore, tim
sirketlerde degisme gozlenmistir, halbuki sirket tizerinde makroekonomik etkileri
ortaya ¢ikarmada stratejik bilgilerin varliginin 6nemli bir etkisi olmustur. Kagit ve
meyve endiistrisi ile otomotivin kesin bir karsilastirmasini yapmis ve benzer
bilgilere sahip rakipler tarafindan riskli sirketlerin rekabet ortamina itildigi ve
uygun bilgilerle arzci hisse sahipleri arasinda hassas bir denge oldugu sonucuna
varilmistir. Bununla birlikte kagit ve meyve endiistrisinin otomotiv endiistrisinden
daha az bilgi sagladigr gozlenmistir, fakat iki dagilim arasinda istatistiki 6nem
farki bulunmamustir.**

Kwon ve Shin ¢alismalarinda Kore’de genel ekonomik aktivitelerin hisse
getirilerini agiklayip agiklayamadigim test etmislerdir. Ozelliklede amag hisse
getirilerindeki ekonomik degismenin nedenselligini test etmektir. Endiistriyel
iiriin, enflasyon, faiz orani, sirket verimi, hiikiimet tahvilleri, ticaret dengesi ve
para arzi gibi makroekonomik degiskenler ve hisse getirileri arasinda 6dnemli bir
iligki yoksa Kore hisse pazarinin gercek aktivitelerinde degisim sinyali olmadigi
sonucuna ulagmay1 amaclamislardir.

Calismada aylik hisse fiyatlarmin Kore Bilesik Hisse Endeksi (KOSPI)
agirlikl ortalamalar1 ve Kiiglik Hacim Hisse Fiyat Endeksi verileri kullanilmustir.
Yillik Istatistiki Kaynaklar (Securities Statistics Yearbook)’dan Ocak 1980 ve
Aralik 1992 doénemi ele alinmistir. Makroekonomik degiskenler Kore Bankasi
tarafindan yayimlanan Aylik Biilten’den (Ocak 1980 — Aralik 1992) hisse pazar
verilerinden Ocak 1980 ve Aralik 1992 donemi igin aylik veriler kullanilmistir.
Calismada amac¢ hisse getirileri ve makroekonomik degiskenlerin nedensellik

iligskisini arastirmak oldugu i¢in, ticaret dengesi (TRB) ve yabanci degisim

40xelheim, a.g.m., pp:36-47.
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(EXCH) gibi uluslararasi ticaret faktorlerine baglh olan Kore ekonomisi ile ilgili
son makroekonomik degiskenler ele alinmistir. Ayrica endiistriyel tiretim (PI) ve
para arzi1 (M1) gibi temel ekonomik belirleyiciler bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir.

Hisse pazar fiyat1 ve temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in esbiitiinlesik testi ve Garanger nedensellik testi kullanilmistir.
Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesik serilerin bir vektor hata diizeltme modeli

(VECM) ile tanimlanabilecegini ileri siirerek asagidaki formiilii kullanmiglardir:

Hj" = [a"E(RR") ta"]Y?

Axg; nxt degiskenin vektorti,
a; nx1 sabitin vektorudiir.

B(L); nxn gecikmeli operatorde (L) ¢coklu matris;

m

B(L)= Z B (s)L?

x=1

1,j; n ve m gecikmeli sayisi,

d’; nx1 sabitin vektorii,

¢.1; nxt hata tanéimlama teriminin vektorii,
N nxt artaninin vektoriidiir.

Calisma sonucunda vektor hata diizeltme modeli hisse fiyatlarinin bir
takim makroekonomik degiskenlerle (yabanci degisim orani, ticaret dengesi,
iiretim diizeyi ve para arzi gibi) esbiitlinlesik oldugu anlasilmistir. Bu esbiitiinlesik
iligki, bu degiskenlerle direkt uzun donem ve denge iliskisi gostermistir. Bununla
birlikte hisse fiyati degiskenligi temel olarak bu ¢ok yavas ekonomik aktiviteler
sonucu hisse fiyatindaki degisim ve ekonomik degiskenlerin baglantili oldugu
belirtilmistir. Hisse fiyat endeksi ve liretim endeksi es zamanli sekilde birbirini
etkilemesine ragmen, genelde hisse fiyati endeksi ekonomik degiskenler i¢in
onemli bir belirleyici olarak kabul edilmemistir. Hisse senedi fiyati endeksi
bulgularla tutarsizlik gostermistir. Bulgular sonucunda hisse senedi piyasasi reel
sektordeki degismeleri makul (mantikli, rasyonel) bir sekilde gostermigtir. Kwon

ve Shin yatirimcinin KSE’de hisse fiyat hareketleri algisinin Kore pazarinin
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enflasyon ve faiz oran1 degiskenlerinden ziyade, uluslar arasi ticaret aktivitelerine
kars1 ¢ok hassas oldugunu ileri siiren US ve Japon yatirimcilardan tamamiyle
farkli oldugu sonucuna varmiglardir.'*

Morelli caligmasinda UK hisse pazari volatilitesindeki degigimin, bir takim
makroekonomik degiskenlerde zaman degisimli sartli volatilite ile agiklanip
aciklanamadigini test etmeye calismistir. Bunun icin asagidaki formiili

kullanmustir:

=

k=1

E..; sarth beklenti,

D (sermaye kazanci) + (t+1 doneminde hisse sahibine ddenen herhangi bir
karpayz),

1 /(1 + Rux)s; t+ zamanda mevcut bilgiye dayanan t+k dénemi igin indirim
oranidir.

Calismada UK hisse pazar1 endeksi FT Tiim Endeksidir. Getiriler;

Rme = In(P)) — In(P..1)’e gore hisse pazar1 endeksi i¢in hesaplanmistir. Ry, t
aymnda hisse pazar1 getirisidir. In logaritmadir ve P, t ayr sonunda FT fiyat
endeksidir. Makroekonomik degiskenler; endiistriyel {iretim, ger¢ek perakende
satiglar, para arzi (M1), bir degisim orani degiskeni (yani Alman Deutsche
Mark/Pound) ve enflasyon icinden seg¢ilmistir. Calismada Ocak 1967 ve Aralik
1995 doénemi i¢in aylik ilan edilen veriler kullanilmistir. Ciinkii makroekonomik
degiskenler calistirildigi zaman beklentide degisime neden olan degiskenlerde
degisim beklenmedigi varsayilmstir.

VAR tahminine goére tahmini hisse pazari volatilitesinde makroekonomik
volatilite yetersizligi ile ilgili hisse pazart ve makroekonomik volatilite arasinda
onemli bir iliski bulunmustur. Makroekonomik volatilitenin katilimli ve es
zamanl agiklayic1 giiciiniin testleri sonucunda 6nemli bir iligki bulunmamistir.
Bununla beraber sarthi hisse pazar volatilitesinde enflasyonun sartli volatilitesini
iceren logaritmik degerde farka dayanan uygulamada olumlu bir gelisme

gozlenmistir.

5Chung S. Kwon, Tai S. Shin, “Cointegration and Causality Between Macroeconomic Variables
and Stocs Market Returns”, Global Finance Journal 10;1, 1999, pp:71-81.
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Hisse pazan getirilerindeki stirekli degisim ve hisse pazarinda var olan
volatilitenin ARCH modeli kullanilarak tahmin edilebilecegini ileri slirmiistiir.
Morelli calismasinda hisse pazarinda degisen sartli volatiliteyi aciklayip
aciklamadigini da gostermistir. Ayrica makroekonomik degiskenlerde mevcut
olan sartli volatilitede degisme olup olmadigi da ortaya ¢ikarilmistir. Calismada
kullanilan = makroekonomik  degiskenlerin  hisse pazarinda  volatiliteyi
agiklayamadig1 sonucuna varilmistir.'*®

Kim ve Francis ¢ok biiylik hisse pazarlar1 ile yerel pazarin etkileri ve
Amerika makroekonomik haberlerinin Avusturalya’nin finansal pazarina etkilerini
ele almiglardir. Ayrica Avusturalya gelecek piyasalar1 ve hisse pazari arasinda
birbirini  etkileyen dinamikleri bir GJR GARCH modeli kullanarak
incelemislerdir. Avusturalya Borsas1 Tiim Bor¢ Endeksi ve Sidney Gelecek Islem
borsas1 Hisse Fiyat Endeksi kullanilmistir. S&P500, FTSE100 ve Nikkei 225 en
bliylik hisse pazar1 tanitim araci olarak alinmistir. Veriler 1 Haziran 1991 ve 18
Aralik 2000 déneminde Datastream (veri bankasi) ve Sidney Gelecek Islemler
Borsasinda yer alan her bir endeks i¢in giinliik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir.

GARCH modeli ve ham veri arasinda Engle ve Ng tarafindan ileri siiriilen
DIAGNOSTIC testler kullanilarak ge¢mis yeniliklerle sorumlu volatilitenin
potansiyel bir asimetrisi olup olmadiginmi test etmislerdir. Calismada kullanilan

GJR-GARCH modeli su sekilde formiile edilmistir:

Ri.=Fo+ Z J'gi._,l'R_,".:'—‘l +BiaRyeq T BBy T 5 R_,l'p.:'—‘l
=1

EM ENM

L =4

L Z JSU.{S"""rELrS:i—‘l T Z J'gﬂ-.i‘r"|"'r"l":'vIr1"'—"=::.:::i‘r“-"r T J'gf..":D;'HOL:' T Eir

k=CEBI k=CEI

i=1,2 ve k=CPI, GDP ve EM = istihdam bilgileri

Ri; art arda gelen iki giin i¢in kapanis endeks degerinin logaritmik farkliliklar
gibi her bir pazarin baskin giinliik getirisi,

Rus,1; t-1 zamanda US pazarinin getirisi,

Ruk1; t-1 zamanda UK pazarinin getirisi,

BDavid Morelli, “The Relationship Between Condational Stock Market Volatility and Conditional
Macroeconomic Volatility Empirical Evidence Based on UK Data”, International Review of
Financial Analysis 11, 2002, pp:101-110.
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Rjp1; t-1 zamanda Japonya pazarmin getirisi,

NEWS,; ilan giinii i¢in 1’in degeri alinan giinliik hayali deger, diger bir
deyisle 0’dur.

HOL,; tatilden sonraki giinliik 1 degeri i¢in alinan tatil aldatmacasidir.

Bu esitlikten Avusturalya pazari, yabanci hisse pazart ve haklh
bilgilendirmenin agiklanmasi arasinda LEAD LAG iliskiyi ortaya ¢ikarmislardir.

Bu deneysel arastirmanin temel amaclar1 iice ayrilmistir: Biiyiik hisse
pazarmin nasil etkilendigini arastirmak, US ve Avusturalya makroekonomik
bilgilerinin Avusturalya gelecek islem ve hisse pazarmin giinliik hareketlerini
etkileyip etkilemedigi ve Avurturalya gelecek islem ve hisse pazarlar1 arasinda
icsel reaksiyon olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir.

Gelecek islem pazarmin negatif sonuglar1 hisse pazarini etkilerken, hisse
pazarinin negatif sonuclarinin gelecek islem pazarini etkilemedigi goézlenmistir.
Avusturalya finansal pazarinin 3 biiyiik yabanci hisse pazarina etkisine gére bu
pazarin hareketleri, ulusal sinirlar iginde genis finansal pazardan, kiiciik finansal
pazara kadar bilginin dagildigini gdstermistir ve gelecek isleme hisse pazarlarimin
ilk ve ikinci hareketlerini 6nemli sekilde etkilemistir. Sonucta US bilgilerinin
Avusturalya gelecek islem ve hisse pazarlarinin 1. ve 2. derece hareketlerini
etkiledigi gozlemlenmistir. Biitiin isaretler Avusturalya gelecek islem ve hisse
pazarlarinin 1. ve 2. hareketlerinin artt1g1, ilan giinlerinde ise ortalamalarin pozitif
degere sahip oldugunu gostermistir. Bu durumda yatirimcinin gelecekteki artan
belirsizlikten dolayr yatinm i¢in daha fazla karsilik isteyece§i sonucuna
varilmstir.'¥’

Makroekonomik literatiirde son yillarda 1990’larin fiyatlar1 artiran
pazarinda deger rasyolarinda dramatik degisimi aciklamak igin temelde 1srarli
degisimleri igeren modeller verilmistir. Bdyle modeller ekonominin dengeli
bliyime oraninda bir artis veya beklenen getiride israrli bir azalis1 ifade

etmektedir. Lettau, Ludvigson ve Wachter (2004) toplam tiikketim artiginin

¥’Sangabae Kim, Francis In, “The Influence of Foreign Stock Markets and Macroeconomic News
Announcement on Australian Financial Markets”, Pasific Basin Finance Journal 10, 2002, pp:571—
582.
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kararsizliginda 1srarli bir diisiisiin hisse priminde bir diisiise neden oldugunu ileri
stirmislerdir."®

Diger modeller hane halklar1 ve bdlgeler arasinda risk bolisim
derecesinde bir artisin hem karsiliksiz bor¢ pazarinda hem de ikinci derecede borg
pazarinda gelismeye neden oldugunu ileri siirmektedir. Risk modelinin
paylasiminda artis hisse priminde 1srarh bir diisiisii vurgulamaktadir. McGrattan
ve Prescott (2005) vergi kanununda israrli degisimin hisse priminde 1srarl
azalmay1 aciklayabildigini ileri slirdmiglerdir. Sonunda smirli hisse pazar
ortaklik modelinde yeni ortaklik girislerinde 1srarli sekilde hisse priminin
bastirildigini ileri siirmiiglerdir.

Bunun yanisira diger bir kisim modeller 1990’larda ekonominin uzun
donem biiyiime oraninda israrli bir artis oldugunu ileri siirmektedir. Ik olarak
hissenin uzun donem ihtiyag¢ duyulan getiri modeli olusturulmali, sonra
ekonominin (d”) uzun dénem biiyiime orani artis modeli olusturulmalidir. Gordon
bliylime modeline dayanan Onseziler ise; karpayr fiyat rasyosu d,’nin dengeli
diizeyde daha az etkilendigini vurgulamaktadir.'’

Karamustafa ve Kiiclikkale ¢alismalarinda segilmis makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 01. 1990-
11. 2001 doénemine ait aylik verilerden yararlanmislardir. Makroekonomik
performansi yansitmak i¢in toplam dort adet aciklayici degisken kullanmislardir.
Bunlar; para arzi (M1), doviz kurlari (DOLAR), dis ticaret dengesi (DTD) ve
sanayi tretim endeksi (SUE)’dir. M1 ve M2, OECD iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 i¢in yapilan analizlerde 6nemli bilgi kaynagi olarak bulunmustur. Bu
dogrultuda, para arzi (M1), hisse senedi piyasasindaki gelismeleri agiklayan aday
degiskenlerden biri olarak analize dahil etmislerdir. Ulkemizde 6zellikle sanayi
iiretiminin ve ihracatin artirilmasina yonelik olarak hiikiimetin tesvik politikalari
uyguladigi dikkate alinarak, diger bir hipotez olarak iiretim diizeyi ve dis tiicaretin
hisse senedi piyasasi ile iliskili oldugu kabul edilmistir. Calismada iiretim
diizeyini temsilen dis ticaret dengesi (DTD) ve sanayi iiretim endeksi (SUE)

kullanilmistir. Degiskenlerin tamami denklemlerde dogrusalligin saglanmasi igin,

8L ettau M., S. C. Ludvigson and J. A. Wachter, “The Declining Equity Premium: What Role
Does Macroeconomic Risk Play?”, NBER Working Paper No:10270, 2004.

McGrattan E. R., and E. C. Prescott, “Taxes, Regulations and the Value of U.S. And U.K.
Corporations”, Review of Economic Studies, 72, 2005.
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logaritmik déniisiimden sonra kullanilmustir. Veri seti, TCMB ve IMKB ‘nin web
sitelerinde yer alan elektronik veri dagitim sistemlerinden derlenmistir.
Zaman serilerinin duraganlifi “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” testi

ile aragtirilmistr.

K
AY, = a + yTrend + p¥._, —Z 6.AY._, + =,
=1

ADF testinde tahmin regresyon denkleminde p=0 olup olmadigi test
edilmistir. Hy hipotezi reddedilirse Y degiskeninin orjinal seviyede duragan
oldugu, kabul edilirse duragan olmadigi varsayilmistir. Calismada ele alinan
zaman serilerinin es biitiinlesme analizini yapabilmek i¢in serilerin en az birinci
derecede ve ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Calismada Engel-
Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen testler
kullanilmastr.

Engel-Granger testi, duragan olmayan iki seriden birinin digeri iizerine
kosulmasindan elde edilecek hata terimleri serisinin duragan olup olmadigi
sonucuna dayanmaktadir. Eger hata terimleri duragan ise, bu iki serinin uzun

donemde birlikte hareket ettigi sonucuna varilacaktir.

log¥, =a + flogX, + RES,

&
ARES, =n + Z ¥.ARES,_, + ARES,_, + =,

i=1
Uzun donem iliskilerini test etmek i¢in kullandiklar1 bir diger test teknigi

ise; Johansen-Juselius teknigidir. Bu teknik duragan olmayan serilerin farklari ile
seviyelerini iceren VAR tahmininden olusmustur.

AZ, =TiAZ g+ 4+ 4T AZ, o +TZ,  +
I (=1, 2, ...., k-1) Z, vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini ifade eden
degiskenlerin parametreler matrisi,

IT; degiskenlerin seviyelerine iliskin parametre matrisi,

€ ;VAR modelinin kalintilaridir.
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Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde ise
“Granger Nedensellik Analizi” kullamilmistir. Granger’a (1988) gore koentegre
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir. X ve Y gibi iki koentegre seri
diisiiniildiiginde, bu iki seri arasindaki nedensellik analizinde kullanilacak

modeller sunlardir;

K m

ﬂ"j::' =Gy T Z l"Fl::‘l.s‘li""j‘f:'—s T Z Eam ‘ﬂY:'—m Ty

=1 i=1
n F
AY, = 5y + Z 1'9-1;-"—"‘-;{:—; L Z BapAY,_y + &2,
=1 R=1

Granger nedensellik testi uygulanirken, tahmin denkleminde o,n’lar grup
halinde sifira esit bulunmussa, Y’ nin Granger anlamda neden ve X’in sonug
degiskeni olmadig1 seklinde sifir hipotezi reddedilmez. Ayni sekilde, ikinci
denklemde B o ‘lar bir grup halinde sifira esit bulunmussa, X’in Granger anlamda
Y’ye neden olmadig1 sonucuna varilir. Tersi durumda ise X’1 neden Y’ nin sonug
degiskeni olduguna karar verilir.

Karamustafa ve Kiigiikkale’nin bu calismadaki amaci, hisse senedi
getirilerinin makroekonomideki gelismelerle agiklanip agiklanamayacagini test
etmekti. Olusturulan VAR modeli; M1, DOLAR, SUE ve DTD’nin IMKB ile
koentegre oldugunu ortaya koymustur. Ancak nedensellik test sonuglari,
IMKB’deki gelismelerin makroekonomideki gelismelerin bir sonucu olmadigin
ortaya cikarmistir. Tam tersine, IMKB’deki gelismeler M1’in nedeni olarak
bulunmustur. Geligsmis borsalar iizerinde yapilan c¢alismalar makroekonomik
performansin hisse senedi piyasasindaki degismeleri etkiledigi dogrultusunda
sonuglar verirken, bu yonde bir etkilesim Tiirkiye 6rnegi i¢in dogrulanamamugtir.
Kwon ve Shin’in Kore 6rnegi i¢in yaptiklar1 ¢alismada Avrupa ve Giiney Asya
gibi gelismekte olan piyasalarda, hisse senedi getirilerinin makroekonomik
performanstan etkilenmeyebilecegi ortaya atilmistir. Karamustafa ve Kiigiikkale
caligmalarinda Tiirkiye’nin de gelismekte olan bir iilke olarak etkilenmemesini

dogal kabul etmislerdir. Bu durum ayrica, IMKB yatirimcisinin gelismis hisse
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senedi piyasa yatirimcilarindan tamamen farkli bir yatirim davranist sergiledigini
de ortaya koymustur.'*’

Yilmaz, Giingdér ve Kaya caligmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile bazi
makroekonomik degiskenler arasinda iliski olup olmadigini incelemisledir. Bu
iliski en kiigliik kareler yontemi (EKK), Johansen- Juselius es-biitiinlesme testi,
Granger Nedensellik testi ve bu degiskenler arasindaki karsilikli 1iligkileri
incelemek icin de Vector Error Correction (VEC) modeli kullanilmistir. VEC

modeli asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Ax,= a+ B(L)Ax,_; +d'(e._y) + 1.
Axg; n x t boyutundaki degiskenler vektorti,
a; n x 1 boyutundaki sabit vektort,
B(L); n x n boyutundaki polinom gecikme islemcisinin matrisi,
d’; n x 1 boyutundaki sabit vektorii,
e.1; n X t hata diizeltme vektori,
N n X t boyutundaki artiklar vektoriidiir.

Calismada hisse senedi fiyat1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin yonilinii arastirmak i¢in “Granger Nedensellik Sinamas1” yapilmistir.
Ocak 1990-Aralik 2003 donemi Tirkiye ekonomisi verileri ele alinmustir.
Calismada kullanilan aylik veriler T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’nden elde edilmistir. Kullanilan degiskenler ise sdyledir: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Endeksi (IMKBE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Para Arzi (M1), Faiz Oram (FO), Doviz Kuru
(DK, Amerkan Dolari cinsinden), ve Dis Ticaret Dengesi (DTD).

EKK tahmin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlar ile tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dis ticaret dengesi degiskenleri
arasinda anlaml bir iligski bulunurken, sanayi liretim endeksi ile herhangi anlaml
bir iliski bulunamamustir.

Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi ile hisse senedi fiyatlar1 ve

makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler, hem iki degiskenli

"“90sman Karamustafa ve Yakup Kiigiikkale, “Hisse Senedi Getirileri ve Makroekonomik
Degiskenlerin Koentagrasyon ve Nedensellik Iliskileri”

http://www.ceterisparibus.net/banka_finans/finansal.htm, Erigim: 26.06.2007, ss:1-7.


http://www.ceterisparibus.net/banka_finans/finansal.htm
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hem de ¢ok degiskenli olarak arastirilmistir. Buna gore hisse senedi fiyat: ile
tiikketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve sanayi lretim endeksi degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmustur. Cok degiskenli iliskiler arastirildiginda ise
dort adet es-biitiinlesme vektoriiniin oldugu goriilmiis ve degiskenler arasinda tek
yonliide olsa nedensellik iligkisi olabilecegi ileri stirtilmiistiir.

Granger nedensellik testinin uygulandigi1 degisken c¢iftleri arasindaki iliski
testi sonuglarinda ise, hisse senedi fiyatlar: ile para arzi ve doviz kuru arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Hisse senedi fiyatlari ile tliketici fiyat
endeksi ve faiz orani degiskenleri arasinda tek yonlii ve bu iki degiskenin hisse
senedi fiyatlarinin nedeni oldugu seklinde bir sonuca ulagilmigtir. Dis ticaret
dengesi ve sanayi liretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise herhengi bir
nedensellik iliskisi bulunmamugtir.

VEC modelinden elde edilen hisse senedi fiyatlar1 varyans ayrigtirma
sonuglarima gore hisse senedi fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan, daha sonra
strastyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru
ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin soklarindan etkilenmektedir.

Yaptiklart calismada Yilmaz, Glingdr ve Kaya, EKK tahminleri, Johansen-
Juselius es-biitiinlesme test sonuglari, Granger nedensellik testi ve VEC
modelinden elde edilen varyans ayristirma sonuclari, 6rnek donemde Tiirkiye
ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda,
farkli derecede de olsa bir iliskinin varligin1 gosterdigi sonucuna varmiglardir.'"!

Akkum ve Vuran calismalarinda 1999-2002 doéneminde Tiirk sermaye
piyasasinda islem gdren hisse senetlerinin getirileri {izerinde etkili olabilecek
cesitli makroekonomik faktorleri Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile belirlemeye
calismislardir. Ocak 1999-Aralik 2002 déneminde IMKB’de siirekli IMKB30
endeksine dahil olan firmalarin aylik getirilerindeki degismeler analiz edilmistir.
En cok islem goren hisse senetlerini igermesinden dolayr IMKB30 firmalari
iizerinde calisilmistir. Ele alman donemde IMKB30’da siirekli mevcut olan 10
adet mali sektor firmasi, 9 adet sinai sektor firmasi ve 1 adet hizmet sektor firmasi

belirlenmistir.

“IOmer Yilmaz, Bener Giingdér ve Vedat Kaya, “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, cilt:9, say1:34, Arahik
2006, ss:1-16.
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Calismada, Arbitraj Fiyatlandirma Modelinde kullanilan bagimli degisken,
IMKB30 firmalarmin hisse senetlerinin Ocak 1999-Aralik 2002°deki aylik
getirileridir. Firmalara ait getiriler IMKB’de olusan fiyatlar yerine, firmalarn
bedelli/bedelsiz sermaye artiglart ve temettii dagitim bilgileri ile diizeltilmis
fiyatlar ilizerinden hesaplanarak analize dahil edilmistir. Ay sonlar1 getirileri

almarak getirilerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmastir;

[(ﬂra:: #FP Tt My ® P::' —5 =My ¥ P:—i]

My * Py

T'rz'ﬂr:_

nwi; t zamaninda sahip olunan bedelli hisse senedi sayist,

P,; t zamaninda hisse senedi fiyati,

Nusiz; t Zamaninda sahip olunan bedelsiz hisse senedi sayisi,

n.; t-1 zamanda sahip olunan hisse senedi sayisi,

P.; t-1 zamaninda hisse senedi fiyati,

S; yeni bedelli hisse senedine sahip olmaktan dolayr 6denen miktar,

d;; t zamaninda 6denen temettiidiir.

Calismada firmalarin hisse senedi getirilerini etkileyebilecek ¢esitli
makroekonomik degiskenler iki farklt modele gore coklu regresyon analizine
dahil edilerek, her firma i¢in hisse senedi getirilerindeki degismeleri tanimlayan
regresyon denklemleri elde edilmistir. Analiz sonuglar1 hisse senedi getirileri
iizerinde agirhikli olarak IMKB30 endeksinin ve firmalarmn ait olduklar1 sektore
gore alt sektdr endekslerinin etkili oldugunu gostermektedir. Tiim denklemlerde,
getiriler ile IMKB30 ve alt sektor endeksleri arasinda pozitif iliski elde edilmistir.

Hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasinda iliski
incelendiginde bu faktorlerin birlikte getirilerdeki degismeleri aciklayici giicii
yiiksek ¢ikmasina ragmen, getiriler ile aralarinda beklenen iligkilerin tiimii elde
edilmemistir. Getiriler ile doviz kurlar1 arasinda pozitif iliski gdzlenmemistir.
Tirkiye’de uzun yillar yasanan yiiksek enflasyonun sonucu hisse senedi
degerlerinde olumsuz etki olacagi diisiliniilsede aksine enflasyon oranlari ile

getiriler arasinda pozitif bir iligki gézlenmistir.
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Getirileri ile faiz oranlar1 arasinda negatif iligski gozlenmemistir. Vade riski
ile getiriler arasinda negatif iligki goriilmistir. Diger makroekonomik
faktorlerden biliylime, sanayi iiretim endeksi, biitce dengesi, ihracatin ithalati
karsilama orani ve cari islemler dengesi analizde oldukca az sayida arastirmada

yer almakla birlikte, getiriler iizerinde herhangi bir etkileri olmamustir.'*

2.3. Kazang

Kazang¢ giivenlik fiyatinin en o6nemli gostergesidir. Firmanin gergek
degerini, raporlanmis kazan¢ ve kazan¢ akimlar1 gosterir. Kazang ile fiyatlar
arasindaki iliski bircok calismanin konusu olmustur. Easton, kazang ve fiyat
arasindaki iliskiyi test etmek icin regresyon testlerini kullanmistir. Caligsmasinda
giivenlik fiyatlar1 ile beklenen getiri arasindaki iliski, kazanglar ve beklenen getiri
arasindaki iligski ve kazanglar ile glivenlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Giivenlik fiyatlari, gelecekte beklenen getirinin simdiki degerinin hisse
sahiplerinin verdigi degere esit oldugu nokta olarak kabul edilmektedir.'*

Kazang Ol¢iimiinde yapilacak bir hata otomatik olarak tahmin Olgiisii
olarak kullanilan tahmin prosediiriinii etkileyecektir.'*

Kazang nakdi bir giderin, kazang ve kar raporlarinda bir farkilik olusturan
denge diizeyinde kapitalize edilmesidir. Stewart kazang bilgilerinin degistigi genel
muhasebe verilerini ¢aligmalarinda kullanmigtir. Stewart bu sekilde muhasebe
degisikliklerinin yatirimei ve var olan hisse sahipleri i¢in hatali yorumlara neden
olabilecegini ileri siirmiistiir. Demirbas maliyetleri, deger diisiikliikleri, fazla
bor¢lanma, serefiye amortismanlari, kapitalizasyon ve R&D amortismanlari, pazar
yaratma giderleri, sinirh iiriin, prim-kazanglar1 ve diger stratejik yatirimlar gibi
GAAP kazanglarinda potansiyel diizeltmelerden ¢ogunu aciklamistir. GAAP

diizeltmelerinin bazilar1 sunlardir:

"2Tiilin Akkum, Bengii Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile Analizi”, iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, 20. y1l, Agustos 2005, ss:28-45.

"Peter D. Easton, “Accounting Earnings and Security Valuation: Empirical Evidence of
Fundamental Links”, Journal of Accounting Reseach, vol:23, 1985, pp:54-77.

"“4Champbell and Shiller, “Stock Prices, Earnings and Expected Dividends”, The Journal of
Finance, vol:63, no:3, 1988, pp:661-667.
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1-Ertelenmis vergiler, muhasebe ilkelerinin gerektirdigi vergi 6demeleri
yerine sadece gercekte ddenen vergilerle sinirlandirilan kara izin veren kazanca
ilave edilebilir.

2-Demiras Maliyet Sisteminin, LIFO degisikliginin ilk verilerine gore
hisse fiyatinda bir artisa neden oldugu belirtilmistir. Gergekte pahali demirbas
maliyetinin sirketin kazancimi diiserdigini ileri slirmiistiir. Bununla birlikte
vergilerin bugiinkii degeri degisiklik yapilarak korunmus ve meydana gelen fiyat
artiglar1 ve nakit birikimlerinin ¢ogunun vergilere 6dendigi belirtilmistir.

3-Toplam serefiye amortismani diger bir diizeltmedir. Muhasebede
serefiyenin kazanca karst amorti edilebilecegi kabul edilmektedir. Bununla
birlikte boyle bir muhasebe uygulamasi raporlastirilmis kazanci diiserir ve bazen
yonetimin duygusal kazangtan vazgegmesine neden olabilir. Bu nedenle
sermayeyi toplam serefiye amortismaninin sonuna eklemek uygundur. Toplam
serefiye amortisman1 yardimiyla getiri oran1 dogru nakit kazancini1 gosterecek ve
bu sayede hisse sahibinin kazanci da ortaya ¢ikacaktir.'*

4-Reklam ve R&D harcamalari gibi maddi olmayan varliklar muhasebede
stiphelidir. Maddi olmayan varlik sermayesi kavramini destekleyen caligmalarda
vardir. Bu caligmalara gore; bugiinkii maliyet olarak islem goérmiis bu varliklarin
muhasebe kar oranlari ve raporlagtirllmig kazan¢ hakkinda onyargili sonuclar
verecegi i¢in muhasebe verileri yardimiyla kar tahminleri 6lgiiliir.'*

Chauvin ve Hirschy’e gore nakit akimi, biiyiime ve risk gibi reklam ve
R&D maliyetleri bir firmanin pazar degerinin anahtar smirlayicilanidir. Bir
firmanin degeri olan maddi sermayeyi belirleyen seyin, firmanin diizeyi ve
gelecekteki potansiyel karin degisken belirleyicileri oldugunu belirtmislerdir.'"’

Stewart’a gore ilk olarak reklam ve R&D harcamalar1 kapitalize edilmeli
ve bu nedenle deger iiretiminin beklendigi herhangi bir sermaye maliyeti gibi

amortismana tabi tutulmalidir. Yine ayni1 prensiple yeni {iriin gelistirme ve ilk

45Stewart Benneth 111 G., “The Quest For Value”, Harper Business, New York, 1991, p:87
““Mark Hirshey, “Market Structure and Market Value” Journal of Business, Vol:58, No:4, 1985,
pp:375-389.

47K eith W. Chauvin and Mark Hirschy, “Advertising and R&D Expenditures and Market Value of
The Firm”, Financial Management, 1993, pp:128—140.
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hisse degerine ulasmak i¢in pazar maliyetini kapitalize etmeli ve basarili iiriinleri
icin ayrilan amortismanlarla degerlendirilmelidir.'*

5-Tam nakit maliyet muhasebesi istikrarli olacak sekilde uygulanmali ve
sermayenin ardindan olagan dis1 giderlerin toplami, vergiden sonraki kazang v.b.
gibi sirketin gercek degerinin gostergeleri ilave edilmelidir. Dogru bir kazang

verileri nakit geliri ve giderlerinin tamamini igermelidir.'*

2.3.1. Toplam Kazan¢ Hatalar

Beaver, Clark ve Wright calismalarinda kazang tahmin hatalarinin
varligini test etmisler ve kazan¢ tahmin hatalarinin sistematik olmayan getirilerle
ilgili oldugunu belirtmislerdir. Kazang verileri bir bilgi sisteminden alindiginda
kazang tahmin hatalari, gecmis ve buglinkii kazang¢ verilerinin degisikligini
icermektedir. Beaver, Clark ve Wright kazan¢ hatalarin1 su sekilde
Ozetlemislerdir.

a-Tahmini hatalar basit kazan¢ tahmin modelinde belirtilmesinin aksine,
cogu zaman pazar istirak kazang beklentileri ile beklenmeyen kazancin
Ol¢limiiniin sonucu olarak gézlemlenebilir.

b-Tahmin hatalari, kazan¢ raporunun mali yilin bitiminden sonra ilan
edilmesinden beri meydana gelir ve bu tarihten sonra ilan edilen kazanglar
bilginin bir kismin1 yakalayamaz.

Cok biiyiik tahmini hata igceren portfoyler yiiksek sistematik riske sahip
oldugunu ileri stirmiislerdir. Beaver, Clark ve Wright’a gore daha yiliksek tahmin
hatalari, kazan¢ tahmin hatalarinda en biiyilk degiskendir, kazan¢ tahmin
hatalarinda en biiyiilk degisken, sistematik olmayan getirilerde en biiylik
degiskendir ve sistematik olmayan getirilerde en biiyiik degisken daha yiiksek

sistematik riskle iliskilidir.'>°

2.3.2. Hisse Basina Kazanc¢

8Stewart, a.g.e., p:87.

Stewart, a.g.e., p:87.

%William H. Beaver, Roger Clark and William F. Wright, “Association Between Unsystematic
Security Returns and The Magnitude of Earnings Forecast Errors”, Journal of Accounting
Research, Vol:17, No:2, 1979. pp:449-467.
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Odenmemis bir takim paylarin net gelirinin rasyosudur. Hisse basima kari
kapitalize ederek olusturulacagi kabul edilmektedir. Hesaplanmasi kolay ve
gorecelidir. Bu nedenle hisse basina kazang realitede nakit akimini tutmada
hatalidir ve beklenen hisse basina kazan¢ maksimizasyonu her zaman hisse
sahibinin refahin1 maksimize etmez.""

Bunun yani sira hisse basina kazangta, ¢ogunlukla hissenin degerine ilave
edilen projeler ayrica paranin zaman degerine de dayanir, fakat hisse basina
kazang beklenen nakit akiminin zaman farklarmi tutmayabilir. Hisse basina
kazang projeleri bor¢ artisinda kullanilmasina ragmen, borg¢ rasyosu gelecekte
beklenen kazancin riskliligini de artirir.'>

Hisse basina kazang sistematik ve spesifik risk diizeyi farkliliklarin1 da
gostermez. Gergekte hisse basina kazang basitge firmanin sermaye yatirimlariyla
artar. Makelainen, hisse basina kazancin para getirisinin hisse sahiplerinin
pozisyonunu arttirabilecegini belirtmistir. ilave yatirim sermayesinin getirisi
pozitifse hisse basma kazanci artiracaktir ve ilave yatirim sermayesinin getiri
orani borcun maliyetinden fazlaysa hisse basma kazang artacaktir. Gergekte
yatirim sermayesi bor¢ ve 6z sermayenin karigimidir ve bu ilave sermaye
yatiriminin getiri oran1 borg ve sifir maliyet arasinda herhangi bir yerdeyse hisse
basina kazang artacaktir.

Prensip olarak yatirimcilar sermayeyi ise katarak, risksiz yatirim oranindan
daha fazla bir getiriyi sermaye maliyetinden elde edebilirler. Bu nedenle kazanglar
sermayeye karsilik siirekli kazanci tiretmek igin kullanilmalidir.'”?

Bir firmanin sermaye yogunlugu hisse basina kazang ile anlasilmayabilir.
Borg¢ ve 6zsermaye ile finans farkli oranlarda gosterilmeyebilir ve sermaye yapisi
farkl iki sirketi karsilastirmak anlamsiz olabilir.'**

Bu nedenle hisse basina karin sirket performansini 6lgmeye yetmedigi ve

tek bagina bir performans 6lgiisii olamayacagi kanitlanmaya ¢aligilmigtir.'>

'S'Esa Makelainen, “Economic Value Added as a Management Tool”, Master’s Thesis in Helsinki
School of Economics, 1998.

2] F. Weston and Eugene F. Brigham, “Essentials of Managerial Finance”, The Dryden Pres,
10th Edition, 1996.

'*Makelainen, a.g.e., 1998.

3John Ruthledge, “De-Jargoning EVA”, Forbes, Vol:152, Issue:10, October, 25, 1993.
%*Makelainen, a.g.e.,1998
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Cook ve Rozeff yiiksek fiyat/kazang oranina sahip hisseler, diigiik
fiyat/kazang¢ oranindan ziyade ayarlanmis getirilerde daha yiiksek risk sagladigini
caligmalarinda kanitlamaya ¢alismiglardir.'>

Campbell ve Shiller kazang fiyat iliskisini incelemislerdir. Ozellikle uzun
donem getiri Ol¢iimiinde, hisse getirilerinin gliglii bir tahmincisi olarak
fiyat’kazang rasyosunu ele almiglardir. Calismalarinda {i¢c yilda ortalama
fiyat/kazan¢ rasyosu hareketinin getiride %56,6 oraninda degisime neden
oldugunu bulmuslardir. Yillik kazan¢ degiskeninin bir Ol¢iisii olarak kabul
edildigi i¢in, bes yildan daha uzun bir siiregte kazang ortalamasini kullanmislardir
ve tercihen bu siire 6 ile 10 y1l arasi bir siireyi kapsamustir.’

Yapilan calismalara ragmen kazancin bugiinkii hisse fiyatina oran iligkisi
delilleri agik degildir. Muhasebe ilkeleri iilkelere gore degisim gostermektedir.
Farkli muhasebe ilkeleri veya siyasi ve ekonomik yasam farkli fiyat/kazang
sonuglarma neden olabilir."*®

Hisse getirisinde fiyat/kazang etkisi hakkinda arastirmalar yani sira kazang
verilerinin kullanimi sonucu olugsan muhasebe hatalar1 ve benzeri potansiyel
sapmalar da inceleme konusu olmustur. Fiyat/kazanc¢ etkisinden ziyade fiyat
etkisinin 6nemli oldugu muhtemel denklemde fiyat/kazang etkisi incelenmistir.
Hisse fiyati, bir baski olarak goriilen ortak payin fiyati ve hisse getirileri ile
tamimlanan fiyat/kazan¢ rasyosu ve diger degiskenleri hesaplamak igin
kullanilmastir.'*

Stewart bir firmanin fiyat’kazan¢g oraninin hisse fiyatina etkisinin
olmadigini ileri siirmiistiir. Ayrica bir firmanin kazancinin sadece nakit akimlarini
gosteren kazanclari genisletmek icin hisse fiyatinda bir genislemeye neden
olabilecegini de vurgulamigtir. Fiyat/kazang etkisi nakit akimini1 devam ettirsede
diger performans Olciilerinin etkisinin de kolaylikla 6l¢lilemeyecegini belirtmistir.

Cogunlukla firmalarin kazang ve nakit akimlart birlikte hareket ettigi i¢in, hisse

*Thomas J. Cook and Michael S. Rozeff, “Size and Earnings/Price Ratio Anomalies, One Effect
or Two?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:19, No:4, 1984, s:449-467.
S"Campbell and Shiller, a.g.m., pp:661-667.

!Robert D. Amott and Roy D. Henrikson, “A Disciplined Approach to Global Asset Allocation”,
Financial Analysts Journal, 1989, p:19.

¥Jeffrey Jaffe, Donald B. Keim and Randolph Westerfield, “Earnings Yields, Market Values and
Stock Returns”, The Journal of Finance, Vol:44, No:1, 1989, pp:135-148.
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fiyatinin tamamen kapitalize edilmis kazanglar veya indirilmis nakit akimlartyla
sonuglanip sonuglanamayacagini sdylemenin zor oldugunu belirtmistir.'®

Nakit akimi bilgilerine ragmen getiride kazang etkisi halen tartisma
konusudur. Hisse senedinde fiyat/kazang etkisi, kazangta yeni bilgiler v.b. kazang
degisiklikleri firma hareketlerince aciklanabilmektedir. Hisse fiyati, hisse
sahibinin bekledigi kar1 bugiinkii degere esitleyen klasik fiyatlandirma modelinde
belirtildigi gibi, hisse sahipleri olusmasi ihtimal gelecekteki karin meydana gelme
olasiligiyla ilgilenirler. Hisse getirilerinin kazang degisikliklerine kars1 son derece
hassas olduguna yonelik higbir delil bulunamamis ve hisse getirilerinin kazang ve

karpayu iliskisi pek ¢ok arastirma ile kanitlanmustir.'!

2.4. Karpay1

Karpay: terimi, pay sahipleri ile kara katilan diger kisilerle dagitilmasina
karar verilen kardan, bunlarin her birine diisen pay1 ifade eder. Bu bakimdan pay
sahiplerinin gergek veya tiizel kisi olmasinin 6nemi yoktur. '

Hisse getirisine karpaymin etkisinin olup olmadigi halen tartisma
konusudur. Bir grup goriise gore sirketteki karpayir politikalar1 stok fiyatlarini
etkilemedigi i¢in etkisi olmadigimi savunurken, diger goriis ise; bu degiskenler
arasinda giiglii bir bag oldugu i¢in etkileyecegi yoniindedir. Miller ve Modigiliani
ise “Hissenin bugiinkii degerini maksimize eden optimum bir 6deme orani veya
rasyo derecesinin olup olmadig1 bir sorundur” goriisiindedir.'®

Bir hissenin degerini, gelecekte beklenen nakit akimlari belirler ve
sirketlerin hisse sahiplerine verecegi nakit akimi, karpayr nakit akimi olacaktir.
Bir hissenin degeri beklenen kirpay1 getirilerinin bugiinkii degeri olarak olusur.'®

Buna gore beklenen getiri orani su formiille verilebilir;

1Stewart, a.g.c., p:87.

'®'Roger Kormendi and Robert Lippe, “Earnings Innovations, Earnings Persistence and Stock
Returns”, Journal of Business, Vol:60, No:3, 1987, pp:323-345.

162h ttp://www.yeniforum.gen.tr/anonim-sirketlerde-kAr-payi-dagitimi-t58086.html? =251841,
Erigim:28.02.07.

'“Franco Modigiliani and Metron H. Miller, “Dividend Policy, Growth and The valuation of
Shares”, the Journal of Business, Vol:34, no:2, 1961, pp:411-433.

'], F. Weston and Eugene F. Brigham, “Essential of Managerial Finance”, The Dryden Press,
10th Edition, 1993, p:255.
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(D1/ Py); beklenen karpay1 verimi,

g; ise beklenen biiyiime oranidir.

Formiile gore hisse fiyati1 siirekli bir karpayr artis1 ve bir indirimden
olusmaktadir. Iskonto orani senedin beklenen getirisidir. Formiile gore sirket
karpaymnin c¢ogunu odedigi kabul edilirse bu durumda D, artacak ve buna
baglantili olarak hisse fiyati artacaktir.'®

Bu goriisii reddeden arastirmalarda ise yapilacak iyi bir sermaye pazari
tahmini sonucu hem hissenin bugiinkii fiyatt hem de hisse senedi sahiplerinin

toplam kazancinin etkilenmeyecegi yoniindedir.

=1/(1+p)(D.+ Viesny — m(r—i_‘-p(r—ijj

V. sirketin toplam degeri,

p. hisse fiyati,

m 1); t ddneminde satilan yeni hisse sayisi
Dt ddoneminde toplam karpay1 6demeleridir.

Modigiliani ve Miller bu formiille hisse fiyatina esitledikleri karpayinin
bugiinkii degerini etkileyecegini ifade etmislerdir. Modigiliani ve Miller’e gore
sirket karpayr odemelerinde verecegi yanlis karar sonucu elindeki mevcut para
azalacak ve biiyiime orani da diisecektir. Sirket daha fazla karpayr 0demesi
durumunda, beklenen yatirnm tutarini da koruyabilmesi i¢in i¢ kaynaklardan
yararlanmak zorunda kalacaktir. Bu durumda sirket biiylime orani diisecek ve
hisse senedi fiyat1 da diisecektir. Modigiliani ve Miller, bir firmanin yatirim
politikas1 verildiginde, karpay1 politikas: bugiinkii pazar degiskenlerinin konuyla
ilgisiz oldugu sonucuna varmiglardir. t doneminde izlenen 6deme politikasinin

t’de fiyat: etkilememesi i¢in daima iptal edilmelidir. Kérpayr 6deme rasyosunu

'“William N. Goetzman and Phillippe Jorion, “Testing The Predictive Power of Dividends
Yields”, The Journal of Finance, Vol:48, No:2, 1993, pp:663-679.
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anlamak i¢in kararlarda hem hissenin simdiki fiyat1 hem de hisse sahibinin toplam
kazancinin etkilenecegi goz ardi edilmemelidir.

Modigiliani ve Miller yaptiklari ¢aligmalar sonucu bazi tahmin sonuglarina
ulagmiglardir. Bunlar;

1-Miikemmel pazarda biitiin ticari iglemler esittir ve komisyoncu iicreti
olmaksizin transfer vergiler ve diger maliyetler hakkinda bilgilere daha diisiik
maliyetle ulasabilirler.

2-Rasyonel davraniglar hisselerin pazar degerini veya nakit ddemelerini
artirmada belirsizlik daima iyi yatirimcilar anlamina gelebilir.

3-Miikemmel belirleyiciler, yatirimcinin giivencesi anlamina gelir.'*

Bu goriisiin karsisinda olan Gordon’a gdre, Modigiliani ve Miller teoremi
miitkemmel sermaye pazari tahminlerinin tam oldugu ortamda gecerli olacaktir.
Gordon bu tahminlerin ger¢ek diinyada gecerli olamayacagini ileri siirmiistir.
Ayrica Modigiliani ve Miller karpay1 ve fiyat arasindaki kovaryasyonun karpay1
ylizdesini vermedigini de belirtmislerdir.'®’

Fama ve French karpay: ve fiyat arasinda gii¢lii pozitif bir iligki oldugunu
vurgulamislardir. Fama ve French’e gore yillik karpay1 tahmin getirileri beklenen
zamanda artarak, ¢aligsma sartlar1 ve saglam dokiimanlarin varligi altinda beklenen
getirilerde degisimi yakalayacaktir. Calismalarinda 4 yilin iizerinde bir donemde
getiri %64 ten fazla artig gostermistir.'*®

Yapilan deneysel testler sonucunda arastirmacilar, yatirimcilarin elde
edecegi nakit akiminin siradan karpayi oldugunu belirlemislerdir. Bununla birlikte
bazi tartigmalara gore kar payinin; pay satin alma, kazang ve birlesmelerde nakit
O0demeleri v.b.’nin yatirimcilara tamamiyla nakit olarak dagitildigi ileri
stirtilmektedir.

Ackert ve Smith olagan karpaynin, yatirimcilara dagitilan nakdin
yarisindan az oldugunu belirlemiglerdir. Calismalarinda olagan karpayi
Odemelerinin toplam miktarinin 1980’lerin ortasina kadar nakit akimlarinin diger

iki tipinin toplamindan daha az oldugunu kanitlamiglardir. Ayrica olagan karpay1

"*Modigiliani and Miller, a.g.m., pp:411-433.

M. J. Gordon, “Corporate Finance under The MM Theorem”, Financial Management, 1989,
pp:19-28.

'Eugene F. Fama, “Stock Returns, Expected Returns and Real Activity”, The Journal of Finance,
no:4, 1990, pp:1089-1257.
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dagiimimin, sadece bir senet sahibinin gelecekte bekledigi nakit akiminin
ardindan gelmekte oldugunu belirtmislerdir. Hisse fiyatinin degerini olagan
kardagitim politikasinin belirlemedigini, firmanin bulundugu ortamda ortaya
cikan degismelere ragmen gelecekteki nakit akimlarimi ydnetme yeteneginin
belirledigini vurgulamislardir. 1950’lerin sonlarinda Toronto Hisse Piyasasi
kazang ve sirket birlesmeleri verilerini kullanmislardir. Hisse fiyati iizerinde
olagan kar payr dagitiminin indiriminin 6nemli oldugu ileri stirlilmiistiir.
Yatirimcilar diizenli olagan kar pay1 olmas1 durumunda, hisse getirisi alacaklar ve
yeniden hisse satin alma egiliminde olacaklar1 sonucuna varilmistir.'®

Nelson ve Kim yillik karpayr regresyon oOzelliklerini su sekilde
belirlemislerdir;'”

1-Y1llik karpay: diisiikse, beklenen getirinin kii¢lik oldugu anlamina gelen
her durumda katsay1 egimi pozitiftir.

2-Uzun donem getirilerde t rasyosu ve R? tahminleri i¢in ¢ok giiclii deliller
vardir.

Karpayr fiyat iliskisini destekleyen calismalarin ortak noktasi, yliksek
karpayr 6demelerinin degeri yliksek firmanin isaretleri oldugu ve dogru karpay1
odemelerinde yiiksek hisse fiyati ile sonuglandig1 yoniindedir.'”

Bununla birlikte, yiiksek karpayir 6demelerinin, gelecekte yatirimcinin elde
edecegi getiriyi artirmadigr ileri siirlilmiistiir. Belirsiz kazan¢ yaninda, belirli
karpay1 6demeleri de sermaye kazancini riskli yapmaktadir. Bu nedenle periyodik
karpay1 6demeleri, hisse riskini azaltmaz ve karpayi artisina neden olmaz.'"

Karpay1 6demesi sonucu firma yeni yatirimlarda ¢ok az paraya sahip
olacak ve boylece biiyiime orani da buna bagli olarak diisecektir. Firma karpay1
yerine igsel kaynaklardan yatirnrma yonelirse, hisse sahiplerinin gelecekte

artabilecek yatirimlarini da kagirmamus olacaktir.'”

'“Lucy F. Ackert and Brian F. Smith, “Stock Price Volatility, Ordinary Dividends and Other Cash
Flows to Shareholders”, The Journal of Finance, Vol:48, no:4, 1993, pp:1147-1161.

"Charles Nelson and Mjung J. Kim, “Predictable Stock Returns: The Role of Sample Bias”, The
Journal of Finance, vol:42, no:2, 1993, pp:641-661.

"'Timothy A. Manuel, LeRoy D. Brooks and Frederick P. Schadler, “Common Stock Price Effects
of Security Issues Conditioned by Current Earnings and Dividend Announcement”, Journal of
Business, vol:46, no:4, pp:71-93.

Stewart, a.g.e., p:87.

'"Modigiliani and Miller, a.g.m., pp:411-433,
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2.5. Etkinlik

Etkinlik, tanimlanmis amaclar1 basarabilme derecesidir. Etkinlik; amacglara
yonelik bir performans bilesenidir. Girdilerin iyi kullanim derecesini gosterir. Bu
yonii ile performansin kaynaklara yonelik boyutunun bir parcasidir.'™

Etkinlik, amaglara yonelik bir kavramdir. Amagclarin gerceklesme derecesi
isletmenin gerceklestirmeyi amacladiklar1 ile gergeklestirdikleri arasinda bir
karsilagtirmadir.'”

Etkinlik 6l¢limii, kar amacindan ziyade faaliyetlerin verimliligini 6lgmede
kullanilir.

Etkinlik = (gerceklesen ¢ikt1 / beklenen ¢ikti)

Etkinlik 1’e esitse isletme etkin, 1’den diisiikse etkin degil ve 1’den
biiyiikse ¢ok etkindir sonucuna varilir. Bu 6l¢ii organizasyonun bir performans
goOstergesidir.'"

Etkinlik, esas olarak bir organizasyonun amaglari dogrultusunda yaptig
etkinlik sonucunda {irettigi  ¢iktilarin, organizasyonun amacladiklarin
gergeklestirme derecesidir. Bu etkinlik derecelemesi, sayilabilir ya da sayillamaz
degerlerle karsilagtirilabilir.'”’

Etkinlik, isletmede belirlenen amaclarin ve bu yonde yapilan
uygulamalarin dogrulugudur. Dogruluk ise; amag, sonug, c¢ikti, goérev gibi
kavramlara bagli olarak tanimlanir. Etkinlik 6lglimleri mevcut durumda tiim
kaynaklarin tam kapasitede kullanilmasini saglar. Etkinlik 6l¢iimii bir diger agidan
ele alindiginda yiiksek performans diizeyine ulagsmaktir. Etkinlik 6l¢timii
isletmeye mevcut durumu ve gelecekte ulagmak istedigi durumu belirlemede
yardimei olur.'”®

Finansal ag¢idan etkinligin {ic ana kriteri vardir. Kaynagin en iyi

kullaniminm1 gergeklestirmek agisindan “dagitimsal etkinlik”, kaynak aktariminm

"Adem Babacan, “Tiirkiye’deki Universitelerde VZA Yontemiyle Verimlilik Analizi”,
Cumbhuriyet Univ. Sos. Bil. Enst. Doktora tezi. Kasim 2006.

""Mehmet Yaman Oztek, “Performans Olciimiinde Esas Alinan Olgiitler”, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1:23, yil:11, cilt:6, Ocak 2005, ss:19-22.

1%67iihal Akal, “ Isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi”, MPM no:473, 2000.

177Adem Babacan, a.g.e., 2006.

"Mehmet Yaman Oztek, a.g.m., ss:19-22.
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minimum maliyetle gergeklestirmek agisindan “faaliyet etkinligi” ve piyasa
fiyatlarinin tiim mevcut bilgileri yansitmasi agisindan da “bilgisel etkinlik”.'”

Firmalar {retimde en diisiik maliyetleri saglayacak yoOntemleri
uygulamiyorsa, kaynaklarin israf edilmesi s6z konusu olacaktir. En diisiik
maliyeti saglayacak yontemi benimsemekle bagka mallarin iiretiminde
kullanabilecekleri kaynaklar1 serbest birakmis olacaktir. Eger firma piyasada olan
diger firmalardan biiylikse, hicbir firma kendi uzun donem ortalama maliyet
egrisinin en diisiik noktasinda iiretim yapmayacaktir. Buna bagli olarak
endiistrinin belli bir diizeydeki {iretimi gerekenden fazla kaynak israfina neden
olacaktir. Eger iiretilen mal bilesiminde bir maldan fazla digerinden az iiretim
yapiliyorsa, bu durumda da kaynaklarin etkin kullanilmamasi s6z konusu
olacaktir,'®

Bir piyasa etkinse, o piyasa miikkemmel bir piyasa olarak yorumlanamaz.
Miikemmel bir piyasa su 6zelliklere sahip olmalidir; piyasaya giriste engel yoktur,
bilgi serbesttir ve licretsiz elde edilir. Bilgi herkese ayn1 maliyetle ulasir. Piyasada
alict ve satict sayisi fazla oldugu igin tam rekabet vardir ve piyasada olusmus
fiyatlar1 etkileyecek bir faaliyete giremezler. Islem maliyeti yoktur, finansal
varliklar sonsuz sayida boliinebilir. Yatirimcilar rasyoneldir, kurumsal yap1 tam
olusmustur. Vergi yoktur, ticaret {lizerine bir kisitlama yoktur ve iflas maliyeti
yoktur.'™!

Etkin bir pazar, tek tek menkul kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin
etmek i¢in kar maksimizasyonunu ama¢ edinen ¢ok sayidaki rasyonel kisinin
birbiriyle rekabet ettigi ve giincel onemli verilerin tim katilimcilarin eline
kolaylikla gecebildigi bir pazar olarak nitelendirilmektedir. Pek ¢ok etkin pazar
katilimeis1 arasinda gozlenen rekabet, tek tek menkul kiymetlerin gergek
fiyatlarinin hem ortaya ¢ikmis hem de pazarin gelecekte ortaya ciktigini tahmin

ettigi olaylara dayali bilgilerin etkilerini yansitmasina olanak saglar. Diger bir

"™Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Uzerine Bir Deneme” SPK yayinlari, no:61, Ankara, 1997.

'G. Lipsey, “Iktisat”, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir 1983, p:277.

8Douglas R. Emery and John D. Finnerty, “Principles of Finance with Corporate Applications”,
West Publishing, Minnesota, 1991.
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deyisle, etkin bir pazarda herhangi bir zaman kesitinde, bir menkul kiymetin cari
piyasa degeri, o menkul kiymetin gercek degerine ait iyi bir tahmin olacaktir.'

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetler piyasasi disindaki tiim
piyasalarda uygulanabilecek genis bir kavram olmasina ragmen menkul kiymetler
piyasasinda sahip oldugu belirgin karakteristik 6zellikleri nedeniyle bu piyasanin
digerlerinden daha etkin oldugu sdylenebilir. Bunun nedenleri sdyle siralanabilir;
hisse senetleri organize olmus bir piyasada islem goriirler, organize piyasada
alim-satim emirleri aninda degerlendirilir ve bu nedenle ¢ok kisa siirede ortaya
cikan yeni bilgiyi igeren yeni talebin fiyatta olusturdugu degisiklik aninda
gozlenebilir. Menkul kiymetler piyasasinda daha fazla kar i¢in birbiriyle rekabet
halinde olan miktarda oyuncu mevcuttur. Bireysel yatirimcilar ve kuruluslar
piyasa kosullarindan daha c¢ok faydalanip c¢ikarlarini maksimize etmek igin
ortamdaki mevcut tiim bilgiyi kullanmak isterler. Oyuncular arasindaki bu rekabet
menkul kiymetler piyasasindaki araglarin tiim bilgiyi aninda yansitmasini saglar.
Bu siire¢ sirasinda piyasanin etkinligini azaltacak bazi gelismeler de yasanabilir.
Bu etkinsizlikten yararlanip az da olsa {istlin kazang elde edilebilecegini diisiinen
yatirimcilarin varligi bilginin kullanimini hizlandiracagindan etkinligin de bir
Olclide artmasini saglar. Menkul kiymet piyasasinda bilginin yayilimi i¢in etik
baskilar vardir. Sirketler hakkindaki bilginin temel kaynagi kurumlarin agikladigi
ara donem ve yillik muhasebe verileridir. Bu bilgileri igeren raporlarin basilmasi
ve dagitilmas {ist piyasa diizenleyicilerinin {ist diizey denetimindedir.'™®

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, ekonomideki kaynaklarin fon
fazlas1 ve fon acig1 veren birimler arasinda etkin dagilimimi saglamaktir. Bu
fonksiyon ne kadar basarili olursa sermaye birikimi ve ekonomik biiylime de o
kadar basarili olacaktir. Genel olarak piyasa etkinligini inceleyen etkin piyasa
hipotezinin temel varsayimi piyasadaki bilgi etkinliginin tam olmasidir. Finansal
piyasalarda 6ngoriilen etkin piyasa hipotezi, herhangi bir zamanda menkul kiymet

fiyatlar1 ulasilabilir tiim bilgileri yansitmaktadir varsayimina dayanmaktadir. Tim

"Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de irdelenmesi”, SPK
Yayinlari, No:86, Ankara 1997.
83Noyan Ziimbiik¢ii, Erisim: 07.07.2007.

http://egitim.torpil.com/torpil/torpilpaylas/kategori/isletme/Piyasa%20etkinli%C4%9Fi.doc,
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bilgiler kamu kesimine ve 0zel sektore ait verileri yansitmasi olarak

degerlendirilmektedir.'*

2.6. Verimlilik

Drucker’a gore verimlilik; az caba ile en c¢ok c¢iktiy1 verebilecek tiim
kaynaklar arasindaki dengedir.'®

Simsek’e gore ise verimlilik; belirli bir iiretim miktar1 ile bu iiretimi elde
etmek i¢in kullanilan faktorler arasindaki orandir.'®

Oztek’e gore verimlilik; en diisiik kaynak kullanimi ile en yiiksek ¢ikt1
yaratmaktir.'®’

Verimlilik, bir iiretim ya da hizmet sisteminin iirettigi ¢iktt ve bu ¢iktiy1
yaratmak i¢in kullanilan girdi arasindaki iliskidir.'®®

Buna gore verimlilik eldeki kaynaklarin en etkin kullanimin
belirtmektedir. Isletme yoneticileri, yatirnmcilar ve devlet icin bir karsilastirma
araci olarak kullanildig1 i¢in verimlilik analizi siirekli yapilmalidir.

Verimlilik = ¢ikt1 / girdi
Ve ya,

Verimlilik = yaratilan toplam fayda / sisteme giren degerler toplami
seklinde formiile edilebilir.'™
Verimlilik 1’den kii¢iik bir katsayidir. Bazen verimlilik emek ve makine gibi
kaynaklarin daha yogun kullanimi olarak goriiliir. Oysa dogru bir bi¢imde
Ol¢iilebilmesi durumunda bunlar performans veya verimi verir. Ayrica emek
verimliligi, emegin yararli sonuglarin1 yansittigi; yogunlugu ise, isin

hizlandirilmasina dayanan asir1 ¢aba oldugu i¢in verimliligi emek yogunlugundan

84Paul Krugman, “web.mit.edu/krugman, www.ssn.com, website of the social science research
network, 15,05.2007.

!85peter Drucker, “Managenemt: Task, Responsibilities, Practices.”, Butterworth- Heinmann LTD.,
1994,

%6Serif Simsek, “Isletme Bilimlerine Giris” Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 2. Baski, Konya
1995, s:153.

"Mehmet Yaman Oztek, a.g.m., ss:19-22.

"®Verimlilik Yonetimi Uygulamali El Kitabit MPM.

%9Serif Simsek, a.g.e., s:153.
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ayirmak gerekir. Verimlilik artiginin temeli daha ¢ok calismak degil, daha akici
calismaktir."”

Giliniimiizde verimlilik sadece isletmenin iiretiminde kullanilan bir 6lgii
olmaktan c¢ikmis, hizmet ve bilgi alaninda da Onemli olmaya baslamistir.
Isletmede yapilacak saglhikli analizler sonucunda hem isletme ici hem de isletme
dis1 beklentiler karsilanmis olacaktir. Bir isletmenin {iretim siiresinin, iiretim
miktarinin, kalitesinin, iiretim maliyetinin ve satig fiyatinin denetim altina
alinmasiyla verimliligin artirilmasi, iilke i¢cinde ve disinda isletmeye ve ulusal
ekonomiye biiylik istiinliikler saglamaktadir. Verimlilik artisindan saglanan gelir,
bir yandan prim ve temettii olarak dagitilirken bir yandan da isletmenin
biliylimesinde kullanilmaktadir. Bu sekilde is gorenler, yoneticiler, yatirimcilar ve

tiim tilke biiyiik yararlar elde edilmektedir.""

2.7. Uretkenlik

Isletme yonetiminde iiretkenlik, iiretim faktdrlerini en uygun bigimde
kullanarak gergeklestirilen fiziki liretim diizeyi anlamina gelmektedir.'*?

Isletme islevlerinden {iretim, ticari faaliyetler i¢in vazgegilmezdir ve
iiretkenlik bir iiretim olciisiidiir. Uretkenlik isletmenin sermaye, isgiicii,
hammadde, iiretim tesisleri ve kolayliklari, is bilgisi v.b unsurlar1 seferber ederek
biinyesine kattig1 tiim girdileri ¢iktiya doniistiirmesidir.'*

Uretkenlik = ¢ikt1/ girdi
Ve ya

Uretkenlik = (son dénem iiretim diizeyi — ilk dénem iiretim diizeyi)/ilk
donem tiretim diizeyi

Uretkenlik ve verimlilik arasinda dikkat edilmesi gerek nokta yiiksek
iiretkenlik, yiiksek verim anlamina gelmemektedir. Verimli bir ekonomide
iiretkenlik yiiksek olur ama yiiksek tiretkenlik her zaman yiiksek verim anlamina

gelmez.'™

"Verimlilik Y®6netimi Uygulamali El Kitabit MPM.
I1Serif Simsek, a.g.e., s:153.

2Serif Simsek, a.g.e., s:157.

Mehmet Yaman Oztek, a.g.m., ss:19-22.
Mehmet Yaman Oztek, a.g.m., ss:19-22.
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2.8. Kalite

Kalite, standartlara uyum ya da islevlere uygunluk olarak
tanimlanmaktadir. Kalite kullanim kolayliginin saglanmasidir. Bir mal veya
hizmetin belirli bir gereksinimi karsilayabilme yeteneklerini ortaya koyan
niteliklerin tiimiidiir. Bir performans Olgiiti olarak kalite ¢ok boyutlu bir
kavramdir. Bu boyutlarin 6ne ¢ikan farkl kalite tanimlar1 da yapilabilmektedir.

Bir mal veya hizmetin tiiketici ihtiyaclarina uygunluk derecesi olan kalite;
giivenilirlik, dayaniklilik, hizmet goriirliik, estetik ve itibar boyutlarina sahiptir.

Sonugta kalite her boyutuyla hatasiz olma derecesini verir.'”

2.9. Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi isletmenin doner varliklarina ya da diger bir deyisle
cari aktiflerine yapilan yatirimi ifade eden bir terimdir. Caligma sermayesi donen
varliklar, kasa, banka, pazarlanabilir menkul kiymetler gibi likit degerler,
alacaklar, stoklar ve diger donen varliklardan olusur. Bu durumda ¢alisma
sermayesi bu varliklara baglanan parayi ifade etmektedir.'*

Calisma sermayesi bazen, herhangi bir isletmenin vadesi gelmis borg¢larini
karsilayabilme kabiliyetinin 6l¢iisii oldugundan kisa vadeli borglarini1 6deyebilme
giicii olarak da kabul edilir. Bir igsletmenin miikemmel iiriinler iirettigi, etkin bir
pazarlamaya sahip oldugu, uzun vadeli varliklarin ¢ok iyi bir sekilde yonetildigi
goriilse dahi likidite kontroliiniin kaybedilmesi halinde sorunun gelecegi
diistintilerek isletme sermayesi yOnetimi zaman zaman likidite yonetimi ile es
anlamda goriilmektedir."’

Calisma sermayesini isletmenin yalnizca donen varliklar1 degil aym

zamanda kullanilan kaynaklar1 da ilgilendirmektedir. Doner sermaye, duragan

1%Mehmet Yaman Oztek, a.g.m., ss:19-22.

%Atilla Gonenli, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Istanbul Universitesi Yaymlari, 7. Baski,
Istanbul 1991, s:401.

7 Ahmet Aksoy ve Kiirsat Yalcimer, “Isletmelerde Sermaye Yonetimi”, Gazi Kitabevi, Agustos
2005, s:13.
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sermaye ile birlikte isletmenin amacina ve {iretim ¢aligmalarina uygun bir sekilde
toplanmis olan liretim araglarinin tiimiinii kapsamaktadir."®

Duragan sermaye unsurlari, baska bir sekle girmeden isletmede siireklilik
gostermektedirler ve birbirlerini takip eden donemlerde aginma ve yipranma ile
zamanla kullanilmaz hale gelmektedir. Paraya g¢evrilmeleri ise, doner sermaye

unsurlarinin kullanilmasi yoluyla saglanmaktadir.'”

2.9.1.Calisma Sermayesinin Unsurlari

1-Dénen Varliklar: Hammaddelerin satin alinmasiyla baglayan ve

mamiillerin {retilip, satilarak paraya cevrilmesi ile son bulan siire, ¢calisma devri
olarak kabul edilmektedir. Bu siire, isletmeler ve iiretim yapilarina gore
farkliliklar gosterebilmektedir.>”

Doénen varlik kalemleri ise

Kasa ve bankalar

Serbest menkul degerler

Alacaklar

Stoklar

Diger donen varliklar

2-Kisa Siireli Borglar: Bir yil veya daha kisa siireli borglardan

olusmaktadir. Bu boliim ¢alisma sermayesi denilen donen varliklar1 azaltarak net
calisma sermayesi kavramina ulasmamizi saglamaktadir. Calisma sermayesi duran
varliklarin edinilmesi ve bunlarin ¢aligmasini saglayan parasal enerji kaynagidir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar bu enerjiyi azaltarak duran varliklarin tiretim ve
caligma sermayesi kavramina ulasmamiza yardimci olmaktadir.®"!

a-Kisa Siireli Banka Borglari: Cari hesap kredisi, iskonto ve istira

kredileri, acik krediler, kefalet karsilig1 krediler, senet karsiligi krediler, emtia
karsilig1 krediler, pay senedi ve tahvil karsilig1 krediler, akreditif kredisi, ihracat

kredileri, doviz kredileri, kabul kredilerinden olusmaktadir.

198A . Tsaac, “Isletme Iktisad1”, cilt:1, Istanbul 1966, s:87.

Siikrii F. Erlagin, “Isletme Ekonomisi”, cilt:1, Izmir 1969, s:87.

2Qktay Giivemli, “Sanayi Isletmelerinde Isletme Sermayesi ve Analizi”, Tiirkiye Muhasebe
Uzmanlari Dernegi Yayinlart: 2, istanbul 1976, s:5-7.

»'"Nalan Akdogan, Nejat Tenker, “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, 7. Baski, Gazi
Kitabevi, 2001, s:106.
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b-Kisa Stireli Satin Alma Borg¢lari: Satin alma borglari, borglanarak satin

alman hammadde ve geregler gibi donen varlik unsurlari i¢in saticilara 6denmesi
gereken tutarlardan olusmaktadir. Herhangi bir nakit 6deme s6z konusu olmadan
saticinin  alictya belirli bir 6deme siiresi tanimasi seklinde olusmaktadir.
Miisterilerden alinan avanslarda ayni temele dayanmaktadir. Bu kredilerin asil
amaci satig1 artirmaktir. Ozellikle sermaye yapis1 zayif ve likidite sikintis1 ¢eken,
kredi kurumlarindan bor¢lanmak i¢in yeterli kredi degerliligine sahip olmayan
kiigiik ve orta boy isletmeler tarafindan sik¢a kullanilmaktadir.*

3-Uzun Vadeli Borglar: Vadeleri bilangonun diizenlendigi tarihte bir

yildan daha uzun olan borglarin yer aldig1 bilango boliimiinden olusmaktadir.*”

a-Orta ve Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar: Isletmede siireklilik gdsteren

kaynaklardir ve bir yildan daha uzun siireli borglar1 gostermektedir. Orta siireli
borglar, siireleri genelde bir yildan bes yila kadar olan borg¢lardan olugmaktadir.
Uzun siireli kaynaklar ise bes yildan fazla siireyi kapsamaktadir. Bu borglar belirli
tarihlerde 6denmekte ve yerlerini 6z kaynaklara birakarak kapatilmaktadir.**

b-Oz Kaynaklar: Odenmis sermaye, yedek akceler, karsiliklar, yeniden

degerleme fonu, dagitilmamis kéarlar, net donem kari ve isletmede siireklilik
gosteren sahip veya ortak alacaklarindan olusmaktadir. Ozkaynaklar isletme

sahiplerinin igletme tizerindeki haklarini gsteren boliimiidiir. 2%

2.9.2.Calisma Sermayesi Cesitleri

1-Briit ve Net Calisma Sermayesi: Briit calisma sermayesi -cari
varliklarin toplamidir. Calismalarin siirdiiriilmesi i¢in gerekli doner nitelikteki
iiretim araglarinin, ayn1 zamanda doner sermaye olarak adlandirilmasi da, doner
varlik toplaminin briit isletme sermayesi olarak anilmasina yardimci olmaktadir.**
Net isletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari

asan kismi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile net isletme sermayesi,

22Giivemli, a.g.e., Istanbul 1976, s:14.

23 Akdogan, Tenker, a.g.e., 2001, s:114.

204Sabri Bektore, “Isletmelerde Caligma Sermayesi Analizi”, Eskisehir iktisadi ve Ticari Bilimler
Akademisi Yayinlari: No. 82/42, Ankara 1975, s:63.

25 Akdogan, Tenker, a.g.e., 2001, s:120.

Michael Firth, “Management of Working Capital”, The Mac Millan Press Ltd., London 1976,
s:3-4.
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donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmeyen bolimiidiir.
Net isletme sermayesi, devamli sermayeden duran varliklarin ¢ikarilmasiyla
hesaplanabilir ve sermayenin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilen bolimii
olarak da belirlenebilir.?”

Net isletme sermayesi iki boliime ayrilir;

a-Temel Isletme Sermayesi: Isletme faaliyetleri i¢in donen varliklarin

gerekli olan seviyeleri ile kisa siireli bor¢larin uygun kabul edilebilecek seviyeleri
arasindaki farktan olugmaktadir. Temel net igletme sermayesi, is hacmi diismedigi
siirece ayn1 seviyede kalacaktir.

b-Gecici Isletme Sermayesi: Doner varlik ve kisa siireli bor¢larin isletme

caligmalari i¢in gerekli olmayan seviyeleri ve uzun siireli aktif/pasif unsurlarindan
bir yil i¢inde tahsil edilecek kalemlerdeki donen varlik ve kisa siireli borg

kalemleri arasindaki farktir.?%®

2-Siirekli Isletme Sermayesi: Para ile baslayan ve para ile son bulan
faaliyetlerin doniisiimii sirasinda araya baska unsurlar girmektedir. isletmelerde
stok ve alacak kalemlerinin, atil fonlarin degerlenmesi i¢in pazarlanabilir
senetlerin bulundurulmas1 gerekmektedir. Satis ve iiretimin belirli bir diizeye
ulastig1 donemde, aydan aya ya da haftadan haftaya satis ve liretim birbirine yakin
diizeylerde ise isletme sermayesi yatirimi devamli ve belirli bir tutarla bu normal
donemlerin rakami olarak karsimiza c¢ikacaktir. Bu sekilde isletme sermayesinin

devamlilik gosteren kismina siirekli isletme sermayesi denilmektedir.*”

3-Degisken Isletme Sermayesi: Faaliyetleri genisleyen firmalarin isletme
sermayesi yatirimlar1 da artacaktir. isletme sermayesine baglanan para, isletmenin
pazar payi veri almacak olursa, biliyiliyen pazar karsisinda satiglardaki artisa bagh
olarak zaman icinde artacaktir.*'’

Isletme sermayesi ihtiyacin etkileyen cesitli faktorlerdeki degismeler
nedeniyle isletme sermayesi diizeyi degismekte, isletme sermayesini olusturan

degerlerin kompozisyonu da farklilagsmaktadir. Belirtilen nedenler diginda isletme

27 Aksoy ve Yalgmer, a.g.e., s:14.
2%Giivemli, a.g.e., Istanbul 1976, s:18-21.
29 Aksoy ve Yalginer, a.g.e., s:15.
20Gonenli, a.g.e., $:402.



105

sermayesi ihtiyact Ozellikle yilin belli donemlerinde diger zamanlara oranla
dalgalanma gostermektedir. Bu nedenle mevsimlik veya devresel dalgalanmalar
sonucu siirekli isletme sermayesinden ayr1 olarak ihtiya¢c duyulacak sermaye de

degisken isletme sermayesi olarak adlandirilmaktadir.*!!

4-Olaganiistii Isletme Sermayesi: Tiim firmalar cesitli beklenmeyen
olaylarin etkisindedir. Grevler, yangmlar, sel baskinlar1 deprem, harp gibi
olaganiistii durumlarla karsilasilmast halinde ortaya ¢ikacak giigliikleri
giderebilmek i¢in igletme sermayesine ihtiyag duyabilmektedir. Bu durumlarda
ortaya cikan isletme sermayesi olaganiistii isletme sermayesi olarak kabul
edilmektedir. Olaganiistii sartlarin 6nceden tahmini yapilamadigindan ihtiyag
duyulacak olaganiistii isletme sermayesi tutar1 da onceden belirlenememektedir.
Bu durumlarda karsilasilabilecek risklerin kismen onlenmesi isletme karlarinin
fazla oldugu donemlerde bir kisminin ihtiyat olarak bulundurulmasi uygun

goriilmektedir.*'?

2.10. Sermaye Yapisi

Borg ve sermaye ile finans saglayip saglayamamak ka¢inilmaz bir sekilde
optimal sermaye yapisi, en miikkemmel bor¢ ve sermaye karigimi kararini
icermektedir. Modigiliani ve Miller’in sermaye yapisi iizerine gelecekteki
gelismelere temel olusturan ¢aligmalarinda iki 6nerme ileri stirmiislerdir.

1-Bir firmanin pazar degeri onun sermaye yapisindan bagimsizdir.

2-Sirket gelir vergisi ve faiz 6demelerinin vergi indirimini ekleyerek borg/
sermaye rasyosu oraninda bir firmanin beklenen adi hisse senedi getirisi artmakta
ve bu nedenle optimal sermaye yapisinin olmadigi ileri siiriilmektedir.*"?

Miller bor¢ ve vergi iizerine yaptigi calismada sirket gelir vergisi
beraberinde kigisel gelir vergisi de hesaba katilirsa kaldiractan elde edilen

kazancin diisecegini ve bazi durumlarda negatif bile olabilecegini one slirmiistiir.

2! Aksoy ve Yalgmer, a.g.e., s:15.

22Aksoy ve Yalginer, a.g.e., s:17.

?BF Modigiliani, M. Miller, “The Cost of Capital, Corporation finance and The Theory of
Investment”, American Economic Review, Vol:48, Issue:3, 1958, pp:261-297.
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Miller sermaye yatirim karar siirecinde sermaye yapisinin dikkate alinmamasini
ve finansal kararlarda tarafsiz degiskenler olabilecegini ileri stirmiigtiir.*"*

Myers sermaye yapist hakkinda iki diislince ileri stirmiistiir.

1-Sabit takas g¢ercevesinde bir firma borg¢/deger rasyosunu hedeflemis
goriiliir ve giderek ona yaklasir. Resmi olmayan hiyerarsi ¢er¢evesinde, bir firma
i¢ finanslamay1 dis finanslamaya, eger dis finanslama gerekliyse sermayeye tercih
eder.

2-En az pahali finans ¢esidinden en ¢ok pahali finans ¢esidine gegis
sezgisel goriinmektedir.?"

Bowen, Daley ve Huber Jr., ortalama finansal yapilar1 arasinda 6nemli
Olciide istatistiksel farkliklar oldugunu ve endiistri finansal yapilarinin
siralamasinin zaman boyunca sabit kaldigini ortaya koymuslardir. Ayn1 zamanda,
firmalarin hem bes hem de on yillik periyotlar boyunca kendi endiistri
ortalamasina dogru hareket icin 6nemli dlgiide istatistiksel egilim gosterdigini one
siirmiislerdir. Yani her bir endiistride optimal sermaye yapisi ortaya ¢ikmakta ve

her endiistrideki firmalar bu optimuma ulagsmaya ¢alismaktadir.*'®

21“M. Miller, “Debt and Taxes”, Journal of Finance, Vol:32, Issue:2, 1977, pp:261-275.

2158, Myers, “The Captal Structure Puzzle”, Journal of Finance, Vol:39, Issue:1, 1984, pp:32-38.
215, Bowen, L. Daley and Jr. C. Huber, “Evidence on the Existence and Determinants of Inter-
Industry Differances in Leverage”, Financial Management, Vol:11, Issue:4, 1982, pp:10-20.



UCUNCU BOLUM

3. HISSE SENEDI GETIRILERINiI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE
BiR UYGULAMA

Bu boliimde oncelikle arastirmada kullanilan veri seti hakkinda bilgi
verilecektir. Ardindan arastirmada kullanilan yontem anlatilacaktir. Arastirmada
kullanilan model olusturularak, modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler
ele alinacaktir. Boliim sonunda modelin tahmin asamalar1 anlatilarak, modelde

elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

3.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu uygulamanin amaci 1991-2006 yillar1 arasinda firmalara 06zgii ve
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine etkisini ortaya koymaktir.
Bu amagla s6z konusu donem ic¢in degiskenlere ait veriler, bagimsiz denetim
sirketlerince onaylanmis ve IMKB nin resmi web sitesinde yaymlanmis firmalara
ait mali tablolardan elde edilmistir. Makroekonomik degiskenlere ait veriler ise
T.C. Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sistemi (evds)’nden alinmigtir
(GSMH 1987 sabit fiyatlariyla, doviz sabit fiyatlarla, TUFE 68 tabanli ITO).

Arastirmamizda firmalara 6zgli degiskenlerin hisse senedi getirilerine
etkileri; likidite, karhlik, faaliyet, kaldirag ve borsa performans rasyolari
kullanilarak belirlenmeye calisilmigtir. Bu etkilerin arastirilmasinda panel veri
analizi kullanilmigtir. Firmalara 6zgii degiskenler (bagimsiz degiskenler) arasinda
ortaya ¢ikabilecek korelasyonun (¢oklu dogrusal baginti) saglikli bir sekilde
tahmin yapilmasim1 engelleyecegi fikrinden yola ¢ikilarak, her bir rasyo
grubundan yalnizca iki adet rasyo kullanilmigtir.

Calismada ayrica makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine
etkilerini 6lgmek amaciyla kriz, gayri safi milli hasila, enflasyon ve doviz kuru

degiskenleri kullanilmistir.
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3.2. Arastirmada Kullanmilan Yontem

Zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin
edilmesi yontemine Panel Veri Analizi denir.?"

Kesitte yer alan gozlemlerin yillar itibariyle tekrar1 s6z konusudur. Bu
acidan bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans analizi ile
varyans analiz modellerinin bulundugu gériilecektir.*'*

Panel veriler tek bir yatay kesit drnekleminin farkli zaman donemlerinde
tekrar gozden gegirilmesiyle olusturulan verilerdir.*"’

Bir Y degiskeni i¢in panel veri serisi Y ile gosterilir. i, 1’den N’ye kadar
(1= 1,....., N) yatay kesit birimlerini, t ise 1’den T’ye kadar (t = 1,....,T) zaman
donemlerini gosterir.”

Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinin birlikte kullanilmasi, veri kalitesi
ve miktarin1 artirarak analizciye, s6z konusu yontemlerin ayr1 bir sekilde
kullanildig1 durumla karsilastirildiginda, daha fazla esneklik saglamaktadir.®'

Panel veri analizinin bir diger avantaji ise geleneksel zaman serileri ve
yatay kesit ile yapilan ¢aligmalara gore degiskenler arasindaki etkilesimi azaltmasi
ve ekonometrik tahminlerin daha etkin yapilmasini saglamasidir.??

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uygulamasinda tahmin yontemi
olarak havuzlanmig regresyon ile tahmin asamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem
vardir. Bu yontemler:

1. Ortak Sabit Yontemi
2. Sabit Etkiler Yontemi
3. Tesadiifi Etkiler Yontemi

"William H. Grene, “Econometric Analysis”, Prentice Hall, Third Edition, New Jersey, 1997,
p:612.

2I8M. Vedat Pazarhigolu, “1980-1990 Déneminde Tiirkiye’de I¢ Gog Uzerine Ekonometrik Model
Calismas1”, 5. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Cukurova Universitesi, Adana 19
Eyliil 2001, s:7.

2M. Seviiktekin, “Ekonometrik Arastirmalarda Verilerin Kullanilmasi-1I”, Uludag Univeristesi
L.I.B.F Dergisi, 10(1-2), 1989, ss:117-127.

James H. Stock and Mark W.Watson, “Introduction to Econometrics”, PearsonAddisonWesley,
Boston 2007, p:350.

2'Bener Giingér, “Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yerel ve Yabanci Bankalarin Karlilik Seviyelerini
Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi”, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:22, Say1:258, Eyliil 2007,
$5:40-63.

Ryiip Kahveci, “Tiirkiye’deki Mevduat Bankalarinin Sermaye Yapilarinin Net Faiz Gelirleri
Uzerindeki Etkisi (2002-2004 Panel Veri Analizi), 10. Ulusal Finans Sempozyumu, 01-04 Kasim
2006, Izmir, s: 8.
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Modelin teorik yapisina bakildiginda genel olarak bir modelin

havuzlanmis regresyonda kullanilabilmesi i¢in su temel halde bulunmas1 gerekir.

Vije = Q5 T 18!:'}-': Lije T Eijr

Formiilde y;; bagimh degigken, i, j =1, 2, 3,..., N kesitsel birimleri igin X;;
ve B sirastyla sabit olmayan bagimsiz degiskenler ve parametrelerdir. Bu panelde,
herhangi bir yila ait degerler panelin kesit boyutunu, ekonomik birimlerin yillar
itibari ile aldiklar1 degerler ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Yani her

ekonomik birime karsilik gelen bir zaman serisi vardir.

1.Ortak Sabit Modeli: Ortak sabit tahmin edicisi her bir kesit birim igin
ayn1 sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in ayni olmasina neden
olmaktadir.

Yige — 8T J'Qllf'-';'.': T &4r

ij=1,..Nvet=1,..T

2.Sabit Etkiler Modeli: Baz1 panel modeller sabit egimlere fakat gruplara
(cross-sectional unit) gore de farkli kesigmelere sahip olurlar. Zamansal bir etkiler
olmamasina ragmen, bu tip modellerde tilkeler arasinda belirgin farkliliklar vardir.
Kesisim, grup spesifik ve lilkeden iilkeye farkliliklar varsa bu tiir modellere sabit
etkiler modelleri denir. Modelin genel formiilasyonu, birimler arasindaki
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabildigini varsaymaktadir. Bu

amagla panel verisi modeli kukla degisken yardimiyla tahmin edilmektedir.

Nije = Qg5 T i) 'Ix;'jr T Eijr
ij=1,.,Nvet=1,.,T
Bu yontemde, sabit etkiler tahmin edicisi her bir kesit birim igin farkl

sabitler tahmin edilmesi o;’nin kesit birimler icin farkli olmasina neden

olmaktadir. Kukla degiskenli en kiiciik kareler yontemi, ardisik bagimlilik igeren
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modellerin analizinde tahmini genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ve
degisen varyans sorununun giderilmesi amaciyla White testleri kullanilabilir.
Sabit etkiler modellerinde gruba bagli degisen varyans probleminde OLS yontemi
ile tahmin yontemi etkili olmayabilir. Ayn1 sekilde, otokorelasyon varliginda da

bu iki tahmin yontemi kullanilabilmektedir.

3.Tesadiifi Etkiler Modeli: Orneklemedeki bireyler tesadiifi olarak
cekilmislerse ya da birey ana kiitlesinden temsilci olarak alindiklarinda daha
kullanigli olan bir diger modele alinmaktadir. Burada, bireyler tesadiifi olarak
secildiklerinde, gozlenen bireysel farkliliklar tesadiifidir. Belirtilen farkliliklara
tesadiifi etkiler denilmektedir. Tesadiifi etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur.

Burada,
Mie = @ T £ 'Il';';r T &

i, j=1..Nvet=1,.,T

Tesadiifl etkiler modelinde o; = a + uij seklinde tanimlanmistir. oy, ortak
sabit o ile zamandan bagimsiz kesit veri tesadiifi degiskeni u;’nin toplamindan
olusmaktadir. Tesadiifi hata, u;, tiim zaman boyunca sabittir. Bundan dolay1 da
E[u?|x] = 6. ayrica o ile hata terimi g; arasinda korelasyon yoktur.**

Model tahmininde sabit etkili ve tesadiifi etkili modellerin hangisinin
secilecegi genellikle etkilerle agiklayici degiskenler arasindaki iligkilere
bakilmaktadir. Etkiler agiklayici degiskenler ile iligkisiz ise, tesadiifi etkiler
modelinin tahminleri etkili ve tutarliyken, sabit etkiler modelinin tahminleri etkili
fakat tutarsiz olmaktadir. Etkilerle agiklayici degiskenlerin iliskili oldugu
durumda ise sabit etkili modelin tahminleri etkin ve tutarli olacaktir. Literatiirde
s0z konusu iligkilerin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan yontem Hausman testidir.
Bu testte, tesadiifi etkili modelin sabit etkili modelden daha etkili oldugunu ileri
stiren Hy hipotezi ile sabit etkilerin tesadiifi etkilerden daha etkin oldugunu ileri

siiren bir alternatif hipotez vardir. Buna gore test sonunda elde edilen katsayinin

2Fatih Yiicel, “Tiirkiye ve Segilmis AB Uyesi Ulkeler Arasindaki Dis Ticaret Akimlar1 Uzerine
Analitik Bir Yaklasim: Giimriik Birligi Oncesi ve Sonras1”, Doktora tezi, Adana 2006.
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anlamlt olmasi1 durumunda H, hipotezi reddedilerek sabit etkili modelin
kullanilmasina karar verilecektir.”*

Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir diger konu da
modellerde  kullanilan  serilerin  duragan olmast gerektigidir.  Serilerin
duraganlastirilmasinin sebebi, hata terimlerine ait varsayimlar1 saglayabilmektir.
Bu varsayimlar, serilerin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir.
Duragan olmayan bir degisken seti ile kurulan bir model eger en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin edilirse, her hangi bir soktan sonra degiskenler arasinda
gercekte var olmayan iligkiler elde edilebilir. Bu da, sahte regresyon adi verilen
bir soruna yol acabilir. Regresyon analizlerinde serilerdeki duraganligin

saglanmasi igin birim kok testleri yapilmaktadir.*

3.3. Arastirmada Kullanilan Model

Giy=c _Z 18_."'55:"'; T Z 1'9"";{1:'r T Egy
=1 m=1

c; sabit terim,
Xie; firmalara 0zgl degiskenler,
X . makroekonomik degiskenlerle ilgili kontrol degiskenleridir.
Firmaya 0Ozgii degiskenler bagimli degisken olarak getiri, bagimsiz
degiskenler olarak likidite rasyolari, faaliyet rasyolari, kaldirag rasyolari, karlilik

rasyolari, borsa performans rasyolar1 ve makroekonomik degiskenler

kullanilmustir.

3.3.1. Bagimh Degisken: Hisse Senedi Getirisi
Bir menkul kiymetin vadesine kadar tutulmasi sonucu elde edilecek

getiriyi ifade etmektedir.?

Giingor, a.g.m., ss:40-63.
2Sims Chiristopher A., 19980 “Macroecnomics and Reality”, Economtrica, V.8, N:1. pp.1-48.
26http://ansiklopedi.turkcebilgi.com/Vadeye Kadar Getiri, Erisim:06.11.2007.
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Teorideki bu teknik, yatirimcilarin farkli finansal araglarin degerlerini
dogru hesaplamalarin1 saglamaktadir.

Hisse senetlerinin, Borsa’da olusan fiyatlar1 baz alinarak ilk once aylik
getirileri, daha sonra da Ocak 1986’dan itibaren ay sonlar1 itibariyle bilesik
getirileri hesaplanmaktadir. Bilesik getiri, ay i¢inde elde edilen temettii ile ayni
hisse senedinin ay sonunda tekrar satin alinmadig1 ve hisse senedinin fiyati riichan
hakki kullanim fiyatinin {izerinde ise bedelli sermaye artirimina katildigi
varsayimina gore hesaplanmaktadir.

Aylik Getiri: Bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda
elde edilen getiriyi gostermekte olup asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.
ABD Dolar1 bazinda aylik getiriler, TL/YTL bazinda hesaplanan aylik getirilerin

ABD Dolarinin aylik deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan getirileridir.

[F(BDL+BDZ+1)—R=*=BDL+T —F,_,]
Fiq

G i ayina ait getiri,

Fir i ayina ait en son kapanis fiyati,

BDL: Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi,

BDZ: Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedi,

R: Riichan hakk1 kullanma fiyati,

T: Ay i¢inde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine ddenen net

temettii tutari,

Fio1: 4 ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

Bilesik Getiri: Bir hisse senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi
sonucunda baglangi¢ donemindeki degerinin ka¢ katina ulastigimi gostermekte
olup asagidaki formiille hesaplanmaktadir. ABD Dolar1 bazli bilesik getiri
hesabinda, TL/YTL bazinda hesaplanan aylik getirilerin ABD Dolarinin aylik
deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan ABD Dolar1 bazinda aylik

getiriler kullanilmaktadir.
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BG,=(1+6G,)(1+6,)..(1+6G,) = H(l_{;:j

BG.: n’inci aysonuna kadar bilesik getiri,
BG:: inci aysonuna kadar bilesik getiri,
Gi: i’nci aya ait getiri,

n: Dénem (ay) sayisidir.”?’
3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degiskenler firmaya oOzgli faktorler ve makroekonomik

degiskenler olmak tizere iki boliime ayrilarak ele alinmaistir.
3.3.2.1. Firmaya Ozgii Degiskenler

Firmaya 0zgii degiskenler likidite, karhilik, faaliyet, kaldirag ve borsa

performans rasyolar1 olmak iizere ayr1 ayr1 incelenmistir.

3.3.2.1.1. Likidite Rasyolar
Bir isletmenin kisa vadeli borglarini ne dlgiide karsilayabilecek durumda
oldugunu 6lgmek ve isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmek

i¢in kullanilan oranlardir.*®

3.3.2.1.1.1. Cari Rasyo

Cari oranda denebilecek cari rasyo, cari aktifler toplami cari pasifler
toplamina boliinerek hesaplanmaktadir. Cari aktifler nakit, pazarlanabilir menkul
varliklar, alacaklar, alacak senetleri ve stoklardan olugmaktadir. Cari pasifler ise
satict kredileri, kisa vadeli borg¢ senetleri, uzun vadeli borcun vadesi dolan taksit
tutari, Odenecek vergi ve sigorta primleri, tahakkuk etmis iicretlerden
olusmaktadir. Cari rasyo firmanin kisa vadeli bor¢larmi ddeyebilme yetenegini
ortaya koyan kaba bir 6lciisii olarak kabul edilmektedir.

Rasyolara iligkin endiistri ortalamasi hi¢cbir zaman sihirli bir degnek olarak

gorliilmemektedir. Bugiin rasyolar1 endiistri ortalamasindan farkli (diisiik veya

227

http://imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri_aciklama.htm . Erigsim: 06.11.2007.
250), Akgiig, “Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi”, Ankara, Tiirkiye Is Bankas1 Yayinlari, 1984.
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yiksek) bir sliri firma bulunmaktadir. Hesaplanan rasyonun endiistri
ortalamasindan biiyiik 6l¢iide farkli olusu, finansal yoneticiyi daha farkli ve daha
ayrintili analiz yapmaya sevk etmektedir. Cari rasyonun diisiik olusu, kisa vadeli
bor¢larin1 6demede giicliikklerle karsilasilacagina isaret sayilmaktadir. Cari
rasyonun yiikksek olusu ise, firmada fonlarin ekonomik olarak kullanilmadigi

goriilmektedir.?”

Cari rasyo = Cari Aktifler/Cari Pasifler

3.3.2.1.1.2. Asit Test Rasyosu

Islek rasyo, stoklar disindaki cari aktif toplaminin cari pasif toplamima
boliinmesiyle bulunmaktadir. Stoklarin satig islemine konu olmalar1 zaman
almaktadir ve satig1 takiben paranin isletmeye donmesi borclarin vadesine oranla
daha fazla zaman alabilmektedir. Bu oranin 1 veya 1’den biiylik olmasi,

isletmenin borglarini 6deyebilecegini gdstermektedir.”°

Asit Test Rasyosu = (Cari Aktifler — Stoklar)/Cari Pasifler

3.3.2.1.2. Faaliyet Rasyolar

Faaliyet rasyolar1 firmanin sahip oldugu iktisadi varliklar1 ne derecede
etkin kullanabildigini 6l¢en oranlardir. S6z konusu rasyolar gesitli aktif varlik
yatirimlartyla firmanin satig diizeyi arasindaki iliskileri esas alinmaktadir. Faaliyet
rasyolar1 satiglarla stoklarin, alacaklarin ve diger aktiflerin arasinda uygun bir

oranin bulunmasini 6nermektedirler.

3.3.2.1.2.1. Stoklarin Devir Hiz1 Rasyosu
Satis tutarmin stoklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Stok devir hizi
rasyosunun hesaplanmasinda iki sorun ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi satiglarin satig

fiyat1, stoklarin maliyetle ifade edilmesinden kaynaklanmaktadir. Yani rasyonun

2R. Metin Tiirko, “Finansal Y6netim”, Alfa Bastm Yayim Dagitim, Istanbul, 1999, 5:98.
20Ali Ceylan, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi Yaylari, 6. Baski, Bursa 2000,
s:33.
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pay kisminda piyasa fiyatiyla satiglar yer aldigi halde, payda kisminda stoklar
maliyet degerleri lizerinden yer almaktadir. Bu durumda yapilacak sey satiglari
SMM olarak paya koymaktir.

Ikinci sorun ise, satislarin belli bir donemi kapsamasina karsilik, stoklarmn
donem sonunda firmadaki mevcut stoklar olmasidir. Bu sakincanin &nlenmesi
i¢in, eger biliniyorsa donem basi ve donem sonu stoklarinin ortalamasini payda da
kullanmak gerekmektedir. Firmanin satiglar1 biiylik dalgalanmalar gosteriyorsa,

bu ayarlamanin yapilmasi yerinde olacaktir.*!

Stok Devir Hiz1 Rasyosu = Satislar/Stoklar

3.3.2.1.2.2. Alacaklarin Devir Hiz1 Rasyosu

Alacaklarin devir hizi alacaklarin yilda ka¢ kez nakde doniistliigiini
gostermektedir. Alacak devir hiz1 ne kadar ¢ok yliksek olursa alacaklarin likiditesi
de o kadar artmaktadir. Bu durum da isletme i¢in ¢ok olumlu kabul edilmektedir.
Alacak devir hiz1 ayn1 zamanda alacak politikasinin belirlenmesi agisindan da

onemli goriilmektedir.>*

Alacaklarin Devir Hiz1 Rasyosu = Alacaklar/(Satiglar x 360)

3.3.2.1.3. Kaldira¢ Rasyolar:

Firmanin finansmani icin gerekli fonlarin ne kadarinin hissedarlarca, ne
kadarmin {giincii  kisilerce saglandigint  6lgen kaldirag rasyolari oldukca
karmagiktir. Uciincii kisiler yani kreditorler veya bor¢ verenler durumlarmin
giivenligi i¢in hissedarlarin koydugu fonlarin fazla olmasina dikkat etmaktedirler.
Eger hissedarlarca saglanan fonlar diistik ise bu durum kreditorler i¢in biiyiik bir
risk olarak kabul edilir. Ote yandan borglanma yoluyla fon tedariki, hissedarlarin
smirlt bir yatirim ve degismeyen kontrol haklartyla daha fazla kazang¢ saglamalar
anlamina gelmektedir. Ayrica firma aktiflerden, bor¢larma 6dedigi faizden daha
yiiksek bir kazang saglanabiliyorsa, bor¢tan yararlanmasi hissedarlarinin lehine

olacaktir. Aksi durumda ise borg zararlara yol acacaktir.

BITiirko, a.g.e., s:104.
22Mustafa Save, “Mali Tablolar Analizi”, Aktif Yaymevi, istanbul, Ocak 2006, s:197.
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Diisiik kaldirag rasyolarina sahip firmalar, ekonomik durum kotiilestigi
zaman daha az zarar riskine sahip olmakla beraber, ekonomik durum iyilestikge
daha diisiik beklenen verim saglamaktadirlar. Ote yandan yiiksek kaldirag
rasyolarina sahip olan firmalarin zarar riskinin yliksek olmasma karsin, yiiksek
kar saglama sartlar1 da vardir. Her ne kadar yiiksek oranlarda verim arzulanan bir

sey ise de, yatirrmcilarin riske karsi duyarli olduklarini da unutmamalidir.”

3.3.2.1.3.1. Toplam Borg¢larin/Toplam Aktiflere Orani

Firmaya borg¢ verenlerin sagladigi fonlarin toplam kaynaklar igerisindeki
ylizdesini gostermektedir. Bu oranin yiliksek olmasi, kredi verenler agisindan
emniyet marjinin az oldugunu ve isletmenin faiz ve anapara 6demeleri nedeniyle
glic durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle
isletmeye kredi verenler, bu oranin diisiik olmasini tercih etmektedirler. Ciinkii bu

oranin diistikliigii, bor¢ verenlerin giivencelerinin yiiksek olmasi1 demektir.**

Bor¢ Rasyosu = Toplam Borglar/Toplam Aktifler

3.3.2.1.3.2. Toplam Borclarin/Ozsermayeye Oram

Bu oran borg ile 6z sermaye arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Bu oran
ayn1 zamanda isletmenin nasil finanse edildigini gostermektedir. Isletmeye borg
vrenler bu oranin diisiik olmasinit (genelde 1) istemektedirler. Bir isletmenin
alacak devir hiz1 yiiksekse, satislar1 diizenli yani nakit girisleri diizenli ve stirekli
ise ve varliklarimin likiditesi yiiksek ise bu oranin 1°den biiylik olmasi normal
karsilanmaktadir. Fakat ekonomide 1’den biiyllk olmast isletmeyi mali

basarisizliga ugratabilir.”*

Borg rasyosu = Toplam Borglar/Oz sermaye

Tiirko, a.g.e., s:100.
24 Ali Ceylan, a.g.c., s:38.
35Savel, a.g.e., s:194.
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3.3.2.1.4. Karhlik Rasyolari

Karhlik, firmadaki ¢ok sayida karar ve politikalarin net sonucu olarak
kabul edilmektedir. Kéarlilik rasyolari ile firmada elde edilen karin yatirimlara ve
satiglara gore Olciilil, yeterli ve tatmin edici olup olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu rasyolarla firmanin faaliyetlerindeki verimlilik ortaya ¢ikarilmaktadir.

3.3.2.1.4.1. Toplam Aktiflerin Verim Oram

Birim varlik bagina isletmenin ne kadar kar elde ettigini gostermektedir.
Ayni sektorde faaliyet gosteren farkli biiyiikliikteki isletmelerin karlilik yoniinden
karsilagtirilmasina imkan vermektedir. Ayrica bu 6¢lii kullanilarak farkli istigal
anlarindaki isletmelerin performans yoniinden birbiriyle karsilastirilmasi da

mumkiin olmaktadir.

Toplam Aktiflerin Verim Oran1 = Net Kar/Toplam Aktifler

3.3.2.1.4.2. Ozsermayenin Verim Oram

Birim sermaye bagina elde edilen net getiriyi ifade etmektedir. Mal
sahibinin yatirimindan elde ettigi briit hasiladan {icretler ve faiz giderleri
diisiildiikten sonra kalan kismin ige yatirilan sermayeye boliinmesiyle elde
edilmektedir. Isletmenin sahibinin ise yatirmis oldugu sermayenin ne kadar
verimli kullandigii gdsteren oran, hisse senetleri, bono ve vadeli mevduat gibi
oteki yatirim alternatiflerinin getirileriyle karsilastirilmak suretiyle, s6z konusu

paranin firsat maliyeti hesaplanmaktadir.*
Oz Sermaye Verim Orani1 = Net Kar/Ozsermaye
3.3.2.1.5. Borsa Performans Rasyolar1

Firma i¢in verimlilik ve risklilik rasyolarinin ortak etkilerini ortaya

koymaktadirlar.”’

Z°Mustafa Acar, “Tarimsal Isletmelerde Finansal Performans Analizi”, Erciyes Universitesi I.I.B.F
Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, s:21-37.
PTiirko, a.g.e., s:111.
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3.3.2.1.5.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Hisse senedinin kapanis fiyatinin, en son hisse basina kara boliinmesiyle
bulunan orandir. Fiyat kazan¢ orani, giinliik, haftalik, aylik, yillik gibi degisik
donemler i¢in hesaplanabildiginden, farkli oranlar ortaya ¢ikabilmektedir. Carpan
olarak da tanimlanan fiyat kazan¢ oraninin temel belirleyicileri, firmanin
kazanglarindaki biiylime orani ile riskliligidir. Oran firmanin riskliligi ile ters,
kardaki biiyiime orani ile dogru orantilidir. Yiiksek fiyat kazan¢ orani durumunda
piyasa gelecek donemlerdeki karlarin yiiksek olacagini beklemekte veya nakit
akimlarin1 beklenenden daha diisiik oranda iskonto etmektedir. Diisiik fiyat
kazang orani, yiiksek risk oranindan daha ¢ok, piyasanin kotiimser tahminlerine
baglaniyorsa, risk faktorii farkli hisse senetleri ve diisiik fiyat kazan¢ oranina
sahip senetler icin esitlendiginde, diisiik fiyat kazan¢ oranmna sahip hisse
senetlerini alan yatirimci, beklenen getiri oraninin iizerinde bir verimlilik elde
edecektir. Sirketin piyasa performansini saptama bakimindan, karsilastirma

yapabilmesi icin diger firmalarin fiyat kazang oranlarina ihtiyaci vardir.

3.3.2.1.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Sermaye piyasasinda alinip satilmayan hisse senetlerinin degerini tahmin
etmek i¢in kullanilmaktadir. Bunun i¢in ayni sektdr i¢indeki isletmelerin piyasa
degeri/defter degeri oranlarmin ortalamasi alimmmaktadir. Bu ortalama oram ile
isletmenin hisse senedinin defter degeri carpildiginda isletmenin hisse senedinin

olmasi gereken piyasa degeri hesaplanmaktadir.>®

3.3.2.1.6. Temettii

Temettii getirisi: Hisse senedinin yillik getirisidir. Dénem baginda satin
alman bir hisse senedine 6denen paranin ne kadarinin yil i¢inde temettii olarak
geri alindigini gostermektedir.

Hisse basmma kar orani isletmenin finansman politikalarinin uygulama
sonuglarinin  6l¢iilmesinde kullanilan temel gostergelerdendir. HBK oram
karsilagtirmalarinda, firmalarin sahip oldugu hisse senetlerinin sayisi goézden

kacirilmamahidir.  Aksi  takdirde  hatali  yorumlar ortaya  ¢ikabilir.

2%0mit Giicenme, “Mali Tablolar Analizi”, Marmara Kitabevi, Bursa, 3. baski, Kasim 2000,
$:286.
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Hisse bagina temettii oran1t HBK ile karistirilir. Halbuki dagitilan temettii

icin HBT orami dikkate alinmali ve toplam kazanca bu gelir ilave edilmelidir.**

Hisse Bagina Temettli = Toplam Temettii Tutar1 / Toplam Hisse Senedi Sayis1

3.3.2.2. Makroekonomik Degiskenler
Makroekonomik degiskenler olarak kriz, gayri safi milli hasila, enflasyon

ve doviz ele alinmistir.

3.3.2.2.1. Kriz

Kriz kelimesi genel anlamda olumsuz durumlar, ani gelismeler, gelecegi
gérmenin tam olarak sekillenemedigi durumlar i¢in kullanilmaktadir. Krizin
ortaya ¢iktig1 yapilarin hepsinde daha once karsilagilmamis bir degisim siireci
yasanmaktadir. Bununla beraber kriz silireci daha 6nceki yapiyr tehdit eder bir
tarzda olmaktadir.

Tiirkiye ve diinya ekonomisi 1990’11 yillardan baslayarak artan hizla bir
“Krizler Ekonomisi” haline doniigsmiistiir. 1994 krizi, etkileri 1999°da hissedilen
1998 krizi ve 2000 krizi ki bunun da etkileri 2001°de yasanmistir. Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiime biiyiik 6l¢ciide dis kaynaklara baglidir. Dis kaynak bulma
olanaklarmin kiiresel kriz nedeni ile kisitlanmig olmasi da Tiirkiye
ekonomisindeki gelisme hizinin diismesine neden olmaktadir. 1990°da Irak’in
Kuveyt’i iggali ile baglayan petrol krizi yasanmis ve buna bagli olarak turizm ve
mali sektdriide olumsuz etkilenmistir. 1993°te piyasalar dalgalanmaya baslamis ve
bunu takiben 1994 yili Ocak ayinda devaliiasyon yapilmigtir.*°

1990’dan itibaren sermaye kagisi kaynaklar artirarak, sermayenin kiiresel
capta kar alternatifleri de ¢esitlenmistir. D1s ve i¢ sermaye hisse senetleri, hazine
bonolar1 gibi yerli kagitlardan, i¢ piyasadaki biitliin TL kaynakli yatirimlardan
dovize dogru bir aktarimi yani sira, dis pazardaki yatirim alanlarma da kaymustir.
Ulkeden sermaye cikist oncelikle TL dis degerini diisiirmiis, rezerv azalisiyla

birlikte para arz1 daralmis ve faiz haddi firlamis, borsadan paralar ¢ekilerek mali

http://www.e-kariyerim.com/page—23.htm Erisim: 06.11.2006.

Ohttp://iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html
Erigim: 06.11. 2007.
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plasmanlar doviz ve faize kaymistir ve bunu izleyen dénemde de borsa ¢okmeye
baslamistir. Devlet bu durumda dovize spekiilatif hiicumu durdurmak icin faiz
haddini daha da yiikseltici 6nlemler almistir. Mali piyasalardaki bu sarsintilar, i¢
piyasada yarattiklar1 daraligla birlikte, talep daralmasi yoluyla hemen reel iiretim
kesimlerini ve devleti etkisi altina almistir. Sirketlerin artan faiz ve doviz
oranlarinda borg¢ oranlar1 artmis, borsaya agildiklar 6l¢iide ¢okiisten etkilenmis ve
i¢c talepleri dogrultusunda piyasa daralmasindan etkilenmislerdir. 1991 Korfez
Savagi veya 1998 Rusya krizi ile birlikte artan bolge rizikosu faizleri artirmistir.
Borglanarak yasayan devlet ve 6zel kesim igin bu artiglara TL devaliiasyonu da
eklendiginde, faiz yiikiiniin TL iizerinden boyutu krizi tetikleyebilir diizeye
gelmigtir.*!

1991 yilinda meydana gelen krizle beraber banka mevduatlar1 azalmas,
bankalar, uygulanan faiz politikalar1 sonucu, adeta Hazinenin i¢ bor¢lanmasini
finanse eden kurumlar haline gelmislerdir. 1993 yilinin sonlarina dogru, doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, 6demeler dengesinin bozulmasi, artan biitce
aciklar1 ve mali piyasalardaki belirsizlikler 1994 krizinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Uluslararasi kredi notunun diisik olmast sebebiyle dis kredi
bulanmamasi ve piyasadaki belirsizlikler, Hazinenin uzun vadeli diisiik faizli
bor¢lanmasini imkénsiz hale getirmistir. Yiksek faiz oranlariyla borglanan
Hazine, reel faiz oranlarini artirmis, doviz kurlarindaki diisiisle iilkeye yabanci
sermaye girmesini saglamigtir. Bu sirada bankalar, yurtdisindan elde ettikleri
kredileri yliksek faizli devlet tahvili ve bonolarina yatirarak asir1 karlar elde
etmislerdir. Ancak faiz-kur marjlarinda agik pozisyonlarin artirmasi, bankalari
asir1 sekilde kur riskiyle karsi karsiya birakmustir.**

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan bazi 6nlemler,
kisa vadede toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da bunun sagliksiz bir
iyilesme oldugu sonradan anlasilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme
siireci daha sonra yasanilan krizlerin de temellerini olusturmustur. Ozellikle
hiikiimetin izledigi politikalarda iki énemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Ilki kisa

vadeli yabanci sermaye giriglerinin tesvik edilmesi ve yurt digina sermaye

I Giilten Kazgan, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine
Karsilastirmali Bir irdeleme”, 25-26-27 Eyliil, DEGEV-Tiirkiye Is Bankasi, ss:1-38.
*Giingdr, a.g.m., ss:40-63.



121

kagislarmin 6nlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek tutulmasi, yurt igi
bor¢lanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bunun olumsuz sonuglari
da 19901 yillarin sonunda ortaya cikmistir. Ikincisi ise, krizin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamma alinmasi, bankacilik
sektoriinii daha sonraki donemlerde olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik
diizenlemeleri, istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden birini olustururken iilkemizde
yaganilan son krizde anahtar rol oynamistir.**?

1997°de Asya iilkelerinde yasanan kriz, 1988’de Rusya’daki mali ¢okiisler
nedeniyle Tiirk ekonomisi olumsuz etkilenmistir. 6 milyar dolar civarinda yabanci
finansal yatirim Tiirkiye’yi terk etmis, ekonomi darbogaza girmistir. 1999 yilinda
faiz ve i¢ borg¢lanma maliyetleri artirmis ve 21 Aralik’ta yeni bir ekonomik
program ortaya konmustur.***

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, doviz kuruna dayali
enflasyonu diistirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur
olmustur. Program, sik1 maliye politikasi ile faiz dis1 fazlanin artirilmasini, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlanmasini ve enflasyon hedefi
ile uyumlu gelir politikas1 uygulamasini benimsemistir.***

21 Kasim 2000’de bankalar arasi piyasalarda kriz, {i¢ ay sonra baglayacak
Cumhuriyet tarihinin en biiyilk ekonomik bunaliminin habercisi olmugtur. 21
Kasim’da aniden ortaya cikan sok, piyasalari alt {ist etmis ve faizler rekor
seviyeye ulagmustir.**®

2000 yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin yetersiz
olusu dis bor¢lanmay1 giindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis bor¢ verenlerin
hem {ilkenin makroekonomik dengelerine hem de borc¢lanmaya aracilik eden

bankalara iliskin bakis agilar1 da belirleyici olmustur.?’

*Alper, C. A. ve Onis, Z. 2001. "Finansal Kiiresellesme Demokrasi A¢ig1 ve Yiikselen
Piyasalarda Yaganan Siirekli Krizler: Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonras1 Tiirkiye
Deneyimi", Dogu-Bat1 Dergisi, 4 (17), ss:203-225.
*http://iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html

Erisim: 06.11. 2007.

TCMB, “Para Politikas1 Raporu 20017, 2002, Ankara.
Hhttp.//iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html

Erisim: 06.11. 2007.

#Uygur, E., 2001. "Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve Subat Krizleri", Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartigma Metni. http://www.econturk.org (25.04.2002), s:14.



http://www.econturk.org/
http://iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html
http://iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html

122

Cari islemlerdeki agikla birlikte, yilin ikinci yarisinda, Ozellestirme ve
yapisal reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak,
sermaye girislerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis portfoylerinde
yogun sekilde devlet i¢ bor¢lanma senedi tutan ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla
fonlayan bazi bankalarin mali yapilarini bozmus ve Kasim ayimnin ikinci yarisinda
mali piyasalara giivensizligi artirmigtir.***

Bu giivensizlikle beraber dovize yonelen yogun spekiilatif saldiri, ¢cok
yiksek faizle, Onemli doviz rezervi kayiplartyla ve 7.5 milyar dolar
bliytikliigindeki IMF kredisi ile atlatilmis, ancak daha sonra olabilecek benzer bir
saldirtya kars1 savunma giicii biiyiik dl¢iide zayiflamistir.

2001 yilinda Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer ve Bagbakan Biilent
Ecevit arasinda yasanan gerginlik sonucu piyasalarda spekiilasyonlar baglamis,
TL adeta soka ugramistir. Bankalar toplu sekilde devlet bankalarina fon
desteklerini kesmistir. Subat ayma gelindiginde ise Tiirk lirast hemen hemen tim
degerini kaybetmistir.**

2001 krizinde TCMB’nin para basmamasi ve kamu harcamalarimi (IMF
programi nedeniyle) sinirlama, i¢ talebi ¢okertmis, krizi derinlestirmistir.
Asirilasan borg¢ yiikiinde diger yandan krizler de onemli bir 6gedir. Faiz
hadlerindeki firlama, biitce iizerindeki faiz yiikiinii artirirken, devaliiasyonun
getirdigi fiyat artis1 yikkii de dis borg faizleri kanalindan biitgeye binmektedir;
Buna 6zel sirketler ve bankalardaki ¢cokme olaylarinin yiikiiniin de devlete (halka)
kalmas1 eklenmektedir. Diger yandan, ekonomide artan durgunluk ve daralma
devletin vergi gelirinde Onemli (bir) reel artisi engellemektedir. Harcamalar
artarken gelirdeki artisin duraklamasi veya gerilemesi yeni bor¢lanma i¢in baski
yaratmaktadir. Devletin i¢ ve dis bor¢larinin artisinda krizler bu bakimdan basrolii
oynamaktadir. IMF’nin devrede olusu da ayrica para arzinin ve kamu
harcamalarinin artigina baslica engeldir; dolayisiyla IMF i¢ ve dis bor¢lanmay1

artiran ve krizi atlatmayi zorlastiran bir “digsal etken” niteligindedir.?°

8TCMB, “Para Politikas1 Raporu 20017, 2002, Ankara s:2.

http.//iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-vednya.html Erisim:
06.11. 2007

K azgan, a.g.m., ss:1-38.
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3.3.2.2.2. Gayri Safi Milli Hasila

Bir iilkede ulusal kaynaklar tarafindan bir yil icerisinde {iretilen tim mal
ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla toplam degerini ifade etmektedir.*"

Gayri safi milli hasila bir ekonomideki iiretici birimlerin belirli bir
donemde {irettikleri ciktilardan, bunlarin igine giren girdilerin disiilmesiyle
bulunan iiretim miktarinin parasal ifadesidir.?*

Ozellikle dis borglar/gayri safi milli hasila orami nispeten yiiksek olan
iilkelerde gayri safi milli hasila yakindan takip edilmelidir. D&viz kurunun para
otoritelerince sabit tutulup tutulmayacagi da hisse senetleri agisindan Onem
tasimaktadir. Sabit doviz kuru uygulayan bir iilkede Merkez Bankasi’nin bu
sistemin yapisindan kaynaklanan doviz rezerv ihtiyaci ve bunun riskleri ile
beraber sicak para riskiyle olusabilecek spekiilatif akimlari da kontrol etmeye
caligmasi hesaba katilmalidir. Bu durum ise borsalardan ani para ¢ikiglarina neden
olabilecek bir hareketi Oonlese de uzun vadede devaliiasyon riski tasidigi goz
onilinde tutulmasi gereken bir diger faktordiir.

Kur sistemlerine gore sicak para riski yatirimecilar agisindan
degerlendirilmeli, para ikamesi gercevesinde doviz esnekligi incelenmeli, kur
disikliigii ile ortaya ¢ikabilecek 6demeler dengesi agiklarmin dogurabilecegi
riskler g6z ardi edilmemelidir. Bu tiir degiskenlerin borsaya etkisinin siddeti i¢in
kesin bir sey sdylemek s6z konusu olamaz. Ciinkii bu tiir analizler genel itibariyle
statik analizlerdir. Bu analizleri dinamik hale getirecek olani ise piyasa yapisi ve
tepki siirecleridir.

Gayri safi milli hasiladaki degigmeler biiylime olarak adlandirilir. Biiyliyen
bir ekonominin borsa endeksi ile olumlu korelasyon icinde oldugu belirtilmistir.
Bu korelasyonun degerinin gelismekte olan ekonomiler ig¢in daha yiiksek deger

ifade ettigini sOylenebilir.??

3.3.2.2.3. Enflasyon
Fiyatlar genel ve 6zel seviyesinde goriilen siirekli artistir. Nominal milli

gelirin, bu gelirle satin alinan mal miktarina oranla artmasidir. Fiyatlarin genel

»'Halil Seyidoglu, “Ekonomik Terimler Ansiklopedik Soézliik”, 2. Baski, Giizen Can Yayinlari,
Istanbul, 1999.

22http://www.e-kariyerim.com/page-23.htm Erisim: 10. 11. 2007.

23Yalem Acar, “Iktisadi Biiyiime ve Biiyiime Modelleri”, 4. Bask1. Bursa: Vipas Yaymlar1, 2002.,
ss.35-37.
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seviyesi, ekonomide secilen belli bir mal ve hizmet kiimesinin (sepetinin) parasal
karsilig1 olarak kabul edilmektedir. Fiyatlar, mal ve hizmetlerle dolasimdaki para
miktar1 arasindaki dengeye gore olugmaktadir. Para miktarindaki artis (emisyon),
mal ve hizmet miktarindaki artis (biiylime) ile dengeli olursa fiyatlarin genel
seviyesi degismeden kalacaktir. Ama bunlardan biri digerinden fazla iiretilirse az

tiretilen kiymetli hale gelecektir.”*
3.4. Tahmin Asamalan

Regresyon analizlerinde saglikli sonuclar alinabilmesi i¢in modellerde
kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
model kurulduktan sonra yapilmasi gereken ilk analiz serilerin duraganligini

arastirmak tizere birim kok testlerinin yapilmasidir.

Calismamizda duraganhigin tespiti igin 1990’lh yillardan itibaren
kullanilmaya baglanan Levin, Lin ve Chu testi, Breitung t-istatistigi, ADF Fisher
ki kare testi ve PP Fisher ki kare testi uygulanmistir. Panel tahminlerinde zaman
kesiti ve benzer veri kesiti iceren ve benzer veri kesiti i¢in “sabit etkili” (panelde
yer alan her bir firma i¢in ayr1 bir sabit katsayr tahmini) ve “tesadiifi etkili”
(panelde yer alan her bir firma i¢in ayr1 bir sabit katsay1 tahminini tesadiifi olarak
elde etme) olmak tiizere iki tiir tahmin yapilmaktadir. Calismada s6z konusu
etkilerle, aciklayic1 degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek ilizere en yaygin

kullanilan Hausman testi uygulanmustir.

Degiskenlere ait birim kok testi ve modelin hangi yontemle (sabit veya
tesadiiff) tahmin edilecegi belirlendikten sonra ilk olarak modelde yer alan tim
degiskenleri igeren genel model tahmini yapilmis, ardindan genel modelde
bagimli degiskenler {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilen

degiskenler dislanarak olusturulan 6zel modele ait tahminler yapilmustir.

Tiim modeller White testi kullanilarak degisen varyans problemlerinden

arindirilmistir. Arastirmada Eviews 5.1 ekonometrik programi kullanilmistir.

254http://tr.wikipedia.org/wiki/Enﬂasyon Erisim: 10.11. 2007.
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3.5. Model Tahminlerinden Elde Edilen Sonuclar

Model degiskenlerine ait duraganligin tesbiti i¢in yapilan birim kok testleri

Tablo 3.1.’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Degiskenler L&L&C t | Breitung t| ADF- PP-Fisher
testi ist. Fisher ki | ki kare
kare testi testi
Cari Rasyo _1.2% -4.8% 421.2% 408.1*
Asit Test Rasyosu 1.3% 4.6* 448.6* 437.9%
1Szt0k Devir - Hizv| . -6.26% 466.002% | 503.01%
asyosu
Alacak Devir Hiz _15.85% 6.19% 558 3% 559 1%
Rasyosu
ToplamBorclar/Top " * * *
lam Aktifler -30.2 4.3 431.6 371.9
Toplam % * * *
Borc;lar/(")zsermaye -28.06 -.16 5377 >70.6
Netkar/O
etkar/Ozsermaye 17.07% _6.54% 591 5% 567.9%
Netkar/ Aktif 27.6% -5.7% 448 3% 429.1%*
Piyasa Degeri 12.0% _5.01%* 339 3% 427.5%
Temettii -18.07* -13.95%* 595.17* 589.41%*

*%1 diizeyinde, ** %35 diizeyinde anlamhhg ifade etmektedir.

Birim kok testinin sonuglarina bakildiginda modelde kullanilan tiim
degiskenlerin uygulanan tiim birim kok testinde %1 anlamlilik seviye diizeyinde
duragan olduklar1 goriilmektedir.

Model tahminlerinde sabit veya tesadiifi etkilerle agiklayic1 degiskenler
arasindaki iligkileri tespit etmek iizere Hausman testi yapilmistir. Bu teste ait

sonuclar Tabl 3.2’de sunulmustur.
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Tablo 3.2. Regresyon Modellerinin Istatistiksel Olarak Sinanmasi

Genel Model Ozel Model 1 Ozel Model 2 (PP/
DD)
Hausman Testi 13.88 15.97 7.56
p Degeri 0.0005* 0.0001* 0.025**

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde anlamhihig ifade etmektedir.

Tablo 3.2°’de sunulan Hausman testi sonucglarina gore, Genel model ve
Ozel model 1 i¢in % 1, PD/DD’nin etkilerinin incelendigi Ozel Model 2 i¢in % 5
onem seviyesinde, “tesadiifi etkili model sabit etkili modelden daha etkindir”
seklindeki H, hipotezi reddedilmektedir. Hausman testi sonuclarindan hareketle,
s0z konusu ii¢ model i¢in panel veri tahmininde sabit etkiler yOntemi
kullanilmigtir. Sabit etkiler yonteminde sabitin katsayis1 firmalara gore degistigi
icin tahmin sonuglarinda yer verilmemistir. Ayrica, tiim gruplar i¢in ayri ayri
yapilan regresyon tahminleri, White testi kullanilarak degisen varyans
problemlerinden arindirilmistir.

Tiim degiskenlerin yer aldigi genel model tahmin sonuglar1 Tablo 3.3’te
verilmistir.

Tahmin sonuclarina bakildiginda modelin %1 6nem seviyesinde genel
anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir (F 2.78%). Kullanilan degiskenlerle hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiye bakildiginda stok devir hizi, aktif karlilig1 ve
temettii verimi disinda diger tim degiskenlerin getiriyi anlamli bir sekilde

etkiledikleri gorilmustiir.
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Tablo 3.3. Genel Model

Bagimh Degisken: Getiri

Bagimsiz Degiskenler Katsay

Cari Rasyo -0.005644(-2.38)*
Asit Test Rasyosu 0.006838(2.38)**
Stok Devir Hizi Rasyosu -6.77E-05(-0.38)

Alacak Devir Hizi1 Rasyosu

-5.14E-05(-3.80)*

Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler

-0.014047(-5.19)*

Toplam Borg:lar/(")zsermaye

-1.34B-06(-2.83)*

Netkar/Ozsermaye 1.24E-05(5.84)*
Netkar/Toplam Aktif -0.038877(-0.99)
Fiyat/Netkar -0.001017(-36.80)*
Temettii 0.000770(0.39)
Kriz -2.694864(-9.80)*
Gsmh -6.11E-06(-8.09)*
Doviz 0.618562(1.95)**
Enflasyon -8.52E-08(-12.37)**
R* 0.17

Diizeltilmis R* 0.11

Gozlem Sayisi 1888

F Istatistigi 2.78%*

Durbin Watson 2.59

%1 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde anlamhihig1 ifade etmektedir. Parantez icerisindeki rakamlar t

istatistigini gostermektedir.

Likidite rasyolariyla ilgili degiskenlerden cari rasyo ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iliski vardir. Cari rasyo ile getiri arasindaki negatif
iliski isletmenin donen varliklarina agir1 yatirnm yapmasi durumunda karlhiliginin
diismemesinin getirileri azalttig1 seklinde yorumlanabilir.

Likidite rasyolarindan asit test rasyosu ile getiri arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. S6zkonusu bu pozitif iliski yatirimcilarin cari rasyoya gore daha
hassas olan asit test rasyosundaki artislara, kisa vadeli bor¢lar1 6deyememe riskini
azaltmas1 nedeniyle olumlu baktiklarini gostermektedir.

Faaliyet rasyolarindan alacak devir hiz1 ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu da firmalarin alacaklarini daha geg
tahsil etmeleri ve bu kaleme yapilan yatirimlarin fazla olmamasimin yatirimcilari

firmalar hakkinda olumsuz diislincelere sevk ettigini gostermistir.
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Analiz sonuglarina gore kaldirag rasyolari ve hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu durum borglar1 6deyememe
riskinin yatirimcilar tarafindan olumsuz degerlendirildigi anlamina gelmektedir.

Karlilik rasyolarina bakildiginda, aktiflerin karhiligmin hisse senedi
getirilerini anlaml bir sekilde etkilemedigi, 6z sermaye karliliginin ise getirileri
pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Borsa performans rasyolarinda fiyat/kazang rasyosu ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bu sonug¢ yatirimcilar tarafindan
fiyat/kazan¢ rasyosunun yiikselmesinin firma kazancim disiirdiigii seklinde
yorumlandigini gostermektedir.

Modelin tahmin edildigi donemde ekonomik krizlerin getirileri ne sekilde
etkiledigini 6lgmek iizere kukla degisken olarak kullanilan kriz degiskeni ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif bir iliski elde edilmistir. Bu bulgu meydana gelen
ekonomik krizlerin hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Model tahminleri sonucunda GSMH ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif bir iliski bulunmustur. Literatiirde iktisadi faaliyetler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda bir iligkinin varlig1 ifade edilmekle birlikte, bu iliskinin yoniiyle

ilgili tam bir goriis birligi yoktur. Mahdavi ve Sohrabian®’

iktisadi faaliyetlerin en
uygun gostergelerinden biri olan GSMH’nin hisse senedi fiyatlarmin trendini
takip ettigini ifade etmislerdir. Abdullah ve Hayworth*‘ise ekonomik faaliyetlerin
firma kazanglar1 iizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
ifade etmislerdir. Fama,”’ Shwert,”® Abdullah ve Hayworth,” Fitzpatrick,**®

Chatrath vd.**' ve Zhao** c¢aligmalarinda iktisadi faaliyetlerin 6lgiisii olarak

255Mahdavi, S. and A. Sohrabian, “The Link Between the Rate of Growth of Stock Prices and the
Rate of Growth of GNP in the United States: A Granger Causality Test”, American Economist,
Vol: 35, Issue: 2, 1991, pp: 41-49.

256Abdullah, D.A. and S.C. Hayworth, “Macroeconometrics of Stock Price Fluctuations”,
Quarterly Journal of Business and Economics, vol: 32, Issue: 1, 1993, pp: 50-68.

257Fama, E. F., “Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity”, Journal of Finance, XLV,
1990, pp: 1089-1108.

258Shwert, W., “Stock Returns and Real Activity: A Century of Evidence”, Journal of Finance, 45,
1990, pp: 1237-1257.

»¥Abdullah, D.A. and S.C. Hayworth, a.g.m., pp:50-68.

26OFitzpatrick B.D., “Stock Prices and Macroeconomic Data”, Journal of Applied Business
Research, vol:10, Issue: 4, 1994, pp: 69-77.

26'Chatrat, A., S. Ramchander and F. Song, “Stock Prices, Inflation and Output: Evidence from
India”, Journal of Asian Economics, Vol: 7, Issue: 2, 1996, pp: 237-244.
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GSMH degiskenini kullanmis olmalarina ragmen, Kwon ve Shin*®, Nasseh ve
Strauss®® ve Binswanger*®ise sanayi tiretim endeksini kullanmuslardir.

Analiz sonucunda enflasyon degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Calismamizda elde edilen bulgulari
destekler nitelikte yapilan caligmalarda enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasindaki negatif korelasyon agiklamasini ilk olarak Fama®° ileri siirmiis,
ardindan Kaul*’ tarafindan genisletilmistir. Literatiirde ‘vekalet etkisi’ olarak
bilinen bu hipotez, negatif korelasyonun, enflasyon ve gelecekteki iiretim
bliylimesi arasindaki negatif korelasyona bagli olarak ortaya ¢iktigini iddia
etmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang potansiyellerini
yansittigindan, enflasyon oranindaki artis sebebiyle tahmin edilen ekonomik
cokiis, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini diislirecektir.

¥ Granger nedensellik testini kullandig

Fama’nin bu gortisleri, Lee’nin®
calismasinda, LeRoy’un’® dinamik varlik fiyatlama modelini kullandigi
calismasinda ve Marshall*” tarafindan desteklenmistir.

Bazi arastirmacilar, enflasyon ve getiri arasinda ortaya ¢ikan negatif
korelasyonun, enflasyon donemlerinde yatirimcilarin, hisse senetlerinden faiz

getiren diger varliklara yonelmelerinin bir sonucu olarak goriirler. Modigliani ve

Cohn,”" para illiizyonu sebebiyle yatirimcilarin yatirimlarmi degerlendirirken

27hao, X. Q., “Stock Prices, Inflation and Output: Evidence from Chine”, Applied Economic
Letters, 6, 1999, pp: 509-511.

29K won, C.S. and T.S. Shin, a.g.m., pp: 71-81.

264Nasseh, A. and 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.

265Binswanger, M., “How Important Are Fundamentals? Evidence from A Structural VAR Model
for the Stock Markets in the US, Japan and Europe”, Int. Fin. Markets, Inst. And Money, 14, 2004,
pp: 185-201.

266Fama, E. F., “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money”, American Economic
Review, 71, 1981, pp: 545-565.

267Kau1, G., “ Stock Returns and Inflation: The Role of the Monetray Sector”, Journal of Financial
Economics, 18, 1987, pp:253-76.

268Lee, B.S., “Causal Relations Among Stock Returns, Interest Rates, Real Activity, and
Inflation”, The Journal of Finance, XLVII(4), 1992, pp: 1591-1603.

2(’9LeRoy, S. F., “Nominal Prices and Interest Rates in General Equilibrium: Endowment Shocks,
Journal of Business, 57, 1984, pp:197- 213.

27OMarshall, D. A, “Inflation and Asset Returns in a Monetary Economy”, Journal of Finance, 52,
1992, pp:1315- 42.

27'Modigliani, F. and Cohn, R., “Inflation, Rational Valuation and the Market”, Financial
Analysts Journal, 35, 1979, pp:24- 44.
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yanlig bir sekilde nominal iskonto oranini kullandiklarini ifade etmislerdir. Bu

konuda Mascaro ve Meltzer,*”

enflasyon belirsizliginin enflasyon diizeyiyle
pozitif iligkili oldugunu ve enflasyondaki belirsizlik artisinin paraya olan talebi
artirarak hisse senetlerine olan talebi azaltacagini sdylemislerdir. Feldstein®” ve

Feldstein ve Summers,>’*

enflasyondaki beklenmeyen artisin, duran varliklar i¢in
ayrilan amortismanlardan saglanan vergi kalkaninin reel degerini azaltmasi
sebebiyle hisse senedi degerini diisiirecegini ifade etmislerdir.

Negatif iligki tartismalarinin aksine, Kessel*”

firmalarin net borg¢lanici
olmalart1 durumunda, enflasyon oranindaki artiglarin firmalarin hisse senedi
degerini artiracagini iddia etmistir. Kessel’in pozitif korelasyon iddias1 Fosback,*”®
Abdullah ve Hayworth®”” ve Graham®”® tarafindan desteklenmistir. Yazarlar, bu
konuyla ilgili olarak Fisher’in goriislerinin gegerliligini vurgulamislardir. Onlara
gore, enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda gozlenen negatif iliski,
yatirimcilarin enflasyondan korunmak amaciyla hisse senedine yatirim yaptiklari
mantigina dayanan Fisher’in goriisleriyle ¢elismektedir.*”

Calismamizda doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Bu konuda literatiirde calismay1 destekler nitelikte goriisler
yani sira aksi goriislerde yer almaktadir. Aggarwal, 1974—1978 donemindeki aylik
ABD hisse senedi fiyat verileri ve efektif doviz kurlarin1 kullanmistir. Basit
regresyon sonuglarina dayali olarak vardigi sonuglar, hisse senedi fiyatlariyla

doviz kurlarmin  pozitif iligkili oldugu ve iliskinin uzun donemle

karsilastirildiginda kisa donemde daha giiglii oldugunu gostermistir. 2*

272Mascaro, A. and Meltzer, A. H., “Long and Short-Term Interest Rates in A Risky World”,
Journal of Monetary Economics, 12, 1983, pp:485-518.

2BFeldstein, M., “Inflation and Stock Market”, American Economic Review, 70, 1980, pp:839—47.

2"4Feldstein, M. and Summers, L., “Inflation and the Taxation of Capital Gains in the Corporate

Sector”, National Tax Journal, 32, 1979, pp:445-70.

275Kessel, R. A., “Inflation-Caused Wealth Redistribution: A Test of Hypothesis”, American
Economic Review, 46, 1956, pp:128—41.

276Fosback, N.G., “Stock Market Logic”, Dearborn Financial Publishing, Inc., Florida, 1991.

2" Abdullah, D.A. and S.C. Hayworth, a.g.m., pp:50-68.

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

279Chopin, M. and M. Zhong, “Stock Returns, Inflation and the Macroeconomy: The Long-and
Short-Run Dynamics”, Forthcoming Advances in Investment Analysis and Portfolio Management,
2000, p:1.

28OAggarwal, R., “Exchange Rates and Stock Prices: A Study of U.S. Capital Market under
Floating Exchange Rates”, Akron Business and Economic Review, 1981, pp:7-12.
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Solnik, doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon beklentisindeki degisimler
gibi birka¢ degiskenin hisse senedi fiyatlarna etkisini arastirmistir. Calismada,
dokuz piyasanin (ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, Kanada, Hollanda,
Isvigre ve Belcika) aylik verileri kullamlmistir. Yazar, calismasinda kur
degisikliklerinin ABD harig, diger tiim {iilkelerde hisse senedi fiyatlarin1 pozitif
olarak etkiledigi sonucuna varmustir.”’

Soenen ve Hannager, ¢alismada 1980-1986 donemindeki aylik hisse
senedi fiyatlarii ve doviz kurlarini kullanmiglardir. Calismada, ABD dolarinin
degeri ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda giicli bir negatif iliski oldugu
goriilmiistiir. Bununla beraber, séz konusu iligki, farkli bir donem icin analiz
edildiginde, revaliiasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerinde istatistiksel agidan
anlamli ve negatif etkisi oldugu goézlenmisgtir.”*

Konuyu Tiirkiye agisindan ele alan Rittenberg, doviz kuru ve fiyat
seviyesi degisimi arasindaki iligkileri incelemek i¢in Granger nedensellik testini
kullanmistir. Nedensellik iligkileri, gecikme uzunluklarina olduk¢a duyarl
oldugundan, arastirmaci optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ii¢ farkli
yontem kullanmigtir (tesadiifi se¢im metodu, Hsiao metodu ve Kunst ve Marin’in
SMAR modeli). Caligmada, tiim sartlarda nedenselligin, fiyat diizeyindeki
degisimden kur degisimine dogru oldugu tespit edilmigtir.**

Genel modelde hisse senedi getirilerini anlamli bir sekilde etkilemeyen
degiskenlerin dislanmasi ile 6zel model kullanilmigs ve sonuglari Tablo 3.4.’te
gosterilmistir.

Tahmin sonuglarina bakildiginda modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
oldugu goriilmiistiir. Ozel model sonuglarma bakildiginda tiim degiskenlerin hisse
senedi getirilerini anlaml bir sekilde etkiledigi goriillmektedir.

Likidite rasyolarma bakildiginda hisse senedi getirileri ile cari rasyo

arasinda negatif, asit test rasyosu ile pozitif iliski oldugu goriilmektedir.

21S01nik, B., “Using Financial Prices to Test Exchange Rate Models: A Note”, Journal of Finance,
42, 1987, pp:141-149.

2250enen, L.A. and 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.

283Rittenberg, L., “Exchange Rate Policy and Price Level Changes: Casualty Tests for Turkey in
the Post-Liberalisation Period”, The Journal of Development Studies, 29 (2), 1993, pp: 245-59.
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Faaliyet rasyolarindan alacak devir hizinin getirileri negatif etkiledigi
goriilmiistlir. Kaldirag rasyolarinin da genel modeldeki gibi hisse senedi getirileri
ile negatif iliskili oldugu goézlenmistir. Karlilik rasyolarindan 6zsermaye karliligi
getirileri pozitif yonde etkilemistir.

Borsa performans rasyolarinda fiyat/kazang rasyosu ile getiriler arasindaki
iligki negatif olarak tespit edilmis, genel modelde oldugu gibi ekonomik krizlerin

getirileri negatif etkiledigi goriilmiistiir. Makroekonomik degiskenlerden GSMH

ve enflasyonun getirileri

gdzlenmistir.

Tablo 3.4. Ozel Model

Bagimh Degisken: Getiri

negatif, doviz kurlarinin

Bagimsiz Degiskenler Katsay1
Cari Rasyo -0.005699(-2.40)*
Asit Test Rasyosu 0.006905(2.40)*

Alacak Devir Hiz1 Rasyosu

-5.14E-05(-3.81)*

ToplamBorclar/Toplam Aktifler

20.015157(-17.10)*

Toplam Borclar/Ozsermaye

~1.34E-06(-2.84)*

Netkar/o6z sermaye

1.24B-05(5.85)*

Fiyat/netkar -0.001016(-36.67)*
Kriz -2.701591(-9.90)*
Gsmh -6.10E-06(-8.56)*
Doviz 0.602110(1.92)**
Enflasyon -8.47E-08(-12.10)*
R’ 0.17

Diizeltilmis R* 0.11

Gozlem Sayisi 1888

F Istatistigi 2.87%

Durbin Watson 2.59

* %1 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde anlamhih@ ifade etmektedir.

ise pozitif etkiledigi

PD/DD verileri 1995 yilindan itibaren mevcut olmasi nedeniyle dnceki
modellerde bu deger yer almamistir. Bu nedenle PD/DD degiskenlerinin
getirilerle iligkisini elde etmek lizere 1995-2006 donemini kapsayan bir model

olusturulmus ve tahmin sonuglar1 Tablo 3.5.’te verilmistir.



Tablo 3.5. Ozel Model (PD/DD)

Bagimh Degisken: Getiri
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Bagimsiz Degiskenler

Katsay1

PD/DD 0.093294(1.20)
Cari Rasyo -0.008923(-3.63)*
Asit Test Rasyosu 0.011761(4.05)*
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu -6.62E-05(-3.52)*
ToplamBorg¢lar/Toplam Aktifler | 0.003074(0.99)*

Toplam Borclar/Ozsermaye

“1.60E-06(-3.22)

Netkar/Ozsermaye -1.34E-05(-5.87)*
Fiyat/Netkar -0.001045(-54.55)*
Kriz -3.835920(-12.85)*
Gsmh -8.03E-06(-12.25)*
Doviz 2.824158(5.62)*
Enflasyon -8.01E-08(-9.51)*
R? 0.23

Diizeltilmis R* 0.15

Gaozlem Sayisi 1416

F Istatistigi 3.03*

Durbin Watson 2.89

* %1 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde anlamlihg ifade etmektedir.

Tahmin sonuglarina bakildiginda modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
oldugu, PD/DD degiskeninin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 ve diger tiim degiskenlerin dnceki modellerde oldugu gibi hisse senedi

getirilerini etkiledigi goriilmektedir.
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SONUC

Gelisen diinyada globallesmenin bir sonucu olarak isletmeler her gegen
giin daha fazla rekabet ortamina girmektedirler. Bu rekabet ortaminda isletmelerin
karar alma, planlama ve denetim islevlerini saglikli ve etkin yiirlitebilmek igin
diizenli araliklarla finansal performanslarin1 6lgmeleri gerekmektedir. Finansal
pazarlarda finansal tahmin yapmak i¢in saglam bir model bulmak zordur. Bu
konuda ge¢misten baslayip, giiniimiize kadar siiren ¢aligmalarda da kesin bir
model ileri siirlilememistir.

Finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesiyle ilgili pek ¢cok calisma yapilmistir. Yillardir siiren calismalarda
hisse senedi getirilerini etkileyen ve getirileri tahmin etmede kullanilabilecek
degiskenler belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi finans literatiirlinde en fazla
tartisilan konularindan birisi olmustur. Finansal tablolar yoluyla yatirimcilara
sunulan bilgilerin hisse senedi getirilerine yaptig1 etkinin derecesi bir¢ok iilkede
sermaye piyasalarina yonelik yapilan akademik g¢aligmalarin konusu olmustur.
Yapilan bu akademik caligmalarda genellikle bir bilgi seti olarak finansal
tablolardan elde edilen bilgilerin, kurulan modellerde bagimsiz degiskenler olarak
yer aldiklar1 gbzlenmektedir.

Calismamizda IMKB’de yer alan sirketlere ait finansal tablolardan
yararlanilarak c¢esitli rasyolarin hisse senedi getirilerini agiklama giicii ortaya
konmaya calisilmistir.

1991-2006 yillar1 arasindaki donemi ele aldigimiz bu ¢aligmada
degiskenlere ait veriler, bagimsiz denetim sirketlerince onaylanmis ve IMKB
resmi web sitesinde yayinlanmig firmalara ait mali tablolardan elde edilmistir.
Makroekonomik degiskenlere ait veriler ise T. C. Merkez Bankasi’nin elektronik
veri dagitim sisteminden alinmistir.

Calismamizda firmalara Ozgii degiskenlerin hisse senedi getirilerine
etkileri; likidite, karlilik, faaliyet, kaldirag ve borsa performans rasyolar1 ile ve

bunun yanisira makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla iligkisi ise
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kriz, gayri safi milli hasila, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri yardimiyla
ekonometrik yontemlerle ortaya konulmaya caligilmistir.

Olusturulan modeller panel veri analizi ile tahmin edilmistir. Oncelikle
tahminlerin saglikli sonuglar verebilmesi ic¢in degiskenlere ait serilerin duragan
olup olmadigini test etmek lizere birim kok testleri yapilmis ve degiskenlere ait
serilerin tlimiiniin seviye diizeyinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Calismada duraganlik testi yapma nedeni, degiskenler duragan olmazsa
sahte regresyon durumu ortaya c¢ikabilir, yani regresyon sonucu ortaya ¢ikan
veriler glivenli olmayabilir.

Calismada duraganlik testi yapma nedeni, degiskenler duragan olmazsa
sahte regresyon durumu ortaya cikabilir, yani regresyon sonucu ortaya ¢ikan
veriler glivenli olmayabilir.

Model tahmininde oncelikle tim degiskenlerin yer aldigi bir genel model
olusturulmus, ardindan genel modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmayan
degiskenler dislanarak 6zel modeller kurulmustur. Kurulan bu modellerin sabit ya
da tesadiifi etkiler yontemi ile tahmin edilmesine karar vermek i¢cin Hausman testi
yapilmis ve bu test sonuglarina gére modellerin tiimiiniin sabit etkiler yontemi ile
tahmin edilmesine karar verilmistir.

Calismada oOncelikle 1991-2006 donemlerini kapsayan bir inceleme
yapilmis ve bu donemde testler sonucu ortaya ¢ikan istatistiki anlamlilik diizeyine
gore iki model olusturulmustur. Ardindan 1995-2006 donemini kapsayan yillar
icin mevcut olan PD/DD verileri de dahil edilerek olusturulan yeni bir model
yardimiyla da degiskenlerin getiri ilizerindeki etkileri incelenmeye c¢aligilmigtir.

Genel modelde stok devir hizi, temettii ve aktif karliligi disindaki tiim
degiskenler istatistiksel agidan getiriyi anlamli bir sekilde etkilemistir. Yine genel
model sonuglarina bakildiginda cari rasyo, alacak devir hizi rasyosu, kaldirag
rasyolari, fiyat/kazang, gayri safi milli hasila, enflasyon ve kriz degiskenlerinin
getiriyi negatif yonde, asit test rasyosu, Ozsermaye karliligi ve doéviz kuru
degiskenlerinin ise getiriyi pozitif yonde etkiledigi gozlenmistir.

Genel modelde hisse senedi getirilerini anlamli bir sekilde etkilemeyen
degiskenlerin dislanmasi sonucu elde edilen modelde tiim degiskenlerin istatistiki

acidan getiri iizerinde anlamli bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayn1 sekilde 6zel
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modelde cari rasyo, alacak devir hizi rasyosu, kaldirag rasyolari, fiyat/kazang,
kriz, gayri safi milli hasila ve enflasyon getiriyi negatif, asit test rasyosu, 0z
sermaye karlilig1 ve doviz kuru ise pozitif yonde etkilemistir.

PD/DD degiskeninin dahil edildigi model sonuglarinda ise, bu degiskenin
getiri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 gozlenmistir. Bu ¢alismada da diger
tiim degiskenlerin dnceki modellerde oldugu gibi getiriyi etkiledigi gozlenmistir.

Sonug olarak bagimsiz degisken olarak ele alinan likidite, faaliyet, karllik,
kaldirag ve borsa performans rasyolarinin hisse senedi getirilerini tahmin etmede
anlaml1 etkileri oldugu ve bu degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki degisimleri
regresyon analizinden alinan belirlilik katsayisina dayanarak %17 oraninda

acikladig1 ortaya konulmustur.
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