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OZET

OZEK, Pelin. Firmaya Ozgii Getiri Degiskenliginin Zaman Igindeki Davraniginin ve

Nedenlerinin Analiz Edilmesi, Doktora Tezi, Ankara, 2012.

Bu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) firmaya dzgui getiri
degiskenliginin zaman igindeki davranisini ve nedenlerini tespit etmektir. Bu amagla,
1996-2010 yillari arasinda borsaya kayitl olan hisse senetlerinin gunlik getirilerine
dayali olarak aylk firmaya 6zgl getiri degdiskenligi hesaplanmistir. Degiskenligin
nedenleri olarak ise hisse senetlerinin ait oldugu firmalarin 6zellikleri, Gger aylik mali
tablo verilerine dayali olarak hesaplanan finansal oranlar aracihdiyla analiz edilmistir.
Panel veri regresyon analizinin uygulandigi ¢alisma sonucunda firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin zaman icinde anlamli bir azalma trendi gosterdigi belirlenmistir. Bununla
birlikte s6z konusu azalma trendinin son yillarda zayifladi§i tespit edilmistir. Diger
taraftan, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalma trendinin dnemli bir kisminin firma
bayuklugu tarafindan agiklandigi saptanmistir. Ayrica firmaya 6zgu getiri degiskenligi
ile firma yasi, aktif karlihgi, piyasa degerinin defter degerine orani ve finansal kaldirag
dizeyi arasinda anlaml bir iligki bulundugu belirlenmistir. Alt dénemler itibariyle yapilan
analizler sonucunda ise s6z konusu iliskinin dénemsel olarak tutarlihk gostermedigi

tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler

Firmaya Ozgl Getiri Degiskenligi, Degiskenlik Ayristirma, Zaman Trendi, Firma

Ozellikleri, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

OZEK, Pelin. Analyzing the Behavior and Causes of Idiosyncratic Volatility, Ph.D.
Dissertation, Ankara, 2012.

The purpose of this study is to determine the behavior and causes of idiosyncratic
volatility in Istanbul Stock Exchange (ISE). The monthly idiosyncratic volatility is
measured from 1996 to 2010 using daily returns of listed stocks. As the causes of the
volatility, the study investigates the corresponding firms’ characteristics which are
proxied by the financial ratios based on quarterly financial statements. According to the
results of the study, in which the panel data regression analyses were applied, the
idiosyncratic volatility shows a significant downward trend in time. However, the
downward trend is determined to weaken in recent years. In addition, the downward
trend in the idiosynratic volatility is mostly accounted for by the firm size. Furthermore,
the analyses reveal a significant relation between the idiosyncratic volatility and firm
age, return on assets, book to market ratio and financial leverage. According to the
results of subperiod analyses, however, this relation is found to be inconsistent

between time periods.
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Idiosyncratic Volatility, Volatility Decomposition, Time Trend, Firm Characteristics,

Istanbul Stock Exchange, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Finansal piyasalar gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde en ¢ok 6nem verilen
konulardan biri olarak én plana ¢ikmaktadir. Ozellikle son yillarda yasanan global
ekonomik krizle birlikte, finans sektorinin dinya ekonomisini sarsacak buyuklikte
etkilerine tanik olunmustur. Ayrica finansal piyasalarda islem goéren firmalarin bireysel
risklerinin genel ekonomiye etkileri de acik bir bicimde goézlenmistir (Ozenbas ve
Portes, 2009, s. 1). Bu etkilerin yansimalari glinimuze kadar uzanmakta ve birgok ulke
ekonomisinin iflas ile kargi kargiya kaldigi gorilmektedir. Bu gelismelerle birlikte gerek
Ulke gerekse ekonomik topluluklar duzeyinde riski kontrol etme konusunda ¢6zim
yollari arastiriimakta ve 6zellikle finansal kurumlarin risk yapisi yasal dizenlenmelere

tabi tutulmaktadir.

Bununla birlikte finansal piyasalarin riskine yonelik dederlendirmeler genellikle toplam
pazar degiskenligine dayali olarak yapilmaktadir. Buna karsin bireysel bir hisse
senedinin getirisi yalniz pazar dizeyinde soklardan dedil ayni zamanda endustri veya
firma dizeyinde soklardan da etkilenmektedir (Campbell ve digerleri, 2001, s. 1).
Ayrica bireysel hisse senetlerinin getiri degigkenligi, pazar degiskenliginin durgun
olmasi durumunda bile, hisse senetleri arasindaki korelasyonun dusmesine bagh
olarak artabilmektedir (Xu ve Malkiel, 2003, s. 613). Dolayisiyla firmaya 6zgu riskin

pazar riski kadar 6nemli bir risk unsuru oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan, finansal piyasalar kapsaminda firma riskine iliskin tek basina olumlu ya
da olumsuz bir yaklasima sahip olmak yanlis yonlendirici bir dederlendirmeye sebep
olabilir. Diger bir ifade ile, firma riskinin olumlu ya da olumsuz bir nitelik tasidiginin
belirlenebilmesi icin gerek genel ekonomi dizeyinde gerekse firmalar dizeyinde
nedenlerinin ve etkilerinin de dikkate alinmasi gerekli olmaktadir. Ornegin sermaye
piyasalarinin risk dagitma fonksiyonunun gelismesine bagh olarak artan firma riskini,
olumlu bir yaklasimla degerlendirmenin mimkin olmasina karsin artan politik riskin
firmalara yansimasina bagli olarak artan firma riskini ayni yaklagsimla degderlendirmek
pek mumkin gérinmemektedir (Bartram ve digerleri, 2012). Dolayisiyla firma riskinin
yapisinin ve nedenlerinin arastiriimasi hem finansal piyasalarin risk yapisina iliskin
ilave gostergeler saglamasi hem de degerlendirme ve kontrol c¢abalarinin risk

kaynaklarina dayali olarak yénlendiriimesi bakimindan énem tasimaktadir.



Firma riskinin bir kavram olarak tanimlanmasi ve oOl¢llmesi, risk kavramini
tanimlamanin zorlugu nedeniyle genis bir teorik ¢cerceveyi kapsamaktadir. Genel olarak
finansal piyasalarda risk, getirilerin beklenen degerlerinden sapmasi olarak tanimlanan
degiskenlik ile gézlenmektedir'. Riskin dlgiimii icin standart sapma ya da varyansin
esas alinmasi yaklasimi ise, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen portféy teorisine
dayanmaktadir (Pablo, 2010, s. 43). Bu teori ayni zamanda finansal varlik getirileri
arasindaki korelasyon ve gesitlendirme iligkisine yonelik agiklamalari ile birlikte firma
riskinin tanimina da temel olusturmaktadir. Portféy ve yatirrm yoénetimi kapsaminda
firma riski, ¢cok sayida menkul kiymetten olusan bir portféylin toplam riskinin
cesitlendirme ile elimine edilmesi mimkin olan kismini ifade etmektedir. Bu teoriye
gore cesitlendirme, firma ya da endustri kosullari ile iligkili faktorlerden kaynaklanan
firmaya 6zgu riskin ortadan kaldiriimasina imkan tanimakta; fakat genel ekonomik
durum gibi faktérlerden kaynaklanan pazar riskini ¢esitlendirme ile ortadan kaldirmak
mumkin olmamaktadir (Karan, 2004, s. 158). Tim yatirmcilarin Markowitz
cesitlendirmesi yapmasi halinde, pazarda riskli varliklarin fiyatlarinin nasil olustugunu
aciklayan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) ise, firma riskinin dlgimune

iliskin metodolojik bir temel saglamaktadir.

Bu calismanin amaci, iki yénli olarak agiklanabilir. Oncelikle istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi kapsaminda firmaya 6zgl getiri degiskenliginin zaman igindeki yapisinin
belirlenmesi amacglanmaktadir. Bu amagla firmaya 6zgu getiri degiskenligi, Campbell ve
digerlerinin (2001) izledigi dolayli metodolojiye dayali bir yaklagimla, 1996-2010 vyillar
arasinda IMKB’ye kayitli olan 220 firmaya ait verilere dayall olarak odlglilmekte ve
anlaml bir zaman trendi bulunup bulunmadigdi belirlenmeye calisiimaktadir. Gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin bircogunda firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin zaman
icinde arttigina iliskin ampirik bulgular raporlanmaktadir. Bununla birlikte Japonya,
Avustralya ve Portekiz gibi bazi ulkelerde trendin negatif yonli oldugu gosteriimektedir.
Turkiye icin elde edilen bulgularin ise gerek farkli dénemlerin analiz edilmesine gerekse
orneklem doénemlerinin uzunluguna bagh olarak nispeten belirsizlikler tasidigi ifade
edilebilir. Ornegin firmaya 6zgl getiri degiskenligine yonelik analizler sonucunda, Live
digerleri (2004), 1990-2001 dénemi icin anlamli bir azals trendi raporlamakta; buna
karsin Kasman (2002), 1992-1999 doéneminde ve Gokgdz ve Altintas (2012), 2009-

! Riskin tanimlanmasi ve 8l¢imiiniin zorlugu nedeniyle, bir menkul kiymetin degiskenliginin, bu menkul
kiymetin riskini temsil edebilecek bir Ol¢im sagladigi yaklasimi, uygulamada yaygin olarak
benimsenmektedir (Tapiero, 2010, s. 64). Bu ¢alismada da benzer bir yaklasim benimsenerek, getiri
degiskenligi ve risk ayni anlamda kullaniimaktadir.



2011 déneminde anlamli bir trend bulunmadigini géstermektedir. Bu ¢ergevede mevcut
calismadan elde edilecek bulgularin, 6rneklem déneminin 1996-2010 vyillarini
kapsayacak sekilde genisletimesine ve panel veri analizlerinin uygulanmasina bagli

olarak literature katki saglamasi beklenmektedir.

ikinci olarak caligmada firmaya 6zgii getiri degiskenligi davranigini agiklayabilecek
faktorlerin belilenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla analizlere dahil edilen agiklayici
degiskenler, érneklem kapsamindaki firmalarin ¢ceyrek dénemlik mali tablo verilerine ve
borsaya kote olma tarihi ve hisse senedi fiyati gibi diger bazi verilerine dayali olarak
ucer aylik donemler halinde hesaplanmigtir. Analizlerde, aylik firmaya 6zgu getiri
degiskenligi en yakin tarihteki mali tablolarla karsilastiriimistir. Bu c¢ercevede
arastirmanin nihai 6rneklemi, her bir degigsken icin 30.804 firma-ay duzeyinde
g6zlemden olusmaktadir. Arastirmanin hipotezleri ise, panel veri regresyon analizlerine

dayali olarak test edilmigtir.

Firma 6zgl getiri degiskenligi davranisina yonelik olarak degerlendirilen ilk argiman,
s6z konusu degdiskenlik davranisini piyasada islem gdren firmalarin yapisal degisimleri
ile aciklamaktadir. Benneth ve Sias (2006), pazar kapitalizasyonu disuk olan hisse
senetlerinin pazardaki goreli rolindeki degisimlerin firmaya 6zgu getiri degiskenliginde
g6zlemlenen degisimlerden sorumlu oldugunu ileri sirmektedirler. Bu argiimana gore,
pazardaki kii¢cuk firmalarin sayisi zaman igcinde énemli diizeyde bir artis géstermekte,
buna bagli olarak klguk firmalara ait hisse senetlerinin pazardaki goreli énemindeki
degisimler de firmaya 6zgl getiri degiskenliginin zaman igindeki degisimleri ile iligkili
olabilmektedir. Brown ve Kapadia (2007) ise, firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki
artisin nedeni olarak, riskli firmalarin halka acilma dizeylerindeki artisi ve buna bagh
olarak halka agilarak islem goren firmalarin genel kompozisyonunun dnemli dizeyde
degismesini tartismaktadirlar. Bu argimani desteklemek igin yazarlar, analizlerde
firmalarin borsaya kote olduklari yili kontrol etmektedirler. Benzer bir bigimde Fink ve
digerleri (2010), firmaya 6zgl riskin borsaya kayitl olan firmalarin yas 6zellikleri ile
iligkili oldugunu gdstermektedirler. Bu bulgu ve argimanlara dayali olarak mevcut
calismada, firmaya 6zgu getiri degigkenligi ile firma buyukligu ve firma yasi arasinda

anlamli bir iliski olup olmadidi arastiriimaktadir.

Firma 06zgl getiri degiskenligi davranisini agiklamaya yonelik ikinci argiman,
geleneksel finans teorisine dayanmaktadir. Wei ve Zhang (2006), bir hisse senedinin
fiyatinin gelecekte elde edilecek karlardan dagitilan temettilerin buglinki degerine

badli olmasi nedeniyle, getiri degiskenligini karlara iligkin belirsizliJe bagli olarak



aciklamaktadirlar. Bu argiman Zhang (2010) tarafindan daha yakin bir érneklem
dénemi dahil edilerek; Chang ve Dong (2006) tarafindan ise Japonya 6érneklemi igin
desteklenmektedir. Bu argiman ve bulgulara dayali olarak mevcut ¢alismada, firmaya
Ozgu getiri degiskenligi ile firmalarin karllik goéstergeleri arasinda anlamli bir iligki olup

olmadigi arastiriimaktadir.

Firma 6zgu getiri degiskenligi davranigina yonelik olarak degerlendirilen son argiman
ise, s6z konusu degiskenlik davranigini firmalarin bliyime opsiyonlarina dayal olarak
aciklamaktadir. Cao ve digerleri (2008), daha fazla blyime opsiyonuna sahip olan
firmalarin, getiri degiskenliginin de daha yuksek oldugunu ileri sirmektedirler. Bu
argumana gore finansal kaldiraca sahip firma ydneticileri, blyime olanaklarina yonelik
yatirnm projeleri arasindan firmaya 6zgl varyansi arttiracak nitelikte olanlari se¢cme
egilimindedirler; ¢lnkl firma riskinin artmasi hem hisse senedinin degerini arttirarak
hissedarlara kazan¢ saglayabilmekte hem de hisse senedinin pazar riskini
azaltabilmektedir. Benzer bir bicimde Guo ve Savickas (2008b) da, firmaya 6zgl getiri
degiskenligindeki degismelerin firmalarin yatirrm olanaklari ile iligkili oldugunu
tartismaktadirlar. Bu argimana dayali olarak mevcut calismada, firmaya 6zgu getiri
degiskenligi ile firmalarin bliylime opsiyonlarini temsil edebilecek degiskenler olarak
piyasa degerinin defter dederine orani ve finansal kaldira¢ dizeyi arasinda anlaml bir

iliski olup olmadigi arastiriimaktadir.

Bu calismadan elde edilen bulgularin, finans alanindaki akademik arastirmalar, hisse
senetleri finansal piyasalarda islem goéren firmalar, menkul kiymetler piyasasinda islem
yapan yatirimcilar ve finansal piyasanin igleyisi ile ilgilenen yasal ve dlizenleyici
kurumlar agisindan katki saglamasi beklenmektedir. Bu baglamda menkul kiymetlerin
degiskenligine yonelik arastirmalarda, toplam pazar dediskenligi ya da hisse
senetlerinin toplam degiskenligine odaklanildigi séylenebilir. Bu ¢calismanin ise, firmaya
6zglu degiskenlik yapisina ve nedenlerine ydnelik gostergeler sunmasi bakimindan
katki saglamasi beklenebilir. Bununla birlikte c¢alismanin, firmalarin kurumsal risk
ybnetimine iliskin gostergeler sunmasi bakimindan da katkida bulunacagi belirtilebilir.
Diger taraftan, optimal cesitlendirme yapmayan yatirnmcilarin firma riskini de dikkate
almalari gerektigine yénelik teorik agiklamalarin ve firma riskinin élcim yaklasimlarinin
yatirimcilara yol gésterici olabilece@i distintlmektedir. Son olarak, bulgularin piyasanin
risk yapisina ve nedenlerine iligkin goéstergeler sunmasi bakimindan gerek piyasalari
dizenleyici kuruluglar gerekse finansal politikalar kapsaminda katki saglamasi

beklenmektedir.
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IMKB kapsaminda firmaya 6zgi getiri degiskenliginin zaman igindeki davranisinin ve
nedenlerinin arastirildigi bu calisma, alti bélim basghg altinda raporlanmaktadir. ilk
bolim firma riskinin tanimlanmasi ve ©6neminin tartisiimasina yoénelik olarak
hazirlanmistir. Bunun igin dncelikle risk kavraminin glnlik hayattan bilimsel ¢ergeveye
aktarilarak teknik bir kavram olarak ele alinmasi degerlendiriimektedir. Ardindan, finans
biliminde firma riskinin tanimlanmasina ve o6l¢ilmesine temel olusturan portfoy teorisi
ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli agiklanmaktadir. Firma riskinin énemi ise,
gerek varlik fiyatlama teorisindeki gelismeler agisindan gerekse firma riskinin ilgili
oldugu diger finans alanlari agisindan detaylandiriilmaya calisiilmistir. Bu amagila,
oncelikle piyasa etkinsizlikleri ve yatirrmcilarin rasyonel olmayan davraniglari nedeni ile
varlik fiyatlama acisindan firma riskinin énemli olabilecegine yonelik argiman ve
kanitlara yer verilmektedir. Bununla birlikte firma riskinin kurumsal politikalar ve genel
ekonomi diizeyindeki finansal politikalar gibi finans alanini ilgilendiren diger konular

acgisindan onemi incelenmektedir.

ikinci boliim firma riskinin varlik fiyatlama teorisi gercevesine yerlestiriimesine yénelik
modeller ve bulgularin tartisilmasini icermektedir. Bu baglamda ilk olarak varlik
fiyatlama teorisindeki gelismeler agiklanmaktadir. Bu gelismeler, genel modeller ve
firma riskini dikkate alan modeller ayrimina dayali olarak iki ayri bdlimde
incelenmektedir. Ardindan, firma riskinin pazarda fiyatlanan bir risk faktori olup

olmadigini belirlemeye calisan literatlire yer veriimektedir.

Uglincli bdliimde finansal piyasalar cergevesinde firma riskinin konumu belirlenmeye
calisiimaktadir. Bu amagla, firma riskinin finansal piyasalardaki davranisina ve
nedenlerine yonelik argiman ve bulgular incelenmektedir. Firma riskinin finansal
piyasalardaki davranigi bashigi altinda, piyasalarda firmaya 6zgl getiri degiskenliginin
zaman trendi gostermesine yonelik bulgular ve bu bulgularin gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerdeki gecerliligi degerlendiriimektedir. Firma riskinin iliskili oldugu faktorlerin
ele alindig1 baglk altinda ise, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin temelinde yatan
faktorler tartisilmaktadir. Bu tartismalar sermaye piyasalari dizeyinde, endustri

diizeyinde ve firma dizeyinde olmak lzere ¢ kisimda incelenmektedir.

Dordinct boélimde firma riskinin olgiminde benimsenen metodolojik yaklasimlar
belirlenmeye calisiimaktadir. Firma riskinin olcimuinde genel olarak varlik fiyatlama
modellerinin kullaniimasi nedeniyle, dnceki boélimlerde nispeten teorik olarak agiklanan
s6z konusu modeller, bu bélimde metodolojik olarak degerlendiriimektedir. Bununla

birlikte modellerin kullanimindaki metodolojik farkliliklar, dogrudan ve dolayli



yaklagimlar olmak Uzere, iki baglk altinda incelenmektedir. Ayrica firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin kosullu varyans modellerine yerlestirilerek tahmin edilmesi ele
alinmaktadir. Son olarak, modelden bagimsiz olarak geligtirilen firma riski dlcimuine ve

firma riskinin temsilcisi olarak ifade edilen dlgimlere yer verilmektedir.

Bu calismanin IMKB'de getiri degiskenligini arastiran literatiirdeki yerinin belirlenmesi
amaciyla olugturulan besinci bolumde getiri deg@iskenligine yonelik arastirmalar, toplam
degigkenlik analizleri ve toplam degdiskenligin aynistirildigi analizler temelinde
siniflandirilarak, iki baslk altinda ele alinmaktadir. Toplam degiskenlige yonelik
¢alismalar, arastirma konularina goére gruplandirilarak ayri basliklar altinda
aciklanmaktadir. Toplam degiskenligin ayristirilarak incelendigi calismalar ise,
ayristirma yaklagsimlarina bagli olarak siniflandiriimaktadir. Buna goére Oncelikle
dogrudan bir yaklasimla varlik fiyatlama modeli kullanilarak, ardindan dolayh bir
yaklasimla varlik fiyatlama modeli kullanilarak pazar, endustri ve firmaya 6zgl getiri

degiskenliginin analiz edildigi arastirmalara yer verilmektedir.

Altinci bdlumde, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin zaman igindeki davranisini ve
nedenlerini belirlemeyi amaclayan ampirik arastirma acgiklanmaktadir. Bu bdlimde, ilk
olarak firmaya 6zgu getiri degiskenligi konusundaki literatiire dayali olarak arastirma
hipotezleri gelistiriimektedir. Ardindan arastirma 6rnekleminin olusturulma sireci, analiz
yontemi, analizlerde kullanilan degiskenler agiklanmakta ve tanimlayici istatistikler
degerlendiriimektedir. Son olarak, ampirik bulgular hipotezlerle iligkili olarak doért baslik

altinda tartisiimaktadir.

Arastirmanin genel bir dederlendirmesi ile birlikte bulgulara yénelik tartismalara ise,

sonug basligi altinda yer verilmektedir.



1. BOLUM

FIRMA RiSKININ TEORIK GERGEVESI

Firma riskinin tanimlanmasi ve 6neminin belirlenmesinin amacglandigi bu boélimde,
oncelikle risk kavrami ve risk ile iliskili diger kavramlar agiklanmakta, ardindan firma
riskinin kavramsal ve metodolojik temelleri portfdy teorisi ve sermaye varliklarini
fiyatlama modeli kapsaminda belirlenmeye calisiimaktadir. Son olarak firma riskinin
onemi, gerek varlik fiyatlama modelinin dayandigi baslica varsayimlar gerekse finans

biliminin iligkili oldugu diger konular kapsaminda tartisiimaktadir.

1.1. GENEL OLARAK RiSK KAVRAMI

Gunlik hayatta kullanilan bircok kelime, bilimsel gelismelere dayali olarak
tanimlanmakta ve ardindan konusma diline yerlesmektedir. Risk kelimesi ise, gunlik
konusma dilinden bilimsel gcalismalara aktarilan ve bilimsel olarak anlamlandirma ve
yeniden tanimlama c¢abalarina karsin orijinal anlamini koruyan bir kelime olarak
farklilagsmaktadir (Hansson, 1999, s. 539). Dolayisiyla risk kavraminin 6ncelikle gtnlik

konusma diline dayali olarak incelenmesi gerekli olabilmektedir.

Risk kelimesinin kdken olarak ya Arapgadaki “risq” ya da Latincedeki “riscum”
kelimesine dayandigi distnilmektedir (aktaran: Merna ve Al-Thani, 2008, s. 9). Buna
gore risk kelimesi, Arapcada “size sunulan ve menfaat saglayabileceginiz herhangi bir
sey” anlamina gelmekte ve sans eseri gelisen, olumlu bir sonucu c¢agristirmaktadir.
Buna karsin kelimenin Latincedeki kargiligi “sig bir kayaligin denizcilere ifade ettigi gibi
bir micadeleye” isaret etmekte ve esit sansa ydnelik, olumsuz bir sonuca ¢agrisim
yapmaktadir. Arapca “risq” kelimesinin 20. yy.da kullanilan Yunanca karsiligi ise, genel
olarak sonuglarin gerceklesme sansi ile iligkili olup, ne olumlu ne de olumsuz bir

cagrisim yapmaktadir (aktaran: Merna ve Al-Thani, 2008, s. 9).

Merna ve Al-Thani (2008, s. 9) modern Fransizcada kullanilan “risque” kelimesinin,
esasen negatif olmakla birlikte, bazi durumlarda olumlu ¢agrisimlar yapabildigini; ancak

ingilizcedeki “risk” kelimesinin ¢ok kesin bir bigcimde negatif bir anlam tagidigini
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belirtmektedirler. Tirk Dil Kurumuna? [TDK] gére risk kelimesi ise, kdken olarak
Fransizca “risque” kelimesine dayanmakta ve “zarara ugrama tehlikesi, riziko” olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica TDK tarafindan kelimenin ekonomi bilimine ait bir terim olarak
tanimi “iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya c¢ikacak getiriyi
olumsuz etkileyebilecek olaylarin gergceklesme olasiligi, diger bir deyisle olaylarin
gerceklesme olasiliginin  bilindigi durum” seklinde yapilmaktadir. Buna gore,
Tirkcedeki risk kelimesine, ingilizcedeki karsiligi ile benzer bir bicimde, olumsuz bir

anlam yUklendigi sdylenebilir.

Diger taraftan, risk kelimesinin bilimsel olarak tanimlanmasi daha kapsamli bir
yaklagima dayanmaktadir. Bu baglamda risk kelimesi belirli bir sonucun gergceklesme
sansinin, bu sonucun buyukligunin ya da her ikisinin birlikte olciUmunu ifade
etmektedir (Merna ve Al-Thani, 2008, s. 10). Bununla birlikte s6z konusu dAlgimin,
bilimin farkli uzmanlik alanlarinda farkli yaklasimlara dayali olarak yapildidi

soylenebilir.

Ekonomi bilimi ve karar verme teorisinde risk kavraminin temelleri, ekonomist Frank
Knight (1921) tarafindan yapilan risk ve belirsizlik ayrimina dayanmaktadir. Bu ayrima
gore risk, karar vericinin gerceklesme olasiligini belirleyebildigi durumlari ve belirsizlik
ise, karar vericinin gerceklesme olasiligini belirleyemedidi durumlari ifade etmektedir
(Runde, 1998, s. 540).

istatistik  biliminde risk, Wald (1950) tarafindan gelistirilen istatistiksel karar
fonksiyonlari teorisi ile iliskilendirilmektedir. Bu kapsamda risk, belirli bir karar
fonksiyonu kullanildiginda, deneyimin beklenen maliyeti ile yanhs kararlara bagli olarak
beklenen kaybin toplamini ifade etmektedir (Borch, 1967, s. 432).

Finans biliminde ise risk, nispeten ampirik bir tanimlama olarak, Markowitz’'in (1952)
ortalama-varyans teorisine ve izleyen dénemlerde gelistirilen sermaye varliklarini
fiyatlama modelinin pazar ve firma riski ayrimina dayanmaktadir (March ve Shapira,
1987, s. 1405).°

Diger taraftan, riskin tanimlanmasi veya Olcllmesine yonelik literatirde siklkla

karsilasilan iki kavram olarak, belirsizlik ve getiri degiskenligi kavramlarini incelemek

2 Kurumun resmi internet sayfasinda (www.tdk.gov.tr) yer alan Giincel Tirkge Sozlik ve Bilim ve Sanat
Terimleri Sozliigiinden yararlaniimistir.

*Bu tanimlama, galismanin konusu olan firma riskinin temelini olusturdugu icin izleyen boélimlerde
detayli olarak agiklanmaktadir.



gerekli olabilir. Williams ve digerleri (1995, s. 5) belirsizligi, “mevcut durumdaki
eylemlerin gelecekteki sonuglarini glvenilir bir bicimde tahmin edememek” seklinde
tanimlamaktadirlar. Holton (2010) ise, belirsizligi, belirli bir énermenin dodru ya da
yanls oldugunu bilmeme durumu olarak tanimlamaktadir. Merna ve Al-Thani (2008, s.
8) belirsizligi, veri ya da deneyime dayali olmamasi nedeniyle, bir énsezi olarak
yorumlamaktadir. Buna karsin tahmin veriye ve ge¢mis deneyimlere dayalidir ve buna

badli olarak potansiyel risk igin bir temel olusturur.

Risk konusundaki arastirmalarda ve bu ¢alisma kapsaminda siklikla kullanilan diger bir
kavram, getiri degiskenligi, volatilite ya da oynaklik olarak ifade edilmektedir. Riskin
varyans ve standart sapma olarak dlgimind ifade eden bu kavramin Markowitz’in
(1952) portfdy teorisine ve ardindan Black ve Scholes (1972) ve Merton (1973)
tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama teorilerine dayali olarak gelistigi séylenebilir
(Engle, 2004, s. 405).

Degiskenlik, bir menkul kiymet ya da finansal varlik fiyatinin beklenen dizeyinden
sapma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Riskin tanimlanmasi ve o6lgimunin zorlugu
nedeniyle bir menkul kiymetin getiri degiskenliginin, bu menkul kiymetin riskini temsil
edebilecek  bir 6lcim  sagladi§i  yaklasimi, uygulamada yaygin  olarak
benimsenmektedir. Bu baglamda getiri degiskenligi, risk primi ile degiskenligi
iliskilendiren genel kabul gérmuls bir modele dayali olarak, riskin fiyatini tahmin etmek
icin kullaniimaktadir (Tapiero, 2010, s. 64).

1.2. FIRMA RiSKINIiN TANIMLANMASINA iLISKIN TEORIK GERGEVE

Bu boélumde firma riskinin kavramsal gercevesinin belirlenmesi amaciyla, oncelikle
portféy teorisinin toplam risk ile ilgili agiklamalarina yer verilmektedir. Bununla birlikte

¢esitlendirmenin toplam riske etkileri incelenerek firma riskinin tanimi yapilmaktadir.

1.2.1. Portfoyiin Toplam Riski

Finansal varliklarin riskine yodnelik bilimsel gelismelerin ¢ok yakin bir donemde
basladidi sdylenebilir. Yatinmcilarin risk tercihleri ve belirsizlik altinda karar
vermelerine yonelik teorilerin gelistiriimesi 1940’ yillara ve risk ve getirilerin optimal bir
bicimde dengelenmesine yonelik portfdy teorisinin gelistiriimesi 1950°li vyillara

rastlamaktadir. Risk ve getirilerin ampirik olarak dl¢limesi ise, piyasa verilerinin elde
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edilmesi, saklanmasi ve analiz edilmesine imkan veren araglarin yeterli hale geldigi
1960’ll yillardan sonra mumkin olmaktadir (Perold, 2004, s. 4). Bu gelismeler ayni
zamanda finansin bagimsiz bir bilim dali olarak ortaya ¢ikmasi ile yakindan iliskilidir.
Diger bir ifade ile, finans biliminin baslangici Markowitz’in (1952) portfdy teorisine
dayandiriimaktadir (Holton, 2004, s. 21).

Markowitz, risk kavramini yaygin olarak kullanilan bir istatistiksel Olci ile
tanimlamaktadir: standart sapma ve varyans (Fabozzi ve digerleri, 2011, s. 52). Buna
goOre, bir menkul kiymetin riski, onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir (Karan, 2004, s. 138).

Markowitz, bu d&lgindn, yatirrmin belirsizligi ya da riskliligine esdeder oldugunu
tartismaktadir. Bir varlik risksizse, beklenen getirisinin dagihmi sifir olacaktir. Bu ise,
getiri ya da beklenen getirinin kesin oldugu anlamina gelmektedir (Fabozzi ve digerleri,
2011, s. 53). Buna karsin varligin riski arttikga getirilerin olasilik dagilimi genigleyecek
ve dolayisiyla getirilerin standart sapmasi daha fazla olacaktir (Brigham ve digerleri,
1999, s. 164)

Diger taraftan, finansal varliklarin birgoguna, portféylerin bir parcasi olarak yatirm
yapilmaktadir. Diger bir ifade ile, gerek kurumsal gerekse bireysel yatirimcilarin buyuk
cogunlugu tek bir riskli varlik tutmak yerine cgesitli varliklardan olusan portféyler
tutmaktadirlar. Bu durumda, yatirimcilar agisindan énemli olan tek bir menkul kiymetin
fiyatinin azalmasi ya da artmasi degil, tutmakta oldugu portféylin getirisi ya da riski

olmaktadir (Brigham ve digerleri, 1999, s. 169).

Bununla birlikte bir portfdyln riskini dlgmek icin, portféydeki her bir varligin varyansina
ilave olarak, bu varliklarin getirileri arasindaki iliskinin de d&lgtlmesi gerekmektedir.
Diger bir ifade ile, portfoy riskinin dlgimunde, bireysel varlik getirilerinin varyansiyla
birlikte, varlik getirileri arasindaki kovaryans da dikkate alinmaktadir. Kovaryans, varlik
getirilerinin birlikte hareketinin bir dlgusu olmakla birlikte, para birimi ya da yuzde orani

gibi belirli bir birim cinsinden ifade edilmez (Fabozzi ve digerleri, 2011, s. 54).

Korelasyon ise, kovaryansin aksine standartlastiriimis bir éI¢i olarak, farkl varliklarin
karsilastiriimasina imkan vermektedir. Korelasyon ayni zamanda, iki varligin beklenen
getirileri arasindaki kovaryans ile iligkilidir. Spesifik olarak iki varligin getirileri
arasindaki korelasyon, bu iki varlik arasindaki kovaryansin, varlik getirilerinin standart

sapmalarina bolinmesiyle elde edilmektedir (Fabozzi ve digerleri, 2011, s. 55).
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Sonug¢ olarak, varlik getirileri arasindaki korelasyon, getirilerdeki degisimlerin birbiriyle
ne duzeyde iligkili oldugunu &lgmektedir. Bu ol¢ci +1 ile -1 arasinda bir deger
almaktadir. Korelasyon katsayisinin 1 olmasi, iki varligin getirileri arasinda mikemmel
pozitif korelasyon oldugu ve her iki varligin getirilerinin ayni yéonde hareket ettiklerini
ifade etmektedir. Korelasyon katsayisi -1 ise, iki varlik arasinda mikemmel negatif
korelasyon bulunmakta, vyani bir varhgin getirisi arttiginda digerinin  getirisi
azalmaktadir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasi ise, iki varligin getirilerindeki degisimin

birbiriyle iliskili olmadigini ifade etmektedir.

1.2.2. Portfoy Cesitlendirme ve Firma Riski

Cesitlendirme tek bir menkul kiymete yatirirm yaparak katlanilacak olan riskin, birden
fazla menkul kiymete yatirrm yaparak azaltiimasi fikrine dayanmaktadir. Bu anlamda
cesitlendirmenin riski azaltacagi fikri asirlardir bilinmektedir. Bununla birlikte
cesitlendirme etkisine yonelik yaklasimlar, servetin ¢ok sayida birbirinden bagimsiz
riskli varliga dagitilmasi ve yeterli dizeyde bir dagitim yapildiginda bu varliklarin
risklerinin birbirini yok edebilecedi seklindedir (Perold, 2004, s. 6). Bu basit
cesitlendirme teknigi, geleneksel olarak “tiim yumurtalari tek bir sepete koymamak” ve
“riski yaymak” seklinde tanimlanmakta ve menkul kiymetler arasindaki kovaryansi
dikkate almayarak, genellikle gereginden fazla bir gesitlendirme ile sonuglanmaktadir
(Alexander ve Francis, 1986, s. 47).

Bununla birlikte basit cesitlendirme yaklasimi, c¢esitlendirmenin nasil yapilacagina
iliskin analitik bir yaklasim ya da yéntem de sunmamaktadir. Portfdy teorisinin baslica
katkisi, bir portfoy cesitlendirmesinin sayisal bir dl¢iisiiniin mimkin oldugunu ve bu
Olclnun cgesitlendirmeden saglanacak kazanci maksimize etmek icin kullanilabilecegini

goOstermesidir (Fabozzi ve digerleri, 2011, s. 57).

Portféy ybnetimi kapsaminda c¢esitlendirme, bir risk azaltma teknigi olarak ele
alinmaktadir. Bu teknik, toplam riski azaltmak amaciyla riskli varliklarin bilingli olarak
secim sirecini kapsamaktadir. Diger bir ifade ile, ¢esitlendirme, sistematik olmayan risk
olarak da ifade edilen firma riskinin azaltiimasini ve belirli risk seviyelerinde getirilerin

optimizasyonunu amaclamaktadir (Avadhani, 2009, s. 430).

Markowitz cesitlendirme stratejisi esas olarak portféydeki varliklarin getirileri arasindaki
korelasyon derecesi ile ilgilenmektedir. Bu strateji, portfoy riskini portfdy getirisinden

vazgegmeden azaltmak amaciyla, aralarindaki korelasyonun mikemmel pozitif
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korelasyondan daha az oldugu varliklari bir araya getirmeyi énermektedir. Diger bir
ifade ile, Markowitz cesitlendirmesinin temel ilkesi, portféylin kapsadigi varliklarin
getirileri arasindaki korelasyon (kovaryans) azaldikga, portféy getirisinin varyansinin

(standart sapmasinin) da azalacagi seklindedir (Fabozzi ve digerleri, 2011, s. 57-59).

Diger taraftan, Markowitz ¢esitlendirmesi, ¢esitlendirme ile riskin azaltilmasinin bireysel
varlik getirileri arasindaki korelasyonun duzeyi ile sinirh oldugunu gdstermektedir.
Bunun nedeni, gergek hayatta hisse senetlerinin gcogunun pozitif korelasyona sahip
olmalari ve korelasyon katsayilarinin 1’in altinda olmasidir. Dolayisiyla ¢esitlendirme ile
portfdy riskinin tamamini ortadan kaldirmak mimkin olmamaktadir (Brigham ve
digerleri, 1999, s. 175). Bu nedenle portfdyln toplam riski, yatirnrmcinin gesitlendirme ile
ortadan kaldirma olanaginin olup olmamasina goére, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk seklinde iki gruba ayriimaktadir (Ross ve digerleri, 1993, s. 381). Bu

durum Sekil 1.1.de gosteriimektedir.

Cesitlendirilebilen Risk

Toplam
Risk

— Cesitlendirilemeyen Risk

v

Hisse Senedi Sayisi

Sekil 1.1. Risk Bilesenleri

Kaynak: Ross, S. A., Westerfield, R. W. ve Jordan, B. D. (1993). Fundamentals of Corporate
Finance (2. bs.). Boston, MA: The Irwin Series in Finance, s. 381.

Sistematik risk, bir portféyin toplam riskinin c¢esitlendirme ile ortadan kaldiriimasi
muamkin olmayan kismini ifade etmektedir (Brigham ve digerleri, 1999, s. 178). Diger
bir ifade ile, sistematik risk, pazarda islem goéren tim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni
anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 490). Bu

risk unsuru, ayni zamanda gesitlendirilemeyen risk ya da pazar riski olarak da ifade
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edilmektedir. Sistematik riskin kaynaklari ile ilgili bazi érnekler sunlardir (Karan, 2004,
s. 158):

e Piyasa riski

e Faiz orani riski

e Satin alma glicu ya da enflasyon riski

o Ticaret dongusu ya da is kosullarina bagli risk
e Ulke ekonomisindeki degisimlere bagl risk

Bu faktorlerin, hisse senetlerinin énemli bir kismini olumsuz bir bigimde etkilemesi
nedeniyle pazar riskinin gesitlendirme ile ortadan kaldiriimasi mimkin olmamaktadir
(Brigham ve digerleri, 1999, s. 178).

Sistematik olmayan risk ise, bir portfoylin toplam riskinin cesitlendirme ile ortadan
kaldiriimasi mimkuin olan kismini ifade etmektedir (Brigham ve digerleri, 1999, s. 178).
Diger bir ifade ile, sistematik olmayan risk firmanin kendisinden kaynaklanan ve portfQy
cesitlendirmesi ile yok edilebilen bir risk unsurudur (Ercan ve Ban, 2009, s. 179). Bu
nedenle sistematik olmayan risk, ¢esitlendirilebilen risk ya da firma riski olarak da ifade

edilmektedir.

Sonug olarak firma riski, portfoy getirilerindeki degisimlerin yénetimin basarisizlidi, isci
grevleri, hammadde sikintisi gibi firma ya da endustri kosullari ile iligkili faktérlerden
kaynaklanan kismini ifade etmektedir (Karan, 2004, s. 158). Firma riskinin kaynaklari

ise asagidaki gibi 6zetlenebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 490):

e Finansal risk: Firmanin borglarini ddeyebilme gilclne badli olarak olusan risk

faktorudar.

e is ve endistri riski: Firmanin faaliyet gosterdigi is kolunda ve endistri

kosullarinda meydana gelen degismelere bagli olmaktadir.

e Yonetim riski: Firmalarin iyi ya da koti yonetiimelerine bagli olarak ortaya

¢cikmaktadir.

Bu faktorlerin sadece belirli bir firmaya 6zgl olmasi ve hisse senetlerinin buylk
cogunlugunu etkilememesi nedeniyle, firma riskinin ¢esitlendirme ile ortadan

kaldiriimasi mumkun olmaktadir (Brigham ve digerleri, 1999, s. 178).
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1.3. FIRMA RiSKiNiN OLGUMUNE iLiSKIN TEORIK GERGEVE

Genel olarak portféy teorisinin firma riskinin o6lgimine iliskin bir acgiklamasi
bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile, portfoy teorisi, yatirrmcilarin beklenen getiri ve risk
tercihlerine dayali olarak optimal portféylerini nasil secgeceklerini gdstermektedir.
Bununla birlikte portfoy teorisine dayali olarak gelistirilen Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelinin (CAPM), firma riskinin Olciimesine iliskin temel bir gerceve

sagladi§i soylenebilir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, denge durumunda varliklarin fiyatlanmasiyla
ilgilenmektedir. Diger bir ifade ile, CAPM, tim yatinmcilarin Markowitz’in teorisine gore
hareket etmeleri halinde, varlik fiyatlarinin nasil olugsacagdini sorgulamaktadir (Perold,
2004, s. 13). Bu denge modelinin dayandi§i baslica varsayimlar ise asagidaki gibidir*
(Brigham ve digerleri, 1999, s. 212):

1. Yatirimcilar portfoylerini tek donemlik beklenen getiri ve standart sapma ile

degerlemektedir.
2. Yatirmcilar riskten kaginirlar.
3. Yatirimcilar daima daha yuksek getiri beklemektedir.

4. Yatinmcilar, bireysel varliklarin beklenen getirileri, getirilerin standart sapmalari

ve varlik getirileri arasindaki korelasyon icin ayni tahminleri yapmaktadirlar.
5. Yatirmcilarin timu ayni yatirim olanaklarina ulasabilmektedir.

6. Sermaye piyasalari mikemmeldir: tim varliklar sonsuz olarak bélinebilir, islem
maliyetleri, acgiga satis kisitlamalari, vergi maliyeti yoktur, herkes bilgiye
maliyetsiz olarak ulasabilir, risksiz orandan 6diing almak ve vermek mimkindir

ve bu oran tum yatirimcilar igin aynidir.

Bu varsayimlara dayali olarak CAPM, pazardaki riskli varliklarin fiyatlanmasina yonelik
olarak iki temel aciklamada bulunmaktadir. Bu acgiklamalar genel olarak, Sermaye
Piyasasi Dogrusu (SPD) ve Menkul Deger Piyasa Dogrusu (MKPD) olarak ifade

edilmektedir.

* Brigham vd. (1999, s. 212), Sharpe Modelinin (1964) temelindeki varsayimlarin Michael C. Jensen’in
“Capital Markets: Theory and Evidence”, Bell Journal of Economics and Management Science, Fall 1972,
s. 357-398. seklinde belirtilen galismasinda agikladigini belirtmektedir.
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Sermaye Piyasasi Dogrusu, bir yatirimcinin portféyinden elde etmeyi bekledigi getiriyi
tanimlamaktadir (Galagedera, 2007, s. 822). Buna goére bir yatirrmci, risk almak
istemezse risksiz faiz oranindan getiri elde edebilecek, daha fazla getiri elde etmek
isterse riski de artacaktir. Diger bir ifade ile, yatirrmcinin elde ettidi ilave getiriler aldigi
riskin bir édulidur ve bu 6dile risk primi denilmektedir. Bu dogrunun matematiksel
ifadesi ise agsagidaki gibidir (Karan, 2004, s. 201):

(Rm - rf)

m

Rp=rf+ap

Formllde R, , portfoyin beklenen getirisini, rr, risksiz faiz oranini, R,, , pazar
portfoylnin beklenen getirisini, a;,, portfdyln toplam riskini ve o,,,, pazar portféylnin
toplam riskini ifade etmektedir. Bununla birlikte SPD yalniz etkin portfoyler icin risk-

getiri iliskilerini vermektedir. Bireysel menkul kiymetler ise, etkin portféy

olmadiklarindan, bu dogrunun altinda yer almaktadir (Karan, 2004, s. 208).

Sharpe (1964) tarafindan gelistirlen Menkul Deger Piyasa Dogrusuna gore ise,
bireysel bir menkul kiymetin risk primi bu menkul kiymetin portfdye katkisi ile
Olgulmektedir. Buna gbre, denge durumunda bir varhidin beklenen getirisi agagidaki gibi

gOsterilmektedir.
Ri = T'f +ﬁ(Rm - Tf)

Formulde R; bireysel varligin beklenen getirisini, B8 ise bireysel varlik getirisinin pazar

portféylnuin getirisine duyarlihdini ifade etmektedir.

Sonug olarak CAPM’de, hisse senedinin risk primini ¢ok iyi bir bicimde cesitlendirilmis
olan pazar portfoyu belirlemektedir. Firma riski ise ¢esitlendirme ile ortadan kaldirildigi
icin bir risk primi icermemekte, yani fiyattanmamaktadir. Diger bir ifade ile, CAPM'de
beklenen getirilerin ve risk priminin belirlenmesinde sistematik risk tek faktordir. Bu
modele goére toplam riskin ampirik olarak 6lgimu ve toplam riskin pazar ve firma
bilesenlerine ayristiriimasi igin ise, tek faktorli bir model olan pazar modeli (tek endeks
modeli) kullanilmaktadir (Fabozzi, 1994, s. 97).

Pazar modeli, firma getirilerinin pazar portfoylnun getirileri ile aciklandigi tek faktérla
bir modeldir. Bu modelde, toplam getiriler pazar ve firma getirileri olarak asagidaki gibi
ayristinlabilir (Fabozzi, 1994, s. 88):

Rit —Rer =i+ Bmi(Rmt — Ree) + &t



16

R;¢ = t tarihindeki i varhginin getirisi

R, = ttarihindeki pazar portfoylnin getirisi

Rfy = ttarihindeki risksiz faiz orani

a; = i varli§i getirisinin pazar ile iliskili olmayan kismi

Pm; = ivarhgi getirisindeki degisimi pazar portféylndeki degisimle agiklayan terim
Eit = yatinm yapilan varliga 6zgu getiri

Pazar modeli regresyonuna gore, toplam risk hisse senedi getirilerinin varyansi olarak
Olgulur ve bilesenlerine ayristirilir. Bu egitlige gore bir menkul kiymetin toplam varyansi

asagidaki gibi aynistirilabilir (Fabozzi, 1994, s. 97):
var(R;) = B?var(R,,) + var(g;)

Esitligin ilk terimi olan p?var(R,,), sistematik riski ifade etmekte olup bir hisse
senedinin toplam varyansinin genel pazar degiskenligi ile aciklanabilecek kismini
gostermektedir. Formuldeki ikinci terim olan var(e;) ise, firma riski olup bir hisse
senedinin toplam varyansinin pazar degiskenligi ile aciklanamayan kismini ifade

etmektedir .

Pazar modelinin, CAPM’i tahmin etmede yaygin olarak kullaniimasina kargin, CAPM’in
teorik yapisiyla tamamen ortlismediginin belirtiimesi gerekebilir. Bu ¢ergcevede, modelin
temel farkhliklari agagidaki gibi ifade edilebilir (Karan, 2004, s. 218):

e Pazar modeli, riskli varliklarin pazarda nasil fiyatlandigini aciklayan bir denge
modeli degildir. Diger bir ifade ile, pazar modeli, varlik fiyatlarini pazar getirileri

ile agiklayan tek faktorlt bir modeldir.

e Pazar modeli, pazardaki buttn riskli varliklari kapsamaz. Bunun yerine, pazar

getirilerini IMKB 100 ve S&P 500 gibi bir piyasa endeksine dayali olarak dlger.

e Bir dnceki maddeye dayal olarak, pazar modelinin betasi da CAPM igin dlgulen

beta ile teorik olarak ayni iliskiyi gbstermez.

e Pazar modeli, menkul kiymet getirilerinin ¢cok degiskenli normal dagilim
gOstermesi seklinde tek bir varsayima dayanmaktadir (Alexander ve Francis,
1986, s. 116).
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1.4. FIRMA RiSKINiN ONEMI

Genel olarak portfoy teorisi ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli, firma riskinin iyi
cesitlendiriimis portféyler araciligiyla ortadan kaldirilabilecedi ve bu nedenle pazarda
fiyatlanan bir risk faktora olmadigr anlayigini benimsemektedir. Bu anlayigin ise, firma
riskinin gerek yatirimcilar gerekse firmalar ve diger ilgili kurumlar agisindan 6nemli
olmadigi biciminde genellestirildigi sdylenebilir. Bununla birlikte literattirde firma riskinin

onemli olduguna yonelik birgok argiiman ve ampirik bulguya rastlanabilmektedir.

Bartram ve digerleri (2012, s. 1330), yatirnmcilarin firma riskini g¢esitlendirme yoluyla
ortadan kaldirabilmelerine karsin firma riskini anlamanin finans alaninin tamaminda
6nemli bir rol oynadidini belitmekte ve bunun nedenlerini asagidaki gibi

aciklamaktadir:

o Portfoy yonetimi acgisindan, firma riski mikemmel cesitlendirme yapmayan

genis bir yatirrmci kesimi igin dnem tasimaktadir.

e Varlik fiyatlama acisindan, firma riskinin beklenen getirilerle iligkili olduguna

yonelik kanitlar giderek artmaktadir.

¢ Davranissal finans alanindaki teorilerde, rasyonel olmayan yatirimcilarin (noise
traders) gulclu olduklart durumlarda hisse senedi fiyatlarini firma temelli
degerlerinden uzaklastirdiklari ve asiri dizeyde dedisken olmasina neden

olduklari vurgulanmaktadir.

e Kurumsal finans agisindan, firmalardaki vekalet problemleri, igeriden
ogrenenleri dis yatirimcilarla birlikte yatinm yapmaya zorlamakta ve vekalet

probleminin yiksek oldugu firmalarin daha az risk almalari beklenmektedir.

e Mikro yap literatiriinde, firma riski ve likidite ¢ok yakindan iligkili iki kavramdir;
¢unkl piyasa yapicilar yiksek firma riskine sahip hisse senetlerine yatirm

yapma konusunda daha temkinli davranmaktadir.

Firma riskinin finans agisindan énemi, farkli bir siniflandirmaya dayali olarak ve daha

detayl bir sekilde izleyen kisimlarda degerlendiriimektedir.
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1.4.1. Firma Riskinin Varlik Fiyatlama Teorisi Agisindan Onemi

Risk ve getiri dengesinin finans alanindaki 6nemi tartisiimaz bir nitelik tasimaktadir.
Varlik fiyatlama modelleri ise bu dengeyi aciklamaya yoénelik blylk katkilar
saglamaktadir. Bununla birlikte varlik fiyatlama modelleri, firma riskinin ¢esitlendirme ile
ortadan kaldirilabilecegini gdsteren portfdy teorisine dayanmaktadir. Diger bir ifade ile,
modeller, firma riskinin tamamen ortadan kalkmasi halinde, varlik fiyatlarini etkileyecek
risk faktorlerini arastirmaktadir. Diger taraftan, Campbell ve digerleri (2001, s. 2), firma

riskinin dikkate alinmasi i¢in baslica nedenleri agagidaki gibi siralamaktadirlar:

1. Yatinmcilarin bircogu finans teorisinin tavsiye ettigi gibi bir cegitlendirme yapma
konusunda basarisiz olabilir ya da c¢esitlendirme kurumsal politikalar ile
sinirlandiriimis  olabilir. Bu yatirrmcilarin pazar riskindeki degismelerden

etkilendikleri kadar firma riskindeki degismelerden de etkilenmeleri mimkuinddr.

2. Cesitlendirme yapmaya calisan bazi yatirrmcilar 20 ya da 30 hisse senedinden
olusan bir portfoy olusturmaktadir. Bu tir bir portféy, mikemmel cesitlendirilmis
bir portféye yakin olmasi nedeniyle, geleneksel mantiga uygun goérinmektedir.
Bununla birlikte s6z konusu yakinhgin yeterli olup olmadigi, portféyu olusturan

hisse senetlerindeki firma riskinin diizeyine baghdir.

3. Bireysel bir hisse senedinin yanlis fiyatlanmasindan kazang saglamak igin islem
yapan arbitrajcilar, toplam risk ile degil, firma riski ile karsi karsiyadir. Firma
riskinin ylksek olmasi durumunda ise, fiyatlama hatalarinin yiksek olmasi

muhtemeldir.

4. Firma riski hisse senedi fiyatini etkileyen faktorlerin incelendigi arastirmalar
acisindan da 6nem tasimaktadir. Bireysel hisse senetlerini etkileyen gelismeler
ve bu gelismelerle iligkili getirilerin istatistiksel anlamliliklari agisindan, pazar

riskinden ¢ok, firma riski belirleyici bir rol oynamaktadir.

5. Bireysel bir hisse senedinin opsiyon fiyati s6z konusu hisse senedinin, pazar

riski ile birlikte firma riskini de kapsayan, toplam riskine gére olusmaktadir.

Campbell ve digerlerinin (2001) belirttigi nedenlerin ampirik bulgu ve tartismalara dayal
olarak genigletilmesi, firma riskinin dneminin aciklanmasi bakimindan katki saglayabilir.
izleyen bélimlerde, cesitlendirme ve diger varsayimlar kapsaminda, firma riskinin

varlik fiyatlama teorisi agisindan énemi incelenmektedir.
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1.4.1.1. Firma Riskinin Pazar Yapisindaki Etkinsizlikler ile A¢iklanmasi

Varlik fiyatlama teorisinin varsayimlarindan bir kismi, sermaye piyasalarinin igleyisi ile
ilgilidir ve bu varsayimlarda sermaye piyasalari mikemmel piyasalar olarak ele
alinmaktadir. Diger bir ifade ile, varlik fiyatlama modellerinin dayandigi pazarlarda tim
varliklar sonsuz olarak bdolinebilir, islem maliyetleri, acida satis kisitlamalari, vergi
maliyetleri yoktur, herkes bilgiye maliyetsiz olarak ulasabilir, risksiz orandan 6ding
almak ve vermek mumkundir ve bu oran tum yatirimcilar i¢in aynidir. Firma riskinin
onemi, pazar yapisina yonelik bu varsayimlarin gergeklesmesinin éntindeki engellerle

birlikte agagidaki gibi degerlendirilebilir.

1.4.1.1.1. Bilgi Maliyetleri ile ilgili Etkinsizlikler

Denge fiyatlama modelleri, bilgi maliyetlerinin olmadigini ve tum yatirimcilarin bilgiye
kolayca ulasabilecegini varsaymaktadir. Bunun anlami, yatirrmcilarin her tarli halka
acik bilgiye hicbir maliyete katlanmaksizin ve es zamanh olarak ulasabilmeleri ve bu
bilgiye ulastiklari anda gerekli fiyat dizeltmesini yapabilmeleridir. Merton (1987, s.
485), s6z konusu varsayimin gergek hayatta desteklenmesinin zorlugunu akademik bir
makale bulgusu kapsaminda &rneklendirmektedir. Buna gére, dnemli bir kazang
saglayabilecek ampirik arastirma bulgusunun belirlenmesi, bilimsel bir dergide
yayimlanmasi, tum yatinmcilarin bu bilgiye es zamanli olarak ve hi¢bir maliyete
katlanmadan ulagsmasi ve ardindan rasyonel bir bicimde gerekli fiyat dizeltmelerini
yapmas! gercek hayatta mimkin goérinmemektedir. Bu nedenle bilgi maliyetleri,

muikemmel g¢esitlendirmeyi sinirlayici bir faktér olarak ele alinmaktadir.

Varlik fiyatlama modeline bilgi maliyetlerini de dahil eden Merton modeline (1987) gore,
yatirimcilar pazardaki menkul kiymetlerin sadece belirli bir kismi hakkinda bilgi sahibi
olmakta ve optimal portféylerini bu menkul kiymetlere dayali olarak olusturmaktadir.
Model sonucunda, daha az bilgi sahibi olunan firmalarin yatirimcilari nispeten daha
fazla beklenen getiri saglamaktadirlar. Diger bir ifade ile, bilgi maliyetlerinin olmasi
yatirmcilarin mikemmel c¢esitlendiriimis portféyler olusturmalarini engelleyecek ve
optimalin altinda portféylere sahip yatirnmcilar katlandiklari firma riski nedeniyle ilave

bir risk primi elde etmek isteyeceklerdir.’

> Merton modeli (1987) ve modeli destekleyen kanitlar ikinci bélimde detayli olarak incelenmektedir.
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1.4.1.1.2. islem Maliyetleri ile ilgili Etkinsizlikler

Statman (1987, s. 354), bir portféyin toplam riskini azaltmak icin tek basina hisse
senedi sayisinin yeterli oimadigini, optimal dizeyin belirlenmesinde marjinal fayda ve
marjinal maliyetlerin karsilastiriimasi gerektigini belirtmektedir. Buna gore, portfoydeki
hisse senedi sayisli, portféye eklenen marjinal fayda marjinal maliyetten fazla oldugu
surece arttirilabilir. Cesitlendirmenin faydasi toplam riskin azaltilmasi, maliyeti ise islem
maliyeti olarak degerlendirildiginde, islem maliyetlerinin riskteki azalmadan daha hizh
artmasi sinirli dizeyde bir gesitlendirmeye neden olabilir. Bu iliskiye yonelik bir kanit
olarak Rowland (1999), islem maliyetlerinin artmasinin portfdy c¢esitlendirme orani ile

negatif iligkili oldugunu gostermektedir.

islem maliyetleri, gesitlendirme ile iligkisine bagli olarak, denge varlik fiyatlarinin
onlndeki bir engel olarak degerlendiriimektedir. Marquering ve Verbeek (1999), islem
maliyetlerinin varlik getirilerinin davranigini aciklamada 6nemli bir rol oynayabilecegini
tartismaktadirlar. Bunun nedenlerinden biri, 6zellikle CAPM ve APT cergevelerinde
islem maliyetlerinin 6nemli oldugunu gdsteren ampirik kanitlardir. Ayrica igslem
maliyetleri yatinnmcilarin islem sikliklarini azaltmalarina neden olmakta, dolayisiyla
yatinmcilarin tiiketim belirsizligine karsi korunma imkanlari azalmaktadir. islem
maliyetlerini donemler arasi CAPM’e dahil eden yazarlar, modelin portféy getirilerindeki

kesitsel degisimleri agiklamada daha basarili oldugunu belirlemiglerdir.

Diger taraftan, CAPM’in iglem maliyeti varsayiminin esnetilmesi halinde, yatirimcilarin
sinirll - gesitlendirme yapmalari nedeniyle, firma riskinin de dikkate alinmasi
gerekebilecektir. Bu modellerden biri olarak Mayshar (1981), islem maliyetlerinin
sadece borsa aracilarina 6denen komisyonlar ve alig-satis fiyat arahdi ile sinirh
olmadigini; igslemlerden alinan vergiler, varliklarin bdlinemez olmasi, agiga satis
kisittamalari, c¢esitli kurumsal sinirliliklar ve hatta bir yatirmcinin  portféyini
yonetmenin subjektif maliyetleri gibi engellerin de islem maliyetleri kapsaminda
degerlendirilebilecegini belitmektedir. Modelde, islem maliyetleri sabit islem maliyetleri
ve iglem hacmine bagl islem maliyetleri olarak ikiye ayrilmakta ve bu maliyetler
yatinnmcilarin cesitlendirme yapmamalarinin bir agiklamasi olarak gdsteriimektedir.
Sonug olarak, islem maliyetlerinden kaynaklanan sinirh gesitlendirme durumunda
denge varlik fiyatlarinin olusma sireci, bir varligin risk priminin bu varligin pazar ile
arasindaki kovaryansin agirlikli ortalamasi ile bu varlia 6zglu varyansa badli olarak

belirlendigi fiyatlama esitligi ile agiklanmaktadir.
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1.4.1.1.3. Agiga Satis islemleri ile ilgili Etkinsizlikler

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarindan biri, yatirimcilarin risksiz
orandan borglanma ve 6édin¢ vermelerinin mimkin oldugu ve bu islemlerle birlikte
riskli varliklara yatirirm yaparak etkin portfoyler olusturabilecekleri seklindedir. Gergek
pazar kosullarinda ise, agida satis islemlerine yénelik sinirlandirmalar bulunmaktadir.
Ornegin bazi yasal diizenlemeler menkul kiymetin fiyatinin diigmesi durumunda agiga
satis| yasaklamaktadir. Ayrica agiga satis yapan bir yatirrmcidan genellikle maddi bir
teminat talep edilmektedir. Diger taraftan, birgok kurumun agiga satis yapmasi
kanunlarla yasaklanmakta, bazi kurumlarin agiga satis yapmasi ise kurum igi

politikalarla 6nlenmektedir (Wu ve digerleri, 1996, s. 120).

Acgiga satig iglemlerine yonelik bu kisittamalarin yatinmcilarin optimal portféylerini
olusturmalarinda ve denge varlik fiyatlarinin olusmasinda énemli dlgide etkili oldugunu
belirten Wu ve digerleri (1996), varlik fiyatlama modelini agiga satig varsayimini da
kapsayacak sekilde genisletmekte ve bu varsayimin gecerli olmadigi ekonomik
kosullarda firma riskinin énemli oldugunu gostermektedirler. Ayrica modelin ampirik
testleri de firma riskinin her bir menkul kiymetin riskinin ve risk priminin belirlenmesinde

onemli oldugunu desteklemektedir.

Bununla birlikte Doran ve digerleri (2009), agiga satig kisitlamalarinin artmasi ya da
azalmasinin firma riski ile getiriler arasindaki iligkiyi etkiledigini gostermektedir. Buna
goOre, acgiga satis kisitlamalarinin esnetildigi donemlerde ylksek firma riskine sahip
hisse senetlerinin agiri getirilerinde, distk firma riskine sahip hisse senetlerine kiyasla,
onemli dizeyde bir azalma meydana gelmektedir. Ayrica agiga satis yasaklarinin
baslamasinin ardindan firma riski yiksek olan firmalarin fiyatlarinda énemli dizeyde bir
artis ve bu yasaklarin sona ermesinin ardindan 6nemli dizeyde bir disls tespit

edilmistir.

1.4.1.1.4. Arbitraj islemleri ile ilgili Etkinsizlikler

Firma riskinin énemini vurgulayan diger bir argiman arbitraj islemlerine dayali olarak
geligtiriimektedir. Bununla birlikte firma riskinin arbitraj islemleri ile iligkisi farkh
yaklasimlarla degerlendiriimektedir. ilk olarak Campbell ve digerleri (2001), firma riskini
bireysel bir hisse senedinin yanlis fiyatlanmasindan faydalanmak Uzere islem yapan
arbitrajcilar icin bir firsat olarak degerlendirmektedir. Buna gore, firma riskinin yiksek

olmasi durumunda, fiyatlama hatalarinin yiksek olmasi muhtemeldir. Bu fiyatlama
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hatalarindan kazan¢ saglamak igin, arbitrajcilarin islem yapma olasiigi da yuksek

olacaktir. Bu nedenle firma riski arbitrajcilar agisindan énem tasimaktadir.

Firma riskinin arbitrajcilar igin 6nemli oldugunu goésteren ikinci argiman, firma riskinin
arbitraj aktivitelerini dnleyecedini ileri sirmektedir. Shleifer ve Vishny’'ye (1997) gore,
arbitrajcilar igin iki nedenle firma riski, sistematik riske gbre daha fazla 6nem
tasimaktadir: firma riskinden korunma araglari ile kaginmanin mimkin olmamasi ve
arbitrajcilarin gesitlendirme yapmamasi. Bu argiimana gore, yuksek firma riskine sahip
hisse senetlerinin pazarda asiri fiyatlanmis olma ihtimali bulunmaktadir. Bu senetlerle

aciga satis yapilmasinin riskli olmasi nedeniyle arbitraj isleminden vazgegilebilecektir.

Bu modelin bir sonucu, firma riskinin, hisse senedi fiyatlarinin yeni bilgiye ydnelik
tepkilerini azaltmasidir. Diger bir ifade ile, firma riski arbitrajcilarin yanlis fiyatlamayi
hizli bir bicimde ve tamamen duzeltmelerini dnlemektedir. Bu c¢ercevede yapilan bir
arastirmada, Doukas ve Li (2009), yiksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip
hisse senedi fiyatlarini deder bazli fiyatlar, distk piyasa dederi/defter dederi oranina
sahip hisse senedi fiyatlarini ¢ekici fiyatlar olarak ifade ederek, bu iki grup fiyatin genel
ve firmaya 6zgu bilgilere tepkisinin asimetrik oldugunu belirlemislerdir. Fiyat dizeltme
davranigindaki bu farklihk ise deger senetlerine bagli ylksek arbitraj riski ile
aciklanmaktadir. Es zamanh kotasyonlarda arbitraj islemlerini arastiran Jong ve
digerleri (2009) de, firma riskinin arbitraj faaliyetine engel oldugunu ve etkin fiyatlamayi
geciktirdigini tartismaktadirlar. Ayrica Mashruwala ve digerleri (2006), yanls
fiyatlamanin s6z konusu oldugu hisse senetlerinde firma riskinin yiksek olmasinin
riskten kacinan arbitrajcilar icin riski arttirdigini ve sonug¢ olarak fiyat dizeltme

islemlerini engelledigini tartismaktadirlar.

Firma riskinin arbitrajcilar icin 6nemli olduguna yonelik ti¢lincli ve son argliman olarak
Pontiff (1996, s. 1138), firma riskini bir arbitraj maliyeti olarak ele almaktadir. Buna gore
arbitraj kazanclarini etkileyen iki tir maliyet bulunmaktadir: islem maliyetleri ve
portfdyde tutma maliyetleri. islem maliyetleri, yatinm yapma ve yatirrmi kapatma ile
iligkili olan maliyetlerdir. Firma riskini de kapsayan portféyde bulundurma maliyetleri
ise, yatirrmin portfoyde tutuldugu dénemin tamamini kapsamaktadir. Bu maliyetler,
arbitrajcilarin  yanlis fiyatlamayi dlzeltme islemlerine yoOnelik yeteneklerini
engellemektedir. Buna baglh olarak, arbitraj maliyetinin daha fazla oldugu varliklarda

yanlis fiyatlama da daha fazla olmaktadir.
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Sonraki bir caligmasinda Pontiff (2006), firma riskinin arbitrajcilar acgisindan
¢esitlendirme yapamadiklari i¢cin énemli oldugu seklindeki yaklagimlari, firma riskinin
onemini dogru belirlememeleri nedeniyle elestirmektedir. Bir arbitraj maliyeti olan firma
riskinin yanlis anlasilmasinin nedeni olarak, ézellikle finans kitaplarindaki ¢esitlendirme
ve varlik fiyatlama modellerine yonelik agiklamalarda firma riskinin 6nemsiz oldugunun
benimsenmesi gosteriimektedir. Bu mantik, arbitrajcilarin riski maliyetsiz olarak
cesitlendirebilecedi icin firma riskinin arbitraj aktivitesini etkilememesi gerektigi gibi
yanlis bir bicimde genellestiriimektedir. Diger bir ifade ile, CAPM c¢ercevesinde firma
riski tartismalari dogru olmakla birlikte, bu mantigin arbitraj islemlerinde ve etkin
olmayan pazarlarda gecerli olmadigi tartisiimaktadir. Sonug¢ olarak, arbitrajcinin
cesitlendirilmis bir portfoy olusturma imkanina ve mevcut arbitraj islemlerinin sayisina

bagli olmaksizin, arbitraj islemleri firma riskine bagl olmaktadir.

Bu argimana yoénelik olarak Duan ve digerleri (2010), ylksek dizeyde aciga satis
yapilan hisse senetlerinin izleyen getirilerinin disik olmasinin, arbitraj maliyetine bagli
olup olmadigini analiz etmektedirler. Calismada firma riskinin, arbitrajcinin
cesitlendirme dlzeyinden badimsiz olarak arbitraj faaliyetine engel oldugu
gosterilmektedir. Ayrica Au ve digerleri (2009), firma riskinin arbitraji onleyerek yanlis
fiyatlamaya yol acacagi argimanini agiga satis islemleri kapsaminda deg@erlendirerek,
s6z konusu islemlerin cogunlukla arbitraj riskinin daha az oldugu disuk firma riskine
sahip hisse senetlerine yogunlastigini raporlamaktadirlar. Bununla birlikte McLean
(2010), hisse senedi fiyatlarindaki uzun dénemli tersine doénds hareketleri ve
momentum etkileri kapsaminda, bir arbitraj maliyeti olarak firma riskinin arbitraji
sinirlamasini analiz etmektedir. Calismada, tersine donme etkisinin bulundugu yanls
fiyatlamada firma riskinin arbitraji sinirladigi, momentum etkisi ile firma riski arasinda

ise anlamli bir iliski bulunmadigi belirlenmistir.

1.4.1.2. Firma Riskinin Yatirirmci Davranislarindaki Etkinsizlikler ile Agiklanmasi

Varlik fiyatlama teorisi, yatinmci davraniglarina yonelik olarak da birtakim varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlar, temel olarak yatirimcilarin portféylerini tek dénemlik
beklenen getiri ve standart sapma ile degerlendirdiklerini, riskten kagindiklarini, daima
daha ylksek getiri beklediklerini, bireysel varliklarin beklenen getirileri, getirilerin
standart sapmalari ve varlik getirileri arasindaki korelasyon igin ayni tahminleri

yaptiklarini ve ayni yatirim olanaklarina sahip olduklarini ifade etmektedir. Bu bélimde
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firma riskinin 6nemi, yatirrmci davraniglarina yonelik bu varsayimlarin her zaman

gecerli olmadigini ileri stiren argiiman ve bulgulara dayali olarak tartigiimaktadir.

1.4.1.2.1. Yatirimci Karakteristikleri

Yatirimcilarin gesitlendirme yapma davranislari bireysel 6zelliklerine bagll olarak
degisebilmektedir. Yatinmcilarin ¢esitlendirme se¢im ve davraniglarini arastiran
Goetzmann ve Kumar (2008), yatirnmcilarin basarili bir portfdy c¢esitlendirmesi
yapmadiklarina yonelik bazi kanitlar sunmaktadirlar. Bu baglamda bireysel
yatirimcilarin gesitlendirme tercihlerinin dikkate deger bir dizeyde heterojen oldugu
belirlenmigtir. Ayrica yas ve tecrlbe, finansal bilgi sahibi olma, zenginlik dizeyi gibi
degiskenler daha iyi cesitlendirme yapmada etkili olan bireysel 6zellikler seklinde
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte bazi yatinmcilarin sahip olduklari 6zel bilgi
nedeniyle gesitlendirme yapmadiklari, ¢esitlendirme yapan yatirimcilarin ise sadece
pasif nitelikteki endeks fonlarina yatirim vyaptiklari tartisilmaktadir. Cesitlendirme
dizeylerini davranigsal teori kapsaminda arastiran Statman (2004) da, yatirrmcilarin iyi
cesitlendiriimemis portféyler olusturduklarini belirleyerek, bu davranislarin portféy
teorisi ile tutarli olmadigini tartismaktadir. Yazara gore, riskten kagcinma davranisini

yatirimcilarin riske yonelik tutumlarindan ¢ok bireysel istekleri motive etmektedir.

Yatirimcilar portféylerini sinirlandirmalari diger bazi nedenlerden de kaynaklanabilir.
Buna 6érnek olarak, yatirimcilarin emeklilik planlari gibi uygulamalarda yaptiklari
yatirimlar gosterilebilir. Bu tir uygulamalarda, c¢alisanlar emeklilik birikimlerinin bir
kismini ya da tamamini galistiklari firmanin hisse senetlerine yatirabilmektedir. Bunun
bir sebebi, calisanlarin kisisel tercihleri olabilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu
hisse senetlerinin se¢imi kurumsal politikalar ile de tesvik edilebilmektedir. Son olarak
firma, calisana herhangi bir 6neri sunmaksizin, kendi hisselerini emeklilik planinda
dogrudan bulundurabilmektedir (Huberman, 2001, s. 663).

Bununla birlikte Benartzi ve Thaler (2001) yatirimcilarin g¢esitlendirme stratejilerini,
emeklilik planlarindaki birikimlerin hangi varliklara yatirilacagr kararinin kismen
yatinmcilara birakilmasindan hareketle degerlendirmektedirler. Birikimlerin riskli ve
risksiz varliklara nasil paylastirildiginin incelendigi ¢alismada, yatirimcilarin ¢ok basit
bir kural takip ettikleri belirlenmistir. Buna gore, yatirimlar 1/n stratejisine dayali olarak
cesitlendirme yapmaktadirlar. Yazarlar, bu sekilde tecribesiz bir c¢esitlendirme

stratejisinin belirli durumlarda ¢ok maliyetli bir karar oldugunu; ¢lnkd yatirimcilarin
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etkin sinirda olmayan bir portfdy secgebileceklerini ve portféyleri etkin sinir lzerinde

olsa bile bunun optimal portfdy olmayabilecegini tartismaktadirlar.

Diger taraftan Lui ve digerleri (2007), finansal analistlerin risk derecelendirmelerinin
belirleyicilerini ve bilgi verme duUzeylerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, risk
derecelerinin  gelecekteki getiri degigkenligini tahmin edebildigini belirleyerek,
analistlerin yatirim riskine yonelik bilgi saglama konusunda énemli bir rol Ustlendiklerini
tartismaktadirlar. Risk derecelendirmede kullanilan degiskenler agisindan yapilan
analizler sonucunda ise, firma riskinin pazar betasi ya da likidite dizeyine kiyasla daha
onemli bir belirleyici oldugu belirlenmigtir. Buna bagh olarak firma riski, analist risk
tahminlerinin belirleyicisi olmasi ve analist tahminlerine dayali olarak verilen yatirim

kararlarini etkilemesi agisindan da énemli olmaktadir.

1.4.1.2.2. Heterojen Beklentiler

Geleneksel varlik fiyattama modellerinin varsayimlarindan biri, yatinmcilarin homojen
beklentilere sahip olduklari seklindedir. Diger bir ifade ile, bilgi akisinin pazardaki tim
yatirimcilara yonelik olarak serbestge gergeklestigi ve yatirimcilarin menkul kiymetlerin
beklenen getirilerini, risklerini ve birlikte olasilik dagilimlarini ayni bicimde degerledikleri
varsayllmaktadir. Bununla birlikte homojen beklentiler varsayimi, yatirimcilarin yatirim
stratejilerinin ve yeni bilgiye tepki olarak stratejilerinde yaptiklari dizeltmelerin farkh

oldugu gercgek pazar kosullari ile gelismektedir (Wu ve digerleri, 1996, s. 119).

Wu ve digerleri (1996), firma riskinin varlik fiyatlama agisindan énemli oldugunu
gOsteren Merton modelini gelistirerek, yatirnrmcilarin bilgiye ulasmasi bakimindan
farkhliklarin bulundugu bir ekonomide homojen inaniglarin gergeklesme olasiliginin ¢ok
disuk oldugunu ileri sirmektedirler. Diger bir ifade ile, tim yatirimcilarin optimal
portféylerini ayni bicimde olusturduklari varsayimi, bilgi maliyetleri ve bilgiye ulasim
hizindaki farkliliklar gibi nedenlerle gercekgi gorinmemektedir. Ayrica yatirimci
davraniglarindaki farkhliklarin menkul kiymet riskinin ve risk-getiri iliskisinin 6lgimin
etkiledigini godsteren ampirik bulgular da bulunmaktadir. Analizlerden elde edilen
bulgular, homojen beklentiler varsayiminin esnetilmesi durumunda modelin tahmin
etme glcunin 6nemli olglide arttigini gostermistir. Sonug olarak, firma riskinin her bir
menkul kiymetin riskinin ve risk priminin belirlenmesinde 6nemli bir unsur oldugu

tartisiimaktadir.
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1.4.1.2.3. Sosyal Statl Kaygisi

Roussanov (2010), yatirimcilarin rasyonel bir bicimde ¢esitlendirme yapmayarak firma
riskini Ustlenmelerini, zenginlik ve sosyal stati duzeyleri ile iligkilendirerek
aciklamaktadir. Bu argiimana gore sosyal statl kaygilari, toplam risk ve firma riskine
karsi tutumlarda bir bolinmeye neden olarak, yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir.
S6z konusu kaygilar, firma riskinden kaginma bakimindan toplam riskten kacinmaya

go6re daha dusuk bir seviyededir.

Roussanov’a (2010) gore, portfoy teorisi acisindan, ylksek risk primi kazandiran 6zel
girisim sermayesi gibi yatirim firsatlarinin bulunmasina karsin birgok yatirrmcinin disuk
bir risk 6dulu almaya istekli oldugu varsayiminin benimsenmesi nedeniyle, yatirimcilik
dengeli bir gérinim sergilememektedir. Bu argimana gore, sosyal statl istekleri risk
alma davraniginin kritik bir yonlendiricisi olarak yorumlanmaktadir. Nispi zenginlik
pozisyonundaki ilerlemenin getirdigi tatmin kaybetme tehlikesinden fazlaysa ylksek

firmaya 6zgu risk 6dUlU igeren riskli aktiviteler 6zel bir ¢ekicilik tagiyabilecektir.

Modelde, insanlarin Ust sosyal siniflara dogru ilerledikge, zenginligin marjinal
faydasinin arttigini ve buna bagh olarak yatirnmcilarin kendilerini farkhlastirmak igin
blyUk riskler Ustlenerek potansiyel riski sevme davranigi gosterdiklerini dneren
argiimana® ve nispi zenginlik kaygilarinin insanlarin hem toplam riske hem de firma
riskine karsi tutumlarinda bir bdlinmeye ve buna bagh olarak iyi cesitlendiriimemis
portfdylere neden oldugunu gdsteren bulgulara ’ dayali olarak, portfdy secimi
gercevesine sosyal stati tercihi yerlestiriimektedir. Modelin temel varsayimina goére
bazi yatirnmcilar optimal bir cesitlendirme yapmak yerine, girisim sermayesi gibi
ortalama bir getiri saglayabilecek dizeyde, firma riskine sahip olan varliklara

yogunlasan portféy yatirimlari yapmaktadir.

Sosyal statt modeli, yatirrmcilarin portfdy olusturmalarina iligkin bazi yeni tahminlerde
bulunmaktadir. Niteliksel olarak, daha zengin yatirimcilar varliklarinin daha buyuk bir
kismini firma riski tagiyan varliklara yatirmaktadir. Ayrica tuketim artig oranlar ile
birlikte bireysel portfdy getirilerinin standart sapmalari da dagilimin Ust yari diliminde
daha fazladir. Bunun nedeni ise statinun luks mallar 6zelligi tasimasidir. Yiksek
zenginlik dizeylerinde yatirimcilarin, kendi nispi statli pozisyonlarina karsi duyarliliklari

ve buna bagll olarak toplam riskten kaginma dlzeyleri artmaktayken, genel olarak

® Friedman ve Savage, 1948.
’ Cole ve digerleri, 2001; DeMarzo ve digerleri, 2004.
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riskten kacinma dlzeyleri azalmaktadir. Niceliksel olarak ise modelde, hem riskli
varliklarin kuguk bir kismina varlik dizeyi dusuk yatinmcilar tarafindan yatirm
yapllmasi hem de ¢ok zengin olan yatirimcilarin riskli varliklarin énemli bir kismina
yatirrm yapmasi saglanmaktadir. Daha zengin yatirrmcilar tarafindan tutulan yiksek
dizeyde riskli portféylerin ilimh bir toplam tlketim blylUme slreci ile tutarh hale

gelmesine izin veren degisken ise portfdy riskinin firmaya 6zgu bileseni olmaktadir.

1.4.1.2.4. Yerel Ulke Varliklarina Yatirrm Onyargisi

Yatirnmcilarin varlik fiyatlama teorisinin varsayimlarinda belirtildigi sekilde rasyonel bir
bicimde davranmadiklarini ve mikemmel ¢esitlendirme yapmadiklarini ileri stiren bir
arguman da yerel ulke varliklarina yatirnm ényargisi olarak ifade edilebilir. Bu argiman
genel olarak yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme yapmamalarini agiklamak igin
kullaniimaktadir. Huberman (2001), geleneksel portfdy teorisine goére uluslararasi
cesitlendirmenin  énemli dizeyde kazang saglayabilmesine karsin yatirrmcilarin
genellikle bu tavsiyeyi dikkate almadiklarini belitmektedir. Yerel Ulke &ényargisinin
aciklamasi olarak ise, insanlarin basit bir bicimde tanidik olduklari firmalara yatirim

yapmayi tercih ettikleri belirtiimektedir.

Ayni sekilde Rowland (1999, s. 168) da, uluslararasi finans agisindan yatirimcilarin
portféy cesitlendirmedeki basarisizliklarinin en 6nemli nedenlerinden biri olarak,
portféylerin yerel Ulke varliklarindan olusturulmasi konusundaki gugcli egilimi
gOstermektedir. Temel finansal modellere gore, uluslararasi gesitlendirme risk birimi
basina getiri oranini 6nemli dizeyde arttirmaktadir. Bu nedenle yerel yatirrm egilimi
tasiyan bir portféy, uluslararasi gesitlendirme yapilan portfoylere goére énemli olglide

basarisiz olmaktadir.

Bununla birlikte Perold (2004, s. 19), optimalin altinda ¢esitlendirmenin 6rneklerinden
biri olan yerli varliklara yatirnm ényargisinin yaygin olarak gozlendigini ileri sirmektedir.
Ulkelerin neredeyse tamaminda varliklarin yabanci sahipliginin disik oldugu, bu
durumun ise yatirimcilarin baskin bir bicimde yerel Ulke varliklarini tutma egiliminden
kaynaklandigi belirtiimektedir. Optimalin altinda c¢esitlendirmenin bodyle yaygin
olmasinin nedenlerine yonelik agiklamalar ise, kapsamli bir ¢cesitlendirmenin gider ve
vergiler yoniinden maliyetli olabilecegi, yatirrmcilarin davranissal ényargilari ve finansal
bilgi eksikligi seklinde siralanabilir. Ayrica Guiso ve digerleri (2009), Avrupa

Ulkelerindeki yatirim fonlarini inceleyerek kultirel farkliliklarin ekonomik degisimlerde
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etkili oldugunu tartismaktadirlar. Calismada, yatirrm fonunun sadece olusturuldugu
Ulkenin karakteristiklerinden deg@il ayni zamanda fonun yatirnm yaptidi tlke ile kendi
Ulkesi arasindaki tarihsel anlagsmazliklar, dini, genetik ve fiziksel benzerlikler gibi

kultdrel yonlerin farkhliklarindan da etkilendigi raporlanmaktadir.

1.4.1.3. Firma Riskinin Varlik Siniflari A¢isindan Ac¢iklanmasi

Varlik fiyatlama teorisinin konusunu olusturan varliklar, yatirim yénetimi perspektifinden
incelendiginde, yalniz firmalarin hisse senetleri ile sinirli olmamaktadir. Anson ve
digerleri (2011), varlik siniflarini geleneksel varlik siniflari ve geleneksel olmayan ya da
alternatif varlik siniflari olarak iki grup altinda incelemektedir. Geleneksel varlik siniflari
kapsaminda gelismis Ulkelerin birgcogunda mevcut olan dort varlik sinifi ise asagidaki
gibidir:

o Hisse senetleri

e Bono ve tahviller
o Nakit benzerleri
o Gayrimenkuller

Bu ayrim gergevesinde geleneksel varlik siniflarinin tanimlanmasinda, her bir sinif
Uyelerinin ortak olarak tasidi§i asagidaki karakteristikler dénemli olmaktadir (Anson ve
digerleri, 2011, s. 16):

e Varlik sinifinin degerini etkileyen ve bunun bir sonucu olarak varlik sinifinda yer
alan her bir tUyenin getirileri ile ylksek diizeyde baglantili olan baglica ekonomik

faktorler,
o Varlik sinifi igindeki tUyeler arasinda benzer olan risk ve getiri karakteristikleri,
¢ Varlik sinifi icindeki tyeler igin ortak nitelikteki yasal yapi veya diizenlemeler

Diger taraftan, Anson ve digerleri (2011, s. 19) alternatif varlik siniflarini, mevcut bir
varlik sinifi icinde farkh yatirim stratejileri olarak ve yatirim firsatlari setini genisletme
fonksiyonu saglayan varliklar olarak ifade etmektedirler. Bu cergevede alternatif
varliklar, ayri bir varlik sinifi olmaktan ¢ok, mevcut bir varlik sinifinin alt grubu olarak

degerlendiriimektedir. Yatirrm firsatlari setini genisletme fonksiyonu ise alternatif
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varliklarin belirli bir risk seviyesinde geleneksel varlik siniflarina yatirnm yapmaya ilave
bir beklenen getiri saglamalarini ifade etmektedir. Alternatif varlik Grinleri arasinda
yatirnm fonlari, 6zellikle girisim sermayesini kapsayan 6zel sermaye ve emtia Urlnleri

bulunmaktadir.

Yatirim yénetimi kapsaminda yapilan bu siniflandirmanin, farkl varlik siniflarinin gerek
performanslari gerekse genel varlik piyasasina etkileri agisindan varliga 6zgu riskin
onemini vurgulayan literatirde 6nem tasidigi sdylenebilir. Bu literatlrin bir drnegi,
gayrimenkul piyasasi ve 6zellikle konut piyasasi olarak gdsterilebilir. Miller ve Pandher
(2008), konut yatirimlarinin blyutk 6élgtide c¢esitlendiriimemis yatirimlar oldugunu ve
hisse senetleri gibi finansal nitelikteki varlik siniflarindan farkl olarak, hem yatirim hem
de tuketim amagclarina hizmet ettiklerini belirtmektedir. Bu varliklarda, islem maliyetleri
ve likidite riski de diger varliklara kiyasla oldukga ylksektir. Bu énemli farkliliklarina
bagli olarak vyazarlar, firmaya o6zgl getiri degdiskenliginin konut piyasasinin
performansini aciklamada o6nemli bir rol oynayabilecegini tartismaktadirlar. Bu
argiman, konut satis fiyati verilerine ve varlik fiyatlama yaklasimina dayali olarak,
varliga 6zgu degiskenlik ile konut getirileri arasinda pozitif bir kesitsel iligki belirlenerek

desteklenmektedir.

Hung ve Glascock (2010), momentum getirilerinin bir kaynagi olarak ele aldiklari firma
riskinin gayrimenkul yatirnm ortakliklarinda (REITs) G¢ nedenle 6nemli oldugunu
belirtmektedirler. Oncelikle REITs, ekonomik dalgalanmalara ve baslica yapisal
degisimlere bagl olarak konjonktirel degiskenlik gosterebilmektedir. Buna bagli olarak,
momentum getirilerindeki konjonktiirel degiskenlik etkisi REITs’te daha fazla 6nem
tagimaktadir. ikinci olarak, REITs’in endistri firmalarina gére daha fazla asimetrik
bilgiye sahip olduklari disunulmektedir. Yerel piyasalarda REITs'in temel alindigi
varliklari anlamak igin gerekli olan spesifik bilgiye bagh olarak, REITs yoneticilerinin
firmalar hakkindaki bilgilerinin yatinmci ve analistlere kiyasla daha fazla olduguna
inaniimaktadir. Bunun sonucunda firmaya 6zgu risk, gayrimenkul sektorindeki varlik
getirilerinde sistematik riskten daha fazla agiklama giictine sahiptir. Uglinci olarak,
endustri firmalarina kiyasla REITs’in dayandiklari varliklarin likiditesi daha dusuktir. Bu
nedenlere dayali olarak yapilan ampirik arastirma sonucunda, en dusik gec¢mis
getirilere sahip REITs'in (kaybedenler) en yuksek gecmis getirilere sahip olanlardan
(kazananlar) daha fazla varliga 6zgu riske sahip olduklari ve yatirnmcilarin kaybedenler
portféydndn varliga 6zgu riski nedeniyle daha az bir risk primi istedikleri belirlenmistir.

Bu bulgular, kaybedenlerin daha fazla varliga 6zgu risk dizeylerinde olmalarina karsin
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disuk risk primlerinin distk getirilere neden oldugu ve bunun sonucunda momentuma

katkida bulundugunu gostermektedir.

Liow ve Addae-Dapaah (2010), ABD REIT piyasasinin global élgekte menkullestiriimis
gayrimenkul piyasasinin ¢ok énemli bir unsuru olmasi ve REITs yatirrmcilarinin
genellikle cesitlendirme yapmayan bireysel yatirnrmcilar ve kiguk kurumsal yatirnmcilar
olmasi nedeniyle, bir REIT firmasinin firma riski dinamiklerini ve getirilerle iligkisini
anlamanin énemli oldugunu belirtmektedirler. Bu kapsamda yapilan ampirik arastirma
sonuglari, REIT firmalarinin toplam varyansinin dnemli bir kisminin firmaya 6zgu
varyanstan olustugunu, bu varyans unsurunun zaman iginde azaldigini ve beklenen

getirilerle pozitif iligkili oldugunu gostermektedir.

Varliga o6zgu riskin, gayrimenkuller kadar yatinm fonlar, girisim sermayesi gibi
alternatif varlik siniflari agisindan da ayri bir dnem tasidigi séylenebilir. Bu kapsamda
Hull ve digerleri (2012), yatirnrm fonu endustrisinin yonetimi altindaki varliklarda %10
dizeyinde bir artisin firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki yaklasik %6 dizeyinde bir
azalma ile iligkili oldugunu belirledikleri arastirmada, yatirrm fonu endustrisinin firmaya
6zgu getiri  degiskenligini azaltma konusunda &nemli bir rol Ustlendigini

tartismaktadirlar.

1.4.1.4. Firma Riskinin CAPM’in Ampirik Testleri ile Agiklanmasi

Firma riski, varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarinin gercek dinyada
karsilanmamasi nedeniyle oldugu kadar, s6z konusu modellerin ampirik kanitlarinin
yetersizligi nedeniyle de énemli olabilmektedir. CAPM modelinin ampirik testlerinin bir
degerlendirmesini yapan Fama ve French (2004, s. 30), s6z konusu testlerde genel
olarak modelin beklenen getiri ve pazar betasi iliskisine yonelik t¢ agiklamasinin test

edildigini belirtmektedirler:

1. Tdm varliklarin beklenen getirileri ile betalari arasinda dogrusal bir iligki

bulunmaktadir ve beta diginda aciklayici bir degisken bulunmamaktadir.

2. Beta primleri pozitiftir. Diger bir ifade ile, pazar portfdyinin beklenen getirisi

pazar getirisiyle iligkili olmayan varliklarin beklenen getirisinden ylUksektir.

3. Pazar portfoyu ile iliskili olmayan varliklarin beklenen getirileri risksiz faiz orani
ile ayni dizeydedir ve beta primi beklenen pazar getirisi ile risksiz oran

arasindaki farktir.
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Genel olarak CAPM’in ampirik testleri, Menkul Deger Piyasa Dogrusu esitligine dayali
olarak yapilmaktadir. CAPM’in tek donemli ve 6ncll (ex ante) bir model olmasina
karsin oncil getirilerin gézlenmesinin mumkun olmamasi nedeniyle arastirmalarda
gerceklesen getiriler kullaniimaktadir. Diger bir ifade ile, arastirmalarda éncelikle pazar
modeli egitligine dayali olarak beta tahmini yapilmakta ve sonraki agsamada s6z konusu
beta tahminleri pozitif risk-getiri iliskisini gosteren asagidaki kesitsel esitlikte aciklayici

degdisken olarak kullaniimaktadir (Galagedera, 2007, s. 823):
Rit = vo + V1bim + Ui

Formdlde, y,, sifir beta portfdylnin beklenen getirisini ifade etmekte ve risksiz oranla
ayni dizeyde olmasi beklenmektedir. y, ise, riskin pazar fiyati veya pazar risk primini
ifade etmekte olup, CAPM’in gecerliligini desteklemek icin bu degerin anlamh bir
bicimde sifirdan farkli ve pozitif olmasi gerekmektedir. CAPM’in bu sekilde test edilmesi

esasen asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Galagedera, 2007, s. 823):
e b;, degerleri, tarihsel betalarin dogru tahminleridir.

e Tarihsel risk primini dlgmek igin ampirik ¢alismalarda kullanilan pazar portféyd,

etkin pazar portféylinin uygun bir temsilcisidir.

Diger taraftan Fama ve French (2004), risk primine yonelik ilk testlerde ¢ok hizh bir
bicimde iki problemin ortaya ¢iktigini belirtmektedirler. Bunlardan ilki, bireysel varliklar
icin yapilan beta tahminlerinin dogru tahminler olmamasi ve dolayisiyla beklenen
getirileri aciklamada kullanilmasi sonucunda olusan élgiim problemidir. ikinci problem
ise regresyonlarin artik degerlerinin ortak bir degiskenlik kaynagina sahip olmasi ve bu

nedenle pozitif bir korelasyon géstermesidir.

Pazar betalarinin beklenen getirileri agiklama gticini test eden g¢alismalarda, menkul
kiymetler ile portféylerin beklenen getirileri arasindaki farkliliklarin tamamen pazar
betasindaki farkliliklarla agiklanmasi beklenmektedir. Bu testlerin sonuclari, pazar
betalarinin beklenen getirileri aciklamada yeterli olduklari ve beta igin risk priminin
pozitif oldugu seklindeki, ikinci gostergeyi desteklemekle birlikte beta priminin beklenen
pazar getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olmasina yoénelik Gglincii gdsterge
tutarli bir bicimde reddedilmektedir (Fama ve French, 2004, s. 35). 1970’li yillarin
sonlarindan itibaren yapilan ampirik ¢calismalarin ise, CAPM’i 6nemli 6lglide zorladigi
ve beklenen getirilerdeki degismenin pazar betasi ile iliskili olmadigina ydnelik

kanitlarin arttigi gértlmektedir (Fama ve French, 2004, s. 35).
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1.4.1.5. Firma Riskinin Opsiyon Fiyatlama Kapsaminda Agiklanmasi

Firma riskinin 6nemli olmasinin diger bir nedeni opsiyon fiyatlama modeli kapsaminda
aciklanabilir. Fisher Black ve Myron Scholes (1973) tarafindan gelistirilen ve yaygin
olarak kullanilan opsiyon fiyatlama modelinde, bir opsiyon sézlesmesinin fiyatl ayni
zamanda soOzlegsmenin dayandidi varligin getirisinin degiskenligi ile Oolgculmektedir
(Karan, 2004, s. 653). Hisse senedinin toplam riskini ifade eden bu 6lgiim, hem pazar
hem de firma riskini kapsamaktadir. Dolayisiyla firma riski, opsiyon fiyatini etkileyen bir

faktor olmaktadir (Campbell ve digerleri, 2001, s. 2).

Bununla birlikte, firma riskinin ayristirilarak dahil edildigi opsiyon fiyatlama modelleri de
geligtiriimektedir. Bu baglamda Chauveau ve Gatfaoui (2002), varlik fiyatlama
modellerinde toplam riskin pazar ve firma riski olarak ayristiriimasini, opsiyon fiyatlama

kapsaminda uygulamak Uzere, Black-Scholes dederlemesi ile birlestirmektedirler.

Diger taraftan Doran ve Fodor (2009), satis opsiyonlarinda yatirimcilarin firmaya 6zgu
fiyat azalmalarina karsi korunmak icin bir prim 06demeye istekli olduklarini
belirlemiglerdir. Bu baglamda, opsiyonlar igin de firmaya 6zgu risk primi bulundugu ve
bu primin hisse senedi fiyatlarindaki firmaya 6zgu riskten farkli oldugu tartigiimaktadir.
Benzer bir bulgu, Lin ve digerleri (2012) tarafindan raporlanmaktadir. UK hisse senedi
opsiyonlari i¢in negatif degiskenlik riskinin fiyatina etki eden faktorlerin arastirildigi
calismada, hem firmaya 6zglu degiskenligin hem de makro faktorlerdeki degiskenligin
bireysel hisse senedi opsiyonlarinda fiyatlandigi belirlenerek, opsiyon yatirimcilarinin
makro faktorlere ve firma riskine kargi korunmak icin bir 6deme yapmayi kabul ettikleri

tartisiimaktadir.

1.4.2. Firma Riskinin Kurumsal Risk Yénetimi Agisindan Onemi

Gerek portfoy teorisi ve varlik fiyattama modelleri gerekse Modigliani-Miller teorisi gibi
basglica finans teorilerine dayali akademik bir perspektiften bakildiginda, firmalarin
kaynaklarini risk ydénetimi igin gereksiz bir bigcimde sarf etmemeleri gibi bir fikir
olusmaktadir. Portféy teorisi, yatirnmcilarin mikemmel c¢esitlendirilmis bir portféy
olusturarak firma riskini elimine edebileceklerini gostermektedir. Modigliani-Miller teorisi
ise firma degeri ile firma riskinin birbiriyle iligkili olmadigini, dolayisiyla ilgili riski dikkate
almaksizin beklenen kéarlarin maksimize edilebilecegini énermektedir (Christoffersen,

2003, s. 2). Bununla birlikte, s6z konusu teoriler piyasalarda gerceklesmesi ¢ok zor
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olan birtakim varsayimlarda bulunmaktadir. Sonug olarak, etkin olmayan piyasalarda

firma riskinin yonetilmesi de gerekli olabilmektedir.

Bununla birlikte firma riski, dnemli kurumsal politikalarda bir performans gdstergesi
olarak kullanilabilmektedir. Bushman ve digerleri (2010), yonetim kurullarinda bir genel
muduran gorevini surdurmesi veya birakmasi ile iligkili kararlarin genel muadurin
yeteneklerine dayall olarak verildigini ve firma riskinin bu degerlendirmelerde kritik
onem tasidigini belirtmektedirler. Bu arguman, yodnetici devir hizinin firma riskiyle

birlikte arttigi bulgusu ile desteklenmektedir.

Diger taraftan, firma riskinin kurumsal yatirm ve finansman kararlarinda da dikkate
alinan bir faktér olarak 6nem tasidigi soylenebilir. Panousi ve Papanikolaou (2012),
firma riski arttiginda firma yatinmlarinin azaldigini ve yoneticilerin daha fazla hisseye
sahip oldugu durumlarda bu iligkinin daha gug¢li oldugunu ampirik olarak
kanitlamaktadirlar. Carlson ve digerleri (2010) ise, derinlikli hisse senedi ihraci (SEOs)?
kapsaminda, kurumsal kararlarda degiskenlik zamanlamasi yapildigini ileri
surmektedirler. Bu argimana gore degiskenlik zamanlamasi firmalarin, hisse senedi
fiyatlarinin nispeten istikrarli oldugu bir dénemde piyasaya girerek, ihrag fiyatlarini daha
belirgin hale getirme tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte degiskenlik,
temel finansal gostergelerin degdiskenligi, farkh yatirirm taahhdtlerinin bulunmasi gibi
nedenlerle de énemli olabilmektedir. Argiimani destekleyici kanitlar olarak, yirmi bes
yillik bir dénemdeki 5.700 derinlikli hisse senedi ihraci (SEOs) kapsaminda firma
diizeyinde risk dinamikleri incelenerek, s6z konusu ihraglarin disik firmaya 6zgl getiri

degiskenligi ile iligkili oldugu belirlenmistir.

Lim ve Wang (2007) ise, firma riskinin kurumsal risk ydnetimi agisindan 6nemini
paydas-temelli bir yaklasimla aciklamaktadirlar. Bu argimana gore, calisanlar,
tedarikciler ve mdusterileri kapsayan finansal-olmayan paydaslar, bir firmaya yatirilan
fiziksel kaynaklarin ve insan kaynaklarinin énemli bir kismini olusturmaktadir. Sé6z
konusu firmaya 6zgu varliklar, rakipler tarafindan taklit edilmelerinin zorluguna bagh
olarak, genellikle firma degerinin ve potansiyel ekonomik kazancin en O&nemli
belirleyicileridir. Bununla birlikte paydaslar firmaya o6zgu varliklara, ilgili riskin
gesitlendiriimesinin zor olmasi nedeniyle yatirm yapmaktan kacinabilirler. Diger bir

ifade ile, bir firmanin hissedarlarinin cesitlendirme ile firma riskini elimine etmesi

® Derinlikli hisse senedi ihraci, mevcut hisse senetleri istikrarli fiyat hareketleri ve zaman iginde 6nemli
dizeyde islem hacmi gosteren ve bu nedenle iyi bir sohreti bulunan kokll bir sirketin, daha sonraki
donemlerde hisse senedi ihraci gergeklestirme islemleri igin kullaniimaktadir (investopedia.com).
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mudmkin iken, ayni firmanin paydaslarinin firma riskini bu sekilde elimine etmesi ¢ok
zordur. Buna bagl olarak, firmanin paydaslari igin sistematik riskle birlikte firma riski de
onemli olmaktadir. Dolayisiyla ylksek firma riskine sahip olan firmalar, paydaslarinin
firmaya 6zgu varliklara yatinmlarini ciddi bir bicimde azaltmalari ile karsi karsiyadir. Bu
durum, firmalarin finansal ya da operasyonel korunma gibi kurumsal risk yonetimi

aktivitelerine yénelmelerine yol agmaktadir.

Son olarak birgok ampirik ¢alismada, kurumsal risk yonetimine bagl olarak firma
getirilerinin degigkenliginin azaldigi ve daha az degigken nakit akiglarinin sermaye
maliyetini azaltarak daha fazla yatirma yol ac¢tigi, buna bagh olarak kurumsal

performansi arttirdigi raporlanmaktadir (Christoffersen, 2003, s. 4).

1.4.3. Firma Riskinin Finansal Politikalar Agisindan Onemi

Firmaya 0zgl getiri degiskenligi Ozellikle son vyillarda yaygin bir bigcimde
arastinimaktadir. Ayrica s6z konusu arastirma alaninin, firmaya 06zgu getiri
degiskenliginin farkli piyasalardaki ve zaman igindeki davranisiyla birlikte nedenlerine
yonelik olarak ¢ok genis bir cerceveyi kapsayacak sekilde gelismekte oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte Bartram ve digerleri (2012, s. 1329) firmaya 6zgu getiri
degdiskenliginin Ulke karakteristiklerine bagli olarak da degerlendiriimesi gerektigini ileri

strmektedirler.

Bu argimana gére, yiksek firma riski sosyal refahi azaltan faktérler kadar sosyal refahi
arttiran faktorlerin de bir sonucu olabilmektedir. Ekonomik istikrarsizlik ya da rasyonel
olmayan islemlerin (noise tradings) sonucunda olusan firmaya 6zgu getiri degiskenligi,
sosyal refahi olumsuz bir bicimde etkilemektedir. Buna karsin daha fazla risk alma ve
girisimciligin bir sonucu olarak artan firma degdigkenligi, sosyal refahi ve ekonomik
blylimeyi olumlu bir bicimde etkileyebilecektir. Bir Ulkenin hisse senedi getiri
degiskenliginin olumlu ya da olumsuz bir yaklasimla degerlendiriimesi, degiskenlikle
iliskili politikalarin belirlenmesi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Diger bir ifade ile,
olumsuz durumlarda degiskenligin azaltimasinin faydali olmasina karsin, olumlu

durumlarda degiskenligin azaltiimasi tlke ekonomisine zarar verebilecektir.

Argimani destekleyici kanitlar, 1990-2006 dénemi igin 50 Ulkeyi kapsayan genis bir
veri seti kullanilarak elde edilmektedir. Bu baglamda ABD hisse senetlerinin, benzer
dizeydeki diger Ulkelerin hisse senetlerine kiyasla, daha degisken bir yapida oldugu

belirlenmigtir. Bununla birlikte, ABD firmalarinin degiskenliginin ylksek olmasi olumlu



35

bir bicimde degerlendiriimektedir. Diger bir ifade ile, ABD firmalarinin getiri
degdigkenliginin ylksek olmasinin daha iyi bir ekonomik yapi ile iligkili oldugu
belirlenmigtir. Bu ¢ergcevede firmaya 6zgu getiri dediskenligi yatirrmcilarin korunmasi,
menkul kiymet piyasasinin gelismesi ve inovasyon gibi Ulke dizeyinde faktorlere bagli
olarak artmaktadir. Ayrica firma dizeyinde inovasyon ve biylime firsatlari ile iligkili
degiskenlerin de firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile pozitif iliskili oldugu belirlenmistir.
Buna gére ABD firmalarinin hem Ar-Ge harcamalari hem de sermaye harcamalari

icerisindeki Ar-Ge harcamalarinin payi daha yiksek bir dizeydedir.

Diger taraftan, firma riski makroekonomik politikalara iligskin géstergeler sunabilecek bir
finansal degisken olarak da de@erlendirilebilir. Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin,
doviz kurunu tahmin edebilme guclnu arastiran Guo ve Savickas (2008a), iki argiman
sunmaktadirlar. ilk olarak, déviz kurlari, gelistirilen parasal modellerin bir kisminda,
gelecekte gergceklesmesi beklenen parasal degiskenlerin toplami olarak ele
alinmaktadir. Buna bagh olarak, finansal bir degisken parasal degiskenlere olan etkisi
nedeniyle doviz kurlarini aciklayabilir. ikinci olarak, hisse senetleri, tahvil, bono ve
dovizlerin ayni makroekonomik riske duyarli olmalari nedeniyle, bu varliklari tutmak igin
yatinnmcilarin bekledikleri risk primleri birbiriyle yakindan iligkili olabilir. Dolayisiyla hisse
senedi ya da tahvil ve bono primini temsil etmede kullanilan bir finansal degisken déviz
kurlarini da tahmin edebilir. G7° ilkeleri icin dolar kurunun tahmin edilmesinde firmaya
6zglu getiri degiskenliginin aciklama gucune iliskin analizler sonucunda, ortalama
firmaya 6zgu getiri degiskenliginin ABD dolarinin ve ilgili lkelerin yerel para birimlerinin

Gift yonll doviz kurlarini tahmin edebildigi belirlenmistir.

Firma riskinin ekonomik politikalara iliskin diger bir gostergesi, firmalarin ekonomiye
etkilerini mikro dizeyde degerlendirme imkani saglamasi olarak ifade edilmektedir. Bu
baglamda Ozenbas ve Portes (2009), firmalarin getiri degiskenlijine dayali olarak
sermaye yapilarinda bir degisiklik yapip yapmadiklarini ve bu degisikliklerin genel
ekonomiye etkilerini analiz etmektedirler. Calisma sonucunda, daha ylksek firma
riskinin varlig1 halinde firmalarin sermaye yapilarinin kompozisyonunu degistirdikleri ve
borgla finansmandan uzaklasarak i¢ kaynaklara yoneldikleri belirlenmistir. Bu
argumana gore, daha ylksek firma riski daha yuksek finansman maliyetlerini ifade
etmekte ve firmalari, daha fazla finansman maliyetinden kag¢inmak igin, daha az

bor¢lanmaya tesvik etmektedir.

® G7 (Group of Seven), diinyanin GSMH'si en yiiksek iilkelerinin olusturdugu gruptur (Wikipedia).
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2. BOLUM

FIRMA RiSKiNiN VARLIK FIYATLAMA TEORISi
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Portféy teorisi ve ardindan gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyatlama modeli, varlik
fiyatlama ve yatirrmci davraniglarina yonelik derin gostergelere sahip seckin bir teori
olarak degerlendiriimektedir. Bu teorilerin tiretildigi ideal dinya dikkate alindiginda

nasil faydali olacagi sorusu ise ¢esitli sekillerde cevaplandirilabilir (Perold, 2004, s.18).

e Gercek dunyadaki varlk fiyatlarinin ve yatinmci portfdylerinin  modelin
tahminlerine uyup uymadiklari, kati bir niceliksel yaklagimla olmasa da, en

azindan guclu bir niteliksel yaklagimla analiz edilebilir.

¢ Model mevcut dinyay! iyi bir bicimde tanimlamiyor olsa bile finansal inovasyon,
yasal dizenlemeler ve piyasalarin entegrasyonu gibi nedenlerle etkinsizligi
azalan sermaye piyasalarinin bir sonucu olarak gelecekteki yatirimci

davranisini tahmin edebilir.

e Varlk fiyatlarinin ve yatirrmci davranisinin  modelin tanimlamalarindan
farklilasmasina neden olan sermaye piyasasi fenomenini anlamak icin CAPM

bir referans noktasi olarak alinabilir.

Bu uygulama alanlarina bagl olarak CAPM ve genel olarak varlik fiyatlama konusunda
yapilan arastirmalarin giderek artmakta oldugu séylenebilir. Bu arastirmalardan bir
kismi CAPM’in ampirik testlerine odaklanmaya devam ederken, diger arastirmalarda
modelin genellestiriimis versiyonlari ile gergcek dinyaya aciklamalar getiriimeye
¢alisiimaktadir. Bununla birlikte tim bu ¢alismalari degerlendirmek bu arastirmanin
kapsamini genigletmesi bakimindan oldukga gugctir. Diger bir ifade ile, bu bdlimde
sadece Perold’'un (2004) lclinci maddede belirttigi gibi, CAPM’in tanimlamalarindan
farklilasan bir sermaye piyasasi fenomeni olarak firma riskinin degerlendiriimesi

amagclanmaktadir.

Bu genel amaca badli olarak, ¢alismanin bu béliminde firma riskinin varlik fiyatlama
teorisi kapsaminda degerlendiriimesi iki sekilde yapiimaktadir. ilk olarak, nispeten

teorik bir cergcevede varlik fiyatlama modelinin hangi yonlerde genigletildiginin genel bir
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degerlendirmesi yapilmaktadir. Diger bir ifade ile, teorik olarak CAPM’e dayali olarak
turetilen ve yaygin olarak bilinen varlik fiyatlama modelleri degderlendiriimektedir. Bu
genellestiriimis modeller ise, firma riskini dahil edip etmemeleri bakimindan iki ayri alt
baslikta incelenmektedir. Bu bdlimdn ikinci kisminda ise, firma riskinin getirileri
aciklama gucu ile iligkili ve ampirik yoni daha baskin bir nitelik tasiyan c¢alismalar

degerlendirilmektedir.

2.1. VARLIK FIYATLAMA TEORISINDEKi GELISMELER

Genel olarak CAPM finans alanindaki bircok konuda énemli gOstergeler saglamaktadir.
Riskli varliklarin fiyatlanmasini tek bir degiskene dayali olarak -pazar portféyl-
aciklamasi bu teorinin uygulanmasini kolaylastirmaktadir (Jones, 2008, s. 143).
Bununla birlikte gercek hayatta desteklenmesi ¢ok zor olan varsayimlari s6z konusu
teorinin ampirik kanitlarla desteklenmesine engel olmaktadir (Fabozzi ve Coggin, 1994,
s. 101). Sonug olarak, CAPM’in varsayimlarini esnetmeyi ve aciklayiciligini arttirmayi
amagclayan c¢ok sayida model gelistiriimektedir. Bu bélimde, oncelikle sz konusu
modellerden yaygin olarak bilinenleri kisaca agiklanmakta ve ardindan firma riskinin de

dahil edildigi modeller incelenmektedir.

2.1.1. Genel Olarak Varlik Fiyatlama Teorisindeki Gelismeler

CAPM’in temel varsayimlarindan biri yatinmcilarin kararlarini tek dénemlik bakis
acisiyla degerlendirmeleridir. Robert C. Merton, 1973 yilinda yayimladigi makalesinde
CAPM:'in statik (tek-dénemli) bir model olmasina karsin genellikle dénemler-arasi bir
model olarak degerlendirildigini belirtmektedir. Calismada yatirim firsatlari setinin,
CAPM’de belirtildigi gibi sabit olmak yerine, zamanla degismesi halinde yatirimcilarin
portféy davranislarinin da degisecegi dikkate alinarak donemler-arasi CAPM (ICAPM)

modeli gelistiriimektedir.

Merton’'un temel argimani, tek dénemli bir model olan CAPM’in genel olarak dinamik
bir ¢cergevede tutunamayacagi seklindedir. Diger bir ifade ile, Merton, bir yatirrmcinin
belirli bir zaman dilimindeki refahinin sadece kendi maddi varliginin degil ayni
zamanda ekonomik durumun da bir fonksiyonu oldugunu goéstermektedir. Ekonomik
durum iyi ise, ekonominin kétl olmasina kiyasla ve maddi varlik diizeyi ayni kalsa bile,
yatirimcinin refahi daha fazla olacaktir. Buna bagl olarak riskli varliklara yonelik talep,

sadece ortalama-varyans unsurundan degil, ayni zamanda yatirm firsatlari setine
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yonelik olumsuz soklara karsi korunma talebinden olusacaktir (Dimson ve Mussavian,
1999, s. 1756-57).

Model CAPM’in varsayimlarinin birgogunu sirdirmekte; ancak pazar faktord ile birlikte
ilave risk faktorleri gerektirmektedir. Merton’a gbére, yatirirm olanaklari degistiginde
durum degiskenlerinde yeniliklerle iligkili risk olacaktir. Diger bir ifade ile, CAPM’de
yatinmcilar sadece portfoylerinin ilgili doénemin sonunda JUrettigi  zenginligi
onemsemekteyken, ICAPM’de risklerini kapsayan mevcut ve gelecekteki pazar
kosullarina gére davranmaktadirlar (Jones, 2008, s. 107). Bu nedenle yatirimcilarin
yatirim karari verirken gelecekteki istihdam olanaklari, tiketim mallarinin gelecekteki
nispi fiyatlari ve gelecekteki yatirim firsatlari gibi degiskenlerden kaynaklanan riski de
dikkate almalari gerekir. Sonu¢ olarak ICAPM, riskin yatinm olanaklari setindeki ve
nispi emtia fiyatlarindaki degismelere bagli olarak zaman icinde degismesine izin

vererek CAPM'’i genisletmektedir. (Fabozzi ve Coggin, 1994, s. 106)

ICAPM’de bu amagla, riskteki degismelerin bagh oldugu ilave durum degiskenleri
kullaniimaktadir. Diger bir ifade ile, CAPM her bir zaman noktasinda desteklenebilir;
fakat birden fazla beta olmalidir ve betalarin sayisi 1 arti yatirim firsatlari setini zaman
icinde yonlendiren durum degiskenlerinin sayisi olarak belirlenmelidir (Dimson ve
Mussavian, 1999, s. 1756-57).

Bununla birlikte Stephen A. Ross tarafindan gelistirilen (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(APT), dogrusal bir faktér modeline dayanmaktadir. Bu modele gdére, varlik
getirilerindeki belirsizligin iki temel kaynadi vardir: tim menkul kiymetleri etkileyen
makroekonomik faktorler ve firmaya o6zgu ya da mikroekonomik faktorler.
Makroekonomik faktorler, getirilerdeki belirsizligin dogrudan kaynagi olmadiklari halde,
menkul kiymet getirilerindeki degisimlerin ortak kismini belirlemek igin kullaniimaktadir
(Karan, 2004, s. 254).

Dolayisiyla APT bir varligin ¢cok sayida sistematik risk olgusu ile iligkilendiriimesine
imkan vermektedir. Bu ise, Merton’'un ¢ok sayida beta igceren ICAPM’ine benzer gibi
gOrunebilir; fakat APT bir denge kosulundan c¢ok arbitraj iliskisine dayanmaktadir
(Dimson ve Mussavian, 1999, s. 1759). Arbitraj iligkisi ise, kisitlamanin olmadigi bir
ekonomide her malin tek bir fiyatinin olmasi gerektigini gosteren tek fiyat yasasina
dayanmaktadir. Diger bir ifade ile, herhangi bir nedenle bir varliin birden fazla fiyati
olusmussa, arbitrajcilar nedeniyle bu farklilik ortadan kalkacak ve piyasa dengesi
olusacaktir (Karan, 2008, 251). Hem CAPM hem de ICAPM’de yatirimci tercihleri,
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icindeki menkul kiymet getirilerinin birlikte normal dagildiklari bir menkul kiymet
portféylne sinirlandiriimis olarak, getirilerin ortalama ve varyansi ile 6zetlenmektedir.
Bununla birlikte APT daha geneldir; cinkt menkul kiymet getirilerinin dagihmi hakkinda
bir varsayim yapmamakta ve bu getirilerin tamaminin dogrusal bir faktdr modeli ile

aciklanabilecegini varsaymaktadir (Jones, 2008, s. 137).

Diger taraftan, ICAPM ve APT modellerinin temel eksikliklerinden biri, varlik
getirilerindeki belirsizligi agiklayabilecek tim faktorlerin model iginde belirlenmemesidir.
Bu faktorler APT’de belirlenmez; ¢linki dogrusal faktér analizine en iyi uyum saglayan
(en yiksek R? degerine sahip) makro degiskenlerden olusan faktorler kullanilir.
ICAPM’de ise pazar portféylnin varyansi tiketim riskini ortadan kaldirir; fakat pazar
riskindeki zamana bagli degisimleri aciklamak igin kullanilan faktérlerin hi¢biri model
tarafindan tanimlanmaz. Bu nedenle her iki modelin kullanimi da CAPM’den daha
zordur (Jones, 2008, s. 139).

Bununla birlikte teorik bakis acisiyla oldukga énemli olan ICAPM’e dayali olarak
Breeden (1979), Tiketim Temelli CAPM’i (CCAPM) gelistirmekte ve gerek ampirik
olarak test edebilme gerekse finansal karar verme agisindan daha faydali olabilecek bir
cerceve saglamaktadir. Diger bir ifade ile, CCAPM, Merton’'un zamanin sirekli oldugu
varlik fiyatlamasini genisletmekte ve modelin ¢oklu beta iceren esitliginin tek bir beta
esitligine donusturulebilecegini gostererek dnemli dlclide sadelestirmektedir (Alexander
ve Francis, 1986, s. 232).

Breeden (1979) bunun igin, zenginlik ve tuketim arasindaki farkliligi aciklayarak, bir
varligin getirisinin toplam tuketimle iligkisinin bu varlikla ilgili riski kesin bir bicimde
Olcmesine karsin toplam zenginlik ile iligkili getirinin varlik riskinin yeterli bir 6lgisu
olmadigini, dolayisiyla donemler-arasi bir cercevede yatirimcilarin tercihlerinin tliketim
Uzerinden tanimlanmasi gerektigini gostermektedir. Sonu¢ olarak CCAPM, varlik
fiyatlama sirecini tek bir beta ile agiklamaktadir; fakat bu beta, CAPM’in toplam pazar
zenginligine gore olcllen betasi degil, toplam tlketim akisina goére olgilen betadir
(Dimson ve Mussavian, 1999, s. 1757).

Olumlu agidan degerlendirildiginde, CAPM ve CCAPM’deki tek faktér model tarafindan
belirlenirken ICAPM ve APT’deki ¢oklu faktorler yatirimcilarin getirileri degerlerken
siklikla izledikleri degiskenlerdir. Ayrica ICAPM, CCAPM ve APT cok dénemli bir
cercevede kullanilabilir (Jones, 2008, s. 143). Olumsuz agidan deg@erlendirildiginde ise,

menkul kiymet getirileri bagimsiz ve 6zdes dagilimli, faiz orani ve nispi emtia fiyatlari
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zaman iginde sabit olmadikgca CAPM ¢ok donemli bir gcercevede kullanilamamaktadir.
CCAPM’de tiketicilerin goreli riskten kaginma konusunda ayni sabit katsayisina sahip
olmalari gerekirken, ICAPM ve APT’de tiketim riskindeki degismeleri izole etmek igin

kullanilan ilave faktdrlerin neler oldugu belirtiimez (Jones, 2008, s. 143).

Diger taraftan, Fama ve French (1993, 1996), daha dolayl bir yaklagimla ve kismen
arbitraj fiyatlama teorisinin etkisiyle onerdikleri t¢ faktérli modelin, kesitsel getirileri
aciklama bakimindan varlk fiyatlama analizine O6nemli katkilar sagladigini
belitmektedirler. Bu model getirilerin, genel pazar faktoriine ilave olarak, firma
blyUkluga ile iligkili bir faktor ve piyasa degerinin defter degerine orani ile iligkili bir

faktdr olmak Uzere, U¢ sermaye piyasasi faktoru ile agiklanabilecegini gostermektedir.

Fama ve French (2004), buydklik ve deger faktorlerinin birer durum degiskeni
olmamalarina karsin kiguk hisse senetlerinin ve yiksek deger oranlarina sahip hisse
senetlerinin daha fazla ortalama getiri sagladigina yoénelik bulgularin  CAPM
cercevesinde tanimlanmamig durum degiskenlerini yansittigini ve bu tanimlanmamis
durum degiskenlerinin pazar getirisi ile agiklanamadigini ve pazar betasindan ayri
olarak fiyatlandigini tartismaktadir. Bu iddiayi desteklemek igin ise, kiguk firmalarin
hisse senedi getirilerinde buylk firmalarin hisse senetlerine kiyasla ve ylksek deger
hisselerinin getirilerinde disik deger hisselerine kiyasla, birlikte hareket etme
dizeyinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Ampirik arastirmalarda yaygin olarak
kullanilan Fama-French Ugclu-faktéor modelinin temel eksikligi olarak ise, buylklik ve
deger faktorlerinin yatirnmcilarin kaygilarini yansitan durum degiskenleri ile teorik
iliskisinin kurulmasindaki yetersizlik olarak gosteriimektedir (Fama ve French, 2004, s.
38).

CAPM:'in diger bir genellestiriimesi olarak Jagannathan ve Wang (1996) tarafindan
geligtirilen kosullu CAPM, menkul kiymetlerin betalari ile pazar risk priminin zaman
icindeki degismesini dikkate almaktadir. Bunun igin, modele s6z konusu degismeleri
tanimlayan ilave faktorler dahil etmek yerine, iskonto faktériindeki parametreler
tliketim-zenginlik orani igin bir gésterge ile dlgeklendiriimektedir (Jones, 2008, s. 145).
Yazarlar bu kosullu modelin, Chen ve digerleri (1986) tarafindan kullanilan APT
modelinden daha fazla ve Fama-French lg¢ faktérli modeline ise yakin bir diizeyde
basarih  oldugunu belirlemiglerdir. Bununla birlikte modelin temel problemi,
kosullandirma degiskenlerinin se¢imi ve bu kosullandirma degiskenleri ile beta

arasinda kurulan iliskinin teorik agidan yetersiz olmasidir (Milionis, 2011, s. 307).
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incelenen modeller genel olarak degerlendirildiginde, riskli varliklarin fiyatianmasi
bakimindan basarisinin ¢cok sinirli oldugu sdylenebilir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi,
dayandigi varsayimlarin dogasi geregi CAPM ve ondan tlretilen varlik fiyatlama
modellerinin veriyle karsilagtiginda iyi performans gdstermemesi beklenen bir
durumdur. Sonug olarak, Standart CAPM ya da onun ¢ok faktorll tlrevlerinden birinin
varlik fiyatlarinin dogru modeli olup olmadigi halen cevabi aranmakta olan ampirik bir
sorudur (Perold, 2004, s. 22).

2.1.2. Firma Riskine Yonelik Varlik Fiyatlama Teorisindeki Gelismeler

Onceki bélimde agiklanan ve yaygin olarak arastirilan modellere ilave olarak,
literatirde CAPM’in varsayimlarina dayali olarak ¢ok sayida genellestiriimis modele
rastlanabilmektedir. Bu modellerin tamaminin incelenmesi ise, bu ¢alismanin
kapsaminin disinda kalmaktadir. Bu nedenle bu bélimde, yalniz islem ve bilgi
maliyetlerine yonelik iki aciklama sunarak firma riskini dikkate alan teorik modellere yer

verilmektedir.

Bu modellerden ilki, Levy (1978) tarafindan gelistirilen genellestirilmis varlik fiyatlama
modelidir. Modelde, CAPM’in tim yatirirmcilarin ayni riskli portfdye sahip olmalari ve bu
portféylerin riskli varliklari ayni oranda igcermesine ydnelik boélinebilirlik varsayimlari
genellestiriimektedir. Gergek dinyada, yatirimcilar yatirim stratejilerinde farklilasmakta
ve ayni riskli portféye yatirrm yapmamaktadir. Ayrica tipik bir yatirimci, portfdytinde ¢ok

saylida riskli varlik bulundurmamaktadir.

Bu modele gore, islem maliyetleri nedeniyle yatirrm yapilan portféydn tum riskli
varliklari icermemesi ya da tium menkul kiymetlere iliskin gelismeleri takip etme
maliyetlerinin bir sonucu olarak, yatirrmcilar sadece belirli sayida menkul kiymete
yatirrm yapmaktadir. Diger bir ifade ile, modelde k. yatirrmci ny sayida firmanin hisse
senetlerini tutmaktadir. Bu durumda bir menkul kiymetin riskinin varlik fiyatlama élgusu,
bu menkul kiymet i¢in her bir yatirrmcinin sistematik risk élglisinin agirlikli ortalamasi

olmaktadir (Alexander ve Francis, 1986, s. 136).

Bu yaklagsima goére gelistirilen denge durumunda risk getiri iligkisi ise asagidaki gibi
modellenmektedir (Levy, 1978, s. 653):

Wi =1+ Zka(#k - T‘)ﬁki/szk
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Formulde p;, i. varligin beklenen getirisini, y;, k. yatirirmcinin optimal yatirnminin
beklenen getirisini ve Ty, yatirrmcinin riskli varliklara yatirdigi toplam para miktarini
gostermektedir. i. varligin k. yatirrmcinin portfdytine duyarlihdini gosteren beta (By;) ise
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Levy, 1978, s. 647):

Bri = Cov(R;, Ry) /0

Burada, o7, k. yatirnmcinin optimal portféyliniin varyansini ve R; ve Ry, sirasiyla i
varliginin getiri oranini ve k. yatinmcinin optimal portféyanin getiri oranini ifade
etmektedir. Modelin ampirik testlerinden elde edilen bulgulara gore, mikemmel
olmayan piyasalarda CAPM betasinin fiyatlama strecindeki rolliintin ¢ok sinirli oldugu,
buna karsin k. yatirrmcinin sistematik riskini ifade eden betanin menkul kiymet riskinin
daha dogru bir 6lgisti oldugu tartigilmaktadir. Ayrica o , risk-getiri iligkisinde merkezi

bir rol oynamaktadir.

Sonug olarak, Levy (1978) modeline gbre birgok yatirimci tarafindan portfdyde tutulan
hisse senetleri icin CAPM yaklasik bir denge modeli olarak ele alinabilir. Aksi halde bir
hisse senedinin varyansi bu hisse senedinin riski ile daha iligkili bir risk o6lglsu
olmaktadir (Alexander ve Francis, 1986, s. 136). Cox ve Griepentrog (1988), modelin
standart CAPM ile karsilastiriimasina yénelik olarak yaptiklari ampirik ¢alismalarinda,
firma riskine izin verilmesinin anlamli olarak daha yiksek bir risk primi sagladigini ve

CAPM’e kiyasla daha glvenilir tahminlere yol agtigini belirlemiglerdir.

Firma riskini varlik fiyattama modeline dahil eden diger bir teori Merton (1987)
tarafindan gelistirilmigtir. Eksik bilgi ile sermaye piyasasi dengesinin basit bir modeli
olarak ifade edilen modelde, CAPM eksik bilgi gercevesine dogru genigletiimekte ve
yuksek firma riskine sahip varliklar, daha fazla getiri kazandiracak sekilde, rasyonel bir
bicimde fiyatlandiriimaktadir (Paxson, 2003, s. 13).

Merton modeli, her bir yatinmcinin mevcut menkul kiymetlerin sadece bir bolumu
hakkinda bilgi sahibi oldugu bir ekonomide, sermaye piyasasi dengesinin iki-donemli
bir modelidir. Model, vergi ve islem maliyetlerinin olmadigi, bor¢lanma ve agiga satis
islemlerinin sinirlandiriimadigr tam rekabet varsayimlarini surdirmektedir. Piyasada N
sayida yatirrmci bulunmakta ve varliklar yeterli bir bicimde her bir yatirrmcinin fiyatlar
etkileyebilecedi bir dagilim géstermektedir. Ayrica yatirimcilarin riskten kagindigi ve

optimal portfoylerini ortalama-varyans kriteri ile olugturduklari varsayiimaktadir.



43

Bununla birlikte bir yatirrmcinin bir menkul kiymet hakkinda bilgi sahibi olmasi bu
menkul kiymetin getirisi, betasi ve firmaya 6zgu riski hakkinda bilgi sahibi olmasini
ifade etmektedir. TUm yatirnrmcilarin bilgi setleri mikemmel ise, model standart CAPM’i
vermektedir. Buna kargin modelde, yatirnmcilarin mevcut menkul kiymetlerin sadece bir
alt grubu hakkinda bilgi sahibi olduklari ve bu alt gruplarin yatirimcilara goére

farklilastigi varsayilmaktadir.

Modelin temel davranigsal varsayimi, bir yatirrmcinin belirli bir menkul kiymeti sadece
hakkinda bilgi sahibi olmasi durumunda optimal portfdyline dahil ettigi seklindedir. Bu
varsayimin temel dayanadi ise hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portféylerinin, mevcut menkul kiymetlerin sadece bir kismini icermeleridir. Bu varsayimi
kullanarak Merton, beklenen getirilerin pazar riskine ilave faktorlere bagh oldugunu
goOstermektedir. Bu sonucun arkasindaki temel sezgi ise, firmaya 6zgu risk unsurunun
sermaye varliklarini fiyatlama modeline dahil ediimemesine dayanmaktadir (Paxson,
2003, s. 13).

Merton (1987) modelindeki 6nerme, bilgi toplama ve isleme maliyetlerinin, bazi
yatirnmcilarin daha fazla goérindrlige sahip hisse senetlerine odaklanmalarina yol
actigi seklindedir. Bu teoride bir yatirrmci sadece kendisine gérinir olan, yani optimal
bir portfdy olusturmasi icin hakkinda yeterli bilgi sahibi oldugu, hisse senetlerini dikkate
alir. Genel olarak, blyuk firmalar hakkindaki bilgiye ulasma maliyetleri daha dusiktir.
Bu nedenle varliklarin fiyatlanmasinda bilgi maliyetlerinin aciklanmasi 6nemlidir
(Bellalah, 2010, s. 338). Merton (1987) modelinin matematiksel gosterimi ise asagidaki
gibidir:

Ry —R = Bx(Ry — R) + A — By

Formdilde, Ry, k menkul kiymeti igin beklenen getiriyi, R),, pazar portféyliinin beklenen
getirisini, R, bir arti risksiz faiz oranini, S, k menkul kiymetinin betasini, 1;, kK menkul
kiymeti icin eksik bilginin toplam gdlge maliyetini ve 4,,, pazardaki tUm menkul

kiymetler icin eksik bilginin golge maliyetlerinin agirlikh ortalamasini ifade etmektedir.

Merton’un modelinde, belirli bir hisse senedinin beklenen getirisi, hisse senedinin
varligi hakkinda bilgi sahibi olan yatirnmcilarin oranina baghdir. Daha kiguk bir
hissedar tabani bulunan bir firmanin daha buylk bir hissedar tabani bulunan bir
firmaya gore getirisi daha yuksek olacaktir. Bu getiri farkhhdi, kii¢cik hissedar tabanina

sahip firmanin yatirnmcilari tarafindan ortadan kaldirilamaz; ¢linku bu ilave getiri firma
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riskine maruz kalmanin bir bedeli olarak saglanmaktadir (Bodnaruk ve Ostberg, 2009,

s.210). Bu gercevede, eksik bilginin golge maliyeti, 4,, asagidaki gibi gosterilebilir:

1-q)

i

/1]{ = 60,fxl-

Formiilde, &, toplam riskten kaginma katsayisini, g7, firma riskini, x;, firmanin pazar
degerinin toplam pazar degerine oranini, g;, firmanin hissedar tabaninin pazardaki
toplam yatirimcilara oranini géstermektedir. Modelde beklenen getiriler sistematik risk,
firma riski ve nispi pazar degeri ile birlikte artmakta; yatirrmci tanima derecesi olarak
ifade edilen firmanin yatirrmci tabaninin nispi buydkligu ile birlikte azalmaktadir
(Paxson, 2003, s. 13).

Modelin birgok arastirmayla desteklendigi soylenebilir. Lehavy ve Sloan (2008),
yatirrmcinin bir firmanin hisse senedini tanima dizeyinin getirilerdeki degiskenligin
daha fazla agiklanmasini sagladigini gostermektedirler. Diger bir ifade ile, gcalismada
yatirmci tanima dizeyinin beklenen getirilere etkisinin firma riski ile birlikte arttig
belirlenmigtir. Bulgulara dayali olarak, gelecekteki nakit akislari konusunda daha fazla
belirsizlik bulunan firmalarin degiskenliginin daha fazlasi olmasi nedeniyle, yatirimci
tanima dizeyinin bu firmalarin hisse senedi getirilerinin dnemli bir belirleyicisi oldugu

tartisiimaktadir.

Merton modelinin test edildigi diger bir calismada Boehme ve digerleri (2009), 6zellikle
yatinnmcilarin daha az bilgi sahibi olduklar ve agiga satis islemlerinin sinirlandirildigi
hisse senetleri icin, firma riski ile beklenen getiriler arasindaki iligkinin pozitif oldugunu

belirleyerek firma riskinin fiyatlandigi sonucuna varmislardir.

2.2. FIRMA RiSKININ TEST EDILDiGi AMPIRIK CALISMALAR

Finansal varlik getirilerinin belirlenmesi, finans alaninda en ¢ok arastirilan konulardan
biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu konuda gelistirilen teoriler, genel olarak varlik
getirilerini bir dizi makroekonomik faktére dayali olarak agiklamaktadir. Bununla birlikte
s6z konusu aciklamalar gergcek verilere uygulandigi zaman vyeterli bir bigcimde
desteklenmemektedir. Sonug olarak, getirileri agiklamaya yonelik bir kisim arastirmalar
firma riskine yonelmekte ve firma riskinin menkul kiymet getirilerini tahmin etme glcuini

analiz etmektedirler. Bu bolimde, firma riskinin getirilerle iligkisini arastiran ¢alismalar
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ve elde edilen bulgulara dayali olarak firma riskinin fiyatlanip fiyatlanmadi§i sorusu

tartisiimaktadir.

Firma riskinin menkul kiymet getirileri ile iligkisini arastiran ampirik literattrdn, iki temel
yonde gelismekte oldugu sdylenebilir. ik kisimdaki arastirmalar, firma riskinin pazar
ortalamasi ile pazar endeksi arasindaki, toplu dizeyde iligkiyi ele almaktadir (Goyal ve
Santa-Clara, 2003; Bali ve digerleri, 2005; Guo ve Savickas, 2006). ikinci kisimdaki
arastirmalar ise firma riskinin kesitsel menkul kiymet getirilerindeki rolinu analiz
etmektedir (Ang ve digerleri, 2006; Jiang ve Lee, 2006; Bali ve Cakici, 2008; Fu, 2009).

S6z konusu arasgtirmalarda, firma riskinin menkul kiymet getirileri ile iligkisine yonelik
olarak yapilan teorik tartismalar ise l¢ grup halinde gelismektedir. ilk gruptaki
arastirmalarda firma riski ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulundugu
tartisilmaktayken, ikinci gruptaki arastirmalarda firma riski ile getiriler arasinda herhangi
bir iliski bulunmadigini ileri strilmektedir. Uglincli gruptaki ¢alismalarda ise firma riski
ile getiriler arasinda bir iliski bulundugu; ancak bu iliskinin yéninin negatif oldugu ileri
surtlmektedir. Bu tartigsmalara dayali olarak firma riski ile getiri arasindaki iligkiye

yonelik literatlirin halen gelisme asamasinda oldugu sdylenebilir.

Bu cergcevede calismanin izleyen bdlimlerinde, firma riski ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiye yénelik tartismalar iki baslik altinda incelenmektedir. ilk olarak, firma
riski ile beklenen getiri arasinda bir iliski olup olmadigina ydnelik arastirmalar
degerlendirilmektedir. ikinci olarak ise, firma riski ile getiri arasindaki iligkinin yéniniin
pozitif veya negatif olmasina yodnelik bulgu ve argimanlar ele alinmaktadir. Diger
taraftan, tartismalara dogrudan katilmamakla birlikte, destekleyici analizler sunan ve
nispeten daha kiguk 6rneklemlerden elde edilen bulgularin tartisildigi arastirmalarin

doérduncu bir baslikta incelenmesinin bu bélime katki saglayacagdi soylenebilir.

2.2.1. Firma Riski ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iligki

Hisse senetlerinde firma riskinin fiyatlandigini belirleyen ampirik bulgular Gzerinde
hareketli bir tartisma bulunmaktadir. Firma riskinin getirileri aciklama gucund
aciklamaya yonelik modeller ve ampirik uygulamalarin daha dnceki tarihlerde de var
olmasina karsin gerek bulgulari en ¢ok tartisilan ¢alismalardan biri olmasi gerekse
glinimlz piyasa verilerine daha yakin nitelikte olmasi nedeniyle ilk olarak Goyal ve
Santa-Clara’nin (2003) arastirmalari incelenmektedir. Bu arastirmada, risk ve getiri

dengesini agiklamada pazar riski ile birlikte firma riskinin, menkul kiymet piyasa
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getirileri ile arasindaki zaman serileri iligkisi analiz edilmektedir. 1962-1999 vyillar
arasindaki ayhk ABD verileri kullanilarak yapilan c¢alisma sonucunda, pazar
varyansinin pazar getirisini tahmin etme giclnin bulunmadigdi, buna karsin esit
agirhikh firma varyansinin pazar getirileri ile pozitif iligkili oldugu belirlenmistir. Diger bir
ifade ile, firma riskinin bir ay sonraki asiri pazar getirilerini tahmin ettigi sonucuna
ulasiimigtir. Yazarlar, sonuclarin sadece sistematik riskin getirileri etkilemesi gerektigini
belirten finansal ekonomi modelleri ile tutarli olmamalarina karsin ge¢mis literatiirde
firma riskini dikkate alan birgok varlik fiyatlama modelinin bulunduguna vurgu

yapmaktadirlar.

Bu bulgularin bir aciklamasi olarak ise, yatirimcilarin islem gérmeyen varliklara yatirm
yapmalari go6sterilmektedir. Bu durum, islem goéren varliklardan olusan portféy
kararlarinin arka planinda ilave bir risk faktérii bulunduguna isaret etmektedir. islem
goérmeyen varliklarin riski arttigi zaman, yatirrmcilar diger islem goéren riskli varliklari
portféylerinden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Buna bagh olarak yatirimcilar, islem goéren
varliklardan olusan portfoyleri tutmaya devam etmek icin, beklenen getirilerde bir artis
talep edeceklerdir. Sonug olarak islem goérmeyen varliklarin riskliligi bireysel hisse
senetlerinin toplam riski ile iligkili oldugu slirece pazar getirileri ile firma riski arasinda

bir degis tokus elde edilebilecektir.

Malkiel ve Xu (2004) ise, kesitsel analizlere dayali olarak firma riskinin beklenen
getirilerle pozitif iligkili oldugunu belirlemiglerdir. Calisma sonucunda, firma riskinin
kesitsel beklenen getirilerin acgiklanmasinda tek basina dnemli oldugu ve buyuklik,
deger ve likidite gibi degiskenler igin yapilan kontroller sonrasinda da bu iliskinin
degismedigi belirlenmistir. S6z konusu iliskiye dayali olarak, geleneksel CAPM
yaklasiminda varsayildi§i gibi, bir kisim yatinmcilarin pazar portféyinu tutmamalari
durumunda diger yatirimcilarin da pazar portféyind tutma imkanlarinin kalmayacagi ve

bunun sonucunda firma riskinin fiyatlanabilecegi tartisiimaktadir.

Diger taraftan, Bali ve digerleri (2005), Goyal ve Santa-Clara’nin (2003) esit agirlikli
ortalama firma riskine yonelik bulgularinin farkl hisse senedi portfoyleri kullanilarak ve
farkli 6rneklem dénemlerine dayali olarak yapilan analizlerde gecerliligini kaybettigini
ve bu sonuglarin likidite priminin bir sonucu oldugunu belirlemislerdir. Ayrica firma
riskinin firma de@erine goére agirliklandirilarak olgilmesi ve medyan firma riskine
dayanilmasi durumunda regresyon sonugclarinin gecerliligini kaybettigi gdsterilmektedir.
Son olarak, sistematik riske dayali olmayan firma riski dlgiimlerinde sonuglarin yine

desteklenmedigdi raporlanmaktadir.
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Goyal ve Santa-Clara’nin (2003) bulgularini tekrar analiz eden bir diger ¢alisma ise
Wei ve Zhang (2005) tarafindan yapilmigtir. Calisma sonucunda, firma riski ile hisse
senedi getirileri arasinda belirlenen pozitif iligkinin blyuk 6lcide 1990’ yillara bagh
oldugu; clnki o&rnekleme 1990 yili verilerinin dahil edilmemesi veya 6&rneklem
déneminin 2002 yilina kadar uzatiimasi durumunda sbz konusu pozitif iligkinin
anlamlihgini kaybettigi belirlenmigstir. Ayrica bu bulgularin gegerliligi kesitsel analizlerde
de desteklenmektedir. Sonug¢ olarak yazarlar, Goyal ve Santa-Clara (2003) tarafindan

belirlenen pozitif iliskinin ekonomik kazan¢ saglayamayacagini tartigmaktadirlar.

Bununla birlikte Bali ve digerleri (2005) ve Wei ve Zhang (2005) tarafindan firma riski
ile getiriler arasinda bir iliski olmadigina ydénelik olarak elde bulgular ve ileri surllen
argumanlarin, firma riski ile ilgili arastirmalarin devam etmesine engel olmadigi; aksine
bu farkli bulgulari analiz eden birgok arastirma yapilmasina temel olusturdugu

soylenebilir.

Bu analizlerden biri olarak Jiang ve Lee’nin (2006) ¢alismalari gosterilebilir. Calismada,
Goyal ve Santa-Clara (2003) ve Bali ve digerleri (2005) gibi dnceki ¢alismalarda firma
getiri degiskenligi ve pazar getirisi iliskisi hakkinda belirlenen c¢eligkili bulgulara yénelik
olarak, firma riskinin pazarda fiyatlanip fiyatlanmadidini ve fiyatlaniyorsa bunun yapisi
sorgulanmaktadir. Yazarlara gére, énceki calismalarda firma riski ile getiri arasindaki
dinamik iliskinin belirlenmesinde gecikmeli degerler kullaniimasi, bu iliskinin ¢ok sinirli
bir bicimde tanimlanmasina yol agmaktadir. Bunun yerine daha fazla gecikmeli
degerlerin kullanilmasi ise sonuglari yanlis yénlendirebilecektir. Bu sorunlari asmak igin
calismada aciklayici dedisken olarak, getiri degiskenligi yerine getiri dediskenligindeki
gecikmeli inovasyonlar kullaniimistir. Analizler sonucunda, firma getiri degiskenliginin
hisse senedi getirileri Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Analizlerde,
Bali ve digerleri (2005) tarafindan yapilan metodoloji ile ilgili elestiriler dikkate alinarak,
belirlenen pozitif iliskinin deger ve blyuklik degiskenleri igin, esit ya da deger agirlikh
risk olglleri icin ve ortalama degiskenlik ya da firma degiskenligi gibi dlgutler icin

yapilan kontroller sonrasinda da degismedigi kanittanmaktadir.

Calismanin sonucuna gore, firma riski pazar getirilerini etkilemektedir. Bu etki, pazarin
firma riskine karsi asiri tepkisini yansitmaktadir. Bu tepkinin nedenlerine yonelik olarak
yapilan analizler sonucunda, islem vyapilmayan varliklar, girisim sermayesi gibi
hipotezlerin firma riski ile getiri arasindaki iliskiyi aciklamadi§i belirlenerek, tek

aciklamanin yatirnmcilarin gesitlendirme yapmamalari olabilecedi tartisiimaktadir.
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Bununla birlikte Angelidis ve Tesseromatis (2009), rejim degistirme modelini
kullanarak, firma riskinin sadece dislk varyans rejiminde gelecekteki pazar getirilerini
aciklayabildigini belirlemiglerdir. Yuksek varyans rejiminde ise firma riski ile getiri
arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak getirilerin firma riskine
tepkisinin dusuk varyans rejiminde pozitif oldugunu belirleyen yazarlar, Bali ve digerleri
(2005) ile Wei ve Zhang’'in (2005) firma riski ile getiriler arasinda higbir iligki
bulunmadigi seklindeki sonuglarinin, tek denklemli bir metodoloji kullaniimasindan

kaynaklanabilecegini tartismislardir.

Diger taraftan, Bali ve Cakici (2008), firma riski ile beklenen getiriler arasindaki kesitsel
iligkileri tekrar inceleyerek Ang ve digerlerinin (2006) bir sonraki baslikta incelenen ve
negatif bir iliski gdsteren bulgularinin da desteklenmedigini belirlemiglerdir. Calismada,
firma riski ile kesitsel beklenen getiriler arasindaki iliskinin arastirildigi calismalarda,

asagidaki faktorlerin kritik Snem tasidigi belirtiimektedir:
e Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin dl¢iimesinde kullanilan verilerin frekansi,

e Ortalama portféy getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan agirliklandirma

yaklasimi,
¢ Hisse senetlerinden portfoy olusturulmasinda kullanilan siniflandirmalar,
e BuyuklUk, deger ve likidite gibi degiskenler icin bulgularin kontrol edilmesi.

Yazarlar, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin farkh Olcllerine (gunlik ve aylik),
agirlandirma bigimlerine (esit agirlikli, deger agirlikh, ters degiskenlik agirlikh), farkh
portféylere (CRSP, NYSE, esit pazar payi) ve farkl o6rneklemlere (NYSE-AMEX-
NASDAQ ve NYSE) dayali olarak yapilan analizler sonucunda, firmaya 6zgu getiri
degiskenligi ile beklenen getiriler arasinda anlamli ve tutarh bir iliski bulunmadigini

belirleyerek dnceki bulgularini desteklemektedirler.

Angelidis ve Tessaromatis (2008a), ABD verilerine dayali bulgulari genisletmek
amacilyla, Avrupa piyasalarinda firma riskinin getirileri tahmin edebilme guclni
arastirmislardir. Calisma sonucunda, Goyal ve Santa-Clara’nin (2003) bulgularinin
aksine, esit agirlikh firma riskinin izleyen pazar getirileri ile iligkili olmadigi, deger
agirlikli firma riskinin ise yalniz Aimanya ve Ingiltere icin izleyen pazar getirileri ile
negatif iligkili oldugu; ancak farkli bir tahmin metodunda firma riski ile pazar getirileri

arasinda hicbir iliski bulunmadigi belirlenmistir. Sonug olarak, esit ya da deger agirlikh
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firmaya 6zgU getiri degigkenliginin gelecekteki pazar getirilerini tahmin etme yetenegine

iliskin yeterli kanit bulunamamistir.

Chabi-Yo (2011), firma riski ile getiriler arasindaki iligkiyi ICAPM yaklagimiyla
incelemekte ve varlik fiyatlarinin stokastik iskonto faktorinin (SDF, dénemler arasi
marjinal ikame orani) dinamiklerini, firma risk priminin kaynaklarini agiklamada
kullanmaktadir. SDF’nin fiyatlanan faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ele alindigi
modelde, firma risk priminin sifir-olmayan riskten kaginma ve firmalarin sistematik
olmayan carpikligi tarafindan belirlendigi gosterilmektedir. Firmaya o6zgu getiri
degigkenligi ile beklenen getiriler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi igin hisse
senetleri, deger agirlikh firmaya 6zgu getiri degiskenliklerine gére ylzdelik dilimlere
ayrilmis ve sistematik olmayan carpikliga goére kontrol edilmistir. Bu baglamda, firmaya
O6zgu degiskenligi ylksek olan yizdelik dilimle disik olan yluzdelik dilim arasindaki
faktoér modeli alfa farki aylik dizeyde %1.38 iken, kontrol sonrasinda bu oran %0.04
dizeyine dismustir. Sonug olarak, sistematik olmayan carpikhk faktérinin kontrol
edilmesi halinde, firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile beklenen getiriler arasinda anlaml
bir iliski bulunmadigi ve bu sonucun 6rneklem dénemi ve firma karakteristikleri icin

kontrol edilmesinden sonra da degismedigi belirlenmistir.

2.2.2. Firma Riski ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Yonii

Firma riski ile hisse senedi getirileri arasinda yeni bir tartisma baslatan ampirik kanitlar
Ang ve digerleri (2006) tarafindan raporlanmaktadir. Bu kanitlara goére, kesitsel hisse
senedi getirileri ile firma riski arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica buyukluk,
deger, hacim, likidite, momentum, analist tahminleri gibi ¢esitli firma karakteristiklerine
gore; yukselen ve disen piyasalar, ekonomik durgunluk ve blyume, yiuksek ve disik
getiri degiskenligi gibi cesitli pazar kosullarina gore yapilan kontroller sonrasinda da
s6z konusu kanit desteklenmektedir. Bu kanitin yeni bir tartisma baslatmasinin nedeni
ise, yuksek firma riskinin ylksek getirilerle karsilandigi seklindeki finansal modellerle

(Merton, 1987) ve bu pozitif iliskinin kanitlandig1 ampirik bulgularla gelismesidir.

Bununla birlikte yazarlar, énceki calismalarda firma riski ile getiriler arasinda pozitif
iliski bulunmasinin sebebi olarak firma riskinin toplam dlzeyinin ele alinarak firma
dizeyinde incelenmemesini ya da firma riskinin derecelendirildi§i portfoyler
olusturularak iligkilerin dogrudan analiz ediimemesini gostermektedirler. Ornegin

Malkiel ve Xu’'nun (2004) analizleri, pazar betasi ve blyuklik Olgllerine gére sadece
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100 portfdy olusturulmasi ve her bir portféyin firma riskinin kullanilmasi nedeniyle firma
dizeyinde bir analiz niteligi tasimamaktadir. Sonug olarak, disik ve ytksek firma riski
iceren ortalama hisse senedi getirileri arasindaki farkhliklarin  dogrudan
hesaplanmamasi sebebiyle, &nceki c¢alismalarin s6éz konusu negatif iligkiyi

Olcemedikleri ileri striimektedir.

Benzer bir kanit olarak Guo ve Savickas (2006) 1963-2002 donemi icin deger-agirhkli
firma riskinin, pazar riski ile birlestirildiginde, pazar getirilerini tahmin etme glcu
bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica CAPM’i destekleyici bir bigimde pazar riski ile
pazar getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmasina karsin firma riski ile kosullu asiri

pazar getirileri arasindaki iligkinin yoninun negatif oldugu raporlanmaktadir.

Yazarlar, negatif iligkiye yonelik bulgunun aciklamasi olarak iki alternatif argiman
sunmaktadirlar. ilk olarak firma riskinin, pazar riski ile negatif iligkili olan ve modelde
ihmal edilen, farkli bir risk faktérinin temsilcisi olabilecegi tartisilmakta ve bu risk
faktériintn likidite riski olup olmadigi arastiriimaktadir. Likiditenin fiyat dedismelerine
neden olmaksizin blyldk miktarlarda islemin disik maliyetle gercgeklestiriimesi olarak
tanimlandi§i c¢alismada, firma riskinin toplu likidite Olclleri ile iligkili oldugu
belirlenmistir. Ikinci argiiman olarak, firma riskinin pazar riski ile pozitif iligkili; fakat
kosullu asiri pazar getirileri ile negatif iligkili olan fikirsel dagilimin bir 6l¢isu olabilecegi
Onerilmektedir. Bununla birlikte, fikirsel dagihim ayni zamanda likidite riski ile de iligkili

olabilecedi icin, hangi argimanin daha agiklayici oldugu analiz edilememisgtir.

Daha sonraki bir calismada Guo ve Savickas (2008b), firma riski ile pazar getirileri
arasindaki negatif iliskinin sebebi olarak, firma riskinin CAPM’de ihmal edilmis bir risk
faktorinun temsilcisi olabilecegini ileri slirmektedirler. Bu argimana gore negatif
iliskinin nedeni, firmalarin piyasa degeri/defter degeri (B/M) orani ile o6lglilen yatirim
firsatlarina bagli olarak agiklanmaktadir. Bir firmanin riskinin yatirrm firsatlariyla ve
dolayisiyla B/M oraniyla yakindan iliskili olmasi ve pazar getirileri ile toplam B/M orani
arasinda negatif bir korelasyon bulunmasi nedeniyle, ortalama firma riski gelecekteki
pazar getirileri ile negatif iliskilidir. Bu argliman iki sekilde kanitlanmaktadir. ilk olarak,
hem ABD hem de diger G7 llkeleri icin, ortalama firma riskinin toplam pazar
getirilerinin zaman igindeki yapisini tahmin etme giicii bulundugu belirlenmistir. Ikinci
olarak, firma riskinin kesitsel hisse senedi getirilerini B/M faktort kadar iyi acikladigi
gosterilmistir. Sonug olarak, yatirim firsatlarindaki degismelere karsi korunmanin varlik

fiyatlarini belirledigi tartisiimaktadir.
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Diger taraftan, Fu (2009), firmaya 6zgu getiri degiskenliginin zamana bagh olmasi
nedeniyle, Ang ve digerlerinin (2006) kullandiklari bir aylik gecikmeli degerin uygun bir
temsilci olmadigini ve firma riski ile beklenen getiriler arasindaki iliskiyi belirlemek igin
kullaniimamasi gerektigini tartismaktadir. Beklenen firma riskinin tahmin edilmesi igin
Ussel GARCH modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, kosullu firmaya 6zgu
getiri degiskenligi ile beklenen getiriler arasindaki iliskinin pozitif oldugu belirlenmistir.
Ayrica Ang ve digerlerinin (2006) bulgularinin, yliksek getiri degiskenligine sahip kuguk
hisse senetlerinin bir kisminin getiri dénisleri tarafindan bulylk o6lgiide aciklandigi
belirlenmigtir. Diger bir ifade ile, yiksek firma getiri degiskenliginin ylksek getirilerle
iliskisi sonraki ayda tersine doénme egilimindedir. Bunun sonucunda, yuksek
degiskenlige sahip firmalarin getirileri sonraki ayda asiri derecede dustk olmaktadir.
Ayrica negatif iliskiye neden olan hisse senetlerinin klglk firmalara ait olduklari ve
timdanin bile pazara goére o©6nemsenmeyecek bir kapitalizasyonu temsil ettigi

tartisiimaktadir.

Bununla birlikte Ang ve digerleri (2009), arastirmalarini 23 gelismis piyasa verilerini
kapsayacak sekilde genisleterek, ylksek firmaya 6zgu getiri degiskenligine sahip hisse
senetlerinin gelecekteki ortalama getirilerinin distk oldugu bulgusunun tim dinyada
gecerli oldugunu ileri sUrmektedirler. Firmaya 6zgu getiri degiskenligi dlzeylerine gore
siniflandirilan portfoylerin kullanildigi kesitsel analizler sonucunda, en Ust ve en alt
ylzdelik dilimlerdeki ortalama getiriler arasindaki farkin dinya pazari, blyuklik ve
deger degiskenleri icin kontrol edildikten sonra -%1.31 oldugu belirlenmistir. Bulgularin
G7 ulkelerinde bireysel olarak da anlamh oldugu ve yiksek degiskenligin dusuk
getirilere neden oldugu hisse senetlerinin Ulkeler arasinda birlikte hareket dizeyinin
glcld oldugundan hareketle, bu fenomenin arkasinda kolaylikla g¢esitlendirilemeyen

faktorlerin bulundugu tartigiimaktadir.

Yazarlar, gecikmeli degerler kullaniimasi ile iligkili elestirilere cevap olarak, gecmisteki
firmaya 6zgu getiri degigkenligi ile gelecekteki getirilerin incelenmesinin beklenen
firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile ayni kapsamda olmadidini; c¢lnki beklenen
degiskenligin gbzlenemez olmasi ve tahmin edilmesinin gerekli olmasina karsin
gecmisteki  degdiskenligin  gdzlenebilir ve kolaylikla hesaplanabilir oldugunu
tartismaktadirlar. Ayrica kullanilan degdiskenligin israrli olmasi nedeniyle, gecikmeli
degerlerin  kullaniimasinin  gelecekteki degiskenlik ile korelasyon gdstermesi

beklenebilir. Bununla birlikte gecikmeli firmaya 6zgu getiri degigkenligi ile gelecekteki
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getiriler arasindaki gugli negatif iliskinin, gegcmis degiskenligin gelecekteki degiskenlik

hakkinda bilgi saglamasi igin kontrol edildikten sonra da degismedigi belirtimektedir.

Huang ve digerleri (2010), s6z konusu c¢eligkili sonuglarin iki agiklamasinin
olabilecegdini belirtmektedirler. Bu agiklamalardan biri, getirilerin kisa dénemli tersine
donme hareketlerini ifade eden, bireysel hisse senetlerinin aylik getirilerindeki negatif
ardisik bagintidir. ikinci agiklama ise, gergeklesen aylik firmaya 6zgii getiri degiskenligi
ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif es zamanli iligkiye ydneliktir. Firma riski ile
beklenen getiri arasindaki iligskiye yonelik ¢alismalarda, dnceki ayin getirilerinin kontrol
edilmemesi durumunda, bu iki etkinin birleserek ihmal edilen degisken sorununa neden
oldugu belirtiimektedir. Buna gore, kosullu firmaya 6zgu getiri dediskenliginin 6nceki
ayda gerceklesen degiskenlige dayali olarak hesaplanmasi durumunda, firma riskinin
katsayisi negatif olma egilimi tagimakta ve tutarsizlik gostermektedir. Bu negatif olma
egilimi ise, dnceki ayin getirilerine etki eden ters hareketlerin, ayni zamanda firma

riskine dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada, gunlik getirilerle hesaplanan aylik gergeklesmis firma degiskenligine dayali
olarak kosullu firmaya 6zgl degiskenlik tahminleri yapilmasi durumunda Ang ve
digerleri (2006, 2009) tarafindan belirlenen negatif iliskinin desteklendigi; ancak bu
iliskinin, getirilerin tersine hareketleri kontrol edildikten sonra anlamhligini kaybettigi
belirlenmigtir. Diger taraftan, EGARCH modeli ile kosullu firma degiskenliginin tahmin
edilmesi durumunda Fu (2009) tarafindan belirlenen pozitif iliskinin desteklendigi ve bu
iliskinin,  getirilerin  tersine dénme kontrollerinden sonra da degismedigi

gOsterilmektedir.

Peterson ve Smedema (2011), gerek Ang ve digerlerinin (2006, 2009) gergeklesen
firma degiskenlidi ile belirledikleri negatif iliskinin gerekse Huang ve digerlerinin (2010)
beklenen firma degiskenlidi ile belirledikleri pozitif iliskinin yapilan kontroller sonrasinda
gecerliligini korudugunu belirleyerek, her iki degiskenlik dlgtistiniin de gui¢lu bir bigimde
iliskili oldugunu tartismaktadirlar. Bu nedenle ¢alismada, s6z konusu celigkili bulgularin
aciklanmasina iliskin muhtemel argimanlar degerlendiriimektedir. Bu argimanlardan
biri, Shleifer ve Vishny’nin arbitrajcilarin yatirrmci duyarliliklari nedeniyle gesitlendirme
yapmaktan kagindiklari ve yanls fiyatlamayi diizeltmek icin daha fazla risk primi talep
ettiklerine yonelik agiklamalaridir. Analizler sonucunda, yanlis fiyatlama hipotezinin

pozitif iliskiyi agiklamamasina karsin negatif iliskiyi agikladigi belirlenmistir.
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Smith ve Yamagata (2011) ise, hisse senedi getirilerinin toplam degiskenliginin hisse
senedi getirileri ile negatif iligkili oldugunu ileri siren argimanlarin firmaya 6zgu getiri
degiskenligi icin de desteklenip desteklenmedigini analiz etmektedirler. Bu
argiimanlardan ilki, kaldirac etkisi hipotezi'® olup, bir hisse senedinin degerindeki bir
azalmanin finansal kaldiraci arttirarak hisse senedini daha riskli hale getirdigini ve buna
bagh olarak degiskenligi arttirdigini éne stirmektedir. ikinci argiiman ise, degiskenligin

geribildirim etkisi hipotezi

olup, s6z konusu negatif iliskinin zamana bagl olarak
degisen risk primlerini yansittigini ileri sirmektedir. Diger bir ifade ile, degiskenlik
fiyatlaniyorsa, degiskenlikte beklenen bir artis gerekli 6zsermaye getiri oranini arttirir
ve bu durum hisse senedi fiyatinda ani bir dislise yol agar. Calisma sonucunda,
degiskenligin geri bildirim etkilerinin firma dizeyinde varliginin hem pazar hem de firma
etkilerine bagli oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte kaldirag etkisinin firma dizeyinde

anlaml ve negatif oldugu gosterilmektedir.

Vozlyublennaia (2012) ise, firma riski ile getiriler arasindaki iliskiyi farkl bir arastirma
yontemine dayali olarak tartismaktadir. Calismada uygulanan GARCH-M modeli, her
bir bireysel hisse senedi i¢in kosullu firma riskinin tahmininin ve beklenen getirilerle
iliskisinin ayni anda belirlenmesine imkan vermektedir. Bulgulara gore, firma riski ile
getiri arasindaki iliski pazardaki tim menkul kiymetlerin nispeten kiglk bir kismi
(ortalama olarak yaklasik %15) icin istatistiksel olarak anlamhdir. Ayrica anlamli bir
iliski bulunan menkul kiymetler arasinda, negatif iligkili olanlarin tim pazara orani %6,
pozitif iligkili olanlarin tim pazara orani ise %9dur. Buna goére, negatif iligkinin
bulundugu firmalar, pozitif iliskinin bulundugu firmalara kiyasla piyasanin daha kuguk
bir kismini olusturmaktadir. Sonug¢ olarak, anlamli bir iliski bulunan menkul kiymetlerin
oranindaki degismenin buylk 6Ol¢clide pozitif iliski gbésteren hisse senedi oranindaki

degismelerden kaynaklandigi tartigiimaktadir.

Son olarak Suss (2012), S&P 100 firmalarinin opsiyon fiyatlarina dayali olarak
hesaplanan, ima edilen ileriye donlik firmaya 6zgu getiri degiskenligi olgusu ile bu
tartismaya katkida bulunmaktadir. Calisma sonucunda, ima edilen ileriye dénuk firma

riski icin pozitif bir risk priminin mevcut oldugu belirlenmistir.

1% Black (1976) ve Christie (1982) tarafindan gelistirilmistir.
! French ve digerleri (1987) tarafindan gelistirilmistir.



2.2.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tablo 2.1., firma riskinin getirileri agiklama guicinl analiz eden ampirik arastirmalarin
bir 6zetini icermektedir. Risk-getiri dengesi agisindan degerlendirildiginde, bulgularin
onemli bir kisminin firma riskinin ekonomik olarak anlamli oldugunu gdsterdigi
sOylenebilir. Aksini gosteren bulgularin ise metodolojik elegtirilere dayandiklari ve

konuyla ilgili arastirmalarin, bu elegtirileri dikkate alan sonraki ¢alismalarla birlikte,

devam ettigi soylenebilir.

Tablo 2.1. Firma Riski-Getiri iligkisine Yonelik Bulgular

Yazar Orneklem Veri Tiirii lligki | Yonii

Goyal ve Santa-Clara (2003) ABD Zaman Serisi Var Pozitif

Malkiel ve Xu (2002) ABD Kesitsel Var Pozitif

Bali ve digerleri (2005) ABD Zaman Serisi Yok -

Wei ve Zhang (2005) ABD Zaman Serisi, Kesitsel | Yok -

Jiang ve Lee (2006) ABD Zaman Serisi Var Pozitif

Angelidis ve Tesseromatis (2009) ABD Zaman Serisi Var Rejime bagl Pozitif
Bali ve Cakici (2008) ABD Kesitsel Yok -

Angelidis ve Tessaromatis (2008a) | Avrupa Zaman Serisi Yok Buyukluk-Deger Etkili
Yo (2011) ABD Kesitsel Yok -

Ang ve digerleri (2006) ABD Kesitsel Var Negatif

Guo ve Savickas (2006) ABD Zaman Serisi Var Negatif

Guo ve Savickas (2008b) G7 Zaman Serisi, Kesitsel | Var Negatif

Fu (2009) ABD Kesitsel Var Pozitif

Ang ve digerleri (2009) 23 Gelismis Ulke | Kesitsel Var Negatif

Huang ve digerleri (2010) ABD Kesitsel Var Pozitif

Peterson ve Smedema (2011) ABD Kesitsel Var Olgiime bagl
Smith ve Yamagata (2011) S&P 500 Panel Var Negatif
Vozlyublennaia (2012) ABD Kesitsel Var Ornekleme bagl
Siss (2012) S&P 100 Kesitsel Var Pozitif
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Bununla birlikte bulgular, firma riski ile pazar getirileri arasindaki iligkinin yénu
bakimindan da farkhlagmaktadir. Teorik olarak, firma riski ile menkul kiymet getirileri
arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenmekte ve ilk c¢alismalar bu iligkiyi
desteklemektedir. Diger taraftan, iliskilerin yoninin negatif oldugunu gosteren kanitlar
da raporlanmaktadir. Negatif iligkiyi aciklamaya ydnelik argimanlar geligtiriimesine
karsin bu argimanlarin genel kabul gordiginin sdylenmesi glgctir. Ayrica negatif

iligskiye yonelik bulgularin yontem ve veri ile iligkili elestirileri de bulunmaktadir.

Sonu¢ olarak, firma riskinin pazar getirilerini aciklama gucindn bulunduguna, yani
firma riskinin piyasada bir risk primi icerecek sekilde fiyatlandigina ydnelik argiiman ve
bulgularin daha baskin oldugu; fakat bu iligskinin yapisina yonelik agiklamalarin héalen

gelismekte oldugu sdylenebilir.

2.2.4. Firma Riski ve Getiri iliskisine Yonelik Diger Bulgular

Onceki bélimde agiklanan, firma riskinin menkul kiymet getirileri ile iliskisine yonelik
tartismalar ABD, Avrupa ve G7 ulkeleri gibi gelismis Ulke verilerine dayali olarak
yapilmaktadir. S6z konusu iligkiyi farkh Glke verileri ile arastiran calismalar da
bulunmakla birlikte, tartismalarla ilgili butinligd bozmamak amaciyla, ayni baglik
altinda incelenmemistir. Bununla birlikte firma riski ile getiri arasindaki iliskiyi daha
genis bir perspektiften degerlendirmek icin bu bulgularin da incelenmesi faydali

olabilecektir.

Drew ve digerleri (2004), firma riskinin agiklayici degisken olarak eklendigi ¢ok faktorlu
modelin beklenen getirileri agiklama gucunu, 1993-2000 yillari arasindaki Cin menkul
kiymet piyasasi verileri ile arastirmiglardir. Calisma sonucunda, pazar faktorinin
kesitsel ortalama getirilerdeki degismeleri agiklama glclnin bulunmadigi, buna karsin
firma riskinin ampirik varlik fiyatlamada énemli bir role sahip oldugu belirlenmistir.
Yazarlar, Cin’deki yatirirmcilarin, diisik B/M orani ve firma riskine sahip firmalari daha
riskli firmalar olarak algiladiklarini ve bu firmalardan daha fazla getiri beklediklerini
belirtmektedirler. Diger bir ifade ile, kiicik ve dusuk riskli firmalarin blytk ve yilksek
riskli firmalara gore daha fazla getiri sagladigi belirlenmistir. Bu bulgulara dayali olarak,
firma blyUkluglu ve firma riskinin sistematik riskin birer temsilcileri olabilecegi
tartisiimaktadir. Ayrica firma riski ile getiriler arasindaki negatif iliski, davranigsal bir
yaklasimla, Cinli yatinmcilarin  yari-rasyonel yatirmcilar oldugu seklinde

aciklanmaktadir.
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Drew ve digerleri (2006), ayrica 1991-2001 déneminde Almanya ve ingiltere igin, firma
riskinin getirileri agiklama gucunu analiz etmislerdir. Analizler sonucunda, firma riskinin
aciklayici bir degisken olarak eklendigi G¢ faktérli modelin beklenen getirileri
acikladigi, yani firma buyudklugi ve firma riskinin hisse senedi getirileri ile iligkili oldugu
belirlenmigtir. Bu sonucun bir agiklamasi olarak, firma riskinin firma buyUkligu ile
yuksek korelasyona sahip oldugu, dolayisiyla kiglk firmalarin yiksek riskleri nedeniyle
yiksek getiriler sagladigi 6nerilmektedir. Bununla birlikte bu agiklama ingiltere
ornekleminde, buylk firmalarin ylksek risk tasimalari sebebiyle getirilerinin ylksek
oldugu seklinde ifade edilmektedir. Angelidis ve Tessaromatis (2008b) ise, ingiltere
piyasasi icin 1979-2003 doéneminde kicuk firmalarin getiri degiskenliginin, pazar
getirilerinin kiciklik ile iliskili primini tahmin ettigini raporlamaktadirlar. ingiltere icin
elde edilen bu celiskili bulgular ise, Angelidis ve Andrikopoulos (2010) tarafindan elde
edilen bulgularla agiklanabilir. Likidite, firma riski ve getiriler arasindaki etkilesimlerin,
zaman icinde ve blyUklik temelinde olusturulan portfoyler aracihidiyla analiz edildigi
c¢alisma sonucunda, degiskenligin blyuk hisselerden kilgUk hisselere ve bunun ters
biciminde yayilma etkisi gosterdigi ve bu yayilma etkisinin likidite yetersizligi soklari
tarafindan tahmin edildigi belirlenmigtir. Ayrica pazar dizeyinde bilginin 6nce buyuk
hisselerin yatirimcilarinin iglem davranisina neden oldugu ve ardindan kuguk hisselere
yonelik islemlere gegcis yaptigi seklinde aciklanabilen asimetrik likidite yayllmasi

hipotezine yonelik kanitlar elde edilmistir.

Diger taraftan, Dempsey ve digerleri (2001), Avustralya piyasasinda firma riskinin
getirilerle pozitif iligkili oldugunu gdstermektedirler. Drew ve digerleri (2007) ise, Yeni
Zelanda hisse senetleri ile yaptiklari analizler sonucunda da hisse senetlerinin getirileri
ile firmaya 0zgu getiri degiskenlikleri arasinda pozitif bir iliski bulundugunu

belirlemiglerdir.

Bununla birlikte Nartea ve digerleri (2011), firma riski ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkilere yonelik gelismis Ulkelerde elde edilen bulgularin gelismekte olan
Asya ulkelerinde gecerli olup olmadigini analiz etmektedirler. Calisma sonucunda,
Malezya, Singapur, Tayland ve Endonezya 6rneklemleri icin firma riskinin getirilerle
iligkili oldugu; fakat Filipinler icin bu iligkinin anlamli olmadigi belirlenmistir. Bununla
birlikte iliskinin yénu tlkelerin tamaminda pozitiftir. Bulgulara dayali olarak, s6z konusu
ulkelerde firmaya 6zgu getiri deg@iskenligine dayali yatirim stratejilerinin 6nemli dizeyde

kazanglarla sonuglanabilecegi ve gelismis menkul kiymet piyasalarina dayali olarak
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elde edilen ampirik bulgulari yeni ve gelismekte olan piyasalara genellemenin

potansiyel olarak yanlis yonlendirebilecedi tartisiimaktadir.

Ayrica Aval ve Ohadi (2011), iran menkul kiymetler piyasasina yénelik olarak yaptiklari
analizler sonucunda, firmaya 6zgu getiri degigkenliginin hisse senedi getirisini tahmin

edebildigini raporlamaktadirlar.

Bley ve Saad (2012) ise, Korfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyini (GCC) olusturan,
Suudi Arabistan, Kuveyt, Umman, Bahreyn, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri olmak
Uzere, yedi menkul kiymet piyasasini 1998-2009 yillari arasinda analiz etmektedirler.
Bulgulara goére, beklenen getiriler ile gecikmeli gerceklesmis firmaya 6zglu getiri
degiskenligi arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmakta; fakat bu sonug Ulkelerin
tamaminda desteklenmemektedir. Bununla birlikte EGARCH modelleri ile tahmin edilen
firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi ile beklenen getiriler arasinda pozitif bir iligki bulundugu

gOsterilmektedir.

Miralles-Marcelo ve digerleri (2012), ispanya menkul kiymet piyasasi icin yaptiklari
analizler sonucunda, firma riskinin toplam riskin en buylk kismini olusturdugunu ve
gelecekteki menkul kiymet pazar getirileri ile arasinda pozitif bir iliski bulundugunu

belirlemiglerdir.

Konuyla ilgili Tirkiye 6rnekleminde yapilan bir calisma olarak, Gékgoz ve Altintas
(2012), IMKB Ulusal-100 endeksine dahil olan hisse senetlerine ait 2009-2011 yillari
arasindaki haftalik verileri analizler etmektedirler. Calisma sonucunda, Goyal ve Santa-
Clara’yr (2003) destekleyici bir bigcimde, firma riskinin izleyen getirileri tahmin etmede

anlamli oldugu belirlenmisgtir.

Tablo 2.2., firma riski ile menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiye yonelik olarak
incelenen calismalarin bulgularini 6zetlemektedir. Genel olarak degerlendirildiginde,
bulgularin, firma riskinin getirileri agiklama guclinin bulundugu seklinde o6nceki
bolimde yapilan degerlendirmeye katkida bulunduklari sdylenebilir. Firma riski ile
getiriler arasindaki iliskinin yénine yonelik tartismalar acisindan degerlendirildiginde,

pozitif bir iliski bulgusunun agirlik tasididi ifade edilebilir.



Tablo 2.2. Firma Riski-Getiri iligkisine Yénelik Diger Bulgular
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Yazar Orneklem Veri Tiirii lliski | Yonii
Dempsey ve digerleri (2001) Avustralya Kesitsel Var Pozitif
Drew ve digerleri(2007) Yeni Zelanda | Kesitsel Var Pozitif
Drew ve digerleri (2004) Cin Kesitsel Var Negatif
Drew ve digerleri (2006) Almanya, UK | Kesitsel Var Pozitif
Angelidis ve Tessaromatis (2008b) ingiltere Zaman Serisi | Var Pozitif
Angelidis ve Andrikopoulos (2010) ingiltere Zaman Serisi | Var Pozitif
Nartea ve digerleri (2011) G.dogu Asya | Kesitsel Var Pozitif
Aval ve Ohadi (2011) iran Zaman Serisi | Var Pozitif
Bley ve Saad (2012) GCC Ulkeleri | Kesitsel Var Pozitif
Marcelo ve digerleri (2012) ispanya Zaman Serisi | Var Pozitif
Gokgoz ve Altintas (2012) Tarkiye Zaman Serisi | Var Pozitif
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3. BOLUM

FiIRMA RiSKIiNiN FINANSAL PiYASALAR
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Calismanin ilk béliminde firma riskinin anlami ve énemi agiklanmaya ¢alisiimig, ikinci
bolimde ise varlik fiyatlama agisindan firma riskine yoénelik argimanlara ve ampirik
bulgulara yer verilmistir. Bu baglamda, varlik fiyatlama teorisinin pazarda fiyatlanmayan
bir risk faktéri olarak tanimladigi firma riskinin, gerek varsayimlarin gergcek diinyada
karsilanmasinin mumkin olmamasi gerekse sermaye piyasalari ve yatirimci
davraniglarindaki diger etkinsizlikler nedeniyle varlik fiyatlama acisindan onemli
olabilecegi ifade edilmeye galisiimistir. Bununla birlikte, son yillarda firma riskinin teorik
gercevesinin genisledigi ve daha kapsamli bir bicimde ele alindigi sdylenebilir. Diger bir
ifade ile, firma riskinin varlik fiyatlama ile birlikte finans alanindaki birgok farkli konuda
onemli bir rol Ustlendigi gorllmektedir. Bu bdlimde, s6z konusu gelismeler iki baslik

altinda agiklanmaktadir.

ilk baslikta, firma riskinin finansal piyasalardaki etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda
firma riskinin gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki davranisina yonelik bulgular
tartisiimaktadir. ikinci baslik ise, esasen firma riski davranisina yénelik bulgularin bir
devami olmakla birlikte, bu davranisin nedenlerine ydnelik argimanlari kapsamaktadir.
S0z konusu arguimanlar ise, firma riski davranisini sermaye piyasasi ile ilgili faktorler,
Uretim pazarn ile ilgili faktorler ve firma dizeyinde faktorlerle iligkilendirmeleri

bakimindan ayri basliklar altinda incelenmektedir.

3.1. FINANSAL PiYASALARDAKI FIRMA RiSKi DAVRANISI

Firma riski, gerek sermaye piyasalari ve genel ekonomi agisindan gerekse endistri ve
firmalar acisindan cesitli gostergeler sunmaktadir. Bu gostergelerden biri, genellikle
pazar dizeyinde riski inceleyen ve bu nedenle firma riskini ihmal eden calismalara bir
elestiri olarak, Campbell ve digerleri (2001) tarafindan dikkat cekilen firma riskinin
zaman trendi ile belirlenmektedir. Bu bélimde, s6z konusu arastirma ile birlikte gelisen
literatire dayali olarak firma riskinin finansal piyasalardaki davranigi ve etkileri

aciklanmaktadir.
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3.1.1. Firmaya Ozgii Getiri Degisgkenliginin Artis Trendi

Genel olarak sermaye piyasalarina yonelik calismalarda, menkul kiymet borsalarindaki
toplam degiskenlik o6lcilmektedir. Diger bir ifade ile, getiri degiskenligi icin borsa
endekslerine dayali olarak toplu dizeyde bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu
yaklasim, gerek finansal gdsterge olarak gerekse risk-getiri teorisi acisindan énemli
bilgiler saglamaktadir. Ayrica endeks fonlari gibi fonlara yatirm yapanlar da bu
gOstergelere dayall olarak karar vermektedirler. Bununla birlikte toplam pazar getirisi
bireysel bir hisse senedi getirisinin tamamini yansitmamaktadir. Hisse senetlerinin
getirileri, endustri dizeyinde veya firma dizeyinde soklardan da etkilenmektedir

(Campbell ve digerleri, 2001, s. 1).

Diger taraftan, Xu ve Malkiel (2003, s. 613), menkul kiymet borsalarinin getiri
degigkenligindeki 6zellikle 1990’1 yillarin sonundaki artisa 6nemli duzeyde vurgu
yapilmasina karsin bunun yanlis bir saptama oldugunu ve daha dnceki dénemlerde
daha fazla artiglar kaydedildigini belirtmektedirler. Bununla birlikte daha az vurgu
yapilan bir konunun, bireysel hisse senetlerinin getiri degiskenligi oldugu ifade
edilmektedir. Bunun nedeni bireysel hisse senetlerinin getiri degiskenliginin, pazar
getirilerinin degiskenliginin durgun olmasi durumunda bile, hisse senetleri arasindaki

korelasyonun dismesine bagli olarak artabilmesidir.

Sekil 3.1., ABD menkul kiymet piyasalarinda 1962-1997 yillari arasindaki getiri
degiskenligini sirasiyla pazar ve firma dizeyinde gdstermektedir. Bu sekil ayni
zamanda, Campbell ve digerlerinin 2001 yilinda yayimlanan makalelerinin, ardindan
firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile ilgili ¢cok cesitli arastirma sorularinin tiretildigi
baslica bulgusunu aciklamaktadir. Bu seklin icerdigi anlam ve diger bazi bulgular,

c¢alismada asagidaki gibi degerlendiriimektedir (s. 40-41):

1. 1962-1997 yillarini kapsayan arastirma doneminde, firmaya 0zgl getiri
degdiskenliginde pozitif bir deterministik trendin varligina yonelik guc¢lu kanitlar
bulunmaktadir. Bu trend, sadece hisse senetleri halka arz edilen firmalarin
sayisindaki bir artisa ya da glnlik verilerin ardisik korelasyonundaki
degismelere bagl degildir. Pazar getirilerinin ya da endistri getirilerinin

degiskenliginde ise benzer bir trend bulunmamaktadir.
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Sekil 3.1. Pazar ve Firma Diizeyinde Getiri Degiskenligi

Kaynak: Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G. ve Xu, Y. (2001). Have individual stocks
become more volatile? An empirical exploration of idiosyncratic risk. The Journal of Finance,
56(1), 1-43. Erisim: 16 Eylil 2012, JSTOR. s. 11,13.

2. Firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin pazar getirisinin degigkenligine kiyasla artis

trendi, bireysel hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun son zamanlarda
dismekte oldugunu géstermektedir. Belirli bir dlizeyde portfdy ¢esitlendirmesi
yapmak icin gereken hisse senedi sayisinin artmasiyla birlikte, belirli bir hisse

senedi icin dlgiilen pazar modelinin R? degeri de diismektedir.

Firmaya 6zgl getiri degiskenligi, hem toplam getiri degiskenliginin hem de
toplam getiri degiskenliginin zaman igindeki hareketlerinin en bulylk kismini
aciklamaktadir. Buna karsin pazar getirilerinin  degiskenliginin zaman
icerisindeki varyasyonu daha ylUksektir ve firma ve endustrideki degismeleri

yonlendirme egilimindedir.
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4. Tum degiskenlik unsurlari konjonktir karsitidir ve gayrisafi yurtici hasilada
(GDP) degismelere neden olma egilimindedir. Degiskenlik olculeri, GDP
blylUmesini tahmin etmeye yardim etmekte ve endeks getirilerinin GDP’yi

tahmin etmedeki anlamllik duzeyini azaltmaktadir.

Campbell ve digerleri (2001), ayrica getiri degiskenliginin olgctlmesi igin yeni bir
metodoloji sunmaktadir. Bu metodoloji, CAPM esitligine dayali olarak pazar, endustri
ve firma risklerinin ayristinimasina ve firma riskinin kovaryans ya da beta

hesaplanmaksizin élgiilmesine izin vermektedir'2.

Firmaya 0zgu getiri degigkenliginin artig trendi gosterdigine yonelik s6z konusu
bulgular, bir¢cok farkh ¢alismada ve farkli metodolojilerle de desteklenmektedir. Xu ve
Malkiel (2003), farkli bir metodoloji ile bireysel hisse senedi getirilerinin 1980 ve 1990’1
yillarda artmakta oldugunu gostermislerdir. Calismada firma getirilerinin gdzlenmesinin
mdmkin olmamasi ve dayanilan modele bagimli olmasi nedeniyle, Fama-French (¢
faktorli modeline gdére hesaplanan degiskenlik ilk bulgularla karsilastiriimigtir. Ayrica
orneklem doénemi genigletiimis ve o6rneklemde yer alan NASDAQ piyasasina artan
ilginin trend bulgusuna etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda hem direkt hem de
dolayli élgim yaklasimlari altinda belirlenen degiskenlik davraniginin birbiriyle ¢ok
benzer nitelikte oldugu; ancak dolayl yaklasimda firmaya 6zgu getiri degiskenliginin ve
getiri degiskenliginin artis oraninin daha ylksek bir dizeyde oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte elde edilen sonuglar dnceki bulgulari destekleyerek gecerli olduklarini
goOstermektedir. Ayrica Comin ve Philippon (2005), satislar, istihdam ya da sermaye
harcamalari gibi reel verileri kullanarak yaptiklari 6lgiimler sonucunda firmaya 6zgu

getiri degiskenligindeki artis trendini desteklemislerdir.

Bu sonuglarin ardindan cevap verilmesi gereken bir soru, s6z konusu bulgularin ABD
piyasalar digindaki piyasalar igin de gegerli olup olmadidi seklinde ele alinabilir. Bu
cercevede Guo ve Savickas (2008b), 1962-2003 déneminde G7 Ulkelerini analiz
ederek, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin artis trendi bakimindan ulkeler arasindaki
iliskileri ortaya koymuslardir. Pazar getirilerinin degiskenliginin zamana bagh bir trend
géstermedigi bulgusunun Kanada, Fransa, italya ve ingiltere icin de gecerli oldugu;
fakat Almanya ve Japonya’da bir anlamh bir pozitif trend bulundugu belirlenmistir.
Firmaya 6zgu getirileri degiskenligi bakimindan ise, italya disindaki tim &rneklem

Ulkeleri igin dnemli dizeyde artis tespit edilmistir. Bununla birlikte her iki 6I¢l icin de,

12 55z konusu metodoloji, galismanin dordiincl boélimiinde agiklanmaktadir.
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firma getirilerinin degiskenliginin Ulkeler arasinda guclu bir bigimde birlikte hareket
ettikleri belirlenmistir. Sonug olarak, G7 ulkeleri igin firmaya 6zgl getiri deg@iskenliginin

son otuz yilda artmakta oldugu ortaya koyulmustur.

Bununla birlikte Kearney ve Poti (2008), s6z konusu artisg trendinin Avrupa menkul
kiymet piyasalarinda da gecerli olup olmadigini arastirmiglardir. 1974-2004 vyillari
arasinda 12 Avrupa piyasasinin verileri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, ABD
piyasalari icin elde edilen bulgularin Avrupa piyasalarinda da gecerli oldugu, yani
firmaya 6zgu getiri degiskenliginin artig trendi gosterdigi raporlanmigtir. Buna karsin,
ABD 6rnekleminin aksine, Avrupa piyasalarinda pazar riskinin de artis trendi gdésterdigi
belirlenmigtir. Daly ve Vo (2008) ise, Avrupa Birligi Ulkeleri icin baglica menkul kiymet
piyasasi endeksi olan Dow Jones Eurostoxx50 Endeksine benzer bir bigimde
olusturduklari pazar portféyline dayali olarak, 1991-2001 doénemi icin degiskenlik
yapilarini analiz etmiglerdir. Calismada, ABD piyasalar icin elde edilen bulgularla
tutarli bir bicimde, ortalama firmaya 6zgu varyansin anlaml bir artis trendi gosterdigi
belirlenmigtir. Bununla birlikte Avrupa érnekleminde pazar varyansinin zaman serileri

de artis trendi gostermektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde ise, firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki artis trendinin ABD
ile benzer; fakat daha zayif bir diizeyde oldugu ve gelismekte olan Ulkelerin hepsi igin
gecerli olmadigi raporlanmaktadir (Li ve digerleri, 2004). Yazarlar, firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin 1990’h yillarda gelismekte olan Ulkelerin tamaminda olmasa da blyuk
bir kisminda artmakta oldugunu belirleyerek, firmaya 6zgl degiskenligi artis trendinin

uluslararasi bir fenomen oldugunu tartismaktadirlar.

3.1.2. Firmaya Ozgii Getiri Degiskenliginin Azalis Trendi

Hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar arasinda, firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin artis trendi géstermedigi ya da azalma trendi gosterdigi piyasalar da
bulunmaktadir. Li ve digerlerinin (2004) gelismekte olan piyasalar icin yaptiklar
analizlere goére, 17 gelismekte olan Ulkenin 3’lGnde -Sili, Peru ve Turkiye- 1990-2001

déneminde anlamli bir azalis trendi tespit etmislerdir.

Diger taraftan, Hamao ve digerleri (2003), Japon menkul kiymetlerinin fiyat
davranisinin 1990l yillarda artmakta oldugunu; ancak 1990 yilindaki piyasa sokunun
ardindan firmaya 6zgu getiri degiskenliginin dikkat ¢ekici bir bicimde distigunu ortaya

koymuslardir. Sault (2005), 1973-2003 doneminde Avustralya piyasasinda yaptiklari
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arastirmada, firma, endustri ve pazar duzeyinde getiri degigskenliginin azaldigini
raporlamaktadir. Portekiz menkul kiymet piyasasini analiz eden Sousa ve Serra (2008)
ise, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin aksine, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin
toplam getiri degiskenligine oraninin azalmakta oldugunu belirlemislerdir. Bununla
birlikte Kirbas Kasman (2002), Turkiye'de 1992-1999 dénemindeki verilerle yaptigdi
analizler sonucunda, pazar diizeyinde getiri degiskenliginin pozitif bir trend gdsterdigini;
buna karsin firma ve endUstri dizeyinde getiri degiskenliginde anlamli bir zaman trendi

bulunmadigini géstermektedir.

3.2. FIRMA RISKININ ILISKiLi OLDUGU FAKTORLER

Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin zaman icindeki davranisina yonelik olarak dnceki
bélimde agiklanan bulgular, sz konusu davranisin nedenlerine iligkin tartismalara
temel olusturmaktadir. Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin artis trendinin nasil ya da
hangi faktorlerle acgiklanabilecegine iliskin argiimanlar ise, firma riskinin bir¢gok alanda
onemli roller Ustlendigini géstermektedir. Bu argimanlari incelemeden énce, Campbell
ve digerlerinin (2001, s. 37-40) firmaya 6zgl getiri degiskenligini aciklayabilecek
faktorlere yoénelik degerlendirmesine yer vermek gerekli olabilir. S6z konusu

degerlendirme asagida 6zetlenmektedir:

1. Kurumsal yonetim acgisindan, holding gibi kurumsal yapilarin ¢esitlendirmeden
vazgecerek bunun yerine tek bir endistri ya da ekonomik aktiviteye odakh
firmalar olusturmalari seklinde glgli bir egilim bulunmaktadir. Bu egilim, i¢
sermaye piyasasina karsit olarak dis piyasalara yonelme seklinde bir degisim
olarak anlasilabilir. Bu durum firmalarin, aktivitelerin cesitlendirildigi bir portfoy
olarak islem gormekte iken, artik ayri ayri islem goérdiklerini, dolayisiyla firma

risklerinin ayri ayri oélgtldigunu géstermektedir.

2. lligkili bir trend olarak, firmalar artik is yasamlarinin erken dénemlerinde hisse
senetlerini arz etmeye baglamaktadir. is yasamlarinin erken dénemlerinde ise,
genellikle karhlik konusunda belirsizlikler bulunmaktadir ve buna bagh olarak

uzun dénemli tahminler yapilmasi zorlagsmaktadir.

3. Yonetici Ucretleri ile ilgili degdismeler de O6nemli bir faktér olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle hisse senedi opsiyonlari ile (cretlendirilen

yoneticiler, firma aktivitelerinin riskini arttirmaya motive olmaktadirlar.
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Hisse senedi vyatinmcilarina yonelik nakit akislarinin  degiskenligini
etkileyebilecek olan bir faktér ise finansal kaldiragtir. Finansal kaldirag
arttiginda, hisse senedi sahipleri firmanin toplam nakit akisi riskinin daha biyuk
bir kismina katlanirlar. Buna bagl olarak, hisse senedi getirisinin degiskenligi

artar.

Diger taraftan, firmaya 6zgl nakit akislarina yonelik bilgilerin ginimuzde ¢ok
hizli bir bicimde dagitilmasi da etkili bir faktér olarak degerlendirilebilir. Bilgi
teknolojileri, firmaya o6zgi bilgilerin daha hizli bir bicimde elde edilmesine
yardimci olmaktadir. iskonto oranlarinin sabit oldugu varsayilirsa, gelecekteki
nakit akislarina yoénelik bilgiler firma degiskenliginin artmasina degil azalmasina
yol agar. Diger bir ifade ile, gelecekteki nakit akiglarina yonelik bilgilerin artmasi
hisse senedi fiyatlari diizeyinde degiskenligi arttirir. Buna karsin hisse senedi
getirileri diizeyinde degiskenligi azaltir; ¢clinkid haberler piyasaya daha erken

varmaktadir ve nakit akiglari daha hizl bir bicimde iskonto edilmektedir.

Finansal inovasyon ve 6zellikle yeni tlrev piyasalar, gelecekteki nakit akiglarina
yonelik bilgiyi etkileyebilmektedir. Opsiyonlar, mikemmel olmayan piyasayi
tamamlayabilmekte ve dayandigi menkul kiymetin fiyat davranigi Uzerinde
onemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Bununla birlikte teorik olarak bu etkinin
yonu hakkinda belirsizlikler bulunmaktadir. Normal sartlar altinda, tirev
piyasalar bilginin artmasina ve bdylece degdiskenligin azalmasina yol acarlar.
Diger taraftan, yeni tlrev piyasalarda bilgilendiriimis spekilatorlerin islem
yapma davranisini degistirerek fiyatlarin bilgi icerigini azaltacak ve degiskenligi

arttiracak sekilde hareket etmeleri de mimkindur.

. Yatinmcilarin iskonto oranlarina yoénelik soklar da firmaya 0Ozgu getiri

degiskenligini etkileyebilir. Ornegin CAPM gercevesinde, betalardaki degismeler
iskonto oranlarini hareket ettirebilir ve buna bagh olarak fiyatlara etki edebilir.
Betalar gegcmis dénemlere kiyasla daha degisken bir davranis gdsteriyorsa, bu
durum ayni zamanda firmaya 0zgl getiri degiskenligindeki artisi da

aciklayabilir.

. Alternatif bir paradigmada, iskonto oranlarinin heterojen yatirimci gruplarinin

karsilikli etkilesimleri tarafindan belirlendigi vurgulanmaktadir. Menkul kiymet
piyasasinda son zamanlarda yasanan en dikkat c¢ekici gelisme, kurumsal

yatinnmcilarin oranindaki artistir. Kurumsal yatirrmcilar ise, duyarhliklari bir dizi
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ortak faktor tarafindan etkilenen, kigik ve nispeten homojen gruplardir. Buna
badli olarak, kurumsal duyarliliklara yénelik soklar da hisse senedi getirilerinin

firmaya 6zgu degiskenligindeki artisi agiklamada 6nemli olabilirler.

9. Son olarak, kuclik bireysel vyatirnmcilarin gunluk iglemleri firma getiri

degiskenligini etkileyebilecek bir diger faktor olabilir.

Campbell ve digerlerinin (2001) belirledigi bu faktorler, izleyen ampirik calismalarda
detayli bir bicimde analiz edilmektedir. Bu bdlimde, firmaya o6zglu getiri
degiskenligindeki artisi aciklayabilecek ve firmaya 6zgu getiri degiskenliginin iligkili
oldugu faktorlere yoénelik argiiman ve bulgular U¢ grupta incelenmektedir. Buna gore,
oncelikle genel olarak ekonomiyi ve sermaye piyasalarini ilgilendiren faktorler,
ardindan endlstri dizeyinde gdstergeler ve son olarak bireysel firma dizeyindeki

gOstergeler ele alinmaktadir.

3.2.1. Sermaye Piyasasi ile iligkili Faktérler

Firmaya o6zgu getiri degiskenligindeki artisin nedenlerine yonelik agiklamalardan
sermaye piyasasi ile iligkili olanlar sermaye piyasasinin yapisi, gelisimi, piyasadaki
firma veya yatirimci profili gibi farkh faktorlere vurgu yapmaktadir. Bu aciklamalar

asagidaki gibi degerlendirilebilir.

3.2.1.1. Yatirrmci Profili

Yatirnmei profili, yerli-yabanci, bireysel-kurumsal gibi yatirmcilari siniflandirmada
kullanilan genel bir tanimlama olmakla birlikte, bu bdlimde, nispeten yatirimcilarin
davraniglarina isaret etmektedir. Buna gore, firmaya 6zgl getiri degiskenligine yonelik
iki argiman, kurumsal yatirrmcilarin artigi ve perakende igslem yapan yatirimcilarin

davraniglarina dayali olarak gelistiriimektedir.

3.2.1.1.1. Kurumsal Yatirimcilar

Firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin artisini aciklayabilecek faktorlerden biri, piyasada
islem yapan kurumsal yatirrmcilarin oranindaki artis olarak degerlendirilebilir. Xu ve
Malkiel (2003), kurumsal yatinmcilarin oranindaki artigla birlikte, yatirimci
duyarlihklarinin ve piyasanin tepki verebilme yeteneginin degismis olabilecegini

tartismaktadirlar. Bu argumana goére, kurumsal vyatirimcilarin yatirrm tercihleri
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acgisindan en ¢ok agirhk verdikleri faktor firmalarin biylime olanaklari ile iligkilidir.
Dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin oranindaki artis firmalarin yatirim tercihlerinin
yonunua degistirmig olabilir; ciinku firmalar riskli yatirim projelerini dederlendirerek, firma
riskine kargi daha istekli bir bicimde yaklagsmaktadir. Bu argiman, kesitsel bulgularla da
desteklenerek, bireysel hisse senedi getirilerinin dedigkenligi ile kurumsal sahiplik

dlzeyi arasinda bir iliski bulundugu ortaya koyulmustur.

Diger taraftan, Rubin ve Smith (2009), kurumsal sahiplik ile degiskenlik arasinda pozitif
bir iliski bulundugu ve kurumsal yatirrmcilarin degiskenlige dogrudan katki sagladigi
seklindeki genel ¢ikarimlara karsin kurumsal sahiplik ile degiskenlik arasinda negatif bir
iliski bulunmasinin da mimkin oldugunu tartismaktadirlar. Bu argiimanda, kurumsal
sahiplik-getiri  degigkenligi iliskisinde kar dagitim politikasinin  roline vurgu
yapilmaktadir. Diger bir ifade ile, bir firmanin temettli politikasinin kurumsal sahiplik

dizeyi ile getiri degiskenligi arasindaki iligkinin yénuna etkiledigi ileri strtlmektedir.

Bu baglamda, kurumsal sahiplik ile getiri dediskenligi arasindaki iliskinin, kar dagitimi
yapmayan firmalar icin negatif yonlu, kar dagitimi yapan firmalar icin ise pozitif yonli
oldugu belirlenmistir. Ayrica, kurumsal yatirrmcilarin kar dagitan firmalara yoénelik islem
yapma dizeylerinin daha fazla oldugu ve bu iligkinin temettl agiklama tarihlerinde daha
yuksek oldugu belirlenmistir. Son olarak, hem kar dagitan hem de kar dagitmayan
firmalarin hisse senetlerinin getiri degiskenliginde bir artis olmasi durumunda kurumsal
sahiplik dizeylerinin azaldigi ve kar dagitimi yapan firmalarin kurumsal sahiplik
dizeylerinin artmasiyla birlikte getiri degiskenliklerinin de arttigi gosteriimektedir.
Sonug olarak ampirik bulgular, ileri surtlen argimani destekleyici bir bicimde, kurumsal
sahiplik dizeyinin yiksek olmasinin kar dagitimi yapan firmalar icin yiksek getiri
degiskenligi ile, kar dagitimi yapmayan firmalar icin ise disilk getiri degiskenligi ile

baglantili oldugunu ortaya koymaktadir.

3.2.1.1.2. Perakende islem Yapan Yatirimcilar

Brandt ve digerleri (2010), 1962-1997 dbénemi icin artis trendi gdsteren firmaya 6zgu
getiri degiskenliginin daha sonraki donemlerde azalma egilimine girdigini belirleyerek,
s6z konusu artisin zaman trendinden ¢ok kisa sureli bir fenomeni yansitma olasiligina
vurgu yapmaktadirlar. Bu fenomenin kaynagdinin ise kurumsal yatirimcilar degil

perakende islem yapan yatirimcilar oldugu ileri strtlmektedir.
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Bu arguman, firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile ilgili s6z konusu fenomenin dusuk
fiyath hisse senetlerinde glgli bir bicimde kendisini go6sterdigi bulgusuyla
desteklenmektedir. Diger bir ifade ile, dislk fiyatlanmis hisse senetlerine daha g¢ok
perakende islem yapan yatirnmcilar tarafindan yatinm yapildigi ileri surdlmektedir.
Bunun bir nedeni, digik fiyatlandiriimis hisse senetlerinin ihtiyatl davranan kurumsal
yatirimcilar tarafindan cazip gérilmemesidir. Ayrica kurumsal yatirimcilar disuk likidite
ve ylksek islem maliyetleri nedeniyle bu senetlere yatirrm yapmaktan kaginabilirler.
Diger taraftan, perakende islem yapan yatirimcilar icin bu hisse senetlerine yatirm
yapmak daha cazip olabilir. Ornegin spekiilatorler disiik fiyatlandirilmis hisse senedi
getirilerinin carpikligindan faydalanmak isteyebilir. Bu hisse senetlerine kurumsal
yatinnmcilarin nadiren yatirim yapmalari, 6zel bilgiye ulasimin daha kolay olabilecegi
disuncesiyle perakende islemcilerin daha fazla agirlik vermelerine yol acabilir. Buna
bagli olarak calismada, disik hisse senedi fiyatlari, perakende alim-satim yapan
yatirmcilar tarafindan iglem vyapima dlzeyleri ve firma getirilerinin degiskenligi

arasinda bir iligki oldugu ileri sUrGimektedir.

Argimani destekleyen kanitlar olarak, disuk fiyatli hisse senetleri icin firmaya 6zgu
getiri degiskenligi seviyelerinin daha ylksek ve degiskenlik trendinin daha glcli oldugu
gosterilmektedir. Ayrica disulk fiyatll hisse senetleri arasinda, sadece perakende islem
yapma duzeyi daha yuksek olanlarin gl¢gli firma riski davranisi gosterdigi belirlenmistir.
Son olarak, perakende alim-satim iglemleri yoluyla olusan fiyat degisimlerinin firma

getiri degiskenligini etkiledigi gosteriimektedir.

Foucault ve digerleri (2011) de, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin perakende islem
yapan yatirimcilar tarafindan etkilendigini ileri sirmektedirler. Bununla birlikie s6z
konusu iligki farkli bir yontem ile, Fransa menkul kiymet piyasasinda yapilan bir
reforma dayali olarak, arastirimaktadir. Bu reform perakende yatirimcilar icin borsaya
kayit hisse senetlerinden bir kismi ile islem yapmanin maliyetini nispeten
arttirmaktadir. Calisma sonucunda, reformun uygulanmasinin ardindan, reformdan
etkilenen hisse senetlerinin degiskenliginin diger hisse senetlerine nispeten azaldigi
belirlenmigtir. Bu bulgu perakende islemlerin degiskenligi arttirici bir etkiye sahip

olduklarini géstermektedir.
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3.2.1.2. Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu

Sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile firmaya 6zgl getiri degiskenligi arasindaki
iliskiye yonelik argimanlar farkli agiklamalara dayanmaktadir. Li ve digerleri (2004),
sermaye piyasalarinin dogrudan yabanci yatinmlara agiklik duzeyleri ile firmaya 6zgu
getiri  degiskenligi arasinda iligkiyi, reel ekonomi kapsaminda (¢ faktorle
aciklamaktadirlar. ilk olarak, sermaye piyasalarinin entegrasyonuyla birlikte artan
kurumsal ydénetim uygulamalarina isaret edilmektedir. Bu acgiklamaya goére, birgok
Ulkede halka acgik firmalarin gogunun sirketler grubu niteliginde oldugu ve kontrol
elinde bulunduran tek bir hissedarin gruptaki tim sirketleri dogrudan ve dolayli olarak
etkiledigi gorulmektedir. Gruptaki sirketler birbirlerini finanse etmekte, birbirleri ile
ticaret yapmakta, ayni genel stratejileri izlemekte ve kararlari bu ¢ergevede koordine
etmektedirler. S6z konusu iligkiler nedeniyle, zenginlik bir gruptan digerine hizli bir
bicimde transfer edilebilmekte ve zenginlik kaybina ugrayan hisse senedi sahipleri bu
durumu bir kurumsal yénetim problemi olarak gérmektedirler. Sermaye piyasalarinin
disa acgiimasiyla birlikte en iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsenmesi igin
dizenleyiciler Gzerinde baskilar yapilmakta ve kurumsal yénetim konusundaki yasal
dizenlemeler grup sirketlerin bahsedilen uygulamalarini zorlastirmaktadir. Sonug
olarak firmalarin getirileri ile temel gostergeleri arasindaki korelasyon azalarak firmaya

Ozgu getiri degiskenligi artmaktadir.

ikinci faktor olarak, teknolojik gelismelere vurgu yapilmaktadir. Bu agiklamaya gore,
inovatif firmalar yerlesik endustri liderlerinin yerini alacak sekilde blylumektedirler. Bu
durumun daha yogun oldugu endustrilerde, inovatif firmalarin temel finansal
gostergeleri daha cok farklilasmaktadir. Sermaye piyasalarinin disa agik olmasi ise
Olcek ekonomileri, teknolojik transferler, finansal destek sadlama gibi sebeplerle bu
farklilasmanin siddetini arttirmaktadir. Diger bir ifade ile, sermaye piyasalarinin disa
acik olmasi, inovatif firmalarin getirilerindeki farkhliklari arttirmalarina imkan vererek

firmaya 6zgl getiri degiskenligini arttirabilmektedir.

Uclincli agiklama, ticaretin disa agikhg ile uzmanlagsmayi baglayan neoklasik teori
kapsaminda gelistiriimektedirler. Bu aciklamaya gore, ticaretin disa acikligi endustri
faktorlerini pazar faktorlerine donUstirerek ve firma temelli finansal goOstergelerin
birlikte hareket etmesine neden olarak, bir ekonominin endustriyel gesitlendirmesini
azaltmaldir. Ayrica ticaretle birlikte sermaye de disa agiksa, sermayenin agik olmasi
ile gostergelerin birlikte hareket etmesi arasinda pozitif bir korelasyon olugabilir.

Bununla birlikte, kurumsal yonetim, yenilik¢ilik ve uzmanlagsma seklinde acgiklanan Ug¢
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faktorin, getiriler arasindaki korelasyonu, sadece temel finansal gostergeler arasindaki

korelasyonu etkilemek araciligiyla etkiledigi ifade edilebilir.

Bartram ve digerleri (2012) de, firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin nedenlerinden biri
olarak sermaye piyasalarinin disa acikhdini degerlendirmektedir. Bu argiimana goére,
bir Ulkenin sermaye piyasalarinin acikligi o Ulkedeki yatirrmcilar icin daha fazla
cesitlendirme olanagdina yol agmakta ve buna bagl olarak firmalar daha fazla risk
alabilmektedir. Caligmada, sermaye piyasalarinin acikligini analiz etmek igin sermaye
hesabinin agikligi ve menkul kiymet piyasasinin liberalizasyonu dl¢ileri kullaniimigtir.
Sermaye hesabinin acikhigi ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda guglu bir
negatif iliski bulundugu belirlenmistir. ikinci 6l¢i igin ise, bir iliski olduguna ydénelik kanit

elde edilememisgtir.

Sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile firmaya 6zglu getiri deg@iskenligi arasindaki
iliskiye yonelik diger argumanlar yabanci sermaye yatirimlari kapsaminda
gelistiriimektedir. Yabanci yatirimcilarin 6zellikle kriz ddnemlerinde istikrari saglamada
onemli olduklarini belirleyen Wang (2007), bir firmanin yatinmci tabaninin
genisletiimesi ile riski paylasma fonksiyonunun arttigini ve buna badll olarak hisse
senedi getiri deg@iskenliginin azaldigini belirtmektedir. Li ve digerleri (2011) ise, yabanci
hissedarlarin  degiskenligi azaltma etkisine yonelik olarak iki aciklama
gelistirmektedirler. ilk olarak, yabanci hissedarlarin degiskenligi azaltma etkisinin
gelismekte olan llkelere yonelik yabanci dogrudan yatirimlarin istikrar etkisini yansittigi
tartisiimaktadir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar sadece nakdi sermaye degil,
ayni zamanda teknoloji, is iligkileri, yeni ihracat pazarlarina ulasim ve insan
sermayesinin egitimi gibi kaynaklar saglamaktadir. Diger bir ifade ile, yabanci dogrudan
yatirimlar yerli firmalara operasyonel ve finansal destek saglayarak glcli taahhitler
Ustlenmektedir. Benzer bir bicimde blyUk yabanci hissedarlar da yatirimlarina bagl
kalmakta ve bu nedenle 6nemli dlizeyde yabanci sermaye yatirimlari degiskenligi
azaltmaya yonelik giglii etkilerde bulunmaktadir. ikinci argiman ise, kurumsal
yonetimle iligkilidir ve ylUksek duzeyde yabanci yatirimlarla firmaya o6zgu getiri
degiskenligi arasindaki negatif iligkiyi, yabanci yatirrmcilarin Ustlendikleri potansiyel
izleme rol ile iligkilendirmektedir. Bu agiklamaya gdére yabanci yatirnmcilar daha fazla
seffaflik ve hesap verilebilirlik ile birlikte daha az risk alinmasini talep etmekte, bu

durum ise firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalmasi ile sonu¢lanmaktadir.



71

3.2.1.3. Sermaye Piyasalarindaki Degigimler

Sermaye piyasalarindaki degisimleri firmaya 6zgu getiri degiskenligini etkileyen bir
faktdr olarak degerlendiren argimanlar, genel olarak piyasada islem goéren firmalarin

yapisal 6zelliklerindeki degismelere vurgu yapmaktadir.

Benneth ve Sias (2006), firmaya 6zgu riskte gézlemlenen degismelerden temel olarak
Uc faktorin sorumlu oldugunu ileri stirmektedirler. Bu Ug¢ faktor, riskli endustrilerin
piyasadaki agirligina bagli dedisimler, pazar kapitalizasyonu duslk olan hisse
senetlerinin piyasadaki goreli rolindeki degisimler ve endUstri ici yogunlasmadaki

degisimlere bagli olan 6lgcim hatalari olarak siralanabilir.

Endustrilerin piyasadaki agirhgina bagh degisimler bakimindan, &érneklem dénemi
basinda pazar kapitalizasyonunun %44’Unu kapsayan endustrilerin érneklem dénemi
sonunda %14 gibi bir dizeye gerilemesine ve Orneklem dénemi basinda pazar
kapitalizasyonunun %5’ini olusturan endustrilerin 6érneklem dénemi sonunda %36 gibi
bir seviyeye ulasmis olmasina dayali olarak, farkli endustrilerin piyasadaki agirliklarinin
degismesinin firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki zamana bagh artigi aciklayabilecegi
ileri strtilmektedir. Ornegin teknolojik bir degisimden kaynaklanan firmaya 6zgi bir sok,
gecmise oranla ginimuizde piyasanin buyidk bir kismini etkileyecektir; ¢linkd teknoloji

firmalarinin piyasadaki goreli degeri zaman iginde artmistir.

ikinci olarak, piyasadaki kiiciik firmalarin sayisi zaman icinde dnemli diizeyde artis
gostermekte; buna baglh olarak kii¢cik firmalara ait hisse senetlerinin piyasadaki goéreli
6neminin degismesi, firmaya 6zgl getiri dediskenliginin zaman igindeki davranisini
aciklayabilmektedir. Son olarak, firmaya 0zgl getiri degigkenliginin Campbell ve
digerlerinin metodolojisinde oldugu gibi endustri ve firma getirileri arasindaki farka
dayali olarak hesaplanmasi nedeniyle de, hisse senetlerinin piyasa agirhgindaki
degisimler riski etkileyebilmektedir. Ornegin endlstride tek bir firmanin bulundugu gibi
bir varsayim altinda, endistri getirileri ile firma getirileri esit olacak ve firmaya 6zgu
getiri ya da risk sifir olacaktir. Bu 6rnede goére, endustri i¢i yogunlasma azaldik¢a
(arttikga) firmaya 6zgu getiri degiskenligine yénelik tahminler artacaktir (azalacaktir).
Bu argiman, degerlendirilen faktorlerin birlikte ele alindiklarinda son kirk yildaki
firmaya 6zgl getiri degiskenligi degisimini blyuk O6l¢ide acikladiklari gosterilerek

kanitlanmaktadir.
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Desai ve Savickas (2010), firmaya 6zgu getiri dedigkenliginin nedeninin holdinglerin
bdlinmesi olabilecegini ileri sUrmektedirler. Bu argimana yonelik olarak, aile
sirketlerinin getiri degiskenliginin, hisse senedi transferi ve ayirma ve satma seklindeki
bolinmeler sonrasi davranigi analiz edilmektedir. Genel olarak 530 bolinmenin
incelendigi calisma sonucunda, her iki bolinme sekli igin de, bélinmelerin ardindan

aile sirketlerinin firmaya 6zgu getiri degiskenliginde artis oldugu belirlenmistir.

Bu argimana goére bdélinme, aile sirketinin degiskenligini ¢ bakimdan etkileyebilir.
Bunlar, faaliyet cesitlendirmenin kazanclarinin azalmasi (portfdy etkisi) gibi
operasyonlarin odak noktasindaki degisim, buylime firsatlarindaki degisim ve
faaliyetlerin etkinligindeki degisim olarak siralanabilir. Bununla birlikte yazarlar,
dorduncu bir etki olarak, bilgi akisi ve benzerligini dnermektedir. Bu etki, firmanin bilgi

cevresinin degisme potansiyeli ile ilgilidir.

Portféy etkisinin hisse senedi transferi seklindeki bélinmelerde degiskenlik artisina
katki sagladigi; fakat ayirma ve satma seklindeki bdélinmede ise ayni etkinin s6z
konusu olmadigi belirlenmistir. Bu bulgunun bir agiklamasi, ayirma ve satma seklindeki
bdélinmede, aile sirketinin, sahipligin buyuk kismini elinde tutmasi ve ayirdidi sirketle
arasindaki mevcut operasyonel sinerjiyi korumasina bagli olarak degerlendiriimektedir.
Bu etkilesimin devam etmesi ise, portfdéy etkisini azaltmaktadir. Diger taraftan,
faaliyetlerin etkinligi ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasindaki iliskinin hisse senedi
transferi seklindeki boélinmelerde anlamli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Blylime
firsatlarindaki degisme ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda ise anlamli bir iligki

bulunamamistir.

Bilgi akisinin hacmi ve iceriginin yatirrmcinin énceki bilgi duzeyine gore degismesini
ifade eden bilgi etkisinin degiskenlikle iligkisine yonelik hipotezler ise, bdllinme sekline
gore degismektedir. Buna gore, hisse senedi transferi, yeniden yapilanma sekli olarak
genellikle faaliyetlerin gelistiriimesini amaglar. Analistler bu operasyonel gelismelerle
ilgili bilgileri elde ederek yayinlarlar ve bu agiklamalarla birlikte degiskenligi negatif
etkilerler. Bu etkinin ayni zamanda daha az bilgi sahibi yatirrmcilar Gzerinde baskin
oldugu soylenebilir. Diger taraftan, ayirma ve satma daha kilglk operasyonel
degisimlere neden olur ve etkileri daha kolay bir bicimde yonetilebilir. Bu nedenle
analistlerin yayimladigi bilgi akisi daha belirsizdir ve yatirimcilara rehberligi daha
zayIftir. Bunun sonucunda, daha az bilgi sahibi yatirrmcilarin degiskenlige etkileri daha

belirgindir.
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Sousa ve Serra (2008), Portekiz menkul kiymet piyasasinda firmaya 6zgl getiri
degdigkenliginin azalmasini, firma riski dizeyinin daha dusuk oldugu buyuk firmalarin
Ozellestirilerek halka arz edilmeleri ile aciklamaktadirlar. Ayni zamanda, sermaye
piyasalarinin acikligi, daha iyi duzenlemeler ve yatirimcilarin daha fazla finans bilgisine
sahibi olmasi gibi diger bazi faktorlerin de firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artisla
iligkili oldugunun belirlenmesine karsin bu faktorlerin etkilerinin disuk riskli firmalarin
pazardaki agirliginin artmasiyla dengelenmis olabilecedi tartisiimaktadir. Calisma
sonucunda ise, firmaya 06zgl getiri degiskenligindeki degismelerin piyasanin

kompozisyonundaki degismelerle iligkili oldugu ileri strtlmektedir.

Hamao ve digerleri (2007) ise, firmaya 0zgl getiri degigskenligini menkul kiymet
piyasasini olusturan firmalarin yapisi ile iligkilendirmektedirler. Japonya piyasasinda
1990 yilinda yasanan krizin ardindan hisse senetlerinin firmaya 6zgu degiskenliginde
g6zlemlenen azalma, grup korumasi ile agiklamaktadirlar. Bu argiimana goére, grup
korumasi firmalarin hisse senedi fiyatlari arasindaki korelasyonu arttirarak firmaya
O6zgu getiri degiskenliginin azalmasina neden olmakta ve ayni zamanda sermaye
piyasasinin bilgi verme islevini ve buna bagh olarak sermaye piyasasinda boélisim
etkinligini onlemektedir. Grup korumasinin sermaye piyasasina etkisi ise, piyasanin
bilgi saglama islevi ile aciklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar iyi firmalar koéta
firmalardan ayirt etmek icin hisse senedi fiyatlarindaki farkhliklari kullanirlar ve yatirim
kararlari kaynaklarin firmalar arasinda nasil bolastiraldigini dogrudan etkiler. Bu
nedenle menkul kiymet piyasalarinin davranigi ekonomik gerileme ve durgunlugun
sebepleri hakkinda bilgi saglamalidir. Buna goére, diger gelismis Ulke piyasalarinin
davranigi ile karsit bir sekilde, Japonya’da yasanan pazar ¢dkislerinin ardindan
firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalmasi, yatirimcilarin yiksek kaliteli firmalari daha
az kaliteli olanlardan ayirt etmelerini zorlagtirarak sermaye piyasalarinda kaynak

boligimuandn etkinligini azaltmaktadir.

Bu argimana yodnelik kanitlar, firmalarin temel performans goéstergelerinin pazar
¢oklsunu izleyen dbénemlerde birbirleri ile ¢ok yakindan iligkili olduklarini, toplam
dizeyde firma getiri degiskenligi ile sirket iflaslari arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
ve bir igletme grubuna bagl olarak faaliyet gosteren firmalarin getiri degiskenliklerinin,
bir grup Uyesi olmayan firmalarin getiri degiskenliklerine kiyasla, ekonomik kosullara

karsi daha az tepki verdiklerini gdstermektedir.
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3.2.1.4. Sermaye Piyasalarinin Geligimi

Bu bélimde, firmaya 6zgu getiri degiskenligini sermaye piyasalarinin gelisimi ile iligkili
olarak aciklayan ¢alismalar, piyasada islem géren firmalara yonelik olan riski dagitma
ve sermaye saglama fonksiyonu bakimindan gelisme ile yatirmcilara ve diger bilgi
cevrelerine ydnelik olan bilgi saglama fonksiyonu bakimindan gelisme olmak Uzere, ikKi

baslik altinda incelenmektedir.

3.2.1.4.1. Sermaye Saglama ve Riski Dagitma Fonksiyonu

Brown ve Kapadia (2007), firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki artisin nedeni olarak,
riskli firmalarin halka agilma dizeylerindeki artisi ve buna bagl olarak halka acilarak
islem gbren firmalarin genel kompozisyonunun o©Onemli dizeyde degismesini
tartismaktadirlar. Bununla birlikte firma yasi ile yeni kote olma arasindaki farkin
belirtiimesi gerekebilir. Firma yasi ile ilgili arastirmalarda, yeni kote olan firmalarin daha
fazla firmaya 6zgl risk dizeyine sahip olduklari ve firmalar olgunlastik¢a bu riskin
azaldigi varsayllmaktadir. Diger bir ifade ile, bu yaklasimda yeni kote olan firmalarin
oranindaki artig, firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki artis trendine yol agmaktadir.
Brown ve Kapadia’nin (2007) benimsedigi yeni kote olma yaklasiminda ise, daha
yuksek firma riskine sahip olan ve bu riskin artmaya devam ettigi firmalarin borsaya
kaydedilmesi s6z konusudur ve tipik olarak borsada islem gbéren bir firmanin
karakterindeki temel degisim vurgulanmaktadir. Calismada, yeni kote olan firmalarin
risk dizeylerindeki degisimin bir nedeni olarak, tim firmalarin riskliliginin uzun dénemili
trendler gostermesi incelenmektedir. isletme basarisizlik oranlari, stipheli alacaklar ya
da kéarlar gibi olguler kullanilarak yapilan analizler bu hipotezi desteklememektedir.
Diger bir olasilik olarak ise, menkul kiymet piyasalarina erisimin zaman iginde

degismesi degerlendiriimektedir.

Firmalarin kote olma tarihlerine gére siniflandiriilmasi finansal gelismenin 6l¢liimesi igin
basit bir metot olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte benimsenen yaklasimin,
finansal gelismeyi bir girisimcinin ya da bir firmanin uygun bir proje ile finansman
saglama kolayligi olarak tanimlayan énceki ¢calismalarla tutarli oldugu belirtiimektedir.
Buna gore, yatirmcilarin yeni riskli firmalara 6zsermaye saglama konusundaki
yaklasimlarinin zaman icinde degismekte oldugu ve bu degismenin firmaya 6zgu getiri
degiskenliginde gézlemlenen trendi agikladigi tartisiimaktadir. Sonug olarak, yeni halka

arz edilen firma karakteristiklerindeki degisimin, hem firmaya 06zgl getiri
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degiskenligindeki artis trendini, hem de bulyUklik, kar marji, bliylme olanaklari ve

temettl politikasi gibi diger firma 6zelliklerindeki trendleri agiklayabildigi belirlenmistir.

Bu argumana yonelik ikinci bir kanit, Fink ve digerleri (2010) tarafindan
raporlanmaktadir. Caligmada, firmaya 0zgu getiri degiskenligindeki artisin, bu
aciklamada oldugu gibi, geng firmalarin ge¢gmisteki geng firmalara kiyasla daha riskli
olmalari ile piyasadaki geng firmalarin sayisindaki artisa isaret eden diger bir agiklama
karsilastirimaktadir. Calisma sonucunda, toplam firma riski davranisinin daha ¢ok

firma karakteristiklerindeki degisimlerle iligkili oldugu tartisiimaktadir.

Bartram ve digerleri (2012) de, finansal gelismeyi firmaya 6zgu getiri degigkenliginin
nedenlerinden biri olarak degerlendirmektedirler. Buna gore, finansal gelismenin daha
fazla olmasi ile, risk firma sahipleri arasinda daha etkin bir bicimde paylastirilabilir ve
bunun sonucunda firma riski yatirrm kararlarinda daha énemsiz hale gelir ve dig fonlara
ulasma maliyeti azalir ve bdylece firmalar fonlarini arttirarak beklenmeyen soklarla
daha etkin bir bicimde bas edebilirler. Sonug olarak, finansal gelismeye paralel olarak
firmalarin daha fazla risk almalari beklenmektedir. Bununla birlikte borg¢lanmanin
firmalar agisindan daha dnemli bir fon saglama araci olmasi durumunda, borg
verenlerin firma kararlarinda daha etkili olmasinin ve firmalarin risk almalarini
sinirlamalarinin beklenebileceginden hareketle, bono ve tahvil piyasalarinin gelisimi ile
de iligkisi arastirilmaktadir. Calismada, menkul kiymet piyasasinin gelisimi icin iki
yaygin Olcl kullaniimistir: piyasa devir hizi ve piyasa kapitalizasyonunun ekonomi
blyUkligine orani. Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin bu iki Olglyle pozitif iligkili

oldugu ve tahvil ve bono piyasasinin gelisimi ile negatif iligkili oldugu belirlenmistir.

Diger taraftan, Comin ve Philippon (2005), firmaya 6zgu getiri dedigkenliginin blyuk
Olclide Uretim piyasalarinda artan rekabete bagh oldugunu tartismaktadirlar. Bununla
birlikte finansal piyasalardaki inovasyon rekabet artisinin nedenlerinden biri olarak ele
alinmaktadir. Bu gergcevede gelistirilen hipoteze gore, finansal yenilikler daha fazla risk
almayi ve yeni rekabetci firmalarin pazara girisini tesvik ederek rekabeti arttirma islevi
gorebilir. Bu argimani destekleyen kanitlar olarak, daha fazla bor¢ ve 6zsermaye arz
edilen endustrilerde degiskenlik artisinin da daha fazla oldugu gdsterilmektedir. Ayrica
firma temelli nakit akiglarindaki degiskenligin artmasinin sebebi olarak Ulke
ekonomisinde artan rekabeti gosteren Irvine ve Pontiff (2009), firma riski ve ekonomik
rekabet arasinda gelisen konjonktire dikkat cekmektedirler: finansal yenilik kiglk ve
riskli firmalarin sermayelerini arttirmalarina izin vermekte ve bu sekilde genel

ekonomideki rekabetin siddetini arttirmaktadir.
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3.2.1.4.2. Bilgi Saglama Fonksiyonu

Durnev ve digerleri (2003), hisse senedi getirilerinin firmaya 06zgi degiskenligini
sermaye piyasasinin bilgi etkinligi ile agiklamaktadirlar. Bu baglamda firmaya 6zgl
getiri degiskenliginin, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki karlar konusunda ne kadar
bilgi sagladigi seklinde tanimlanan, hisse senedi fiyatlarinin bilgi verme dizeyi ile iligkili
oldugu ileri sdrtlmektedirler. Ayrica bu pozitif iliskinin de artis trendi gosterdigi

tartisiimaktadir.

Bu arglimana gore, hisse senedi piyasalari kaynak bolisimu ve yatirrm kararlari igin
isaretler sunarak fiyatlarin olugmasini saglamalari bakimindan énemli bir ekonomik rol
ustlenmektedir. Bu rol iki kisimdan olugsmaktadir: hisse senedi fiyatlari tim bilgiyi
kapsayacak sekilde firma temelli degerlerine yakin ise, 1) sermaye farkh kullanim
alanlarinda dogru bir bigimde fiyatlandirilmigtir, 2) bu bilgi firma ydneticilerine, aldiklar
kararlara cevap olarak fiyatlarin degismesi halinde, anlaml bir geribildirim
saglamaktadir. Bu iki faktor, hem piyasadaki bitin firmalar arasinda hem de firmalarin
kendi iclerinde sermaye bdlisimidnin ekonomik olarak etkin olmasina yol agmalidir.
Hisse senedi piyasalarinin fonksiyonel etkinligi icin gerekli bir kosul, hisse fiyatlarinin
firma temellerini yakindan takip etmesidir. Firma temelleri hakkindaki bilginin hisse
senedi fiyatlarinda kapitalize edilmesi ise iki sekilde olur: firmalarin ¢eyrek dénemlik
mali tablolari, issizlik istatistikleri gibi bilgilerini halka agiklamalarinin ardindan hisse
senedi degerlerinin yeniden degerlenmesi yoluyla ve firma hakkindaki 6zel bilgileri

toplayan ve bu bilgilere sahip olan risk arbitrajcilarinin islem yapmalari yoluyla.

Argimani destekleyen kanitlar iki dlgliye dayali olarak elde edilmistir: toplu dizeyde
gelecekteki karlarin katsayilari ve gelecekteki karlar tarafindan agiklanan mevcut hisse
senedi getirisinin marjinal degiskenligi. Firmaya 6zgl hisse senedi getiri degiskenliginin
her iki 6lgu ile pozitif korelasyona sahip oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, firmaya
Ozgu getiri degiskenligindeki artisin daha ¢ok bilgi iceren hisse senedi fiyatlari ile pozitif
iliskili olduklari ve genel olarak firmaya 6zgu degiskenligin 6zel bilgiye dayali arbitrajci
islemlerini yansittigi belirlenmistir. Diger bir ifade ile, kanitlar firmaya o6zgi getiri
degiskenligindeki artisin hisse senedi piyasalarinin iglevlerini daha iyi yaptiklarini, yani

piyasalarin fonksiyonel etkinligi ile iligkili oldugunu géstermektedir.

Diger taraftan, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin daha ¢ok bilgi iceren hisse senedi
fiyatlarl ile iliskisine yonelik argimanin iliskinin yoni bakimindan belirgin olmadigi

soylenebilir. Bu belirsizlige yonelik olarak Lee ve Liu (2011), hisse senedi fiyatlarinin
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daha fazla bilgi icermesinin firmaya 6zgu getiri degiskenligine etkisinin yonunu
arastirmiglardir. Bu amacla firmaya o6zgu getiri degiskenligi, rasyonel olmayan
islemlerin neden oldugu degiskenlik ve firma temelli gdstergelerin neden oldugu
degdiskenlik olmak Uzere iki kisma ayriimistir. Buna gore, rasyonel olmayan islemlerin
neden oldugu degdiskenligin fiyatlarin bilgi saglama dizeylerine badli olarak azaldigi,
firma temelli gostergelerin neden oldugu degiskenligin ise fiyatlarin bilgi dizeyleri ile
birlikte dnce azaldidi; fakat ardindan arttigi belirlenmistir. Bu gergevede, fiyatlarin bilgi
dizeyi ile firmaya 6zgu getiri dediskenligi arasindaki iliskinin U-bicimli veya negatif
olduguna yonelik parametreler bulundugu; fakat pozitif olduguna yénelik parametreler

bulunmadigi tartisiimaktadir.

Hisse senedi fiyatlarinin bilgi verme dizeyini firmaya 6zgu getiri degiskenligini etkileyen
bir faktér olarak degerlendiren argimanin, farkli agiklamalarla da desteklendigi
soylenebilir. ilk olarak Chen ve digerleri (2012), firmaya 6zgii getiri degiskenligini
aciklamada temel firma gostergelerine ilave bir mekanizma olarak bilgi kalitesinin
onemini tartismaktadirlar. Pazar etkinligi ve hisse senedi getirilerinin senkronizasyonu
konusundaki tartismalarina goére bilgi kalitesinin disik olmasi firmaya 6zgu getiri
degiskenligini arttirmaktadir. Diger bir ifade ile, hisse senedi fiyatlari firmaya 6zgu
bilgileri yansitmakta ve daha seffaf bir bilgi cevresi piyasadaki senkronizasyonu
arttirmaktayken, bilgi kalitesi azaldikga piyasadaki degiskenlik de artmaktadir. Buna
baglh olarak, yatirnmcilarin gézlemledigi onemli bir degisken olan karlara yonelik
piyasaya bilgi akisinin istege bagl tahakkuklar araciligiyla yonetilmesinin sonucunda
olusan bilgi riski, potansiyel olarak yatirirmcilarin karhhk algisini etkileyerek degiskenlik

artis ya da azaliglarina neden olmaktadir.

ikinci olarak Beneda ve Zhang (2009), ilk halka arz tarihinden sonra hisse senedi getiri
degiskenliginin dizeyi ve degismelerini analiz ederek, pazarin firma riskine tepkisini
arastirmislardir. ilk halka arz ile firma riski arasindaki iliskinin incelenmesi, firma riskinin
kapsadigi bilgi verme islevi bakimindan édnem tasimaktadir. Firma riski, yatirimcilarin
inaniglarindaki heterojenlik duzeyini yansitmakta ve bu bakimdan firmayla iligkili risk
bilgisini acida ¢ikarmaktadir. Calismada, ilk firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi seviyesi ile
halka arzdan sonraki risk degismeleri arasinda negatif bir iliski bulundugu belirlenmistir.
Bulgulara dayali olarak, distk fiyatlamanin yatirrmcilarin maliyetli bilgileri elde
etmelerini dengeledigi ve halka arz fiyatlarinin firma riski bilgisini icerdigi

tartisiimaktadir.
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Peng ve digerleri (2007) ise, degiskenligin bilgi icerigini davranissal bir yaklagimla
incelemekte ve yatirmcilarin  dikkat ybneltme sireglerine bagh  olarak
degerlendirmektedir. Elde edilen bulgular, bireysel hisse senedi getirilerinin
degiskenliginin pazar dizeyindeki makroekonomik soklarla birlikte arttigini; fakat
ardindan 6nemli 6lgude azalarak firma temelli bilgilere yoneldigini géstermektedir. Buna
gore, pazar duzeyinde getiri degiskenligi ve bireysel hisse senedi dediskenliginin pazar
getirileri ile korelasyonu, makroekonomik soklarin piyasaya ulasmasi ile birlikte
artmakta ve izleyen bes isglini icerisinde bu degiskenlik dizeyleri dismektedir.
Calismada, degiskenligin belirlenen yapisinin, yatirimcilarin belirsizlige hizli bir bigimde
cevap veremedikleri ve pazar dlzeyinde belirsizlik arttiginda dikkatlerini tamamen
pazar diizeyindeki bilgiye yonelttikleri ve daha sonra firmaya 6zgu bilgilere tekrar

yoneldikleri tartigsiimaktadir.

Son olarak Taylor (2008), fiyatlarin bilgi verme dulzeyi ile firmaya 6zgl getiri
degiskenligi arasindaki iliskiyi degiskenlik modelleri kapsaminda ag¢iklamaktadir. Bu
aciklamaya gore, finansal piyasalarda riskin dlglilmesi ve tahmin edilmesi amaciyla
yaygin olarak kullanilan getiri degiskenligi modelleri blylk Olclide zamana baglidir.
Bununla birlikte s6z konusu modeller ya degiskenligin farkh tanimlamalarini kullanarak
ya da bilgi icerigini zenginlegtirerek farklilasmaktadir. Bu baglamda pazar
degiskenligine yodnelik tahminlerin gelistiriimesi agisindan modelin bilgi iceriginin

zenginlestiriimesinin daha énemli oldugu vurgulanmaktadir.

Degiskenligin bilgi icerigini zenginlestirerek gelistirilen degiskenlik modelleri, getiri
degiskenligini bilginin piyasaya ulasma oranina (bilgi akisina) bagh olarak tahmin
etmektedirler. Bilgi akisinin temsilcileri olarak ise farkli spesifikasyonlar olusturulabilir.
Buna gore, 6zel bilgi akisini temsil eden bir dlginin firmaya 6zgu getiri degiskenligi
olabilecegdi tartisiimaktadir. Bunun nedeni olarak, ylksek (dislk) dizeyde firmaya
Ozgu getiri degiskenligine sahip hisse senetlerinin yiksek (distk) dizeyde 6zel bilgi
akigi ile iligkili olabilecegine yonelik Roll (1988) tarafindan gelistirilen argiman
gOsterilebilir. Ayrica firmaya 6zgU getiri degiskenligi ile 6zel bilgi akisi arasinda pozitif
bir iligki oldugunu gosteren ampirik bulgular da dikkate alinirsa, bu iliskinin toplam
dizeyde ve zaman icinde de gbzlenmesi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, getiri
degiskenliginin 6zel bilgi akisinin pozitif bir fonksiyonu olmasi halinde, toplam getiri
degdiskenligi (pazar degiskenligi) ile toplam firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi arasinda

pozitif bir iligki olmasi gerekmektedir.
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Bu argimani desteklemek icin, firmaya 6zgu getiri degigkenliginin gelecekteki pazar
degiskenligini agiklama gicl gun ici islemlere dayali olan yiksek frekansli verilerle
analiz edilmektedir. Spesifik olarak ¢alismada, pazar degiskenlik modellerine firmaya
6zgu degiskenligin dahil edilmesinin glnlik pazar degiskenligi tahminlerini gelistirip
gelistirmedigi arastirilmaktadir. Analizler sonucunda, pazar degiskenliginin firma
degiskenligi ile pozitif iligkili oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, pazar degiskenliginin
dinamiklerinin gecmis firmaya 6zgu getiri degiskenligine fonksiyonel olarak bagl oldugu
ve firmaya 6zgu getiri degiskenliginin rasyonel olmayan davranislar yerine, 6zel bilgi

akigl ile iligkili oldugu seklinde degerlendiriimektedir.

3.2.1.5. Kurumsal Ydénetim ve Diger Diizenlemeler

Firmaya 6zgu getiri degiskenligini sermaye piyasalar ile iliskilendiren diger bir
arguman, bu iligkiyi kurumsal yonetim gibi uygulamalara dayali olarak agiklamaktadir.
ilk olarak Bartram ve digerleri (2012), firmaya 6zgi getiri degiskenligini sermaye
piyasalarinda yatirimcilarin korunmasina dayali olarak agiklamaktadirlar. Buna gore,
azinhk pay sahiplerinin daha fazla korunmasi ile firmalardaki iceriden 6grenenler daha
az Ozel kazang elde etmektedir. Gelecekteki 6zel kazang taleplerinin igeriden
o6grenenlerin daha az risk almalarina neden olduguna yodnelik gegmis bulgularla birlikte
degerlendirildiginde, hissedarlarin daha iyi korunmasina yonelik gelismelerin firma
riskinin artmasina neden olmasi beklenmektedir. Ayrica yatirimcilarin daha iyi
korunmasi ile, iceriden 6grenenler ile disaridan sermaye saglayanlar arasindaki vekalet
sorunlari daha iyi kontrol edilebilir. Boylece, iceriden 6grenenler birlikte yatirnm yapmak
zorunda kalmazlar ve varliklari firma riskine daha az maruz kaldigi igin firmalarin daha
fazla risk almalarina yol agarlar. Yatirimcilarin korunmalari ayrica mali tablo
aciklamalari ile de iliskilendirilebilir. Bu baglamda, agiklamalarin daha iyi olmasi, hisse
senedi fiyatlarinin firmaya 6zgu bilgileri daha iyi yansitmasina yol agarak firma

soklarinin getirileri agiklamadaki énemini arttirmaktadir.

Argumani destekleyici kanitlar, yatinmcilarin korunmasi ile ilgili g dlguye dayali olarak
raporlanmaktadir: ydnetici karsisindaki haklar endeksi, bor¢ verenlerin haklari endeksi
ve finansal agiklama endeksi. Firmaya 6zgu getiri degigkenliginin yonetici karsisindaki
haklar endeksi ile pozitif iligkili ve finansal agiklama kalitesi ile negatif iligkili oldugu;
fakat bor¢ verenlerin haklari endeksi ile iligkisinin bulunmadidi belirlenmistir. Bu

kanitlar, daha kétu bilgi cevresine sahip firmalarin daha degisken oldugu ydnundeki
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tahminleri desteklemekle birlikte, daha iyi finansal aciklamanin yiksek firma riskiyle

iliskili oldugu géristne karsit bir sonug¢ vermektedir

Rajgopal ve Venkatachalam (2011), firma riskini kurumsal ydnetim duzenlemeleri
kapsamindaki finansal tablo bilgilerinin geffafligi ilkesi ile aciklamaktadirlar. Bu
baglamda, firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artisin nedeni olarak finansal
raporlama kalitesinin kotulesmesine vurgu yapilmaktadirlar. S6z konusu aciklamayi
desteklemek icin, 1962-2001 yillarini kapsayan verilere dayal olarak, kar kalitesinin
zaman iginde dikkate deger bir bicimde azaldigi raporlanmaktadir. Finansal raporlama
kalitesinin firmaya 6zgl getiri degigkenlidi ile iligkisi ise iki sekilde analiz edilmektedir.
ik olarak, kesitsel analizlerden elde edilen bulgular, kar kalitesinin firmaya ézgi getiri
degiskenligindeki  farkliliklari  acgikladigini  gdstermektedir. Ikinci olarak, getiri
degiskenligindeki zaman trendi ile ka&r kalitesinin zaman trendi arasinda gugla bir
istatistiksel iliski tespit edilmistir. Sonu¢ olarak arastirma bulgulari, getiri
degiskenligindeki pozitif trendin finansal raporlama kalitesinin kétllesmesi ile

aciklanabilecegi gortsini desteklemektedir.

Diger taraftan, firma riski ile kurumsal yonetim duzenlemeleri arasindaki iliski yonetici
tesvikleri ile de aciklanmaktadir. Bu argimana gore, ydnetici opsiyonlari gibi tesvikler
firma yoneticilerini daha fazla risk almaya motive etmektedir. Diger bir ifade ile, yonetici
opsiyonlari ile firmanin toplam riski arasinda bir iliski bulunmaktadir ve son zamanlarda
yapilan calismalar bu iliskinin arastirimasinda firma ve pazar riskinin ayri ayri ele
alinmasinin 6énemli oldugunu goéstermektedir. Bu kanitlardan biri olarak Armstrong ve
Vashishtha (2012), hisse senedi opsiyonlarinin getiri degiskenligine duyarlihg:
nedeniyle, yoneticilerin firmanin toplam riskini arttirmak icin firma riskinden ¢ok pazar
riskini arttirabilecek projelere yoneldiklerini tartismaktadirlar. Bunun nedeni ise,
firmanin sistematik riskinde bir artis olmasi durumunda ydneticilerin pazar portfoyu ile
islem yaparak korunmalarinin miimkin olmalaridir. Kini ve Williams (2012) da, firma
riskinin nedenini yénetici tegvikleri kapsaminda agiklamaktadirlar. Buna gore, Ust dizey
yoneticilere ydnelik tesviklerin bulunmasi durumunda, yoneticilerin terfi etme sanslarini
arttirmak icin daha fazla risk aldiklari belirlenmistir. Sonug olarak, organizasyon igi terfi
etme muicadelesine ydnelik opsiyon benzeri tegviklerin, Gst dizey yoneticilerin daha

riskli politikalar izleyerek firma riskini arttirdiklari gosterilmektedir.

Firmaya 6zgu getiri degiskenligini kurumsal yonetim uygulamalari ile iliskilendiren diger
bir kanit olarak Nguyen (2011), kurumsal yonetimin Japon firmalarinin risk alma

davranigina etkisini raporlamaktadir. Bu argimana gore, bir firmanin sahiplik yapisi,
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firmanin risk alma davranisini ve buna bagli olarak firma performansini etkilemektedir.
Diger bir ifade ile, belirli bir sahiplik yapisi ylksek bir firma performansi gdsteriyorsa,
firma riski ile pozitif iligkilidir. Destekleyici kanit olarak, aile kontroli ve sahiplik
yogunlagsmasinin yiksek firma riski ile iliskili oldugu, banka kontrolinin ise disuk firma
riski ile iligkili oldugu gosteriimektedir. Firma riski ile firma performansi arasindaki
baglanti dikkate alindiginda, bu sonuglar aile kontroli altindaki firmalarin
performansinin ylksek olmasini ve banka kontroll altindaki firmalarin performansinin

digsik olmasini ekonomik olarak rasyonellestirmektedir.

Ayrica Leung ve digerleri (2012), firmaya 6zgU getiri degiskenligini etkileyen bir faktor
olarak aile sahipligini degerlendirmekte, bu iliskiye yonelik olarak aile kontroll
argimanina dayanmaktadir. Yoneticilerin daha yakindan izlenmesi ve i¢ yatirrmcilarin
kontrol edilmesi yoneticilerin, kontrol eden yatirimcilara bilgi saglama araci olan, mali
tablolari ¢carpitma olanaklarini azaltmakta ve kar raporlarinin bilgi icerigini ve fiyatlara
yansimasini  olumlu etkilemektedir. Bununla birlikte ydneticilerle i¢c kontrol
mekanizmalari arasindaki 6zel iletisim kanallari yoneticilerin finansal aciklamalarini
azaltmasina yol acmakta ve i¢ ve dis yatirrmcilar arasindaki Tip 2 vekalet problemine
neden olmaktadir. Buna karsin dis bor¢ ya da sermaye arayan aile firmalari, bu
problemin azalmasina yonelik olarak, firmanin hisse senedi fiyatlarinin bilgi igeriginin
artmasini saglamaktadirlar. Yoneticiler yatirimcilarin firmaya 6zgl bilgileri elde
etmelerini kolaylastirirlarsa, yatirimcilar da bu bilgileri firmanin hisse senetlerini
fiyatlamada kullanabilirler. Buna bagl olarak, aile kontrolu ve aile sahiplidi ile firmaya

0zgu getiri degiskenligi arasinda pozitif bir iliski oldugu ileri strtiimektedir.

3.2.1.6. Ulke Riski

Son olarak firmaya 6zgl getiri degiskenliginin sermaye piyasalar ile iliskisi, Glke
riskinin piyasalardaki firmalarin risk alma davranislarina etkisine dayali olarak
aciklanmaktadir. Bu argimana gore, Ulke riskinin ylksek olmasi, kamulastirma ve/veya
makroekonomik degiskenlik tehdidinin artmasi seklinde, sistematik riski arttirmakta ve
firma dizeyinde risk almanin 6dulind azaltmaktadir. Bunun sonucunda, firmalar riskli

Ulkelerde daha az cesitlendirilebilir risk almaktadir (Bartram ve digerleri, 2012, s. 1330).

Bu argliimani arastirmak Uzere Bartram ve digerleri (2012), politik risk ile firma riski ve
pazar riski arasindaki iliskileri analiz etmektedirler. Ulke riskinin etkisini arastirmak

amaciyla Uluslararasi Ulke Risk Rehberinin hiikiimet kalitesi ve miilkiyet haklarina
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saygly! 6lgen politik risk endeksi kullaniimistir. Analizler sonucunda daha fazla politik
riske sahip ulkelerin sistematik riskinin de daha yuksek oldugu belirlenmistir; ancak

politik risk ile firma riski arasindaki iligki agik bir bicimde belirlenememistir.

Bununla birlikte sézkonusu argimani destekleyebilecek nitelikte bir kanit Sequeira ve
Lan (2003) tarafindan raporlanmaktadir. Global duzeyde getiri degigkenligi
bilesenlerinin incelendigi c¢alismada, varyans ayristirma metodolojisi ile firma
dizeyinde, global enduistri (lilke) dizeyinde ve diinya diizeyinde degiskenliklere iligkin
zaman serileri analiz edilmektedirler. Bu baglamda her bir degiskenlik bileseninin
zaman icinde degistigi ve firmaya 6zgu getiri degiskenliginin toplam degigkenligin en
onemli bileseni oldugu belirlenmigtir. Calismanin dikkat ¢ekici bulgusu ise uluslararasi
hisse senedi getirilerindeki toplam dediskenligin agiklanmasinda, Ulke faktorlerinin

endustri faktorlerinden daha dnemli bir rol oynadigini géstermektedir.

3.2.2. Uretim Pazarlan ile iliskili Faktorler

Firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artisin nedenlerine ybnelik argimanlardan tretim
pazarlar ile iligkili olanlar temel olarak rekabete vurgu yapmakla birlikte, rekabetin
nedenleri bakimindan temel olarak Ug¢ farkli faktér analiz edilmektedir. Bu faktorler,
deregilasyon, inovasyon ve pazar gucl seklinde d¢ ayri bashk altinda

degerlendirilebilir.

3.2.2.1. Rekabet ve Deregllasyon

Comin ve Philippon (2005), firmaya 6zgu getiri degigkenliginin buyuk &lgude Uretim
pazarlarinda artan rekabete bagl oldugunu tartismaktadirlar. Rekabet artisinin nedeni
olarak gelistirilen argiman, toplam stabilizasyonun firmalarin daha fazla risk almasina
yol actigi seklindedir. Toplam stabilizasyonun bireysel risk alma davranigi ile
badlantisini anlamak igin, yeniden bdélisimin olduk¢a dislk oldugu resesyon
doénemleri ile karsilastirma yapilabilir. Bu dénemlerde, girisimciler riskli girisimlere
baslamak konusunda isteksizlerdir; ¢inki ekonominin ¢ékmesi halinde girisimleri
basarisizlikla sonuglanacaktir. Dolayisiyla toplam degiskenlikteki bir azalma bireysel
risk alma davranisinin artmasina yol agmaktadir. Analizler sonucunda, bu hipotezi
destekleyecek sekilde, firma degiskenliginin deregilasyondan sonra arttigi

belirlenmistir.
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Semaan ve Peterson Drake (2011), dereglilasyonun firmaya 6zgu riskle iligkisini daha
detayl bir yaklasimla ele almaktadir. Buna goére, deregilasyonun amaci genel olarak
rekabeti arttirmaktir. Diger bir ifade ile, deregllasyon, teorik olarak, bir endustriyi
rekabete agmalidir ve bu rekabet inovasyonu ve Urln gelistirmeyi tesvik etmelidir.
Rekabet artisi karliligi da etkilemelidir; ¢lnkl deregulasyon giris engellerini azaltarak

endustriye daha fazla firmanin katilmasini saglar.

Ekonomik teoride deregulasyonun ilgili firmalara etkisinin ¢ok belirgin olmamasi
nedeniyle, galismada baslica ¢ argiman tartisiimaktadir. Tampon teorisi olarak ifade
edilen argimanda, dizenlemeler arz ve taleple ilgili rekabet baskilarina karsi bir
tampon islevi gérmekte ve bu dizenlemelerin kaldiriimasi durumunda firmalarin
karlarinin ve hisse senedi getirilerinin degiskenliginin artmasi gerekmektedir. Diger bir

ifade ile, dizenlemeler firmalari rekabetin etkilerinden korumaktadir.

ikinci argimana gore ise, dizenleme bir firmanin riskini arttirir; ¢linkii dtizenlemenin
gerektirdigi onay sureci, bir firmanin pazardaki dedismelere hizli bir bicimde cevap
vermesini engeller. Duzenleme gecikmeleri olarak adlandirilan bu argimana gore, arz
ve talebe cevap vermedeki bir gecikme diger firmalarin bu gecikmeyi kapitalize
edebilecek durumda olmalari nedeniyle riski arttirir. Son argiimana gore ise, tarife
(rate) onayi iceren bir dizenlenmis cevre ylksek risk tasiyan yatirimlari caydirici bir
egilim tasir. Bunun nedeni bu yatinmlardan saglanan asiri karlari, dizenleme
kapsamindaki firmalarin hissedarlari yerine, tiketicilerin ele gegirme egilimidir. Halbuki
dizenleme kapsamindaki firmanin hissedarlari, ylksek tarifeler nedeniyle tiketicilere
yUklenmesi mumkidn olmadi§i icin, kotl yatirimlar sonucu olusabilecek zararlara
katlanacak olan taraftir. Diger bir ifade ile, tarife diizenlemesi kapsamindaki hissedarlar
basarisiz olma riskine katlanirlar; ancak yatirnmlarin basarili olma potansiyelini
tlketiciler ve hissedarlar paylasirlar. Dolayisiyla dizenlemenin kaldiriimasi halinde
firmalar, basari ve basarisizlik riskini tliketici ve hissedarlarin her ikisinin de paylasmasi

nedeniyle, yiksek risk tasiyan firsatlara yonelmeye baslayabilirler.

S0z konusu argimanlara yonelik analizler sonucunda, dereglilasyon sonrasi firmalarin
hisse senedi getirilerindeki risk artisinin gecici oldugu, bu artisin blylk o6lctide firma
riskinde gergeklestigi belirlenmistir. Buna goére, pazar riski deregllasyondan sonra
disme edilimindeyken, toplam risk deregllasyondan U¢ yil sonra disme egilimi
gostermektedir. Diger bir ifade ile, artan rekabet toplam ya da sistematik risk artisina
neden olmamaktadir. Bunun yerine, deregulasyon altindaki endustrilerde genel olarak

firma riski artmaktadir.
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3.2.2.2. Rekabet ve inovasyon

Onceki bagslkta acgiklandigi gibi Comin ve Philippon (2005), firmaya 6zgi getiri
degiskenliginin blyUk oélgide Uretim pazarlarinda artan rekabete bagh oldugunu ileri
surmektedirler. Rekabet artiginin nedenlerine yonelik olarak gelistirilen diger bir
argimanda ise, rekabet artisinin sektdrel toplam faktér verimliligi (TFP) soklar

arasindaki korelasyonun azalmasina yol acacagi tartisiimaktadir.

Bu argimana gore, firmaya 6zgu, Ar-Ge yatirimlarindan daha c¢ok inovatif firmanin
kazang sagladigi; kitle tretim sistemi, trlin gelistirme gibi genel inovatif yatirirmlardan
ise potansiyel olarak ekonomideki tum firmalarin etkilendikleri soylenebilir. Ar-Ge
yatirimlarindaki artis pazar dénlsumune, pazar liderlerinin degerinin azalmasina ve
genel inovatif yatirnmlarin azalmasina yol agar. Bunun sonucunda, TFP artigina yénelik
sektorler arasindaki korelasyon ve bdylece toplam degiskenlik azalir. Bu agiklamayi
test eden analizler sonucunda, Ar-Ge yatirrmlarinda daha buyuk artis goérulen

endustrilerde degigskenlik artisinin da daha fazla oldugu gosterilmektedir.

Mazzucato ve Tancioni (2008) ise, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin inovasyonla
iliskisini daha dogrudan bir yaklasimla aciklamaktadirlar. Bu acgiklamaya gore,
inovasyonun belirsizlikle karakterize edilen bir sure¢ olmasi ve varlik fiyatlamanin
firmaya o6zgu getiri degiskenligini iceren iskonto faktorunin bir fonksiyonu olmasi
nedeniyle, inovatif firma ve endustrilerin getiri degiskenligi davraniglari inovatif olmayan
firma ve endustrilere gére daha yuksek olmalidir. Diger bir ifade ile, firmalarin inovatif
yatirnmlar yapmalari bir taraftan gelecekteki blylime potansiyelleri konusundaki
beklentileri arttirmakta diger taraftan yatirnmlarin basarisiz olabilecegine yo6nelik
endigelere sebep olmaktadir. Bu nedenle inovatif yatirrmlara daha ¢ok yonelen firma ve
endustrilerin teorik olarak daha fazla belirsizlik ve ardindan getirilerinde daha fazla

degiskenlik ile karakterize edilmesi gerekmektedir.

Ayrica endustri gelisiminin  blylUk o6lcide kigiuk isletmelerin  bulundugu ilk
asamalarinda, igletmelerin blylyerek olgunlastiklari ve daha marjinal inovasyon
sureclerine odaklandiklari sonraki asamalarina kiyasla, inovasyona yonelik
yaklagsimlarin da degistigi ileri sUrllmektedir. Bu baglamda, hisse senedi getiri
degiskenligi bioteknoloji gibi daha geng¢ enduistrilerde tekstil gibi daha yasli endistrilere

gOre de farklhlasabilmektedir.
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Argimani destekleyici kanitlar, yenilikcilik 6lglist olarak firmalarin Ar-Ge yodunlugu
kullanilarak elde edilmektedir. Daha inovatif endistrilerin daha riskli olduklarina iliskin
anlamh  bir kanit bulunmazken, Ar-Ge yogun firmalarin daha ylksek getiri
degiskenligine sahip olduklari belirlenmistir. Diger taraftan, bu sonuglar nispeten geng
inovatif sektérlerde ve yasl inovatif olmayan sektérlerde daha belirgindir. Diger bir
ifade ile, pazarin yeniliklere tepkisi bioteknoloji gibi geng olan inovatif endistrilerde ve
tekstil gibi yasli ve inovatif olmayan endistrilerde daha fazla iken, yeniliklerle ilgili
belirsizligin nispeten daha az oldugu eczacilik ve bilgisayar gibi olgun inovatif

endustrilerde daha azdir.

Bartram ve digerleri (2012), firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile inovasyon iligkisini farkli
bir bicimde agiklamaktadirlar. Bu argiimana gére finansal yénetim alaninda blyime
firsatlarinin, mevcut yatirimlara kiyasla, bilgi asimetrisinin daha fazla oldugu varsayilir.
Bu farklilik ise, daha fazla blyime firsatlarina sahip olan firmalarin daha fazla firma
riski tasidiklari seklinde degerlendirilebilir. Diger taraftan, firmalar biylime firsatlarini
Ar-Ge yoluyla elde ederler. Buna bagli olarak Ar-Ge yatirimlarinin daha fazla oldugu

firmalarin getirilerinin daha degisken olmalari beklenebilir.

Firmaya 6zgu getiri degiskenligini aciklamada inovasyon ve buyime firsatlarinin rolinu
kanitlamak icin, hem llke dizeyinde hem de firma diizeyinde degiskenler kullaniimigtir.
Firmaya 6zgu getiri degiskenliginin daha inovatif olarak goriilen geng firmalarda daha
yuksek oldugu belirlenmistir. Ayrica firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile bir firmanin
yatirimlarindaki Ar-Ge pay! arasinda gugla bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Blylime
firsatlari daha fazla olan firmalarda maddi duran varliklarinin toplam varliklara oraninin
daha az olmasina dayali olarak, bu oranla firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda
gucli bir negatif iliski belirlenmistir. Blylime firsatlari daha fazla olan firmalarin piyasa
degeri/defter dederi oraninin daha fazla olmasina dayali olarak, bu oran ile firma
getirilerinin degiskenligi arasinda pozitif bir iliski belirlenmistir; ancak bu iliski sadece

belirli dlgim yaklagimlarinda anlamlidir.

Diger taraftan, kisi basina patent diizeyi yiksek olan ulkelerde firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin de daha ylksek oldugu belirlenmistir. Ayrica firma karakteristikleri de
firma riski ile guicli bir iliski géstermektedir. Ozellikle, firmaya 6zgi getiri degiskenligi
finansal kaldirag dizeyi ile birlikte artmakta, varlik buyukliga ve borg vadesi ile birlikte

azalmaktadir. Sonug olarak, bulgularin argiimani destekledigi sdylenebilir.
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3.2.2.2. Rekabet ve Pazar Gicu

Firmaya 6zgU getiri dediskenligi ile rekabet arasindaki iliskiye ydnelik son argiiman,
pazar gucu kavramina dayali olarak geligtiriimektedir. Bu baglamda Gaspar ve Massa
(2006), rekabetin degiskenligi etkilemesine yonelik iki agiklama sunmaktadirliar. ilk
aciklamaya goére, firmaya 6zgu maliyet soklarinin sonucunda olusan nakit akisi
dalgalanmalari dogal bir korunma araci olarak pazar guicu tarafindan azaltilmaktadir.
Bu agiklama, temel olarak, degigkenligi ekonominin iskonto faktorine ve firmanin ilgili
nakit akislarina ydnelik soklarin bir fonksiyonu olarak ele alan standart yaklagsima
dayanmaktadir. Firmalarin rekabet konumlar, firmaya yodnelik soklarin etkisini
farklilastirabilir. Ornegin tekel giiciine sahip bir firma, maliyet soklarinin biyik bir
kismini tuketicilerine ylUkleyebilir. Buna karsin rekabetci bir endlstride yer alan bir firma
maliyetlerle ilgili soklari rakiplerinden daha iyi yonetemezse, bu durum isi birakma ile
sonuglanabilir. ikinci agiklamaya gére, pazar guciini kullanma ve rekabetten kaginma
yetenegdi firmanin gelecekteki performansi hakkindaki belirsizlikleri azaltmaktadir.
Rekabet firmanin ortalama karlihgr hakkindaki belirsizligi arttirmakta, bu nedenle
rekabetci endustrilerde konumlanan firmalarin, karlarinin degiskenligi sabit olsa bile,

getiri degiskenliklerinin ylksek olmasi beklenmektedir.

Argimanin desteklenmesi amaciyla yapilan analizlerde, Griin pazarinin rekabet olglleri
olarak, endustri igcindeki firmalarin pazar giicl i¢in endustriye gore duzeltiimis fiyat-
maliyet orani veya Lerner indeksi; endustriler arasi pazar glcu icin ise Herfindahl-
Hirschman yogunlasma indeksi kullaniimaktadir. Analizler her iki agiklamayi da
destekleyerek, hem dogal korunma araci olarak hem de belirsizlik agisindan, rekabetin
firmaya 6zgu getiri degiskenligini etkiledigini gostermektedir. Diger bir ifade ile, rekabet
karlarin degiskenligini arttirarak getiri degiskenligini arttirmakta ve pazar glcunin

varhigi firma dizeyinde belirsizligi azaltmaktadir.

3.2.3. Firmalar ile iligkili Faktorler

Firmaya 0Ozgu getiri degiskenligini firma temelli faktorlerle acgiklamaya yonelik
argumanlar ¢ baslik altinda incelenebilir. Bunlardan ilki firma temelli géstergeleri esas
alan yaklasimlar, ikincisi bu gostergelerin degiskenligine odaklanan yaklasimlardir.
Uclincii olarak ise firmaya 6zgii getiri degiskenliginin firmalarin biiylime opsiyonlari ya

da yatirim firsatlari ile agiklanabilecegi énerilmektedir.
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3.2.3.1. iskonto Edilmis Nakit Akiglari

Firmaya 6zgl getiri deg@iskenligini firma temelli faktorlerle acgiklayan ilk argiiman, esas
olarak geleneksel finans teorisine dayali olarak geligtiriimektedir. Wei ve Zhang (2006),
finans teorisinde bir hisse senedinin fiyatinin gelecekte elde edilecek kéarlardan
dagitilan temettulerin buglnki degerine bagh olmasi nedeniyle, getiri degiskenligini
mevcut ve gelecekteki karlar hakkindaki belirsizligin bir fonksiyonu olarak ele
almaktadirlar. Diger bir ifade ile, hisse senedi getiri degiskenliginin zaman icindeki
artisini  firma temelli gOstergelerle iligkilendirmeye c¢alisan bir  yaklasim

benimsemektedirler.

Diger taraftan, kar paylarini bir gésterge olarak incelemek bazi sorunlara neden olabilir;
¢unkl kar paylar firma yoneticilerinin hedeflerine bagl olarak dedisebilmekte ve
yoneticiler genellikle firmalarinin uzun doénemli biylime ihtiyaglarini karsilayacak
sekilde kar payl 6deme oranlari belirlemektedirler. Bununla birlikte firma temelli
gOsterge olarak, kér payi yerine, karlarin dikkate alinmasi bu sorunu dnleyebilmektedir.
Ayrica kéarlarin manipile edilmesi dizenlemelerle buylk 6l¢ide o6nlenebildiginden,
gelecekteki Kkarhlik dizeyleri hakkinda kér paylarindan daha fazla bilgi

saglayabilmektedir.

Argumanin desteklenmesine yoOnelik olarak, ortalama hisse senedi getirilerinin
degigkenligindeki artis trendinin agiklanmasinda iki degiskenin anlamli oldugu
belirlenmigtir. Bunlardan biri, karlarin 6zsermayeye oranlanmasiyla hesaplanan
ortalama dzsermaye getirisidir. Ikinci olarak, ézsermaye getirisinin gecmis (¢ yildaki
degerlerine bagll olarak hesaplanan varyansi artis trendini anlamli bir bigimde
aciklamaktadir. Diger bir ifade ile, 1976-2000 vyillari arasinda ABD menkul kiymet
piyasalarinda, 6zsermaye getirisinin esit agirlikli ortalamasinin azalma, 6zsermaye
getirisinin esit agirlikli varyansinin ise artma egiliminde oldugu ve bu egilimlerin firmaya
Ozgu getiri degiskenligindeki artis trendi ile anlamli bir bicimde iligkili oldugu ve artis

trendini dnemli élglide agikladiklari belirlenmigtir.

Ayrica, artis trendinin piyasada islem gbérmekte olan firmalardaki risk artisi ya da
piyasada yeni iglem gérmeye baslayan firmalarin riskinin ylksek olmasi seklinde
belirlenen faktérlerden hangisine daha yakin oldugu arastirilarak, ikinci faktériin ve
buna bagli olarak yeni islem gérmeye baslayan firmalarin karllik diizeylerinin daha

koth olmasinin etkili oldugu sonucuna varilmigtir.
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Bu argimani destekleyici bir kanit Chang ve Dong (2006) tarafindan Japonya
orneklemi icin raporlanmaktadir. Hisse senedi getiri degiskenliginin nedenlerine yonelik
olarak, firma temelli géstergelerin agiklama guiclnin arastinildigi ¢alismada firmalarin
karhhk duzeyleri (ROA) ile getiri degiskenlikleri arasinda pozitif bir iligki bulundugu
belirlenmigtir. Ayrica buyuk firmalarin degigkenliginin daha az ve likiditesi yliksek olan

firmalarin degiskenliginin daha fazla oldugu gdsterilmektedir.

Bu argimani destekleyici diger bir kanit ise Zhang (2010) tarafindan raporlanmaktadir.
Calismada firmaya 6zgu getiri degiskenliginin 2001-2006 yillari arasinda dnemli dl¢ide
dismesiyle birlikte pozitif trend davranisinin tersine déndigu, bununla birlikte 2008
ekonomik kriziyle birlikte tekrar ylkseldigi ve bu degdismelerin farkli teorilerin
degerlendiriimesi bakimindan énemli bir imkan sundugu belirtiimektedir. Bu baglamda,
firma riskini agiklamaya yonelik iki argiman olan, iskonto edilmis nakit akislari-temelli
ve islem hacmi-temelli arglimanlar karsilastirimaktadir. ilk argiman, getiri
degiskenligini mevcut ve gelecekteki karlar hakkindaki belirsizligin artan bir fonksiyonu
olarak ele almaktadir. ikinci argliman ise degiskenlikle birlikte kurumsal yatirimcilarin,
tirev piyasalarin artmasi ve islem maliyetlerindeki azalmalara yonelik agiklamalara

dayanmaktadir.

Elde edilen bulgular, her iki grup argimanin 2000 yilina kadar gegen slredeki artis
trendini aciklamalarina karsin, 2001-2006 donemindeki azalma trendiyle birlikte islem
hacmi aciklamasinin gegerliligini kaybettigini ve firma temelli agiklamalarin agiklama
glcunin devam ettigini gostermektedir. Bununla birlikte calismada, temel firma
degiskenleri arasindaki agiklama farkliliklarina yonelik kanitlar da sunulmaktadir. Buna
gore iki firma temelli degisken olan gelecekteki karlilik artisi hakkindaki belirsizlik ve
mevcut Kkarlar hakkindaki belirsizlik karsilastirildiginda, ilk degiskenin firma
degiskenligini daha fazla acikladigi; ancak ikinci degiskenin gecerliliginin daha fazla

oldugu belirlenmistir.

Diger taraftan, izleyen basliklarda aciklanan buiylme opsiyonlari argimanina yonelik
olarak, piyasa degerinin defter dederine oraninin buyuk ve yerlesik firmalarda mevcut
degiskenlik yapisini daha iyi acikladi§i, bununla birlikte bu oranin firma degiskenligi ile
iliskisinin cok gucli olmadigi; mevcut karlarin degiskenliginin ise klglk firmalar

aciklama glcinin daha fazla oldugu belirtiimektedir.
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3.2.3.2. iskonto Edilmis Nakit Akiglarinin Degiskenligi

Irvine ve Pontiff (2009) de, firmaya 6zgl getiri degiskenligini iskonto edilmis nakit
akiglar ile agiklamaya yonelik bir yaklagsim benimsemektedirler. Bununla birlikte bu
yaklagim kullanilan gostergeler bakimindan farklilagsmaktadir. Bunun nedeni olarak ise
getiri degiskenliginin belirleyicisinin, nakit akiglarinin kendisi dedil, nakit akiglarina
yonelik beklenmeyen soklar olmasi gosterilmektedir. Diger bir ifade ile, karlari, fiyat
yerine, Ozsermayenin defter degerine oranlamanin firma temelli degigkenligin
kaynagini direkt olarak gdsteremeyecegi ileri striimektedir. Calismada firma temelli
nakit akislarina yoénelik soklarin élgimuande kullanilan degiskenler ise hisse basina kér,

hisse basina nakit akisi ve hisse basina satiglardir.

Bu argimana gore, rasyonel bir piyasada hisse senedi fiyatlari gelecekte beklenen
nakit akiglarinin bugunkiu degerine esittir. Buna gore, firmaya 06zgu getiri
degigkenligindeki hem dulkeler arasi farkhliklarin hem de zamana bagh trendin Uc¢
aciklamasi olabilir. ik olarak, iskonto orani soklari firmaya ézgi getiri degiskenligini
arttirmaktadir. ikinci olarak, nakit akislarina yénelik soklar degiskenligi arttirmaktadir.
Son olarak piyasa etkin degildir. ilk agiklama, teorik olarak iskonto oranlarina yénelik
haberlerin firmaya 6zgu getiri degiskenligini etkilemesi konusunda farkli yaklagimlar
bulundug@u icin ¢ok ikna edici olmayabilir. Diger bir ifade ile, iskonto oranlari klasik
varlik fiyatlama modelleri agisindan aciklayici olabilirken, modern risk-odakh fiyatlama
modellerinde c¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecegi icin bir risk faktori olarak
gorulmemektedir. Sonug¢ olarak, firmaya 0zgu getiri degiskenligini firma temelli
goOstergelerle iligkilendirebilecek iki aciklama kalmaktadir. Nakit akislarina yénelik
soklar1 Olgmek icin kullanilan degiskenlere dayali olarak, firmaya 6zglu nakit akisi
degiskenliginin hisse senedi getiri degiskenligini agikladigi ve piyasanin etkin oldugu
belirlenmigtir. Diger bir ifade ile, son iki agiklamanin veriler tarafindan desteklendigi

tespit edilmistir.

3.2.3.3. Blyuime Opsiyonlari

Firmaya 6zgu getiri degiskenligini firma temelli faktorlerle agiklamaya yoénelik son
arguman, firmalarin blylime opsiyonlarina vurgu yapmaktadir. Cao ve digerleri (2008),
kurumsal finans literatiirine dayali olarak, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin artisi
blylime opsiyonlarinin dlzeyine ve varyansina bagh olarak agiklanmaya

calisiimaktadir. Bunun icin dayanilan Galai ve Masulis (1976) modelinde, finansal
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kaldiraca sahip firma yoneticilerinin, buyime olanaklarina yodnelik yatirim projeleri
arasindan firmaya 6zgl varyansi arttiracak nitelikte olanlari segmeye yoneldikleri;
cunku firma riskinin arttirmanin hem hisse senedinin degerini arttirarak hissedarlara
kazan¢ saglayacagi hem de hisse senedinin pazar riskini azaltacagi tartisiimaktadir.
Bu argimani destekleyici bir kanit olarak, buyime opsiyonlarinin dahil edilmesi
durumunda, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin zaman icinde degismedigi ve hatta

azaldigi gdsterilmektedir.

Diger taraftan, Wei ve Zhang (2006) tarafindan firmaya 6zgu getiri degiskenliginin artig
trendi ile iligkili oldugu belirlenen, 6zsermaye karlihdi ve 6zsermaye karhliginin zaman
serileri varyansinin biylime opsiyonlarinin varligi halinde agiklama guicini kaybettikleri
belirlenmistir. Calismada kullanilan blylme opsiyonlarina iligskin degiskenler ise, finans
literatirinde yaygin olarak kullanilan Tobin’s Q orani, varliklarin piyasa degerinin
defter degerine orani, borglarin 6zsermayeye orani, sermaye harcamalarinin duran

varliklara orani ve dogrudan bir él¢ti olarak blylime opsiyonlarinin buglinki degeridir.

Guo ve Savickas (2008b) da, firmaya o6zgu getiri degiskenligindeki degismelerin
firmalarin yatinm olanaklari ile iligkili oldugunu ileri surmektedirler. Fama ve French
(1996) yaklagimina dayali olarak geligtirilen bu argiimana gére, yatirnm firsatlarinin
onemli bir unsuru olan teknolojik yenilikler, bir firmanin hisse senedi fiyatlarini temel
olarak iki sekilde etkiler. ilk olarak, teknolojik yenilikler firmanin bilyiime opsiyonlari
nedeniyle firmanin hisse senedi fiyatini arttirma egilimindedir. ikinci olarak, teknolojik
yenilikler firmanin yeni firsatlardan kazan¢ saglayip saglayamayacagi konusundaki
belirsizlikler nedeniyle firmanin hisse senedi fiyatinin degiskenligini arttirma
egilimindedir. Diger bir ifade ile, yeni teknolojileri benimseyen firmalarin pazar degerleri
ve hisse senedi fiyat degiskenlikleri, yeni teknolojileri benimsemeyen firmalara goére
daha yuksek olma egilimi gostermektedir. Ayrica bir firmanin degiskenliginin yatirim
firsatlari ile ve buna bagh olarak piyasa degerinin defter degerine orani ile yakindan
iligkili olmasi nedeniyle, firma degigkenliginin gelecekteki pazar getirileri ile negatif
iligkili olmasi da aciklanabilir; ¢inkl gelecekteki pazar getirileri piyasa degerinin defter
degerine orani ile negatif korelasyona sahiptir. Calismada firmaya 6zgl getiri
degiskenliginin piyasa degeri/defter degeri ile negatif iligkili oldugu belirlenerek, s6z

konusu argiman desteklenmektedir.

Benzer bir bicimde Schwert (2002) de, firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki artis
trendinin agiklamasi olarak nispeten daha fazla biylime firsatlarina sahip ve kigik

firmalardan olusan NASDAQ piyasalarini degerlendirmekte ve degiskenligin firma
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blyUkligl ya da yasi yerine, teknoloji ile agiklanmasinin daha iyi olacagini

onermektedir.

Rubin ve Smith (2011) ise, firmaya 6zgu getiri degigkenligindeki artis trendine yeni bir
aciklama getirmek yerine, 6nceki ¢alismalarda yapilan acgiklamalarin test edilmesini
amaclamaktadir. Bu cercevede, buyume opsiyonlari ile firma riski arasindaki iligkiye
yénelik argimanin zaman serileri analizleri ile guUgli bir bigimde desteklendigi; fakat
kesitsel analizlerde basarisiz oldugu goésterilmektedir. Sonu¢ olarak yazarlar, firmaya
6zgu getiri degiskenlinin yonlendiricisi olarak spesifik bir agiklama yapmanin tek basina

yeterli olmadigini tartismaktadirlar.
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4. BOLUM

FIRMA RiSKiNiN OLCUMUNE YONELIK
AMPIRIK YAKLASIMLAR

Birinci bdélimde aciklandigi gibi degiskenlik ve risk ayni kavramlar dedgildir; fakat
degiskenlik finansal varlik riskinin bir 6lglsi olarak benimsenmektedir. Bu yaklasimla
paralel olarak, firmaya 6zgu getirilerin degiskenligi firma riskinin bir Ol¢listu olarak
kullaniimaktadir. Diger bir ifade ile, ilgili literatiirde firmaya 6zgu getiri degiskenliginin
firma riskini temsil ettigi benimsenmekte ve bu iki kavram benzer bir bigimde

kullaniimaktadir.

Diger taraftan, teorik olarak firma riskinin varlik fiyatlama modeli c¢ergcevesinde
aciklanmasi nedeniyle dl¢liimesinin de ayni ¢cergcevede mimkin oldugu soéylenebilir.
Diger bir ifade ile, firmaya 06zgl getiri degiskenliginin gdzlemlenmesi mimkin
olmadigindan, yapilan tahminler kullanilan modele bagimh olmaktadir (Hamao ve
digerleri, 2007, s. 906). Sonug olarak toplam getiri degiskenliginden, firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin ayristirlmasi icin benimsenen yaklasimlar, blyuk &l¢cide varlik

fiyatlama modellerine dayanmaktadir.

Bununla birlikte, s6z konusu modellerin firma riskinin oOlgtlmesi icin kullanimi
arastirmanin ilgilendigi konulara ve arastirma ihtiyaglarina gére degisebilmektedir.
Ornegin risk ve getiri iliskisinin analiz edilmesine, firma riskinin zaman igindeki
davranisinin arastirimasina veya firma, endistri ya da pazar kaynakli degiskenlerle
iliskisinin Olcllmesine yonelik farklh amacl calismalarda, firma riskinin Ol¢timesinde
izlenen yaklasimlar da farkl olabilmektedir. Bu nedenle izleyen bélimlerde, firma riskini

6lcim metodoloijileri dort baslik altinda raporlanmaktadir.

ilk kisimda, firma riskinin direkt bir yaklasimla varlik fiyatlama modellerine dayali olarak
Olciimesi incelenmektedir. Direkt yaklasimda firma riski, varlik fiyatlama modellerinin
artik degerlerinin varyansi olarak 6lgiilmektedir. ikinci kisimda ise firma riskinin dolayl
bir yaklagsimla varlik fiyatlama modellerine dayali olarak dlgcllmesine yer verilmektedir.
Bu metodoloji, yine varlik fiyatlama modellerine dayanmakta; fakat varyanslari beta

veya kovaryans tahminleri yapmadan 6lgme imkani tanimaktadir.
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Diger taraftan, firma riskinin dlgtlmesi igin son zamanlarda daha siklikla kullanilan bir
yaklasim ise, iki asamali olup ilk asamada varlik fiyatlama modellerinin artik
degerlerinin varyansi tahmin edilmekte, ikinci asamada ise elde edilen seriler
genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) spesifikasyonuna
yerlestiriimektedir. Bu yoOntemle ilgili acgiklamalar, Ug¢lncli bir bashk altinda

degerlendirilmektedir.

Son olarak, herhangi bir varlik fiyatlama modeline dayanmaksizin firma riskinin dl¢gim
metodolojileri ve gerek arastirma ihtiyaglariyla o6rtismesi ve kolaylik saglamasi
bakimindan gerekse diger modellerle yapilan oélgimlerin karsilastirimasina imkan
vermesi bakimindan firma riskinin temsilcisi olarak kullanilabilecek degiskenler

aciklanmaktadir.

4.1. DIREKT YONTEMLER

Bu bolimde, firma riskine yonelik arastirmalarda yaygin olarak kullanilan varlik
fiyatlama modelleri ve bu modellere dayali olarak firmaya 6zgu getiri degiskenliginin
Olcliimesinde benimsenen cesitli yaklasimlar incelenmektedir. Bununla birlikte s6z
konusu modeller ilk iki bélumde teorik olarak agiklandidi icin bu bdlimde yalniz

metodolojik detaylari ele alinmaktadir.

4.1.1. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)

Onceki boliimlerde agiklandigi gibi, CAPM‘e gdre toplam riskin ampirik olarak 6lglilmesi
ve toplam riskin pazar ve firma bilesenlerine ayristiriimasi igin tek faktérlt bir model
olan pazar modeli (tek endeks modeli) kullanilir. Pazar modelinde ise firma getirileri
pazar portféyldnin getirileri ile agiklanir. Bu modelde, toplam getiriler pazar ve firma

getirileri olarak asagidaki gibi ayrigtiriimaktadir:
Rit =Rpr =i+ Bmi(Rme — Ree) + €1t

Formdlde, R;, t tarihindeki / hisse senedinin getirisini, R,, ¢,  tarihindeki pazar getirisini,
Rf t tarihindeki risksiz faiz oranini, S, ;, i firmasinin pazar getirisine duyarliigini, &;, t
tarihindeki firma getirisini ve a;,kesim degerini ifade etmektedir. Firma riski, formuldeki
firma getirisinin varyansi, agzt, olup, bir hisse senedinin toplam varyansinin pazar

degiskenligi ile aciklanamayan kismini gostermektedir.



%94

Firma riskine yonelik arastirmalarin blyuk kismi pazar modeline dayali olarak 6lgim
yapmaktadir (Rosenberg, 2004; Bali ve digerleri, 2005, 2008; Hamao ve digerleri,
2007; Nguyen ve Faff, 2010; Chen ve digerleri, 2010). Ayrica ¢esitli nedenlerle bu
Olclye yonelik diizenlemeler yapilabilmektedir. Bu nedenlerden biri, benzer modellerde
siklikla karsilasilan, pazardaki senkronizasyonun yetersizligidir. Bu problemi
¢cbzebilmek icin bir yaklagim, her bir hisse senedinin oransal getiri degiskenligini
hesaplamaktadir. Ferreira ve Laux (2007), oransal firmaya 6zgl getiri degiskenligini,
firmaya 6zgu getiri dediskenliginin toplam getiri degiskenligine orani olarak, her bir
dénem igin, agzt/arzn form0ll ile hesaplamaktadir. Firmaya 6zgl getiri degiskenligini,
getirilerin toplam degiskenligi ile Olceklendirmenin nedeni olarak ise, bazi
endustrilerdeki firmalarin genel ekonomik soklardan daha fazla etkilenmesi ve buna

paralel olarak firmaya 6zgu gelismelerin etkisinin daha yodun olmasi gosteriimektedir.

4.1.2. Donemler Arasi CAPM (ICAPM)

Ozellikle firma riskinin fiyatlanmasina yonelik galigmalarda uygulanan ICAPM, Fletcher

(2007) tarafindan asagidaki gibi tanimlamaktadir:
Ye = a+ biTme + bty + baUpe + byus,

Modeldeki faktérler, pazar portfdéyl getirisi ile birlikte, gelecekteki pazar getirilerini
tahmin eden degiskenlerdeki inovasyonlardan olugsmaktadir. Modelde, toplam zenginlik
ve gelecekteki pazar getirilerini tahmin eden (¢ degiskendeki inovasyanlarin (u)
temsilcisi olarak menkul kiymet piyasa endeksi esas alinmaktadir. Bu amacla,
Financial Times All Share (FTA) endeksindeki temettl getirisi, bir aylik hazine bonosu
getirisi ve vade primi kullaniimistir.”® Bu ¢ durum degiskenindeki inovasyonlarin
tahmin edilmesi icin ise, birinci derece vektdr otoregresif (VAR) model kullaniimistir.
Asiri pazar getirileri ve G¢ durum degiskeninin VAR ile tekrar ortalamalari alindiktan
sonra, VAR’In artik de@erleri U¢ durum degiskenindeki inovasyonlar olarak elde
edilmektedir. Sonu¢ olarak u,, u, ve u;, gelecekteki pazar getirilerini tahmin eden

durum degiskenlerindeki inovasyonlari ifade etmektedir.

Calismada, firma riskinin fiyatlanip fiyatlanmamasi agisindan model, fiyatlama
hatalarinin ortalama karekoki (RMSE) ve uzaklik dlglsline dayali olarak diger modeller

ile karsilastiriimaktadir. Varliklari basaril bir bicimde fiyatlayan modellerde, bu 6l¢ulerin

B vade primi (term spread), ingiltere hazine bonolarinin uzun ve kisa dénemli yillik getirisi arasindaki
fark olarak hesaplanmistir.
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daha az olmasi gerekmektedir. Calisma sonucunda, bu model ile firma riskinin dogru

bir bigimde fiyatlanmasinin ¢ok gu¢ oldugu belirlenmistir.

Marcelo ve digerleri (2012) ise, Merton’'un (1973) ICAPM cercevesine dayali olarak,
firmaya 6zgu getiri degiskenligi ortalamasini, yatinm firsatlari setini ifade eden bir

durum degiskeni olarak ele almaktadirlar. Onerilen model ise asagidaki gibidir:

Tot = Yo + YmBiy + Yo Ber, + Hpt
Firma riskinin yatirnmcilarin gelecekteki asiri getiriler ile ilgili beklentilerini yansitan bir
durum degdiskeni olarak ele alindigi bu modele dayali olarak yapilan analizler
sonucunda, bu durum degiskeni ile iligkili risk priminin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir. Diger bir ifade ile, firma riskinin varlik fiyatlama sireci ile ilgili oldugu
gOsterilmistir. Ayrica model, donemler-arasi CAPM modeli, Fama-French g faktor
modeli ile karsilastirilarak, elde edilen sonucglarin benzer dizeylerde oldugu ortaya

koyulmustur.

4.1.3. Kosullu CAPM

Ozellikle firma riskinin fiyatlanmasina yénelik ¢alismalarda uygulanan kosullu CAPM,

Fletcher (2007) tarafindan asagidaki esitlikle ifade edilmektedir:
Ye = @+ bie + baTiane

iki faktérli bir model olan kosullu CAPM’de, toplam zenginligin elde ediimesi icin
menkul kiymet piyasa endeksi ile birlikte, insan sermayesi getirisi igin bir temsil edici
degisken kullaniimaktadir. insan sermayesi getirisi icin orijinal olarak kullanilan temsil
edici degisken isgucu gelir artisi (ry4p¢) iken, Fletcher (2007) isguclu geliri artisinin bir
gOstergesi olarak kisi basina toplam isci Ucretlerindeki artisi kullanmaktadir.
Calismada, modele baglh olarak firma riskinin fiyatlanip fiyatlanmadigi sorusu, bir
onceki baslikta agiklanan RMSE ve uzaklik 6lglsiine dayali olarak diger modeller ile
karsilastirilmaktadir. Bu model ile de, firma riskinin dogru bir bicimde fiyatlanmasinin

¢ok glg oldugu belirlenmisgtir.

Marcelo ve digerleri (2012) firma riskinin, pazarin tamam ile ilgiliyse ve pazar
getirilerini tahmin etme glicline sahipse, risk priminin zamana badli olarak degistigi ve
stokastik iskonto faktérindeki parametrelerin yatirimcilarin gelecekteki asiri getirilere

yonelik beklentilerine kosullu olarak bagl oldugu modellerde iyi bir kosullandirma
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degiskeni adayi olabilecegini tartismaktadirlar. Bu c¢ergevede, toplam firmaya 6zgl

getiri degiskenligine kosullandiriimis bir CAPM esitligi asagidaki gibi olacaktir:
Tpt = Yo + Vm.BZ)ré + Vatﬂgg + Upt

Bu ampirik spesifikasyonun, kosullu CAPM acisindan dnem tasimasinin nedenleri
olarak, ortalama firma varyansinin diger kosullandirma degiskenlerine gére daha kolay
bir bicimde ve bu islevi gérebilen diger basarili dedisken adaylarina kiyasla daha az bir

gecikmeyle elde edilebilir olmasi gdsteriimektedir.

Firma riskinin yatirnmcilarin gelecekteki agsiri getiriler ile ilgili beklentilerini yansitan bir
durum degdiskeni olarak ele alindigi bu modele dayali olarak yapilan analizler
sonucunda, bu durum degiskeni ile iliskili risk priminin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir. Diger bir ifade ile, firma riskinin varlik fiyatlama sireci ile ilgili oldugu
gOsterilmistir. Analizler sonucunda, firma risk faktériiniin artmasi durumunda pazarda
ters yonlu bir sok olustugu ve dusuk getirili hisse senetlerinin firma risk artisina karsi
yatinnmcilari korumamasi nedeniyle ilave bir risk primi gerektirdigi tartisiimaktadir.
Ayrica kosullu CAPM modeli, Fama-French (1993) (¢ faktorli modeli ile

karsilastirilarak, elde edilen sonuglarin benzer dizeylerde oldugu belirlenmistir.

4.1.4. Fama-French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli

Fama-French (1993) tarafindan geligtirilen Ug¢ faktorli fiyatlama modeli, agiklama
glcunun yuksekligi nedeniyle firma riskine yonelik calismalarda yaygin bir bigcimde
kullaniimaktadir. Bu modelde, hisse senedi getirileri pazar portfoylinin getirisi ile
birlikte buylklik ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerine goére olusturulan

portféylerin getirileri seklinde g faktére dayali olarak agiklanmaktadir.
Rit —Rpe = a; + BM,i(RM,t - Rf,t) + Bsmp,iRsmp,t + Bumr,iRumLe + €
Esitlikteki terimlerin agiklamalari ise asagidaki gibidir:
R;: = t tarihindeki i hisse senedinin getirisi
Rfy = ttarihindeki risksiz faiz orani

Ry = ttarihindeki pazar portfoylnin getirisi
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Rgype = t tarihindeki blydkluk degiskenine gore olugturulan portfOylerin getirileri

arasindaki fark

Rymye = t tarihindeki deger degiskenine goére olusturulan portféylerin getirileri

arasindaki fark

i firmasinin faktoérlere duyarlihgi

Bi

Eit t tarihindeki firma getirisi

Formaldeki degiskenler onceki modellerde agiklandigi gibi olmakla birlikte, Rsyp; Ve
Rymie degdiskenlerinin hesaplanmasi igin her donemin baginda hisse senetleri,
blyuklik degiskenine gore iki gruba ayrilmaktadir. Burada, buyUklik degiskeni hisse
senetlerinin pazar kapitalizasyonlari ile o6lciimektedir. Blyukluk degiskenine gore
olusturulan bu iki grup, piyasa degeri/defter degeri dediskenine gdre kendi iginde U¢
gruba ayrilmaktadir. Bu ayrimda kullanilabilecek oranlar arastirmalara gére degismekle

birlikte, portféylerin olusturulmasi igin érnek bir yaklasim Sekil 4.1.’de gosterilmektedir.

DEGER
Distk > Yiiksek

Kiiciik

S/L S/M S/H

B/L B/M B/H

BUYUKLUK SMB

v
Blyiik

ORCC)

HML

Sekil 4.1. Buyuklik ve Deger Portfoylerinin Grafiksel Gosterimi

Kaynak: Wilson, T. A. (2010). The Development of Idiosyncratic Volatility: Evidence from the
Dutch Market. Yiksek Lisans Tezi, Tilburg University, Tilburg. 16 Eylil 2012, ABI/INFORM. s. 7.
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Portfoylerin olusturulmasinin ardindan, Rsyp ., blyuklik degigkenine gore olusturulan
iki hisse senedi grubunun ortalama getirileri arasindaki fark olarak hesaplanir. Ry,
ise ylksek piyasa dederi/defter dederine sahip iki portfoyln ortalama getirileri ile diislik
piyasa degeri/defter dederine sahip iki portféylin ortalama getirileri arasindaki fark
olarak hesaplanir. Sekil 1’e dayali olarak aciklanacak olursa, SMB faktoru, G¢ kiguk
firma portfoylnin (SL, SM, SH) ortalama getirileri ile G¢ blylk firma portféyinin (BL,
BM, BH) ortalama getirileri arasindaki farktir. HML faktoru ise, iki yuksek degerli firma
portfoyunun (SH, BH) ortalama getirileri ile iki dusik degerle firma portfoyunun (SL, BL)

ortalama getirileri arasindaki fark olarak hesaplanir.

Firma riskinin olgulmesi igin ise, formildeki artik degerlerin (¢;,) standart sapmalari
hesaplanmaktadir. Firma riskine yonelik arastirmalarin blyuk kismi, ilk bélimde
incelenen pazar modeli ile birlikte, Fama ve French l¢ faktérli modeline dayali olarak
Olcim yapmaktadir (Xu ve Malkiel, 2003; Bali vd, 2005, 2008; Ang ve digerleri, 2006;
Jiang ve digerleri, 2009; Chen ve digerleri, 2010).

Bununla birlikte Carhart (1997), U¢ faktorli modeli genisleterek hisse senedi
getirilerindeki momentum etkisini dikkate alan sifi-maliyetli bir portféy dahil etmektedir.
Geligtirilen dort faktorli model asagidaki gibidir:

Rit —Rpp = a; + .BM,i(RM,t - Rf,t) + Bsmp,iRsmp,t + BumriRumre + BwmriRwmLe + &it

Buna gore Ry, ¢,kazanan ve kaybeden hisse senetlerine gore olusturulan portfoylere
dayali olarak hesaplanmaktadir. Bunun igin, her bir drneklem déneminde tim hisse
senetleri ortalama getirilerine dayali olarak siralanarak (¢ gruba ayrilir. En yuksek
getirilere sahip firmalar kazananlar portféyini, en dusik getirilere sahip firmalar ise
kaybedenler portfdyunl olusturur. Bu iki portfdy getirileri arasindaki fark ise, modelin

dordinci faktorl olan Ry, ¢ 6l¢imini saglamaktadir.

Bu model, firma riskinin élcimudne yénelik ¢alismalarda da kullaniimakta olup, Jiang ve
digerleri (2009), hisse senedi getirilerinin degiskenlik davranigini arastirdiklar
calismalarinda, portfdy karakteristiklerinin hisse senedi getirilerinin kesitselligi ile iligkili
olmalari nedeniyle, bu etkileri her bir portfdy igin alfa tahmin edilmesi ile kontrol eden
dort faktorli Carhart (1997) modelini kullanmiglardir. Bununla birlikte modelin U¢
faktorl modele iliskin sonuglari degistirmedigini belirlemislerdir. Brown ve Kapadia
(2007), pazar modeli regresyonlari, Fama-French (1993) ¢ faktérli model

regresyonlari ve Carhart (1997) modeline dayali regresyonlar ile elde edilen sonuglar
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arasindaki korelasyon katsayilarinin %90’in Gzerinde oldugunu belirleyerek, sonuglarin

benzer dizeylerde oldugunu gdstermislerdir.

Ayrica Lee ve Faff (2009) firma, endustri ve Ulke dlzeyinde olmak Uzere U¢ momentum

faktoru dahil ederek bu modelin alti faktérll bir versiyonu ile firma riskini dlgmektedirler.

4.1.5. Uluslararasi Fama-French Faktor Modeli

Uluslararas! bir gergevede, firma riskinin oOlcliimesi icin en yaygin kullanilan model
Fama-French faktor modeli olarak ifade edilebilir. Bunun nedeni olarak, firma riskini
CAPM ile dlgmenin tasidigi bazi zorluklar goésterilebilir. Bu sorunlardan biri, CAPM’in
uluslararasi bir ¢cergevede kullaniimasi halinde ya yerel ya da global olarak agiklayici
olabilmesidir (Bartram ve digerleri, 2012). Yerel olarak aciklayici olmasi igin yerel
piyasanin diger dinya ulkelerinden ayrilmis bir piyasa olmasi, global olarak agiklayici

olmasi icin ise diger dlnya Ulkeleri ile tam olarak buttnlesmis olmasi gerekir.

Fama-French’in blyiUklik ve deger faktorlerinin ise beklenen getirilerin belirleyicileri
olarak uluslararasi gergevede kullaniimasi, olusturulabilecek Ulke portfoyl sayisinin
¢cok az olmasi sorununa yol agmaktadir. Bu nedenle Bartram ve digerleri (2012),
Bekaert ve digerlerine (2010) dayali olarak bu faktorleri bodlgesel dizeyde
olusturmustur. Buna goére modelde, yillik ve dolar dizeyinde getiriler ile dinya pazar
portfoéyl, yerel pazar portfoéyl, ve global ve bdlgesel buyilklik ve deger faktorleri

arasinda bir regresyon esitligi kurulmaktadir. Spesifik olarak model asagidaki gibidir:

Re = @+ BARE + BERE + B aRbey + B RY + BRIMLREIL . gWinL g
+ ﬁRSMBRf.S'MB + ﬁWSMBREVSMB + &

Formlilde, R,, t doneminde firmanin hisse senedi getirisini, RZ, yerel pazar endeksinin
getirisini, R}, diinya pazar endeksinin getirisini, REHML  bolgesel HML portféyinin
getirisini, RY"ML diinya HML portféyiinin getirisini, RRSMB | bolgesel SMB portféyiiniin
getirisini, RYSMB  diinya SMB portféyuniin getirisini ve &, hata terimini ifade etmekte ve
firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi bu hata teriminin yillik dizeyde standart sapmasi (g;, o)

olarak oélgtlmektedir.
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4.2. DOLAYLI YAKLASIM OLARAK VARYANS AYRISTIRMA

Bu bolimde, firma riskinin beta tahmini yapmaksizin, dolayli olarak dlgimiine yonelik

varyans ayristirma yaklasimlari metodolojik olarak incelenmektedir.

4.2.1. Campbell ve Digerleri (2001) Varyans Ayristirma Yaklagimi

Campbell ve digerleri (2001), gelistirdikleri metodolojiye dayali olarak getiri
degiskenligini pazar, endlstri ve firma dizeyinde ayristirmaktadirlar. Bu Gg¢ unsurun
degiskenliginin olcima igin, gunlik zaman aralidi s ile ayllk zaman arahdi t ile
gOsterilirse, gunlik getirilere dayali olarak aylik degiskenlik dlgimleri yapiimaktadir. Bu
cercevede pazar getirisinin t donemi icin degiskenligi (MKT,) asagidaki gibi ifade
edilebilir:

MKT, = 6% = ) (Rms = i)’
SEt

Formulde, u,,, pazar getirilerinin (R,,s) 6rneklem ortalamasi olarak tanimlanmaktadir.
Pazar getirileri, belirli bir ddnem icin 6érneklemdeki tim firmalarin agirlikli ortalamasina
dayali olarak hesaplanir. Agirliklar ise pazar kapitalizasyonuna dayali olarak ve t

dénemi igin {-1 ddéneminin pazar kapitalizasyonu kullanilarak hesaplanir.
Endustrisi degiskenligi ise (IND,) asagidaki esitlige dayali olarak dl¢iimektedir:
Rit = Ryt + €4t

Bu esitlikte, €;,, endUstri getirisi (R;;) ile pazar getirisi (R,,.)arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir. / endustrisinin  degiskenliginin hesaplanmasi icin, t déneminde

endUstriye 6zgu artik degerlerin kareleri toplanmaktadir.

SEt

Ayrica endustrilerin kovaryansini elimine etmek icin tium endustrilerin ortalamasi

alinmaktadir.

IND, = ) wieb2,
i
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Firmaya 6zgu degiskenlik de (FIRM,), benzer bir bicimde, asagidaki esitlige dayali

olarak olctilmektedir:
Rjit = Ryt + jit

Bu esitlikte, j;;, firma getirisi (Rj;;) ile endUstri getirisi (R;.)arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir. J firmasinin degiskenliginin hesaplanmasi icin, érneklemdeki herbir

firmanin firmaya 6zgl artik degerlerinin kareleri toplanmaktadir.

A2 __ 2
Ojit = Zjis

SEt

Ardindan, bir endustrideki firmaya 6zgu degdiskenliklerin agirlikli  ortalamasi

hesaplanmaktadir.

A2 A2
Ojit = Z W;itOji¢

jei

Ve son olarak, ortalama firmaya 6zgu degiskenlik 6lclsu elde etmek igin endustri

ortalamasi alinmaktadir.
FIRM, = z w; 64
i

Campbell ve digerlerinin (2001) dolayli varyans ayristirma metodolojisinin, firmaya
O0zgu getiri degiskenligi calismalarinda yaygin olarak benimsendigi séylenebilir
(Benneth ve Sias, 2006; Brandt ve digerleri, 2010; Kearney ve Poti, 2008; Sousa ve
Serra, 2008). Bununla birlikte, bu metodolojiye dayali olarak gelistirilen farkh 6lgim
yaklasimlarina da rastlanabilmektedir. Bu yaklasimlar, izleyen bdlumlerde

aciklanmaktadir.

4.2.2. Xu ve Malkiel (2003) Varyans Ayristirma Yaklagimi

Xu ve Malkiel (2003), Campbell ve digerlerine (2001) benzer bir bigcimde dolayh bir

yaklasimla kosullu firmaya 6zgu getiri degiskenligini asagidaki sekilde 6lgmektedirler:

s2 52 a2
Uit = V4t — Unt

Bu formdle gore, i hisse senedinin risksiz faiz oraninin Gzerindeki asiri getirisi R; ; ile,

pazarin asiri getirisi RY ile gosterilirse, ﬁjyt = Zﬁ\’:lin/Ert(Ri,t), her bir hisse senedinin
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kosullu varyansinin deger-agirlikli  tahminlerinden hesaplanan kosullu toplam
degiskenligi ve ﬁ,ﬁ‘t=V/th(R£”) ise pazar getirilerinin kosullu degiskenligini ifade
etmektedir. Kosullu varyansin hesaplanmasi igin, hareketli regresyon teknigi
uygulanmaktadir. Bu yaklagimin ustunlugu olarak, hem uygulama bakimindan kolay
olmasi hem de spesifik modellere daha az bagimli olmasi gésterilmektedir. Ayrica bu
yaklagsimla yapilan dOl¢cimlerin Fama-French Ugli faktér modeline dayali dlgimlerle
karsilastirildigi analizler sonucunda, her iki yaklasimda da degiskenligin surekliliginin
¢ok benzer oldugu; ancak dolayli yaklasimda toplam degiskenlik dizeyinin ve
degiskenlikteki artis oraninin daha ylksek olguldiga belirlenmistir. Firma riskinin
Olcimine yoénelik arastirmalarda, Campbell ve digerlerinin (2001) yaklasimi kadar
yaygin olmamasina karsin, bu yaklasimin da benimsendigi sdylenebilir (Gaspar ve
Massa, 2006).

4.2.3. Goyal ve Santa-Clara (2003) Varyans Ayristirma Yaklagsimi

Goyal ve Santa-Clara (2003), i hisse senedinin gunlik (d) getirilerine dayali olarak aylik

(t) varyansini (V; ¢), asagidaki gibi dlgmektedirler:

Dy Dy
— 2
Vi,t - Z Tid + 2 Z Tiavlid-1
d=1 d=2

Formdlde Dy, t ayindaki is glinG sayisini ve 1; 4, i hisse senedinin d ginindeki getirisini
ifade etmektedir. Bu model, getirilerin karelerinin alinmasina bagl olarak, hisse senedi
varyansini kesin bir bicimde olcmemektedir; ancak yazarlar verilerin glnlik olmasi
nedeniyle bu etkinin énemli olmadigini belirtmektedirler. Ayrica aylik getirilerde bile
getirilerin karesinin, varyansi gercek degerinin %1’inden daha az bir dizeyde ylksek
gOsterdigi belirlenmistir. Esitlikteki ikinci terim, getirilerin otokorelasyonu igin varyansi
dizeltmektedir. Bu yaklagsimin avantaji olarak, ortalama hisse senedi getirilerinin
hesaplanmasini gerektirmemesi gosterilmektedir. Sonug olarak, bu yaklagim bir hisse
senedinin varyansini bu senedin getirisinin karesi ile 6lgmektedir; ancak bu varyans
hem sistematik hem de firmaya 6zgu unsurlari iceren toplam risk élglisi olmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu metodolojinin firma riskinin dlcimune ydnelik
arastirmalarda siklikla kullanildigi séylenebilir (Angelidis, 2008; Guo ve Savickas,
2008).
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4.2.4. Wei ve Zhang (2006) Varyans Ayristirma Yaklagimi

Wei ve Zhang (2006), Campbell ve digerleri (2001) tarafindan geligtirilen varyans
ayristirma metodolojisine dayall olarak getiri degiskenligini iki sekilde tanimlamaktadir.
ik olarak getirilerin varyansi, bir ay igindeki giinlik getirilerin érneklem varyansi ile ayni
aydaki is glinii sayisi garpilarak hesaplanmaktadir. ikinci olarak pazara gére diizeltilmis
getirilerin varyansi, bir ay igindeki gunluk hisse senedi getirilerinin deger-agirlikh pazar
getirilerini asan kisminin varyansi ile ayni aydaki is gunU sayisi carpilarak
hesaplanmaktadir. Deger agirliklandirmasi ise, drneklemdeki hisse senetlerinin piyasa

kapitalizasyonlarina dayali olarak yapilmaktadir.

4.2.5. Cao ve Digerleri (2008) Varyans Ayristirma Yaklagimi

Cao ve digerleri (2008), Campbell ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen varyans
ayristirma metodolojisine dayali olarak, i firmasinin t ayindaki firmaya 6zgu getiri

degiskenligini (V;;) asagidaki gibi dlgmektedir:
Vit = D[Var(Ris - Rms)]

Formdilde R, i firmasinin t ayindaki her bir s isglni igin glnlik asiri getirilerini, R,,s, S
glninde 6rneklemde bulunan tim hisse senetleri icin pazar kapitalizasyonuna goére
agirliklandiriimis olan getirilerin kesitsel ortalamasini ve D ise, t ayindaki gin sayisini
gOstermektedir. Bununla birlikte bireysel hisse senedi getirilerinden ortalama enduistri
getirilerinin ¢ikariimamasinin nedeni, endistri unsurunun bireysel getirilerin nispeten
klguk bir kismini olusturmasi ve zaman iginde ¢ok degisken olmamasi, dolayisiyla

etkisinin g6z ardi edilebilecegdi seklinde degerlendiriimektedir.

4.2.6. Panousi ve Papanikolaou (2012) Varyans Ayristirma Yaklasimi

Herhangi bir sirketin riskinin tahmin edilebilmesi icin, sirket ydneticilerinin 6nlem
alabilecegdi sistematik risk faktoriinin toplam riskten c¢ikariimasi gerekmektedir. Bu
cercevede, her bir i firmasinin her bir ¢ yili igin, firma getirileri ile deger-agirlikhi pazar
portfdyl olan Rykr ve ilgili deger agirlikli endistri portfdyld R;yp arasinda regresyon
tahminleri yapilir. Firmaya 6zgu yilhk getiri degiskenligi ise her bir i firmasi igin 52

haftalik gézlemin artik degerlerinin degiskenligi olarak olclimektedir.
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Bu yaklasima gore, i firmasinin toplam haftalik getirilerinin pazar, endustri ve firmaya

6zgu bilesenlerine ayristirimasinda kullanilan esitlik asagidaki gibidir:
Rir =ay; +ay;Fir + €1

Formilde 7, haftalari géstermekte ve F; ; = [Rykr, Rinp] Olarak ifade etmektedir. Sonug
olarak firmaya 6zgu risk dl¢lsU, regresyon artik degerlerinin degiskenliginin logaritmasi

(log(ffi,t)) olarak hesaplanmakta ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

log(ai_t) = log Z g2

TEL

Ayrica yazarlar, gelistirdikleri firma riski olglsini alternatif degiskenlik olculeri ile
karsilastirmaktadirlar. Bunun icin ilk olarak, firmaya 0zglu getiri degiskenligini
ayristirmadan bir firmanin ham getirilerinin degiskenligi hesaplanmistir. ikinci olarak,
pazar modeline dayali olarak, firma getirileri ile pazar portféyl getirileri arasinda
kurulan regresyon esitliginin artik degerlerinin degiskenligi kullanilmistir. Uglincl olarak
Fama ve French (1993) ug¢ faktorli modeli ile tahmin edilen regresyonun artik
degerlerinin degiskenligi hesaplanmistir. Karsilastirmalar sonucunda her ¢ degiskenlik
OlclsU ile mevcut 6lgl arasinda yiksek dizeyde bir korelasyon bulundugu (%95’in
Uzerinde) ve tim olgllerin hem niceliksel hem de niteliksel olarak benzer sonuglar

verdikleri tespit edilmigtir.

4.3. KOSULLU (BEKLENEN) FIRMAYA 0ZGU GETIRi DEGISKENLIGI

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli ve bu modelin cesitli
spesifikasyonlari, finansal verilerin degiskenligini modellemede ¢ok etkili araglar olarak
goOrilmekte ve yaygin olarak kullaniimaktadir. ARCH modelinin ¢ekiciligi ortalama ve
varyans sulreglerini birlikte tahmin etmesine bagli olarak artmaktadir. Ayrica model,
yatinnmcilarin hisse senedi getirilerine yonelik ortalama ve varyans tahminlerini, en
yakin dénemin getirilerinde meydana c¢ikan goklari kullanarak, her ddnemde
glncellediklerini varsaymaktadir., GARCH ve EGARCH modelleri ise kosullu
varyanslarin dinamik yapisini anlamaya yoénelik olarak daha esnek bir c¢ergeve
saglamaktadir (Fu, 2009, s. 27, 28). Buna bagli olarak s6z konusu modeller firmaya
6zgu  getiri  degiskenliginin  Olciminde de o6nemli bir ara¢ olarak

degerlendirilebilmektedir.
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Kosullu modellerin firmaya 6zgu getiri degiskenligini dlgmede kullaniimasi igin,
oncelikle firmaya 6zgu getiri degiskenligi belirli bir varlik fiyattama modeline dayal
olarak olgiilmektedir. ikinci asamada, firmaya 6zgi getiri degiskenligi otoregresif
kosullu degisen varyans modeli ve bu modelin tlrevlerine yerlestirilerek tahmin
edilmektedir. Kosullu modellerin ¢ok cesitli spesifikasyonlarinin olmasi nedeniyle ve
calismanin kapsami disina ¢ikmamak amaciyla, bu bélimde sadece iki kosullu firma

riski 6lcimune yer verilmektedir.

Bali ve digerleri (2008), kosullu firmaya 6zgu getiri degiskenligini Fama-French faktor
modeli ve ardindan genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modeli kullanarak délgmektedirler. Diger bir ifade ile, 6ncelikle faktér modelinin artik
degerlerinin varyansi tahmin edilmekte, ikinci asamada ise elde edilen seriler GARCH
spesifikasyonuna yerlestiriimektedir. Bu amagla kullanilan modeller ise asagidaki gibi

Ozetlenebilir:
Rt — Tre = Qi + :Bi,t(Rm,t - rf,t) + 5;:SMB; + h; {HML; + €;

0fy = 6o + 01,671 + 92,i02’ial?_t_1

Fu (2009) ise, kosullu firmaya 6zgu getiri degiskenligini 6éncelikle Fama-French faktor
modeli ve ardindan Ussel genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans
(EGARCH) modeli kullanarak &lgmektedir. ilk asamada faktér modelinin artik
degerlerinin varyansi tahmin edilmekte, izleyen asamada ise elde edilen seriler
(EGARCH(1, 3)) spesifikasyonuna yerlestiriimektedir. Bunun icin kullanilan modeller

ise asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Ry —15r = + ﬁi,t(Rm,t - rf,t) + 5;:SMB; + h; HML; + €; ¢

L4 q
&
oy = a; + Z biilnof_y + Z Cik {9 <al-’t k) +y [
=1 k=1 it—k

Kosullu firmaya 6zgu getiri degiskenligi él¢giim yaklasimin, dzellikle son yillarda yapilan

Eit—k

- (Z/n)l/Z]}

Oit—k

calismalarda yaygin olarak benimsendigi ifade edilebilir (Doukas ve Li, 2009;
Vozlyublennaia, 2012).
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4.4. MODELDEN BAGIMSIZ OLARAK FIRMA RiSKi OLGUMU

Bu boélimde, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin herhangi bir varlik fiyatlama ya da

degiskenlik modeline dayali olmayan 6lgim yaklasimlari aciklanmaktadir.

4.4.1. Modelden Bagimsiz Firma Riski Olgiisii

Onceki bélimlerde agiklanan calismalarda, ortalama firmaya 6zgl getiri degiskenligi
belirli bir modele dayali olarak oOl¢liimektedir. S6z konusu modellerin gesitliligine bagh
olarak firma riski olgiimleri de farkhlasmaktadir. Diger taraftan, firma riskinin anlamh
olabilmesi i¢in dayandigi modelin de dogru olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte,
dogru model bilinmedigi stirece dogru, kesin ve tek bir firmaya 6zgl degiskenlik dl¢lsi
olusturmak midmkin olmamaktadir. Bu nedenlere bagli olarak Bali ve digerleri (2008),
portfdy teorisine ve gesitlendirmeden saglanan kazang¢ kavramina dayali olarak, toplam
firma riskinin modelden badimsiz bir o6lclsunu gelistirmektedir. Ayrica modelden
badimsiz olmasi nedeniyle, firma riski 6lgimu igin kovaryans terimlerinin ve endustri ve

firma duzeyinde beta katsayilarinin hesaplanmasi gerektirmemektedir.

Bu yaklasim temel olarak cgesitlendirme ve korelasyon iliskisine dayanmaktadir. S6z
konusu iligkiye gore bireysel hisse senetleri arasindaki korelasyonun bire esit olmasi
durumunda cesitlendirmeden hicbir kazang¢ elde edilemez. Dolayisiyla mikemmel
korelasyona sahip menkul kiymetlerden olusan bir portfdylin varyansi, portféydeki

menkul kiymetlerin pazar ve firma risklerinin toplamindan olusmaktadir.

Ayrica menkul kiymet piyasa endeksinin, firmaya 6zgu riski icermeyen mikemmel
cesitlendirilmis bir portfdy oldugu varsayilmaktadir. Pazar portfoylinde firma riskinin
toplam riske katkisinin olmamasi nedeniyle, bu portfdytn riski sadece icerdigi menkul

kiymetlerin sistematik riskine baghdir.

Bu vyaklasima goére ortalama firmaya o6zgu getiri degiskenliginin yeni Olclsd,
cesitlendiriimemis portféylin varyansi ile mikemmel gesitlendirilmis portfoyln varyansi

arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve asagidaki formul ile gésterilmektedir:

Formliilde, i, w;.0;., bireysel hisse senetlerinin deger agirlikh ortalama standart

sapmasini, Var(Rm’t), tamamen cesitlendiriimis portfdy varyansini ifade etmektedir. Bu
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iki portfdy varyansi arasindaki fark ise deger agirlikli ortalama firma varyansini, o2,
goOstermektedir. Diger taraftan, bu yaklasimda toplam varyans hem pazar ve firma
bilesenlerine hem de pazar, endistri ve firma bilesenlerine ayristirilarak

Olcllebilmektedir.

Calismada, Campbell ve digerlerinin (2001) firma risk ol¢usu ile yapilan kargilastirmalar
sonucunda, 6nemli dizey ve trend farkliliklari olduguna yonelik bulgular elde edilmigtir.
Her iki metodolojide de firmaya 6zgl getiri degiskenliginin énemli élglide artmasina
karsin diger metodolojideki artis trendinin yeni metodolojiye gére daha fazla ve guglu
oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte her iki dlcide de artis trendinin daha kuiguk,

disuk fiyatlanmis ve daha geng firmalarda daha glg¢li oldugu belirtiimektedir.

4.4.2. Firma Riski Temsilcisi Olarak Kullanilan Olgiiler

Bu bélimde incelenen ampirik arastirmalarda, firma riski herhangi bir varlik fiyatlama
modeline dayanmadan o&lgtlmektedir. Ayrica izlenen 6lgiim yaklagsiminin firma riski
Olclisi olarak benimsenmesine yonelik teorik bir temel de bulunmamaktadir. Bu
nedenle, bu yaklasimda firma riskinin bir dlglsinden c¢ok bir temsilcisinin (proxy)

kulllanildidi ifade edilebilir.

Bartram ve digerleri (2012), varlik fiyatlama modellerine dayali olarak iki firma riski
Olclsu gelistirmislerdir. Bununla birlikte karsilastirma yapmak amaciyla firma riski
temsilcisi olarak, haftalik hisse senedi getirilerinin yillik dlizeyde standart sapmalarini
kullaniimaktadir. Benzer bir bicimde Brick ve Chidambaran (2008), firma riski ile
yonetim kurullari arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, firma riskini hisse
senedi getirilerinin degiskenligi ile 6lgmektedirler. Bunun igin, mali yil sonundan énceki

60 glnlik hisse senedi getirilerinin standart sapmasi hesaplanmaktadir.

Foucault ve digerleri (2011), firma riskini iic sekilde dlgcmektedirler. ilk 8lglim pazar
modeli artik degerlerine dayalidir. ikinci olarak bir aylik hisse senedi getiri degiskenligi,
glinllik getirilerin standart sapmasi ile temsil edilmektedir. Uglincli yaklagimda ise,
hisse senedi getirisi ile pazar getirisi arasindaki gunlik farkin standart sapmasi

kullaniimaktadir.

Kini ve Williams (2012), firma riskinin temsilcisi olarak iki degisken kullanmaktadirlar.
Bunlar, dénemsel olarak duzeltiimis nakit akisi degiskenligi ve bir yillik hisse senedi

getiri deg@iskenligidir. Nakit akisi degiskenlidi igin varliklara yénelik nakit akiglarinin bes
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yillik bir zaman dilimindeki dénemsel olarak dizeltimis standart sapmasi
hesaplanmaktadir. Bunun igin dncelikle ¢geyrek dénemlik zaman araliklarinda varliklara
yonelik nakit akiglari belirlenmis, ardindan bu nakit akisi degerleri ile bu degerlerin
gecmis bes yillik ortalamalari alinarak hesaplanan ortalama degerler arasindaki fark
hesaplanmistir. Son olarak, dénemsel olarak dizeltilen nakit akislarinin bes yillik
standart sapmalari firma riski temsilcisi olarak hesaplanmistir. ikinci temsilci olan getiri
degiskenligi ise, belirli bir yildaki gunlik hisse senedi getirilerinin standart sapmasi

olarak hesaplanmistir.

Rubin ve Smith (2009), firmaya 06zgl getiri degiskenligini, firmalarin muhasebe
verileriyle uyumlu bir bicimde analiz edebilmek amaciyla, bir firmanin hisse senedi
getirilerinin geyrek doénemlik standart sapmasi olarak hesaplamaktadirlar. Bununla
birlikte elde edilen degiskenlik 6lgclsinin karsilastirilmasi icin Fama-French g faktorla
modeline dayali Olgllerle de analizler tekrarlanmis ve sonuglarin benzer nitelikte

olduklari belirlenmistir.

Mazzucato ve Tancioni (2008), firma riskini, varyans ayristirma yaklasimi ya da varlik
fiyatlama modelleri ile dlgcmek yerine, bir firmanin getiri varyansini genel pazarin getiri
varyansina oranlayarak oOlcmektedirler. Elde edilen firma riski temsilcisinin, hem
arastirma degiskenleri ile karsilastirmanin daha kesin bir bicimde yapilmasini
saglamasi hem de firma getirilerinin pazar getirilerine gére daha degisken oldugu

seklindeki 6nceki bulgularla értigmesi bakimindan daha faydali oldugu tartisiimaktadir.
Lee ve Liu (2011) ise, firma riskini asagidaki esitlige dayali olarak dlgmektedirler:
Tiwt = Qe T BitTmw,e T VieTizwe + Eiwe

Formdlde, r;,, ., i hisse senedinin t yilinin w haftasindaki basit getirisini, r;,, ,,, ¢ V€ Ti2. ¢,
sirasilyla ayni ddénemdeki pazar portféyinin ve endistri portfdylnin getirisini
gostermektedir. Bu cercevede i firmasinin t yilindaki getiri degiskenligi, 1'den esitlikten

elde edilen R? degerlerinin gikariimasi seklinde tanimlanmaktadir.
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5. BOLUM

TURKIYE'DE GETIRI DEGISKENLIGi KONUSUNDA
YAPILAN CALISMALAR

Turkiye’deki menkul kiymet piyasasinda getiri degigkenligini arastiran calismalar, bu
calismanin kapsami gercevesinde iki kisma ayrilabilir. ilk kisim, hisse senedi
getirilerinin toplam degiskenligine yénelik ¢calismalardan olusmaktadir. Bu calismalarin,
Ozellikle son yillarda, kosullu varyans modellerinin getiri degiskenligini aciklama gicline
odaklandiklari gérilmektedir. Bununla birlikte degiskenlik ile getiri arasindaki iliskilerin
ve ekonomik kriz, pazar anomalileri gibi degiskenligi etkileyen faktorlerin de yaygin bir
bicimde arastirildiyi sdylenebilir. Ayrica getiri dediskenligi konusunda yapilan
arastirmalarin  biylk codunlugu bu kisimda yer almaktadirlar. ikinci kisimdaki
calismalar ise, mevcut ¢alismayla daha yakindan iligkili olarak, hisse senedi getirilerinin
degiskenligini ayristirarak incelemektedirler. Bunun igin izlenen bir yaklasim, varlik
fiyattama modellerine dayali olarak firmalarin sistematik ve sistematik olmayan
risklerinin élglilmesidir. ikinci yaklagimda ise, Campbell ve digerlerinin (2001) varyans
ayristirma metodolojisine dayall olarak, degiskenlik firma, endlstri ve pazar
bilesenlerine ayristirilmaktadir. Bu bdlimde, s6z konusu arastirmalarin yontem ve
bulgulari incelenerek, mevcut arastirmanin ilgili literatlirdeki yeri ve dnemi belirlenmeye

calisiimaktadir.

5.1. TOPLAM DEGISKENLIGE YONELIK GALISMALAR

Bu bdlimde, hisse senedi ya da endeks getirilerinin degiskenligini firma ve pazar
bilesenlerine ayristirmadan inceleyen c¢alismalar arastirma konularina goére

siniflandirilarak agiklanmaktadir.

5.1.1. Risk-Getiri iligkisinin Analizleri

Dénmez (2006), IMKB-30 endeksine ait seans diizeyinde ve ginliik diizeyde verilere
dayall olarak hisse senedi getirisi, degiskenligi ve islem hacminin zaman serileri
yapisini analiz etmektedir. Ayrica borsa araci kurumlarina yonelik olarak uygulanan bir

beklenti anketi araciligiyla, piyasa islemleri ile iligkili degiskenlerin beklentilere etkisi
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belirlenmeye c¢alisiimaktadir. Bu amagla, 1997-2005 yillarini kapsayan arastirma
déneminde getiri serileri otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA) ve otoregresif
hareketli ortalama (ARMA) teknikleri ile modellenmistir. Ayrica kesirli bitlinlesme
(ARFIMA) ve vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilarak getirilerin uzun dénemli
bellek 6zelligi ve islem degiskenleri ile iligkileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda
AR, MA ve ARMA modellerinin kapanis verilerini agiklama glcinin zayif oldugu;
ancak ortalama degerler olarak hesaplanan getirilerdeki ardisik bagintiyi belirlemede
onemli olduklari belirlenmistir. Bununla birlikte ARFIMA metodunun kismen agiklayici
oldugu ve VAR modellerinin de agiklama guclnin zayif oldugu belirlenmistir. Bulgulara
dayali olarak, degiskenlikte ve islem hacmindeki degismelerin sonraki dénemin
ortalama getirisini agiklama gucunidn oldukga sinirli oldugu ve bunun beklenti anketi

sonuglari ile gelistigi tartisiimaktadir.

Eren Sarioglu (2008), hisse senedi getirileri ile bu getirilerin tahmini degiskenlikleri
arasindaki iliskiyi, IMKB Ulusal-100 endeksi ve endekste yer alan 10 firma diizeyinde
olmak Uzere, iki 6érnekleme dayali olarak arastirmistir. Beklenen degiskenlik, 1991-
2006 vyillari arasinda aylik diizeyde IMKB verileri kullanilarak ve ARCH, GARCH,
EGARCH ve GJR-GARCH modelleri ile hesaplanmistir. Arastirma sonucunda, getiri ile
degiskenlik arasindaki iliskinin cok zayif oldugu belirlenerek, IMKB’de risk ve getiri

arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.

5.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Analizleri

Akar (2006), IMKB-100 endeksi igin 1990-2004 yillari arasinda, iktisadi krizlerin, yaz
mevsiminin, ocak ayinin ve haftanin ginlerinin endeks ve bireysel hisse senedi
duzeyinde getiri ve degiskenligi nasil etkiledigini analiz etmektedir. Ayrica asimetrinin
ve gecmis sapmalarin etkilesimlerinin degiskenlige etkisi incelenmektedir. Soklarin
asimetrik etkilerini tespit edebilmek icin ARMA-EGARCH, TAR-GARCH modellerinin,
gecmis sapmalarin etkilerini arastirmak icin ise CHARMA modelinin kullanildigi
arastirmadan elde edilen bulgulara goére, degiskenlik kriz dénemlerinde ve Ocak ayinda
daha vyiiksek, yaz aylarinda ise daha disgiktir. Bununla birlikte IMKB'de negatif
soklarin pozitif soklara gére daha fazla degiskenlige neden oldugu saptanmistir. Ayrica
IMKB’'de hisse senedi getiri degiskenliginin sapmalarin birinci ve ikinci gecikmeleri
arasindaki etkilesime bagh oldugu ve gelismekte olan finansal piyasalarda degiskenlik

modellemesi icin CHARMA modelinin kullanilabilecegi belirtiimektedir.
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Kasman ve Torun (2007), 1988-2007 ddéneminde IMKB Ulusal-100 endeksi giinliik
getirilerinde uzun dénemli bellek 6zelligini arastirmiglardir. Bu 6zellik, etkin piyasalar
hipotezinin aksine, hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilir bir davranis géstermesini
aciklamaktadir. Calisma sonucunda, getiri ve degiskenlikte uzun ddnemli bellek
bulunduguna ydénelik glgli kanitlar sunan ARFIMA-FIGARCH modelinin uygun model
oldugu 6nerilmektedir. Ayrica Turkiye'de gunlik hisse senedi verisinin davranisinda,

belirsizlik ya da riskin 6nemli bir belirleyici oldugu tartisiimaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi c¢ergcevesindeki diger bir galismada Korkmaz ve digerleri
(2010), yaz saati uygulamasi anomalisini incelemektedir. IMKB-100 endeksine ait
1987-2009 yillar arasindaki verilerin ve GARCH tipi modellerin kullanildigi analizler
sonucunda, yalniz ilkbahar dénemindeki yaz saati uygulamasinin IMKB-100 endeksinin

degiskenligini etkiledigi; fakat bu etkinin yéninin modellere gore degistigi belirlenmistir.

Tunc (2012) ise, getiri ve degiskenlikteki ¢ift yonli uzun dénemli bellek 6zelligini analiz
etmektedir. ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-HYGARCH modelleri ile 1991-2009 yillan
arasindaki IMKB-100 Endeksi verilerine dayali olarak yapilan analizler, getiri ve
degdiskenlikte cift yonli uzun dénemli bellek 6zelliginin bulundugunu gostermigtir.

Bulgular, IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin reddedildigi anlamini tagimaktadir.

5.1.3. Davranigsal Analizler

Altay (2006), endeks getirileri arasindaki otokorelasyonun nedeni olarak davranigsal
finans kapsamindaki geribildirim iglemleri hipotezini test etmektedir. Bu hipoteze goére
geribildirim yatinnmcilari, getirilerde artis (azalis) olmasinin ardindan hisse senetlerini
satin alma (satma) seklinde pozitif geribildirim veya bunun tersi seklinde negatif
geribildirim islemleri yapmaktadirlar. 1997-2005 yillari arasindaki IMKB Ulusal-Tim ve
IMKB Ulusal-30 endekslerine ait giinliik ve haftalik kapanis verilerinin kullanildid

¢alismada, pozitif geribildirim islemlerinin varhigr kanitlanmaktadir.

Kapusuzoglu (2011), hisse senedi getirilerinin kesitsel degiskenligini analiz ederek
davranissal finans kapsaminda siirii davranisinin varligini arastirmistir. IMKB Ulusal-
100 endeksi icin 2000-2010 yillar arasindaki gunlik hisse senedi ve endeks verilerinin
regresyon analizlerine dayali olarak, piyasalarin artis (azalis) dénemlerinde kesitsel
degiskenligin arttigr  (azaldigi) belirlenerek, IMKB’de sirli davranisinin  varlig

kanitlanmaktadir.
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5.1.4. Farkh Piyasalar Arasindaki Degiskenlik iligkisi

Alper ve Yilmaz (2004), 1992-2001 doéneminde hisse senedi getiri degiskenliginin
gelismekte olan piyasalardan ve finansal merkezlerden IMKB’ye bulagma etkisini analiz
etmektedirler. Calismada, 6zellikle Asya Krizinin ardindan, degiskenligin IMKB'ye

bulasma etkisine yonelik kanitlar elde edilmigtir.

Cicek (2010), devlet i¢c borclanma senedi (DIBS), ddviz ve hisse senedi piyasalari
arasindaki fiyat ve degiskenlik yayilma etkilerini arastirmistir. Bu amagla 2004-2010
déneminde, IMKB Ulusal-100 endeksi, DIBS Genel Fiyat Endeksi ve YTL/ABD Dolari
Nominal Ddviz Satis Kuru igin elde edilen gunlik verilere dayali olarak esbutiinlesme
testi uygulanmistir. Calisma sonucunda hisse senedi ve déviz piyasalarindan DIBS
piyasasina dogru degiskenlik yayilmasi bulundugu, hisse senedi ve doéviz piyasalari
arasindaki degiskenlik yayilmasinin gift yonli oldugu, degiskenlik goklarinin hisse
senedi ve ddviz piyasalarinda son derece kalici oldudu ve bu U¢ piyasa arasinda uzun

dénemli bir iliski bulunmadigi belirlenmigtir.

Cevik ve Pekkaya (2007) ise, spot ve vadeli piyasalar arasindaki degiskenlik
etkilesimini analiz etmektedirler. Bu amagla, IMKB-100 Endeksi, ABD dolari ve Euro
icin vadeli islem fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisi 2005-2006
dénemindeki gunlik verilere dayali olarak incelenmistir. Dinamik nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 modelinde ortalamadaki
nedensellige gbére spot vadeli islemi etkilerken, varyanstaki nedensellik ayni anda
gerceklesmektedir. Dolar modelinde ortalamaya ve varyansa gore vadeli islem spotu
etkilemektedir. Euro modelinde ise ortalamada ve varyansta vadeli islem spotu
etkilemektedir. Ayrica her Ug¢ Urline ait gapraz korelasyon katsayilari, mevcut iki piyasa
arasindaki bilgi akisinin hizli bir sekilde gerceklestigini gostermektedir. Piyasada
olusan degiskenlik, Grlnlerin spot ve vadeli fiyatlarini karsilikli olarak etkilemektedir.
Bulgulara dayali olarak, Dolar ve Euro igin vadeli islem piyasasinda olusan fiyatlarin
spot fiyatlari etkiledigi, IMKB 100 endeksi icin ise spot fiyatinin vadeli islem fiyatini
etkiledigini tartisiimaktadir.

Ozun (2007), gelismis menkul kiymet piyasalarindaki getiri degiskenliginin gelismekte
olan piyasalarin degiskenligine etkisini incelemektedir. 2002-2006 yillari arasindaki

glinliik verilerin kullanildigi calismada, gelismis piyasalari temsilen Nikkei-225'*, FTSE-

“ Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda bir endeksi ifade etmektedir.
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100", Xetra Dax'®, CAC-40"", S&P-500 ve Nasdaq, gelismekte olan piyasalari temsilen
Bovespa ve IMKB-100 endeks degerleri kullaniimaktadir. EGARCH tipi modellerin
kullanildigi analizler sonucunda, ABD ve Avrupa menkul kiymet piyasalarindaki
degiskenligin Brezilya piyasasini pozitif ydnde etkiledigi, buna karsin IMKB’nin gelismis
piyasalardaki degiskenlikten etkilenme dlzeyinin pozitif yénde fakat zayif oldugu
belirlenmistir. Ayrica Avrupa piyasalarinin  IMKB’yi aciklama giiciniin  ABD
piyasalarindan daha fazla oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda, Brezilya ve
Tarkiye gibi gelismekte olan piyasalarin etkilenme dizeylerindeki farkliliklarin, bu

ekonomilerin i¢ dinamiklerinin farkli olmasi ile agiklanabilecegi tartisiimaktadir.

Yalama (2008), IMKB'nin bazi énemli ilkelerin menkul kiymet borsalariyla nasil bir
oynaklik etkilesimi icinde bulundugunu analiz etmektedir. 1995-2007 déneminde 11
farkli borsa endeksinin gunlik kapanis degerlerine dayali olarak elde edilen veriler,
ARCH sinifindaki 7 model ile analiz edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular,
IMKB—100’in bazi énemli Ulke borsalarina gore kabul edilebilir bir risk diizeyinde
oldugu, gelismekte olan piyasalarin degiskenliklerinin  gelismis  Ulkelerin
degiskenliklerinden daha fazla oldugu, risk ile getiri arasinda anlamh bir iligki
bulunmadigi seklindedir. Ayrica IMKB-100 ile uluslararasi borsalar arasindaki oynaklik
etkilesimi agisindan, oynaklik yayillimiyla dlkelerin gelismiglik dizeyleri arasinda bir
iliski kurulamamis; ancak oynaklik yaylliminin daha c¢ok bdlgesel dizeyde oldugunu

destekleyen bulgulara ulagiimistir.

Aksoy ve digerleri (2011) ise Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki
degiskenlik etkilesimlerini analiz etmektedirler. 2002-2010 vyillari arasinda Turkiye,
Misir ve israil menkul kiymetler piyasasi arasindaki kisa ve uzun dénemli birlikte
hareket egbutinlesme ve korelasyon analizleri ile, endeks getiri degiskenlikleri ise
GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmektedir. Calisma sonucunda, piyasalarin getirileri
arasinda zayif bir korelasyon oldugu ve esbutlinlesme bulunmadigi, ayrica s6z konusu
piyasalarda degiskenlik soklarinin israrli oldugu ve gigli GARCH etkilerinin bulundugu

belirlenmisgtir.

> Londra Menkul Kiymetler Borsasinda en yiiksek pazar kapitalizasyonuna gore olusturulan bir endekstir
(financial-dictionary.thefreedictionary.com).

'8 Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinda en ¢ok islem goren hisse senetlerine gore olusturulan bir
endekstir (financial-dictionary.thefreedictionary.com).

' paris Menkul Kiymetler Borsasinda en biiyiik ve likit hisse senetlerine gore olusturulan bir endekstir
(financial-dictionary.thefreedictionary.com).
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5.1.5. Toplam Degiskenligi Etkileyen Faktorler

Muradoglu ve digerleri (1999), hisse senedi getiri ve degiskenliginin belirleyicilerinin
finansal krizlerle birlikte degismesini analiz etmektedirler. 1988-1995 déneminde IMKB
Bilesik Endeksine ait ginlik veriler ile GARCH-M ¢ergevesinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda, ekonominin bir rejimden digerine gecmesi ile birlikte riskin ve risk ile getiri

arasindaki iliskinin belirleyicilerinin de degistigi belirlenmisgtir.

Korkmaz (2006), 1993-2005 déneminde 22 gelismis piyasa ve 24 gelismekte olan
piyasanin aylik endeks getirilerine dayali olarak, yabanci yatirrmcilarin gelismekte olan
piyasalara yatirrm yapma davraniginin piyasa degiskenligine etkisini analiz etmektedir.
Uluslararasi CAPM ile olusturulan regresyon esitliklerinin kullanildigr analizler
sonucunda, yabanci kurumsal yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara yatirimi farkh
bir varlik sinifi olarak gdérdukleri ve bu nedenle ayni anda alim-satim yaptiklari, ayrica
herhangi bir finansal kriz déneminde gelismekte olan Ulkelerin degiskenligini arttiracak

sekilde birlikte ve ayni anda tepki gosterdikleri tartisiimaktadir.

Kiran (2010), islem hacmi ve hisse senedi getiri degiskenligi arasindaki iliskiyi 1990-
2008 dénemleri arasindaki IMKB Ulusal-100 endeksi getiri verilerine dayal olarak ve
GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine islem hacmi ve haftanin glnleri etkilerini
ilave ederek analiz etmektedir. Bulgulara gore, getiri degigkenliginde haftanin gunleri
ve kaldira¢ etkisi bulunmaktadir. GARCH ve TGARCH modellerin tahmin sonugclari,
islem hacminin getiri volatilitesi UGzerindeki etkisinin anlamli oldugunu; fakat pozitif
olmadigini gdstermektedir. Calisma sonucunda, IMKB &érnekleminde islem hacmi ve
getiriler arasindaki iligkinin pozitif ve es zamanl oldugunu varsayan ardigik bilgi akisi

ve karisik dagihimlar hipotezlerinin desteklenmedigi tartisiimaktadir.

Benzer nitelikteki bir calismada Acar Boyacioglu ve digerleri (2010), IMKB Ulusal 100
Endeksine ait 1997-2009 vyillar arasindaki aylk verilere dayall olarak, getiri
degiskenligi ve islem hacmi iligkisini analiz etmektedirler. ARCH, GARCH modelleri ve
VAR ve Granger Nedensellik testlerine dayali olarak yapilan analizler sonucunda,
degdigkenler arasinda uzun dénemli ve islem hacminden degiskenlige dogru negatif
yonlu bir iliskinin varligi belirlenmistir. Ayrica getiri degiskenlidi ile islem hacmi arasinda
cift yénlli Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bulgular, IMKB’de Ardisik Bilgi
Akisi  ve Karistk Dagilimlar  Hipotezlerinin  gegerli  olmadigi  seklinde

degerlendirilmektedir.
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Cagil ve Okur (2010) ise, 2008 global finansal krizinin IMKB degiskenligine etkisini
incelemektedirler. 2004-2010 dénemini kapsayan arastirmada iIMKB Ulusal-100, IMKB
Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-Tim endeksinin giinliik getiri degerleri simetrik GARCH
modeli ile analiz edilmektedir. Analizler sonucunda, 2007-2010 déneminde kosulsuz
varyans degerlerinde ve ayni zamanda bu ddnemde yasanan volatilite soklarinin
direncinde o6nemli bir artis oldugu tespit edilmistir. Bulgulara dayali olarak, kriz
déneminde piyasada yasanan bir degiskenlik sokunun etkisinin daha uzun sure
hissedilecegi ve piyasalarin normale dénmesinin duragan déneme gore daha c¢ok

zaman alacagi tartisiimaktadir.

Tokat (2010), IMKB sektdr endeksleri arasindaki sok ve degiskenlik etkilesimini
arastirmistir. 2000-2009 vyillari arasindaki Ulusal-Sanayi, Ulusal-Hizmetler, Ulusal-Mali
ve Ulusal-Teknoloji endekslerinin giinlik kapanis degerlerine dayali olarak elde edilen
verilerin cok degiskenli GARCH modeli ile analiz edildigi calisma sonucunda, sektorler
arasinda 6nemli diizeyde bir sok ve degdiskenlik etkilesimi bulundugu, 6zellikle sanayi
sektori ile mali sektér arasindaki ve hizmet ile teknoloji sektéri arasindaki etkilesimin

daha glgli oldugu belirlenmistir.

lltuzer ve Tas (2012), Turkiye, Cek Cumhuriyeti, Brezilya ve Hindistan olmak Uzere,
dort gelismekte olan menkul kiymet piyasasinda pazar degiskenligi ile makroekonomik
degiskenlik arasindaki cift yonli nedensellik iliskisini analiz etmektedirler. Calismada,
Tirkiye orneklemi icin IMKB Ulusal-100 endeksine ait 1992-2010 vyillari arasindaki
hisse senedi getiri verileri ve makroekonomik degiskenler olarak tiiketici fiyat endeksi,
endustriyel Uretim, para arzi ve kisa vadeli faiz orani kullaniimistir. Cok degiskenli
GARCH modeline dayali olarak yapilan analizler sonucunda, yatirimcilarin (lke
riskliliginin  goOstergeleri olarak bazi makroekonomik degiskenleri izledikleri

belirlenmistir.

5.1.6. Kosullu Degiskenlik Modellerinin Karsilastiriimasi

Aygoren (2005), 1987-2004 vyillari arasindaki getiri degiskenligini IMKB Bilesik 100,
Ulusal, Sinai, Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri dizeyinde acgiklayan modeli
arastirmistir. Calisma sonucunda, gunlik degiskenlik serilerinin otoregresif AR(p)

modelleri ile agiklanabilecegi belirlenmigtir.

Eren Sarioglu (2006), IMKB Ulusal-100 Endeksi fiyat verilerine dayali olarak hisse

senetlerinde riskin nasil tahmin edilecegini ve hangi etkenlerin riski belirledigini
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arastirmistir. ilk olarak getiri degiskenligini en iyi tahmin eden degiskenlik modelleri,
1991-2004 ve 1996-2004 yillarini kapsayan iki ayri donem igin, hata istatistikleri ve
regresyon analizi yontemleri uygulanarak analiz edilmektedir. Analizler sonucunda,
hata istatistikleri yénteminde kosullu modellerin kosulsuzlara gére genel bir Gstlnlaga
belirlenememis; fakat regresyon analizlerinde kosullu modellerin (GARCH, EGARCH
ve TARCH) kosulsuzlara gore daha etkin ve tarafsiz tahmin ediciler olduklari tespit
edilmigstir. ikinci olarak, ¢oklu regresyon yéntemleri ile riski belirleyen faktdrler analiz
edilerek, IMKB aylik riskinin aylik faiz orani, sanayi Uretim endeksindeki aylik degisim,
para arzinda bes ay 6nce meydana gelen degisim ve yabanci yatirmci sahiplik
oraninin bir ayda %4’ten daha fazla degismesinden etkilendigi belirlenmistir. Calisma
sonucunda, IMKB'nin riskinin faiz oranlarindan ve yabanci yatinmcilarin sahiplik

dizeylerinden 6nemli dl¢lide etkilendigi tartisiimaktadir.

Sevilktekin ve Nargelegekenler (2006), 1987-2006 ddneminde IMKB Ulusal-100
endeksi gunlik kapanis fiyatlarina dayali olarak, getiri degiskenligine yoénelik alternatif
modellerin performanslarini analiz etmektedirler. Calismada, getiri serisi icin en uygun
modelin ARMA(1,2) oldugu ve en uygun kosullu degisen varyans modelinin, daha
onceki calismalarin buiyik bir kismini destekleyici bir bicimde, GARCH(1,1) oldugu

belirlenmistir.

Kanalici Akay ve Nargelegekenler (2006), degiskenligin kaynaklarini ve ekonomik
gelismelerle iliskisini hisse senetleri ve doviz kurunu dikkate alarak incelemekte ve
degiskenlik tahmini yapmaktadirlar. 1987-2006 déneminde IMKB Ulusal-100 endeksi
kapanis fiyatlarinin ve dolar kurunun degiskenliginin analiz edildigi calisma sonucunda,
dolar kuru icin ARCH(2) modelinin ve IMKB-100 icin GARCH(1,2) modelinin uygun

degiskenlik denklemleri olduklari belirlenmistir.

Akar (2007), IMKB Ulusal-100 endeksi haftalik kapanis fiyati verilerine dayal olarak
ARCH, GARCH ve SWARCH modellerinin 6ngéri performanslarini karsilastirmaktadir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gére, SWARCH modellerinin ARCH ve GARCH
modellerine kiyasla daha az israrcilia sahip olduklari ve dinamik ve kayan pencere
yaklagsimlarina goére vyapilan o6ngoériler agisindan daha iyi sonuglar verdikleri

tartisiimaktadir.

Atakan (2009), 1987-2008 déneminde IMKB-100 Endeksi glnlik kapanis verilerine
dayali olarak, degdiskenligin modellenmesinde kullanilabilecek en uygun metodu

belirlemeye c¢alismaktadir. ARCH sinifi modellerin kullanildi§i analizler sonucunda,
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IMKB degiskenliginin ARCH etkisi tasidigi ve degiskenligin tahmin edilmesinde
kullanilacak en uygun modelin GARCH(1,1) oldugu belirlenmistir. Ayrica kriz ve
belirsizlik doénemlerinde degiskenligin arttigit ve bu dbénemlerde degiskenlik

kimelenmelerinin gozlemlendigi belirtiimektedir.

Koksal (2009), 1998-2008 tarihleri arasindaki IMKB Ulusal-100 endeksi verilerine
dayali olarak, 1.000 farkh degiskenlik modelini verilerle uygunlugu ve kosullu varyansi
tahmin etme performansi bakimindan karsilastirmaktadir. Calisma sonucunda,
EGARCH modelinin Nelson (1991) spesifikasyonunun IMKB getiri degiskenligini
modellemede en iyi performansi gosterdigi belirlenmistir. Ayrica getiri degiskenliginin
koéti  haberlere iyi haberlerden %24’den daha fazla bir oranda tepki verdigi

raporlanmaktadir.

Korkmaz ve Bostanci (2011), BASEL Il cergevesinde riske maruz degerin (RMD)
hesaplanabilmesi igin gerekli olan degiskenligi farkli modeller kullanarak élgmekte ve
bu dlcumleri RMD hesaplamasinda kullanarak, sonuglari geriye donuk olarak test
etmektedirler. 1996-2009 yillari arasindaki IMKB-100 Endeksi verileri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda, EWMA ve GARCH tipi modellerin, fiyat serilerindeki
degiskenlik kimelenmesi, degisen varyans, kaldirag etkisi ve sivrilik gibi 6zellikleri daha

iyi acikladiklari belirlenmigtir.

Cagl ve digerleri (2011), IMKB'deki ic ana sektdr endeksi ve Ulusal-100 endeksi
kapsaminda 1997-2009 yillan arasindaki verilere dayali olarak, degiskenlik
doénlsumlerinin degdiskenligin israrlihdina etkisini arastirmislardir. EGARCH modelinin
degiskenlik dénldgstimlerini dikkate alacak sekilde genigletilerek kullanildigi arastirma
sonucunda, degiskenlik donusimlerinin modele tanitiimasinin degiskenlik israrciligini
onemli Olgide azalttigi belirlenmistir. Ayrica sektor endekslerinin  degiskenligini
modellemede ani degdiskenlik déndsimlerinin  géz ardi edilmemesi gerektigi

tartisiimaktadir.

5.1.7. Toplam Degiskenligin Giin i¢i Yapisinin Analiz Edilmesi

Bildik (2001), 1996-1999 yillari arasinda 15, 5 ve 1 dakikalik IMKB verileri ile giin igi
mevsimsellik etkisini arastirmistir. Bulgulara gore, hisse senedi getirileri W bigimli bir
yapl, degiskenlik ise L bicimli bir yapi goéstermektedir. Calisma sonucunda, gun ici

mevsimselligin anlamli bir bigcimde varligi tespit edilmistir.
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Kayahan ve digerleri (2002), 1997-2000 yillari arasindaki bes dakikalik frekanstaki
IMKB verilerini kullanarak gerceklesen degiskenlik kavraminin giin igi 6zelliklerini analiz
etmektedirler. Calisma sonucunda, gerceklesen degiskenligin verilere normal GARCH

modelinden daha iyi uyum sagladigi belirlenmistir.

Temizel (2005), 1998-2003 dénemini kapsayan IMKB Ulusal-30 endeksine ait saniye
dizeyindeki verileri, 1, 5 ve 15 dakikallk hisse senedi getiri verileri seklinde
siniflandirarak, IMKB'nin giin ici fiyat ve degiskenlik yapisini analiz etmektedir. Bu
amacla, MS Office 2003 Access masaustu veritabani uygulama yazihmi kullanilarak
gerekli sorgu ve VBA (Visual Basic for Applications) kodu yazilmistir. Calisma
sonucunda, IMKB’de giin i¢i fiyat yapilarinin W bigiminde bir yapi sergiledigi ve
degiskenligin gin sonunda azalmakla birlikte genel olarak W formuna uydugu
belirlenmigtir. W bigimindeki gun ici fiyat yapilarinda, seans baslangicinda fiyatlarda
g6zlemlenen yukari yénde hareket, ilerleyen dakikalarda yerini distise birakarak sifira
yakin gin ici getiri dizeyleri etrafinda yogunlasmaktadir. Ayrica 15 dakikalik verilere
dayali olarak glin sonu pozisyonu “0” olan bir yatirnm stratejisi olusturmanin kurumsal

yatirimcilar agisindan kullanilabilir oldugu sonucuna variimistir.

Cankaya ve digerleri (2012), 2007-2009 yillari arasinda iIMKB-100 endeksinin 10
saniyelik iglem verilerine dayali olarak, 15 dakikalik getiri degerlerini hesaplamakta ve
aciga satis islemlerinin giin ici getiri degiskenligine etkisini incelemektedirler. Bulgular,
aciga satis islemlerinin etkilerinin gun icindeki seanslara ve sonraki islem saatlerinin
sayisina bagl olarak degistigini gostermektedir. Ayrica IMKB’de énemli miktarlarda
aciga satis aktivitelerinin bulundugu ve 6zellikle agilis seanslarinda yapilan aciga satis
islemlerinin, glnlin geri kalan zamanlarindaki piyasa degiskenligini etkiledigi

belirlenmistir.

5.2. TOPLAM DEGISKENLIGIN AYRISTIRILARAK iINCELENDIGI CALISMALAR

Bu bélimde, IMKB kapsaminda degiskenligin ayristirilarak analiz edildigi calismalar, 4.
Bolimde acgiklanan metodolojilere dayali olarak, varlik fiyatlama modellerinin dogrudan

kullaniimasi ve dolayli olarak kullaniimasi temelinde iki baslik altinda incelenmektedir.
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5.2.1. Direkt Yaklagimla Degiskenligin Ayrigtiriimasi

Dogukanli ve digerleri (2002), 6zellikle kriz ve makroekonomik risklerden daha ¢ok
etkilenme egiliminde olmalari nedeniyle, 32 mali sektdr sirketine ait hisse senetlerinin
1996-2001 yillar arasindaki aylk getiri verilerini, tekli endeks modeline dayal olarak
sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarina ayristirarak analiz etmektedirler.
Analizlerden elde edilen bulgular, mali sektér icerisindeki tim alt sektorlerde sistematik
olmayan riskin sistematik riske nispeten daha fazla agiriga sahip oldugunu
gOstermektedir. Bankalarda ve sigorta sirketlerinde sistematik risk ve sistematik
olmayan risk dengeli bir dagilim gosterirken, yatinm ortakliklari ve finansal kiralama ve

faktoring sirketlerinde ise dengesiz bir dagilim gostermektedir.

Calisma sonucunda, mali sektor sirketlerinde sistematik olmayan riskin, sistematik
riskten daha énemli oldugu tartisilmaktadir. Bu durumun ise sirketlerin tamami igin
gecerli olmadigi, diger bir ifade ile, sirketlerin gerek toplam risklerinin gerekse risk
unsurlarinin farklilik gosterdigi belirtiimektedir. Ayrica sistematik olmayan riskin ylksek
olmasinin, finansal kuruluslar acisindan risk ydénetimindeki basarisizhidinin bir

gOstergesi olabilecegi ifade edilmektedir.

Odabas!i (2002), 1992-1999 dénemi igin IMKB'’ye kayitll 100 hisse senedinin getirilerine
dayall olarak beta degiskenligini analiz etmektedir. Bulgulara gore, dort ve sekiz yillik
tahmin ddnemlerine ait betalardaki degdiskenlik dizeyinin oldukga yuksek oldugu
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte sekiz yildan bir yilla dogru azalan tahmin
surelerinde betalarin degiskenliginin de azaldigi tespit edilmistir. Buna gdre betalarin

degiskenligi agisindan tahmin slrelerinin uzunlugunun énem tasidigi belirtiimektedir.

Beyazit (2005), 1990-2003 déneminde IMKB'ye kayith 46 adet hisse senedinin
betalarini hesaplayarak, etkin portféy hesaplarinda kullanilan korelasyon katsayilarini
tahmin etmekte ve bu korelasyon katsayilarini kullanmanin sonuglarini ortalama mutlak
hata cinsinden degerlendirmektedir. Calisma sonucunda, genel ortalama korelasyon
katsayisinin c¢esitli donemler icin en iyi performansi gosteren teknik olabilecegi
belirlenmigtir. Betalarin degiskenligini test etmek icin 12 aylik veri uzunlugu esas
alinarak gecgis matrisi olusturulmus, sonug¢ olarak s6z konusu hisse senetlerinin
doénemler itibariyle risk siniflarinin siklikla degistigi gosterilmistir. Ayrica korelasyon
hesaplamalarinda betalar kullanilsa bile, tarihi betadan ¢ok Vasicek teknigine gore

dizeltilmis betalarin kullaniimasinin daha iyi sonuglar verdigi belirlenmistir.
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Kirli (2006), halka agik olmayan sirketlerin beta katsayilarinin tahmin edilmesinde Ug¢
model veya yaklasim dnermekte ve ayrintili olarak analiz etmektedir. Bu model veya
yaklagsimlar, muhasebe betalari, temel verilerden hareketle beta katsayisinin tahmin
edilmesi (temel betalar) ve Kkarsilagtirilabilir halka agik sirketlerin betalarindan
yararlaniilmasidir. Calisma sonucunda, halka agik olmayan sirketlerin sistematik risk
Olclistiinin tahmininde bu G¢ yontemin ayri ayri uygulanmasi, elde edilen sonuglarin
korelasyon analizine tabi tutulmasi ve tahmin edilen beta degerlerinin agirlikli veya
aritmetik ortalamalari hesaplanarak, yapilan analiz ve degerlendirmelerde bu ortalama

degerlerin temel alinmasi énerilmektedir.

Demir ve Kaderli (2007), IMKB hisse senedi piyasasinda beta katsayisinin iyi bir
tahmin araci olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla, 1993 yilindan énce IMKB'ye
kote olmus 141 firmanin hisse senetlerinin 1993-2004 yillari arasindaki aylik getirilerine
dayali olarak, farkli dénemler icin ve hisse senedi ve portfdy bazinda hesaplanan
betalarin zaman iginde istikrarli olup olmadigi test edilmektedir. Calisma sonucunda,
beta katsayilarinin glivenilir bir bicimde kullanilabilmesi agisindan, tek bir hisse senedi
betas! yerine, ¢6zellikle 10-20 hisse senedinden olusan portfdy betalarinin dénemler
itibariyle daha istikrarli oldugu belirlenmistir. Ayrica beta katsayilarinin hesaplandigi
zaman arali§i uzadikga ilgili dénem igindeki beta katsayisinin daha istikrarli hareket

ettigi tartisiimaktadir.

5.2.2. Dolayh Yaklagimla Degiskenligin Ayrigtiriimasi

IMKB'de degiskenligin ayristirilarak incelendigi ilk calismalardan biri olarak, Kasman
tarafindan 2002 yilinda iktisat anabilim dalinda hazirlanan doktora tezi 6n plana
cikmaktadir. Calismada, hisse senetlerinin getiri degiskenligi Campbell ve digerlerinin
(2001) metodoloijisi ile firma, endustri ve pazar dizeyinde ayristirilarak incelenmektedir.
IMKB'de islem goren hisse senetlerinin 1992-1999 dénemleri arasindaki gunliik
getirilerine dayall olarak hesaplanan aylik degiskenlik verileri ile yapilan analizler
sonucunda, pazar dizeyinde getiri degiskenliginin pozitif bir trend gosterdiginin
belirlenmesine karsin firma ve endustri duzeyinde getiri deg@iskenliginde bir zaman
trendi tespit edilememistir. Ayrica toplam getiri degiskenliginde pazar degiskenliginin en
blylk paya sahip oldugu belirlenmigtir. Diger taraftan, degiskenlik bilesenlerinin
konjonkturel hareketlerinin analizlerinden elde edilen bulgular, pazar ve firma

degiskenliginin GSYIiH biliylimesini tahmin etme giiciine sahip oldugunu géstermistir.
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Diger bir calismada Kirbas Kasman ve Kasman (2002), 1992-1999 déneminde IMKB
hisse senetlerinin gunlik getirilerinin degdigkenligini Campbell ve diderlerinin (2001)
metodolojisine  dayali olarak firma ve endistri dizeyinde bilesenlerine
ayristirmaktadirlar. Firmalar, IMKB’nin sektér siniflandirmasina uygun olarak 15
sektorde toplanmistir. Elde edilen bulgulara goére, kimya, bankacilik ve metal esya,
makine gibi bluylk endustrilerde degiskenlik egiliminin daha fazla oldugu belirlenmistir.
Ayrica calismada, degiskenligin zaman serileri analizleri yapiimistir. Buna gore gida,
yatirnm ortakliklari, demir-gcelik ve sigorta sektorlerinin pozitif trende; metal esya,
makine sektorinin ise negatif trende sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte gida,
tekstil, kimya ve ulastirma disindaki tim endistrilerde firmaya o0zgl getiri
degiskenliginin anlaml bir trend gostermedigi belirlenmigtir. Diger taraftan, calismada
imalat sektorinin degiskenlik serilerinin devresel hareketleri de analiz edilmistir. Bu
cercevede, endistri ve firmaya 6zgl getiri degiskenliginin konjonktir karsiti hareket
ettigi ve degiskenlik serilerinin sektdriin gelecekteki bluyime hizini tahmin etme gtclne

sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Umutlu (2008), finansal liberalizasyon ve yabanci sermaye yatiriminin gelismekte olan
menkul kiymet borsalarindaki hisse senetlerinin getiri dediskenligine etkilerini analiz
etmektedir. Calismada ilk olarak, 1991-2005 déneminde 14 gelismekte olan piyasanin
yillik getiri degiskenligi, Campbell ve digerlerinin (2001) metodolojisine dayali olarak
global, Ulke ve firma dizeyinde bilesenlerine ayristiriimistir. Analizler sonucunda,
finansal liberalizasyon derecesinin agirliklandiriimis toplam degiskenlik (zerinde
arttirici bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica finansal liberalizasyon derecesinin
agirhiklandiriimis  toplam degiskenligi toplam firma degigkenligi ve yerel Ulke
degiskenligi araciligiyla etkiledigi tespit edilmistir. Ikinci olarak 1997-2006 yillari
arasinda IMKB'de iglem géren firmalarin aylik getiri degiskenligi ayrigtiriimakta ve
yabanci hisse senedi yatirrminin getiri degiskenligi Gzerindeki etkisi incelenmektedir.
Analizler sonucunda, yabanci kaynak giris ve ¢ikisinin ortalama hisse senedi getiri
degiskenligi Uzerinde asimetrik etkilere sahip oldugu belirlenmigtir. Diger bir ifade ile,
yabanci kaynak girisi agirliklandiriimis hisse senedi dediskenligini azaltici yabanci
kaynak cikisl ise arttirici bir etkiye sahiptir. Son olarak Amerikan borsalarinda es
zamanlh kote olmus hisse senetlerinin getiri degiskenliklerinin zaman serileri analiz
edilmektedir. Kosullu varyans modellerinin kullanildi§i analizler sonucunda, firmalarin
yerel ve global piyasa betasi gibi risklerinin es-kotasyondan sonra degismedikleri
belirlenmigtir. Ayrica es zamanli kote olmus hisse senetlerinin degiskenlik

dinamiklerinde de bir degisim tespit edilmemistir. Buna gore es zamanl kote olmus
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hisse senetlerinin sahiplerinin ters degiskenlik etkilerine maruz kalmadiklar

tartisiimaktadir.

Altintag (2011), firmaya O6zgu getiri degiskenliginin belirli bir trend g0Osterip
gOstermedigini, toplam degiskenlik icindeki payini, pazar degiskenligi ve firma
blyUkligua ile iliskisini ve beklenen getirileri agiklama gicini arastirmistir. Bu amagila,
2007-2010 yillari arasinda IMKB Ulusal-100 Endeksini olusturan hisse senetlerinin
aylik getiri degigkenligi Campbell ve digerlerinin (2001) metodolojisi ile ayristirilarak
analiz edilmektedir. Calisma sonucunda, toplam degiskenligin en énemli kisminin
(%65-%98) firmaya 6zgl degiskenlikten olustugu, firma buydkliginin firmaya 6zgu
getiri degiskenlidi ile iligkili olmadigi, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin belirli bir trend
gOstermedigi; fakat azalma egilimi gdsterdigi ve pazarda fiyatlanan bir risk faktéri
olmadigi belirlenmigtir. Bununla birlikte, 2008 yilinda yasanan krize bagl olarak
olusabilecek yanliliklar nedeniyle, arastirma déneminin genisletiimesinin gerekebilecegi
belirtiimektedir.

Gokgdz ve Altintag (2012) ise, IMKB'de firmaya 6zgii getiri degiskenliginin davranigini
ve gelecekteki getirileri tahmin etme giiciinii arastirmislardir. Calismada, IMKB Ulusal-
100 endeksine dahil olan hisse senetlerine ait 2009-2011 yillari arasindaki veriler
analiz edilmektedir. Campbell ve digerlerinin (2001) dolayh yaklasimina dayali olarak
esit agirhikli firmaya 6zgu getiri degiskenliginin haftalik zaman araliklarinda ve pazar
blyUkligl dikkate alinarak Ol¢lldigu calismadan elde edilen bulgulara goére, firmaya
Ozgu getiri degiskenligi toplam degiskenligin en énemli kismini olusturmaktadir. Ayrica
firmaya 6zgu getiri degiskenliginin anlamli bir trend gostermedigi, pazar degiskenliginin
ise yavas bir azalma trendine sahip oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, bulgular
kiiclk firmalara ait hisse senetlerinin blyuk firmalarin hisse senetlerine gére nispeten
daha degisken olduklarini géstermistir. Calismanin firma riski ile getiri iligkisine yonelik
bulgusu ise, hem firma riskinin hem de pazar riskinin izleyen getirileri tahmin etmede

anlamli olduklari seklindedir.
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6. BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA
FIRMAYA OZGU GETIRi DEGISKENLIGININ ANALIiZ EDILMESI

Bu boélimde, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin zaman igindeki davranisinin ve
nedenlerinin belirlenmesi amaciyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kapsaminda
yapilan ampirik arastirma agiklanmaktadir. ilk olarak, arastirmanin hipotezleri literatire
dayali olarak gelistiriimektedir. Sonraki asamada, arastirma érnekleminin olusturulma
sureci, analiz yontemi, analizlerde kullanilan degiskenlerin tanitiimasi ve tanimlayici
istatistiklerin degerlendiriimesini kapsayan metodolojik konular detaylandiriimaktadir.
Son olarak, ampirik bulgular hipotezlerle iliskili olarak doért baslik altinda

tartisiimaktadir.

6.1. ARASTIRMANIN HIiPOTEZLERI

Campbell ve digerleri (2001), hisse senedi getiri degiskenligini pazar, endulstri ve firma
dizeyinde ayristirarak olgtikleri calisma sonucunda, 1962-1997 déneminde pazar ve
endustri duzeyinde getiri degiskenliginin anlamh bir trend gdstermemesine karsin
firmaya 6zgu getiri degiskenliginin pozitif bir trend gosterdigini raporlamiglardir. ABD
piyasalarina dayali olarak elde edilen bu kanitlar, ardindan getiri degiskenligini

ayristirarak inceleyen genis kapsamli bir literatlr olusmasina yol agmistir.

S6z konusu arastirmanin gelismekte olan literatlr icin gostergeleri temel olarak iki
ydénde olmustur. ik gosterge, firma riskinin gesitlendirme ile ortadan kaldirilabilecegi,
bu nedenle fiyatlanan bir risk faktdéri olmamasi gerektigi varsayiminin tekrar gézden
geciriimesine yoneliktir. Bu gostergeye dayall olarak firma riski ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiyi arastiran bircok calismada, firma riskinin fiyatlanan bir risk faktori
oldugu gosterilmektedir. Bu galismalardan baslicalari olarak, Goyal ve Santa-Clara
(2003), firma riskinin pazar getirileri ile pozitif iliskili olduguna; Guo ve Savickas
(2008b), hisse senetlerinin firma riskinin beklenen getiriler ile negatif iligkili olduguna;
Ang ve digerleri (2006), gecmiste yuksek firma riskine sahip hisse senetlerinin

gelecekteki ortalama getirilerinin disik olduguna yénelik kanitlar sunmaktadirlar.
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Campbell ve digerlerinin (2001) bulgularinin sagladigi ikinci gosterge, firmaya 6zgu
getiri degigkenliginin artis trendinin devamlihdi ve nedenlerine yoneliktir. Bu gosterge,
firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki zamana bagh artigi agiklamaya galisan birgok
arastirmaya temel olusturmaktadir. Mevcut arastirmanin da, s6z konusu gdstergeye
dayali olarak, firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin zaman i¢indeki davranisini ve firmaya

6zgu getiri degiskenligini aciklayabilecek faktorleri belirlemeyi amacladigi sdylenebilir.

Firmaya 0zgu getiri degiskenliginin zaman icindeki davranigini analiz eden birgcok
arastirmada, Campbell ve digerlerinin (2001) artis trendi bulgusunu destekleyen
sonugclar raporlanmaktadir (Xu ve Malkiel, 2003; Comin ve Philippon, 2005; Guo ve
Savickas, 2008b; Irvine ve Pontiff, 2009). Diger taraftan, Benneth ve Sias (2006), 1962-
1997 ddénemine iligkin artis trendi bulgusunu desteklemekle birlikte, 2000 yilindan
itibaren firmaya 6zgu getiri degiskenliginin keskin bir bicimde azaldigini belirlemislerdir.
Benzer bir bicimde Brandt ve digerleri de (2010), firmaya 6zgl getiri degiskenliginin
2003 yilinda keskin bir bicimde diserek 1990l yillardaki dizeylerine geriledigini

gOstermektedirler.

ABD piyasalar igin firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artis trendini gdsteren ilk
bulgular, farkli menkul kiymet piyasalarindan elde edilen sonraki bulgularla da
desteklenmektedir. Bu baglamda Li ve digerleri (2004), artis trendinin 1990-2001
doéneminde gelismekte olan piyasalarin bircogunda gecerli; fakat daha zayif oldugunu;
Guo ve Savickas (2008), 1962-2003 doéneminde G7 (lkelerinde gecerli oldugunu;
Kearney ve Poti (2008) 1974-2004 déneminde Avrupa piyasalarinda gecerli oldugunu

gOstermektedirler.

Diger taraftan, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin negatif bir trend gdsterdigi piyasalarin
raporlandigi arastirmalar da bulunmaktadir. Ornegin Sousa ve Serra (2008), firmaya
O6zgu getiri degiskenliginin  1991-2005 doéneminde Portekiz menkul kiymetler
piyasasinda azaldigini; Sault (2005), 1973-2003 déneminde Avustralya piyasasinda
azaldigini; Hamao ve digerleri (2003), 1990’lardan sonra Japonya’da keskin bir bicimde

distigunu belirlemislerdir.

Tuarkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde, firmaya 6zgi getiri degiskenliginin zaman
trendine yénelik bulgular farklilasabilmektedir. ilk olarak Kirbas Kasman (2002), 1992-
1999 déneminde, firmaya 6zgl getiri degiskenliginde bir zaman trendi bulunmadigini
goOstermektedir. Diger taraftan, Li ve digerleri (2004), 1990-2001 déneminde Tirkiye'de

firmaya 6zgu degiskenliginin anlamh bir azalma trendi gosterdigini belirlemiglerdir.
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Altintas (2011), firmaya 6zgu getiri degiskenliginin 2007-2010 yillari arasinda anlaml
bir trend gdstermedigini; fakat azalma egiliminde oldugunu raporlamaktadir. Gokgdz ve
Altintas (2012) ise, 2009-2011 déneminde firmaya 6zgu getiri degiskenliginin anlaml
bir trend gdstermedigini, bununla birlikte kiglk firmalara ait hisse senetlerinin blyuk
firmalarin hisse senetlerine nispeten daha degisken olduklarini belirlemislerdir. Bu
calismada ise, arastirma dénemi 1996-2010 yillarini kapsayacak sekilde genisletilerek
ve ayrica panel veri analizlerine dayall olarak, firmaya 6zgu getiri degiskenliginde
anlamli bir zaman trend bulunup bulunmadigi analiz edilmektedir. Bu c¢ergevede,

arastirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi ifade edilebilir:
H1: Tirkiye'de firmaya 6zgl getiri degiskenligi anlamli bir zaman trendi géstermektedir.

Daha once de ifade edildigi gibi, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin zaman igindeki
davranigini acgiklayabilecek faktorler, kapsamli bir literatirin temel arastirma
sorularindan biri olmaktadir. S6z konusu literatlr, temel olarak ¢ ana baslik altinda
degerlendirilebilir. ilk grupta, firmaya 6zgii getiri degiskenligini sermaye piyasasi ile
iliskili faktorlerle aciklamaya calisan arastirmalar yer almaktadir. Bu baglamda,
sermaye piyasasinin yatirimci profili ve firma yapisindaki degismeler (Xu ve Malkiel,
2003; Rubin ve Smith, 2009; Brandt ve digerleri, 2010; Foucault ve digerleri, 2011;
Benneth ve Sias, 2006; Desai ve Savickas, 2010; Hamao ve digerleri, 2007; Sousa ve
Serra, 2008), piyasalar arasindaki entegrasyon (Li ve digerleri, 2004; Bartram ve
digerleri, 2012), sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte bilgi etkinliginin ve riski
dagitma fonksiyonunun da gelismesi (Brown ve Kapadia, 2007; Fink ve digerleri, 2010;
Durnev ve digerleri, 2003; Lee ve Liu, 2011; Beneda ve Zhang, 2009; Peng ve
digerleri, 2007; Taylor, 2008), kurumsal yonetim ve yatirimcilari korumaya yoénelik diger
dizenlemeler (Bartram ve digerleri, 2012; Rajgopal ve Venkatachalam, 2011;
Armstrong ve Vashishtha, 2012; Kini ve Williams, 2012; Nguyen, 2011) firmaya 6zgu
getiri degiskenliginin baglica agiklamalari olarak ele alinmaktadir. Mevcut arastirmada,
firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile sermaye piyasasi arasindaki iliski, sermaye

piyasasinin degisimine yonelik aciklamalara dayali olarak incelenmektedir.

Benneth ve Sias (2006), pazar kapitalizasyonu disuk olan hisse senetlerinin pazardaki
goreli roliindeki degismelerin firmaya 06zgl getiri degiskenlijinde gbézlemlenen
degismelerden sorumlu oldugunu ileri sirmektedirler. Bu argimana goére, pazardaki
kiiclk firmalarin sayisi zaman iginde 6nemli diizeyde bir artis gostermekte, bu artisla
birlikte kiguk firmalara ait hisse senetlerinin pazardaki goéreli dneminin degismesi de

firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin zaman icindeki degisimleri ile iligkili olabilmektedir.
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Arastirma bulgulari, buyuklik faktérunin firmaya 6zgu getiri degigkenliginin son kirk

yildaki zamana bagl degisimini acikladigini gostermektedir.

Brown ve Kapadia (2007), firmaya 6zgu getiri deg@iskenligindeki artisin nedeni olarak,
riskli firmalarin halka agilma duzeylerindeki artisi ve buna bagl olarak halka agilarak
islem goren firmalarin genel kompozisyonunun Onemli dlizeyde degismesini
tartismaktadirlar. Calismada, firmalarin borsaya kote oldugu yilin kontrol edilmesinden
sonra, firmaya 6zgu getiri dediskenliginde anlamli bir trend kalmadidi belirlenmistir.
Yazarlar, bu bulgulari, yeni kote olan firmalarin oranindaki artisin degil yeni kote olan
firmalarin risk dizeylerinin daha fazla olmasi ile aciklamaktadirlar. Diger bir ifade ile,
daha yuksek firma riskine sahip olan ve bu riskin artmaya devam ettigi firmalarin islem
gbrmeye baslamasina ve borsada islem géren firmalarin karakteristik degisimlerine
vurgu yapillmaktadir. Fink ve digerleri (2010) de, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin
borsaya kayith olan firmalarin yas o6zellikleri ile iligkili oldugunu géstermektedirler.
Calismada, pazardaki geng firmalarin oranindaki artisin firmaya 6zgu getiri degiskenligi
artisinin buydk kismini agikladigr ve bu artisin firma ézelliklerindeki degismelerle iligkili

oldugu belirtiimektedir.

Diger taraftan, Gaspar ve Massa (2006), firmalarin rekabet ¢evresi ile getiri degiskenligi
arasindaki iliskiyi arastirdiklari c¢alismalarinda, hisse senetlerinin islem gdérmeye
basladigi tarihten itibaren gegen zaman ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda

negatif bir iliski bulundugunu belirlemiglerdir.

Firma buyudkligl ve firma yasina yonelik bu bulgu ve argimanlara dayali olarak,

geligtirilen ikinci hipotez ve ilgili alt hipotezler asagidaki gibidir:

H2: Firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile firma bliyukligd ve firma yasi arasinda anlamli

bir iliski bulunmaktadir.

H2a: Firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile firma blylkliglu (SIZE) arasinda

anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H2b: Firmaya 6zgli getiri dediskenligi ile firma yasi (AGE) arasinda anlamli bir

iliski bulunmaktadir.

Firmaya 6zgu getiri dediskenliginin ikinci grupta degerlendirilebilecek aciklamalari,
temel olarak rekabet artisina vurgu yapmakla birlikte, rekabetin nedenleri olarak

deregilasyon, inovasyon ve pazar gucu gibi farkl kavramlara odaklanmaktadir (Comin
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ve Philippon, 2005; Gaspar ve Massa, 2006; Mazzucato ve Tancioni, 2008; Semaan ve
Drake, 2011).

Uglincti olarak, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin nedenleri firmalarin finansal yapi ve
gostergeleri ile aciklanmaktadir. Bu argumanlar genel olarak firmalarin finansal
gOstergeleri, bu gostergelerin degiskenligi ve firmalarin blylime opsiyonlarina dayal

olarak gelistiriimektedir.

Wei ve Zhang (2006), finans teorisinde bir hisse senedinin fiyatinin gelecekte elde
edilecek karlardan dagitilan temettllerin buglnki degerine bagl olmasi nedeniyle,
getiri degiskenligini mevcut ve gelecekteki karlar hakkindaki belirsizligin bir fonksiyonu
olarak degerlendirmektedirler. Diger taraftan, temettuler firma yoneticilerinin hedeflerine
bagl olarak degisebildigi igin, karlarin dikkate alinmasi daha uygun gorulmektedir.
Calisma sonucunda firmaya 6zgu getiri degiskenliginin 6zsermaye karlihgi ile negatif

iligkili ve 6zsermaye karliliginin degiskenligi ile pozitif iligkili oldugu belirlenmistir.

Chang ve Dong (2006) ise, Wei ve Zhang'in (2006) bulgularini Japonya 6rneklemi icin
test etmektedirler. Diger bir ifade ile, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin nedenleri
olarak firmalarin karliik oranlarinin agiklama gucind arastirmiglardir.  Analizler
sonucunda, firmalarin aktif karhhigr duzeyleri ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi
arasinda pozitif bir iligki bulundugu belirlenmigtir. Ayrica buyuk firmalarin
degdiskenliginin daha az ve likiditesi yuksek olan firmalarin degigkenliginin daha fazla

oldugu belirlenmisgtir.

Diger taraftan, Sousa ve Serra (2008) firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artigin
nedenlerini arastirdiklar calismalarinda, firmaya o6zgu getiri degigkenliginin aktif
karlihgi ile negatif iligkili oldugunu belirlemiglerdir. Irvine ve Pontiff (2009) ise, firmaya
6zgu getiri degiskenligi ile firmalarin finansal gostergelerinin degiskenlikleri arasindaki
iliskiyi arastirdiklar galismalarinda, karlar, nakit akislari ve satiglardaki degiskenligin
zaman iginde anlamli bir bicimde arttidini ve bu artisin firmaya o6zgu getiri

degiskenligindeki artigi agikladigini belirlemislerdir.

Ayrica Gaspar ve Massa (2006), firmalarin rekabet cgevresi ile getiri degiskenligi
arasindaki iliskiyi aragtirdiklari ¢alismalarinda, firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile firma
blyukligd, finansal kaldirag orani ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda anlamh
bir iliski bulunmamakla birlikte; firmaya 6zgu getiri dediskenligi ile hisse senetlerinin
islem gbérmeye basladigi tarihten itibaren gegen zaman arasinda negatif, aktif karlihgi

ve karlilik volatilitesi arasinda ise pozitif bir iliski bulundugunu raporlamiglardir. Firmaya
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6zgu getiri degiskenliginin firmalarin karhlik dizeyleri ile iliskisine yonelik agiklanan
argiman ve bulgulara dayali olarak gelistirilen Gglncil hipotez ve ilgili alt hipotezler

asagidaki gibidir:

H3: Tirkiye’'de firmaya 6zgli getiri degiskenligi ile firmalarin karlilik oranlari arasinda

anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H3a: Firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli

bir iliski bulunmaktadir.

H3b: Firmaya 6zgi getiri degiskenligi ile 6zsermaye kérlihgi (ROE) arasinda

anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H3c: Firmaya 6zgii getiri degiskenligi ile kar marji (MARJ) arasinda anlamli bir

iliski bulunmaktadir.

Firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi davranigini firmalarin finansal yapi ve gostergeleri ile
iliskilendiren diger bir argiman, firmalarin blylime opsiyonlarina ydnelik aciklamalarda
bulunmaktadir. Cao ve digerleri (2008) tarafindan gelistirilen s6z konusu argimana
gore, finansal kaldiraca sahip firmalarin yoneticileri, bayime olanaklarina yodnelik
yatirim projeleri arasindan firmaya 6zgl varyansi arttiracak nitelikte olanlari segmekte;
cunku firma riskinin arttirlmasi hem hisse senedinin piyasa degerini arttirarak
hissedarlara kazang saglamakta hem de hisse senedinin pazar riskini azaltmaya
yardimci olmaktadir. Blyime opsiyonlarinin Tobin’s Q, piyasa degeri/defter degeri
orani, borglarin 6zsermayeye orani, sermaye harcamalarinin duran varliklara orani ve
blylime opsiyonlarinin buginki degeri ile temsil edildigi analizler sonucunda, blyime
opsiyonlari ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda pozitif bir iliski bulundugu

belirlenmistir.

Benzer bir bicimde Guo ve Savickas (2008b), firmaya o6zglu getiri degiskenligi
davranigsinin firmalarin yatirirm olanaklari ile iliskili oldugunu tartismaktadirlar. Calisma
sonucunda, firmaya 6zgl getiri degiskenliginin piyasa degeri/defter degeri orani ile
negatif iligkili oldugu istatistiksel olarak gdsterilerek argiimani destekleyen bulgular elde

edilmigtir.

Rubin ve Smith (2011) ise, firmaya 6zgu getiri degiskenligindeki artig trendine yeni bir
aciklama getirmek yerine, 6nceki ¢alismalarda yapilan agiklamalari test etmektedirler.
Analizler sonucunda, blylime opsiyonlari argimaninin zaman serileri analizleri ile

gucli bir bicimde desteklendigi; fakat kesitsel analizlerde basarili olmadigi
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belirlenmigtir. Yazarlar, firmaya 6zgl getiri degiskenligi davranisina yénelik olarak

spesifik bir aciklama yapmanin tek basina yeterli olmayacagini tartismaktadirlar.

Zhang (2010) ise, firmaya 6zgu getiri deg@iskenligini aciklamaya yonelik olan iskonto
edilmis nakit akiglari temelli argimanlar ile iglem hacmi temelli argimanlar
karsilastirmaktadir. Calisma sonucunda, her iki grup argimanin da 2000 yilina kadar
gecen slredeki artis trendini agiklamasina karsin 2001-2006 ddnemindeki azalma
trendiyle birlikte islem hacmi argimaninin gecerliligini kaybettigi; fakat firma temelli
argimanlarin agiklama gucinin devam ettigi belirlenmistir. Bu ¢ergevede calismada,
hisse senedi getirilerindeki degiskenligin 6nemli kisminin karlarin degiskenligi ve
piyasa degeri/defter degeri tarafindan aciklandigi tartisilmaktadir. Agiklanan argiman

ve bulgulara dayali olarak geligtirilen arastirmanin son hipotezi asagidaki gibidir:

H4: Tirkiye'de firmaya &6zgl getiri degiskenligi ile firmalarin bliyiime opsiyonlari

arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

HA4a: Firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile piyasa dedgeri/defter degeri orani (B/M)

arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H4b: Firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile finansal kaldira¢ orani (LEV) arasinda

anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Tarkiye o6rneklemi acisindan, firmaya o6zgl getiri degiskenligi davranisini
aciklayabilecek faktorlerle ilgili literatirin nispeten yavas gelistigi sdylenebilir. Umutlu
(2008) tarafindan hazirlanan doktora tezinde, finansal liberalizasyon ve yabanci
sermaye yatirimlarinin toplam getiri degiskenligini, toplam firma getirilerinin degiskenligi
ve yerel Ulke degiskenligi araciligiyla etkiledigi gosteriimektedir. Altintas (2011) ise,
2007-2010 yillarni arasindaki IMKB Ulusal-100 Endeksi kapsaminda, firma
blyukliginin firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile iligkili olmadigini belirlemistir. Ayrica
Gokgoz ve Altintas (2012), 2009-2011 donemi icin yaptiklari analizler sonucunda,
kiguk firmalara ait hisse senetlerinin blyuk firmalarin hisse senetlerine gére nispeten
daha degisken oldugunu belirlemiglerdir. Bu gergevede, mevcut galismanin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi i¢in elde edilen s6z konusu bulgulara katki saglamasi

beklenmektedir.
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6.2. ARASTIRMA METODOLOJiSi

Bu bdlimde, oOncelikle arastirma o6rnekleminin olusturulmasi ile ilgili bilgilere yer
verilmektedir. Ardindan, arastirmada uygulanan panel veri regresyon analizi kisaca
tanitilarak analizlerde karsilagilan problemler ve bu problemlerin ¢6zimuinde izlenen
yaklagsimlar aciklanmaktadir. Son olarak, analizlerde kullanilan degiskenler

aclklanarak, tanimlayici istatistikler degerlendiriimektedir.

6.2.1. Aragtirmanin Orneklemi

Arastirmada kullanilan veriler, IMKB resmi internet sayfasindan ve IMKB verilerinin
dagitilmasi konusunda yetkili kuruluslara ait veri tabanlarindan elde edilmistir. Hisse
senedi fiyat verileri icin Finnet veritabani, mali tablo verileri icin Matriks veritabani ve
verilerle ilgili sorunlarda karsilastirmalar yapabilmek ve eksiklikleri tamamlamak
amaciyla IMKB ve DenizYatirm Menkul Kiymetler A.S. resmi internet sayfalari

kullaniimigtir.

Arastirmanin baslangic érneklemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihleri arasinda IMKB’ye
kayith olan 220 firmadan olusmaktadir. S6z konusu firmalara dayali olarak 6rneklem
olusturma sureci ve firmalarin sektorlere gére dagihmi Tablo 6.1."de gOsterilmektedir.
Buna gére, Haziran 2012 tarihi itibariyle IMKB Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer
alan 414 firmadan, mali kurulug ve fon kapsaminda olmasi nedeniyle 153 firma, Aralik
2010 tarihinden sonra islem gérmeye baslamis olmasi nedeniyle 30 firma, borsa disi
olmasi nedeniyle 8 firma ve yetersiz veriler nedeniyle 3 firma olmak lzere, toplam 194
firma 6rneklem diginda birakilmistir. Diger taraftan, érneklemi olusturan firmalarin
sayisi yillara gore farklihk gdstermektedir. Buna gore, en disuk firma sayisi 1996

yilinda 118, en yuksek firma sayisi ise 2010 yilinda 220 olarak belirlenmigtir.

Ayrica Tablo 6.1., drneklemdeki firmalarin 6nemli bir kisminin imalat sektdoriinde
faaliyette bulunduklarini géstermektedir. imalat sektoriinii, toptan ve perakende ticaret

sektoru ve ardindan teknoloji sektorl izlemektedir.
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Tablo 6.1. Firmalarin Sektorlere Gore Dagilimi

IMKB Firma Dahil Edilmeyen Baslangic Orneklem

Sektorler Sayisi Firma Sayisi Firma Sayisi
imalat Sanayi 186 24 162
Tarim, orman, balikgihk 2 2 -
Madencilik ve tas ocak. 3 1 2
Gida, icki, tatiin 28 3 25
Dokuma, giyim, deri 30 6 24
Orman Urtnleri, mobilya 2 - 2
Kagit Grtinleri, basim 19 4 15
Kimya,petrol, plastik 29 5 24
Tas ve Toprada Dayali 27 1 26
Metal ana 15 1 14
Metal Esya, Makine 28 1 27
Diger imalat Sanayi 3 -
Elektrik, Gaz ve Su 5 -
ingaat ve Bayindirlik 5 1
Toptan, Perakende Ticaret 30 10 20
Ulastirma ve Haberlesme 11 2
Egitim, Saglik, Spor 7 1
Teknoloji 16 2 14
Mesleki, Bilimsel 1 1 -
Fon 16 16 -
Mali Kuruluslar 137 137 -
Toplam 414 (194) 220

Haziran 2012 tarihi itibariyle IMKB Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan firmalarin
sektorlere gore dagihmi esas alinmistir. Mali kurulus ve fon kapsaminda olmasi nedeniyle
153 firma, Aralik 2010 tarihinden sonra islem gérmeye baslamis olmasi nedeniyle 30 firma,
borsa disi olmasi nedeniyle 8 firma ve yetersiz veriler nedeniyle 3 firma 6rnekleme dahil
edilmemistir.

Calismada hisse senedi fiyatlari igin gunlik, mali tablolar icin ise Uger aylik veriler
kullanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni olan firmaya 6zgu getiri degiskenligi,
glnlik hisse senedi fiyat verilerine dayali olarak aylik dénemler halinde hesaplanarak

en yakin tarihteki mali tablolarla karsilastiriimistir (Cao ve digerleri, 2008, s. 2609).

Aylik dénemler itibariyle bir firmanin érnekleme dahil edilebilmesi icin baslica tc¢ kriter
aranmistir. ilk olarak bir ayda 10 giinden az hisse senedi fiyat verisinin bulunmasi
durumunda, firmaya o6zgu getiri degiskenligi olgimi icin  yeterli olmayacagi
gerekgesiyle, ilgili ayin firma verileri drneklemden g¢ikariimistir (Jiang ve digerleri, 2009,

s. 5). Ikinci olarak firma-ay diizeyinde verilerin érnekleme dahil edilebilmesi igin
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6zsermayenin negatif olmamasi kriteri belirlenmistir. Son olarak kar marji degiskeni igin
gerekli olan net satiglar verisinin 0 oldugu aylarda, firma-ay duzeyinde veriler
orneklemden ¢ikariimigtir. Arastirmanin baslangi¢ érneklemi, her bir degisken igin 220
firma ve 180 aylik dénem icin hesaplanan 39.600 gézlemden olusmaktadir. Bununla
birlikte firmalarin borsaya kote olma tarihlerinin farkli olmasi sebebiyle 7.404 gdzlem,
aylik hisse senedi fiyat verilerinin 10 glinden az olmasi sebebiyle 98 gbézlem, ilgili firma
ayinda Ozsermayenin negatif olmasi sebebiyle 1.114 gdézlem, ilgili ayda satis
gelirlerinin 0 olmasina bagli olarak 171 gbézlem ve mali tablo verilerindeki diger
eksiklikler nedeniyle 9 gézlem cikarildiktan sonra olusturulan nihai érneklem, her bir
degisken icin 30.804 firma-ay diizeyinde gozlemden olusmaktadir. Diger taraftan,
tanimlayici istatistiklerin degerlendirildigi bolimde acgiklanan ug¢ degerler sorununa
bagl olarak yapilan dizeltmeler nedeniyle ve analizlerin kapsadidi érneklem dénemine

gore, nihai gdzlem sayisi degiskenlere goére farklilasmaktadir.

6.2.2. Panel Veri Regresyon Analizi

Ampirik analizlerde kullanilabilecek veriler, zaman serileri verisi, kesitsel veri ve bu
ikisinin kombinasyonundan olusan panel veri olmak Uzere ¢ sekilde olusturulabilir
(Gujarati, 2003, s. 636). Buna gore, zaman serileri bir veya daha fazla degiskenin farkh
zamanlarda aldiklari degerlere iliskin gézlemleri ifade etmektedir. Kesitsel veriler, bir
veya daha fazla degisken icin ayni zaman noktasinda toplanan verilerdir. Panel veri
ise, hem zaman serisinin hem de kesitsel verinin bir bilesimidir ve ayni kesitsel birimin

zaman icinde arastiriimasini saglamaktadir.

Panel veriler, dengeli panel ve dengesiz panel olmak Uzere iki sekilde olusturulabilir
(Gujarati, 2003, s. 640). Dengeli panel, her bir kesitsel birimin ayni sayida zaman serisi
g6zlemine sahip olmasini ifade etmektedir. Zaman serisi gézlem sayisi panel Uyeleri
arasinda degisiyorsa, dengesiz panel verisi s6z konusu olmaktadir. Bu c¢alismada

kullanilan veriler, yapisi geregi dengesiz panel kapsamina girmektedir.

Panel verilere dayali olarak yapilan regresyon analizi ise, panel veri regresyon
modelleri (Panel Least Squares - PLS) olarak adlandiriimaktadir. Bu modeller,
oncelikle statik ve dinamik modeller olarak iki sekilde siniflandirilabilir. Dinamik panel
modellerinde bagimli dediskenin gecikmeli dederleri aciklayici degisken olarak

kullanilirken, statik panellerde bagimli dedisken aciklayici degisken olarak kullanilamaz
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(Yidinm, 2009, s. 184). Bu ayrima goére, calismada kullanilan modellerin dinamik

model niteliginde oldugu sdylenebilir.

Panel veri, yalniz kesitsel veri ya da yalniz zaman serisi verisine kiyasla birtakim
avantajlar sunmaktadir. Panel verinin en énemli iki avantaji, dinamik iligkileri arastirma
yetenegdi ve degiskenler arasindaki farkhliklari ya da heterojenligi modelleme yetenegi
olarak belirtilebilir. En 6nemli dezavantaji ise, Orneklem yapisinin daha karmasik
olmasi nedeniyle olugabilecek problemlerdir (Frees, 2004, s. 5). Kesitsel verilere bagh
olarak olusan degisen varyans, zaman serileri verilerinden kaynaklanan otokorelasyon
ya da ayni zaman noktasindaki birimler arasindaki ¢apraz korelasyon gibi problemler
nedeniyle birgok Olgim teknigi gelistirilmigtir. Bunlardan en yaygin olarak bilinenleri
sabit etkiler modeli (The Fixed Effects Model-FEM) ve tesadifi etkiler modeli (the
Random Effects Model-REM) olarak ifade edilmektedir (Gujarati, 2003, s. 652).

Sabit etkiler modelinde, her bir kesitsel birimin 6zel karakteristikler tasiyabilecegi g6z
onlnde bulundurularak, regresyon modelindeki kesim degerinin kesitsel birimler
arasinda farklilagsmasina izin verilmektedir. Farklilasan kesim degerlerini dikkate almak
icin kukla dediskenlerinin kullaniimasi durumunda model, en kiguk kareler kukla
degisken (Least Squares Dummy Variable-LSDV) modeli olarak ifade edilmektedir.
FEM, bireysel kesim degerlerinin bir ya da daha fazla aciklayici degiskenle
korelasyona sahip olmasi durumunda uygun olmaktadir. LSDV ile ilgili bir dezavantaj
ise, kesitsel birimlerin (N) c¢ok fazla olmasi durumunda N sayida kukla kullaniimasinin

gerekmesi nedeniyle serbestlik derecesinin azalmasidir (Gujarati, 2003, s. 644, 652).

Tesadfi etkiler modelinde ise (REM), belirli bir popllasyondan ¢ekilen bir birimin kesim
degerinin tesadifi oldugu varsayllmaktadir. S6z konusu birimin kesim degeri,
populasyonun ortalama sabit degerinden sapma olarak ifade edilmektedir. Bu modelin
avantaji, N sayida kesitsel kesim de@eri tahmin edilmesi gerekmedigi icin, serbestlik
derecesi bakimindan daha ekonomik olmasidir. Diger bir ifade ile, sadece kesim
degerinin ortalamasinin ve varyansinin hesaplanmasi yeterli olmaktadir. Bu model, her
bir kesitsel birimin (tesadufi) kesim degeri ile agiklayici degisken arasinda korelasyon

bulunmadigi durumlarda uygun olmaktadir (Gujarati, 2003, s. 652).

Calismada uygulanan panel veri regresyon analizlerinde, sabit etkiler modeli ya da
tesadufi etkiler modeli arasinda seg¢im yapmak igin, Hausman testi kullaniimaktadir.
Sonuglar, bu testin sonuglarina dayali olarak raporlanmaktadir. Bu gergevede, kesitsel

tesadifi etkiler modeli R ile, kesitsel sabit etkiler modeli ise F ile gosterilmektedir.
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Diger taraftan, varyans délgllerine dayall regresyonlarda karsilagilan problemlerden biri
carpiklik ve basiklik degerlerinin yliksek olmasi ve bu durumun standart hatalarin
dagilimini etkilemesidir. Bununla birlikte ge¢mis c¢alismalarda, varyans olgllerinin
karekok ve logaritmik donusturmeler ile normal dagilima yakinlastigi belirtiimektedir.
Diger bir ifade ile, firmaya 6zgu getiri dediskenliginin istatistiksel ¢ikarimlar yapmaya
elverigli olmamasi nedeniyle olusan problemler icin yaygin olarak kullanilan bir ¢ézim
logaritmik donistirmedir (Goyal ve Santa-Clara, 2003, s. 987; Gaspar ve Massa, 2006,
3130, Chang ve Dong, 2006; Irvine ve Pontiff, 2009; Brandt ve digerleri, 2010; Bartram
ve digerleri, 2012). Bu cercevede, analizlerde bagimli degisken olarak firmaya 6zgu

getiri degiskenliginin logaritmasi kullaniimaktadir.

Ayrica analizlerde degdisen varyans (heteroskedasticity) probleminin varhdi White
spesifikasyonuna dayali olarak arastiriimis ve analiz sonuglari, standart hatalarin gift
yonli (Diagonal) olarak White yontemi ile kimelendigi belirtilerek gosterilmistir (Brooks,
2008, s. 136-138).

Son olarak, analizlerde artik de@erler arasinda otokorelasyon bulunup bulunmadigi
Durbin-Watson test istatistiine dayali olarak arastiriimistir. Regresyon modelinin
tahmin edilmesi sonucunda artik degerler arasinda pozitif otokorelasyon bulundugu
belirlenmigtir. Bu problem, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin analiz edildigi gecmis
calismalarda yaygin bir bicimde raporlanmaktadir. Bununla birlikte problemin ¢ézulmesi
konusunda farkli yaklasimlar benimsenmektedir. Rubin ve Smith (2011, s. 1593),
mevcut literatirde rutin olarak yapilan Newey-West standart hatalarini kullanmanin
otokorelasyon problemine yeterli bir cevap vermedigini tartismaktadirlar. Yazarlar,
degiskenligin gecikmeli degerini aciklayici degisken olarak kullanmanin hatalari
duzeltmede daha basarili oldugunu ve bu ¢é6zUmin ¢ikarim yapmaya daha uygun
oldugunu belirtmektedirler. Ayrica bu yaklasimin firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin
incelendigi modellerde yaygin olarak benimsendigi sdylenebilir (Benneth ve Sias, 2006,
s. 98; Chang ve Dong, 2006, s. 143; Guo ve Savickas, 2008b, s. 1282). Bu ¢ergevede,
analizlerde kargilasilan otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla, firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin gecikmeli degerinin agiklayici degisken olarak kullaniimasi yaklagimi

benimsenmistir.
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6.2.3. Aragtirma Degiskenleri ve Tanimlayici istatistikler

Arastirmada trend ve firma karakteristiklerinin, firmaya o6zgu getiri degiskenligini
aciklama duzeylerinin dlgtilmesi amaciyla olusturulan genel esitlik asagidaki gibi ifade

edilebilir;

LNIVOL;; = Bo + B1t + foROE;; + B3ROA; + BuMAR]; + BsB/M;y + B¢LEV;: + [;SIZE

Modelde LNIVOL;;, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin logaritmasini; t, zaman trendini;
ROE;;, net kar kaleminin 6zsermaye kalemine oranlanmasi ile hesaplanan 6zsermaye
karhligini; ROA;;, net kar kaleminin aktif toplamina oranlanmasi ile elde edilen aktif
karlihgini; MARJ;, net kar kaleminin satig gelirleri kalemine bolinmesi ile elde edilen
kar marjini; B/M;;, 6denmis sermayenin hisse senedinin fiyati ile ¢arpilmasi sonucu
elde edilen piyasa degerinin 6zsermayeye oranini; LEV;; , uzun vadeli yabanci
kaynaklarin 6zsermaye kalemine oranini; SIZE;;, 6zsermayenin dogal logaritmasini;
AGE;;, bir arti firmalarin ilk islem gérme tarihinden itibaren gegen yil sayisini ifade

etmektedir. Bu degiskenlerin 6lcimu ve hipotezlerle iliskisi asagida agiklanmaktadir.

Calismanin bagimli degigkeni olan firmaya 6zgu getiri degiskenliginin (IVOL) dl¢iimesi
icin, Campbell ve digerlerinin (2001) uyguladigi varyans ayristirma metodolojisi
benimsenmistir. Bu sekilde firmaya 6zgl getiri degiskenligi dlgiimu, bireysel firmalarin
betalarinin tahmin edilmesi ve ardindan IVOL odlgimanu gerektirmedigi icin tahmin
hatalarini azaltmakta ve veriyi daha iyi tanimlamaktadir. Bununla birlikte bu
metodolojinin egit agirlikli versiyonu temel olarak Cao ve digerlerinin (2008) yaklasimi
izlenerek kullaniimaktadir. Buna gore, i firmasi icin t ayi firmaya 6zgu getiri degiskenligi

(IVOL;) asagidaki esitlige dayali olarak 6lgtlmektedir.
IVOLy = D[Var(Ris - Rms)]

Esitlikte R;;, t ayindaki her bir s isgunud icin /i firmasinin gunluk getirisini; R,,s, S
isgununde drneklemde bulunan tim hisse senetleri igin getirilerin esit agirliklandiriimig
kesitsel ortalamasini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile, i hisse senedinin t ayindaki
IVOL;, degeri, t ayindaki isgunu sayisi (D) ile t ayindaki i hisse senedinin pazar
getirisine gore duzeltiimis gunlik getirilerinin  6rneklem varyansi carpilarak

hesaplanmistir.
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Cao ve digerlerinin (2008) temel farkhligi, endustri diizeyinde getiri degiskenliginin
onemli bir farklihk olugturmayacagi gerekgesiyle, IVOL; ’den c¢ikariimamasi olarak
belirtilebilir. Diger taraftan, firmaya 6zgl getiri dediskenliginin 6lciminde Tirkiye
orneklemine iliskin verilerin uygunlugu dikkate alinarak ve Wei ve Zhang (2006) ve
Mazzucato ve Tancioni’'ye (2008) dayali olarak, R;; degerinin hesaplanmasinda asiri
getiri yerine ham getiri verileri kullaniimakta ve R, degerinin hesaplanmasi
asamasinda pazar kapitalizasyonuna gore agirliklandirma yerine esit agirliklandirma
yapilmaktadir. Wei ve Zhang’in (2006, s. 266) ifade ettigi gibi, pazara goére duzeltiimis
getirilerin  esit agiriklandiriilmis  varyansinin, pazar kapitalizasyonuna goére
agirliklandiriimis varyans ile ayni diuzeyde olmasa da 6nemli bilgi ve gdstergeler

sunmasi beklenebilir.

Yapilan Olgumlere dayali olarak, aylik ortalama firmaya 6zgl getiri degigkenliginin
yillara gore grafiksel gosterimi Sekil 6.1°deki gibidir. Bu sekle dayali olarak, s6z konusu

degigkenin zaman icinde bir azalma egilimi gosterdigi soylenebilir.
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Arastirmanin ilk hipotezi olan, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin zaman iginde anlaml
bir trend gdsterip géstermediginin belirlenmesi amaciyla, modele trend degiskeni dahil
edilmektedir. Firmaya 06zgu getiri degiskenliginin zaman icindeki davraniginin
aciklanmasi amaciyla geligtirilen hipotezlerin analiz edilmesi igin ise, firma ézelliklerine
ve hisse senetlerinin ilgili olduklari firmalarin ¢eyrek dénemlik mali tablo verilerine
dayall olarak hesaplanan bagimsiz degiskenler kullaniimaktadir. Bu baglamda,
arastirmanin ikinci hipotezi olan firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile firma buyUkligu ve
firma yasi arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla Buyuklik (SIZE) ve Firma Yasi

(AGE) degiskenleri esas alinmaktadir.

Wei ve Zhang’a (2006) dayali olarak Buyukluk (SIZE) degiskeni, firmalarin 6zsermaye
kalemlerinin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Firmaya &6zgu getiri
degiskenliginin bluyuklik degiskeni ile negatif iligkili oldugunu raporlayan c¢alismalara
dayali olarak, bu degiskenin katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir (Comin ve
Philippon, 2005, s. 171; Benneth ve Sias, 2006; Jiang ve digerleri, 2009, s. 7).

Firma Yasi (AGE), Bartram ve digerlerine (2012, s. 1341) dayali olarak dlgulmekte ve
firmalarin IMKB’ye kote olma tarihinden itibaren gecen yil sayisi arti bir olarak
hesaplanmaktadir. Onceki galismalarin dayandi§i argiiman ve bulgulara dayali olarak,
daha geng firmalarin getiri degiskenliginin daha fazla olmasi beklenmektedir. Diger bir
ifade ile, firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile firma yasl arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir (Campbell ve digerleri, 2001; Wei ve Zhang, 2006; Pastor ve Veronesi,
2002; Comin ve Philippon, 2005, s. 171; Gaspar ve Massa 2006, s. 3149; Brown ve
Kapadia, 2007; Fink ve digerleri, 2010)

Arastirmanin Gg¢lncl hipotezine goére, firmaya 6zglu getiri degiskenliginin firmalarin
temel finansal gostergeleri ile iligkili olmasi beklenmektedir. Bu amacla yaygin olarak
kullanilan degisken Ozsermaye Karlihg (ROE) olmakla birlikte, literatiirde Aktif Karlilig
(ROA) ve Kar Marji (MARJ) ile iligkili bulgularin da bulunmasi nedeniyle, s6z konusu Ug¢
karlihk oraninin da firmaya 6zgi getiri degiskenligini aciklama glicu ayri olarak test

edilmektedir.

Bu cergevede Ozsermaye Karlihgi (ROE), Wei ve Zhang'a (2006) dayali olarak, ceyrek
doénemlik mali tablolardaki net kar kalemlerinin 6zsermaye kalemlerine oranlanmasi ile
hesaplanmigstir. Hisse senedi getiri degiskenliginin gelecekteki karlarla ilgili belirsizligi
yansittigini benimseyen bir yaklasimla, IVOL degdiskeninin gegmisteki karlarla negatif

iliskili olmasi beklenmektedir. Buna gore, dusik karlar sonraki zamanlarin koétu
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gececeginin bir igareti olabilir ve yatinmcilarin kaygilanmasina neden olarak
degigkenligi arttirabilir (Wei ve Zhang, 2006, s. 262).

Karhlik gdstergesi olarak kullanilan ikinci degisken Aktif Karlihgi (ROA) olup, Hamao ve
digerlerine (2007) dayal olarak, ¢eyrek donemlik mali tablolardaki net k&r kalemlerinin
aktif toplamina oranlanmasi ile elde edilmistir. Hamao ve digerleri (2007), firmaya 6zgu
getiri deg@iskenligi ile aktif karlihgi arasinda negatif bir iligki tespit etmiglerdir. Chang ve
Dong (2006) ise, firmalarin karlik dizeyleri (ROA) ile getiri degigkenlikleri arasinda
pozitif bir iliski bulundugunu belirlemislerdir. Bu ¢alismada ise, diger karlilik gostergeleri

ile benzer bir bicimde negatif bir iliski beklenmektedir.

Literatirde firmaya 0Ozgu getiri degiskenligi ile iliskisi arastinlan diger bir karhhk
gOstergesi olarak MARJ degiskeni analizlere dahil edilmistir. Kar marjini ifade eden bu
degisken, net kar kaleminin satis gelirleri kalemine oranlanmasi ile elde edilmistir. Bu
degisken ile firmaya o6zgu getiri degiskenligi arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenmektedir. (Brown ve Kapadia, 2007, s. 369-372).

Calismanin dordincli ve son hipotezi, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin firmalarin
bdyime opsiyonlari ile iligkili olabilecegine yoneliktir. Buyume opsiyonlarini temsil
edebilecek iki degisken olarak, piyasa degerinin defter degerine orani ve finansal
kaldirag orani kullaniimaktadir (Gaspar ve Massa 2006, s. 3149; Cao ve digerleri,
2008). Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin (B/M) hesaplanmasi igin, édenmis
sermayenin hisse senedinin fiyati ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen piyasa degeri
O0zsermaye kalemine oranlanmigtir (Eksi, 2009). Bu degiskenin getiri degiskenligini
aciklama konusundaki rolu ise tartigsmalidir (Wei ve Zhang, 2006, s. 273). Jiang ve
digerleri (2009) ve Guo ve Savickas (2008b), firmaya 6zgu getiri degiskenliginin B/M
degiskeni ile negatif iligkili oldugunu raporlamiglardir. Cao ve digerleri (2008) ise, bu
degiskenin firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile pozitif iligkili oldugunu belirlemislerdir.
Calismada Cao ve digerlerinin (2008) blyime opsiyonlari hipotezinin arastiriimasi

nedeniyle iliskinin yoninin pozitif olmasi beklenmektedir.

Finansal Kaldirag (LEV) oraninin hesaplanmasi icin, Hamao ve digerlerine (2007)
dayali olarak (2007) uzun vadeli yabanci kaynak kalemi 6zsermaye kalemine
oranlanmistir. Genel olarak bu oranin yiksek oldugu firmalarin daha fazla iflas riski
tasimasi nedeniyle finansal kaldira¢g dizeyi ile getiri degiskenligi arasinda pozitif bir
iliski olmasi beklenmektedir (Wei ve Zhang, 2006; Gaspar ve Massa, 2006; Hamao ve

digerleri, 2007). Diger taraftan, Cao ve digerleri (2008, s. 2607), 6nemli blylime
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opsiyonlarina sahip firmalarin finansal kaldira¢ diizeylerinin daha disik olacagini ileri
surmektedirler. Dérduncl hipotezin s6z konusu argimana dayali olarak geligtiriimesi
nedeniyle, finansal kaldira¢c duzeyi ile getiri deg@iskenligi arasinda negatif bir iligki

olmasi beklenmektedir.

Arastirma degiskenleri icin hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 6.2.’de
gOsterilmektedir. Daha 6nce de ifade edildidi gibi, her bir degisken icin gdzlem sayisi
30.804 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte degiskenlerden u¢ dederlerin elimine
edilmesi amaciyla bazi donlstmler uygulanmistir. Bu amagla ROE ve MARJ
degdigkenlerinin degerlerinin  %100’Gn Uzerinde oldugu go6zlemler &rneklemden
cikanimigtir (Bartram ve digerleri, 2012, s. 1341). Ayrica analizlerde B/M ve LEV

degiskenlerinin logaritmasi kullaniimistir.

Tablo 6.2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler N Ortalama Medyan Maksimum Minimum Sstggcrjnaart
LNIVOL 30.804 -4.284  -4.317 2.802 -8.389 1.098
ROE 30.789 0.005 0.046 42933 -65.467 1.144
ROA 30.804 0.030 0.022 0.849 -1.252 0.091
MARJ 30.795 -0.025 0.039 50.709 -76.343 1.723
B/M 30.798 -0.886  -0.611 10.295 -11.199 1.589
LEV 30.775 -1.786  -1.747 9.130 -11.410 1.498
SIZE 30.804 17.339 17.355 22.988 9.110 1.936
AGE 30.804 11.070 11.000 25.000 1.000 6.124

LNIVOL gunlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis aylik firmaya 6zgu getiri
degiskenliginin logaritmasini, ROE net karin 6zsermayeye oranini, ROA net karin aktiflere
oranini, MARJ net karin satis gelirlerine oranini, B/M 6denmis sermayenin hisse senedi fiyati
ile carpilmasi sonucu elde edilen piyasa degerinin 6zsermaye kalemine oraninin logaritmasini,
LEV uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oraninin logaritmasini, SIZE 6zsermaye
degerinin logaritmasini, AGE firmalarin borsaya kote olma tarihinden itibaren gegen yil sayisini
gostermektedir. Arastirma doénemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek
donemlik mali tablolara dayali oranlar en yakin donemdeki aylik LNIVOL degerleri ile
karsilastiriimigtir.

Tablo 6.2., ortalama (medyan) degerlerin yaklasik olarak firmaya o0zgu getiri
degiskenliginin logaritmasi igin -4.2 (-4.3), 6zsermaye karhihdi igin %05 (%5), aktif
karlihgi igin %3 (%2), kar marji i¢in ise -%3 (%4) oldugunu gbstermektedir. Buna gore,
orneklemdeki firmalarin genel olarak karli olduklari sdylenebilir. Kér marjinin érneklem
ortalamasinin negatif olmasi dikkat gekmektedir. Bunun bir sebebi, 6zellikle insaat gibi
belirli sektdrlerdeki satis kalemlerinin yillar igerisindeki dlzensiz seyri olabilir. Ayrica

6zsermaye karliligi ve kar marjinin ortalama ve medyan dederleri arasindaki énemli
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farklilik duzeyi, 6érneklemde karlilik duzeyinin ¢ok dusik oldugu firmalarin bulundugu
seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte ortalama (medyan) degerlerin yaklasik olarak
piyasa degerinin defter dederine oraninin logaritmasi igin -%90 (-%60), finansal
kaldira¢ oraninin logaritmasi igin -1.78 (-1.74), buyuklik degiskeni icin 17.34 (17.35),
yas degiskeni icin ise 11 (11) oldugu goérulmektedir.

Tablo 6.3,. dediskenlerin birim kdk test sonuglarini géstermektedir. Tablonun ikinci
sttunu, Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testleri sonucu elde edilen t-istatistiklerini
vermektedir. Buna gore, tim degiskenler igin birim kék oldugu hipotezleri %1 anlamlilik
dizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifade ile, tim degiskenler duragandir. Tablonun
Uglncld slOtununda, PP Fisher birim kok testlerine iligskin ki-kare istatistikleri
gOsterilmektedir. Bu testler sonucunda ise, AGE degiskeni disindaki tim degiskenlerde
birim koék bulundugu hipotezleri %1 anlamhlik dizeyinde reddedilmektedir. AGE
degiskeninde birim kok oldugu hipotezi reddedilmemistir. Bu iki test sonucuna bagh

olarak tum degiskenlerin analizlere dahil edilebilecegi sdylenebilir.

Tablo 6.3. Birim Kok Test istatistikleri

Degiskenler LLC PP

LNIVOL -48.819 9163.13
ROE -11.137 2286.42
ROA -15.986 1941.52
MARJ -18.456 2035.74
B/M -6.420 593.04
LEV -7.513 711.00
SIZE -36.292 1319.76
AGE -2.691 31.649

LNIVOL gunlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis aylik firmaya 6zgu
getiri degdiskenliginin logaritmasini, ROE net karin 6zsermayeye oranini, ROA net kéarin
aktiflere oranini, MARJ net karin satig gelirlerine oranini, B/M 6denmis sermayenin hisse
senedi fiyati ile garpilmasi sonucu elde edilen piyasa degerinin 6zsermaye kalemine oraninin
logaritmasini, LEV uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oraninin logaritmasini, SIZE
Ozsermaye degerinin logaritmasini, AGE firmalarin borsaya kote olma tarihinden itibaren
gecen yil sayisini gostermektedir. Arastirma donemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini
kapsamaktadir. LLC testine gore tim degiskenlerde ve PP birim kok testine gére AGE
disindaki tim degiskenlerde birim kok oldugu hipotezi %1 anlamlhlik dizeyinde
reddedilmektedir.

Tablo 6.4. ise, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini vermektedir. Bu
katsayilara dayali olarak, degiskenler arasinda analizleri etkileyecek Ol¢iide yUksek bir

korelasyon iligkisinin bulunmadigi sdylenebilir.
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Tablo 6.4. Korelasyon Katsayilari

Degiskenler LNIVOL ROE ROA MARJ B/M LEV ~ SIZE AGE

LNIVOL 1

ROE -0.026 1

ROA - 0.024 0.285 1

MARJ - 0.032 0.052 0.199 1

B/M -0.355 -0.087 -0.187 -0.032 1

LEV 0.109 -0.107 -0.277 -0.025 -0.018 1

SIZE -0.454 0.073 0.103 0.049 0.350 -0.115 1

AGE -0.259  -0.002 -0.057 -0.021 0.294 0.001 0.434 1

LNIVOL gunlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis aylik firmaya 6zgl getiri
degiskenliginin logaritmasini, ROE net karin 6zsermayeye oranini, ROA net karin aktiflere oranini, MARJ
net kérin satis gelirlerine oranini, B/M édenmis sermayenin hisse senedi fiyati ile ¢arpilmasi sonucu elde
edilen piyasa degerinin 6zsermaye kalemine oraninin logaritmasini, LEV uzun vadeli yabanci kaynaklarin
6zsermayeye oraninin logaritmasini, SIZE 6zsermaye degerinin logaritmasini, AGE firmalarin borsaya
kote olma tarihinden itibaren gecen yil sayisini gostermektedir. Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010
tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik mali tablolara dayali oranlar en yakin dénemdeki aylik LNIVOL
degerleri ile karsilastinimistir.

6.3. AMPIRIK BULGULAR

Bu bolimde, panel veri analizleri sonucunda elde edilen bulgular hipotezlerle iligkili
olarak dort baslik altinda aciklanmaktadir. ilk olarak, firmaya 6zgii getiri degiskenliginin
zaman igerisinde anlamli bir trend gdsterip gostermedigine yoénelik bulgular, ardindan
firmaya O0zgu getiri degiskenliginin nedenlerine yonelik gelistirilen hipotezlerin analiz
sonuglarina yer verilmektedir. Ayrica bulgularin on bes yillik bir zaman arahgini
kapsamasl nedeniyle, bes yili kapsayan alt drneklemler olusturularak dénemler arasi

karsilastirmalar yapiimaktadir.

6.3.1. Firmaya Ozgii Getiri Degiskenliginin Zaman igindeki Davranisi

IMKB'de firmaya 6zgi getiri degiskenliginin anlamli bir zaman trendi gosterip
gOstermedigini test etmek icin olusturulan regresyon esitligi ve esitligin tahmin
sonuglari Tablo 6.5.’deki gibidir.
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Tablo 6.5. Firmaya Ozgii Getiri Degiskenliginin Zaman Trendi

LNIVOL;, = By + Byt + BoLagLNIVOL;, + &;

Trend -0.0065 (-50.99)*
Lag LNIVOL 0.3536 (52.00)*
SABIT -2.1400 (-84.50)*
Go6zlem Sayisi 30507
Diiz.R? %38
F-Testi 86.10*
D-W 2.09
Hausman Testi 848.28*
Etkiler F
S.Hata White
Yontem PLS

Tablo 6.5. Bagimh Degigkenin LNIVOL oldugu esitligin regresyon analizi
sonuglarini vermektedir. LNIVOL ginlik hisse senedi getiri verilerine dayall
olarak hesaplanmis aylik firmaya 6zgu getiri degiskenliginin logaritmasini,
LagLNIVOL bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir.
Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. R tesadfi
etkileri, F sabit etkileri ifade etmektedir. t istatistikleri parantez iginde
gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik dizeyini gdstermektedir. Standart hatalar
kesitsel ve ddnemsel olarak White yontemi ile kiimelenmistir.

Tablo 6.5.'de gosterildigi gibi, firmaya 6zgu getiri degiskenligini aciklamak icin trend
degiskeninin kullanildigi esitligin tahmin edilmesi sonucunda, trend degiskeninin
katsayisinin yaklasik -%06 dizeyinde ve anlamh oldugu belirlenmistir. Bu bulgu,
IMKB'de firmaya 6zgii getiri degiskenliginin zaman icinde bir azalma trendi gdsterdigi

seklinde degerlendirilebilir.

Hausman testinin (848.28) %1 dlizeyinde anlamli olmasina dayali olarak sabit etkiler
yaklasiminin benimsendigi modelin agiklama giiciinin (diiz. R?* %38) yiiksek oldugu
sOylenebilir. F testi istatistiginin (86.10) %1 dizeyinde anlamh olmasi, modelin kabul
edilebilecegini gostermektedir. Durbin-Watson test istatistigi ise (2.09) artik degerler

arasinda otokorelasyon bulunmadigini ifade etmektedir.

Diger taraftan, zaman trendini daha detayl olarak degerlendirmek amaciyla, modelin
alt 6rneklemler icin de incelenmesi faydali olabilir. Bu c¢ercevede, zaman trendinin
aciklama gucunin bes yillik alt dénemlerde test edildigi analiz sonuglari Tablo 6.6.’da

gOsterilmektedir.



143

Tablo 6.6. Alt Orneklemlerde Firmaya Ozgii Getiri Degiskenliginin Zaman Trendi

LNIVOL;, = By + But + BoLagLNIVOL;, + &

1996-2000 2001-2005 2006-2010
Trend -0.0072 (-11.40)* -0.0162 (-31.36)* -0.0018 (-3.77)*
Lag LNIVOL 0.2806 (16.41)* 0.2473 (21.75)* 0.2897 (30.43)*
SABIT -2.2984 (-39.43)*  -1.8645 (-39.35)* -3.0936 (-37.78)*
Gobzlem Sayisi 8352 10408 11747
Diiz.R? %24 %31 %19
F-Testi 15.90* 25.73* 14.33*
D-W 2.03 2.04 2.05
Hausman Testi 360.43* 983.19* 853.92*
Etkiler F F F
S.Hata White White White
Yontem PLS PLS PLS

Tablo 6.6. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitligin alt drneklemler igin regresyon
analizi sonuglarini vermektedir. LNIVOL gunlik hisse senedi getiri verilerine dayali
olarak hesaplanmig aylik firmaya 6zgl getiri degiskenliginin logaritmasini, LagLNIVOL
bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Arastirma dénemi Ocak
1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. R tesadifi etkileri, F sabit etkileri ifade
etmektedir. t istatistikleri parantez iginde gdsterilmektedir. *, %1 anlamhlk duizeyini
gbstermektedir. Standart hatalar kesitsel ve ddnemsel olarak White yontemi ile
kiimelenmistir.

Tablo 6.6.'da 6zetlenen alt donemler incelendiginde, trend degiskeninin katsayisinin
her U¢ alt ddnemde de %1 dizeyinde anlamli ve negatif oldugu gérilmektedir. Bununla
birlikte 1996-2000 yillari arasinda yaklasik olarak -%.7 olan trend katsayisi, 2001-2005
yillari arasinda yaklasik olarak iki kat artmistir (-%1.6). 2006-2010 yillari arasinda ise
trendin énemli dlglide zayifladigi séylenebilir (yaklasik -%02). Bu c¢ergevede, azalma

trendinin 1996-2005 déneminde daha gugcli oldugu soylenebilir.

Hausman testinin p-degerinin %1 dizeyinde anlaml olmasina bagl olarak sabit etkiler
yaklagiminin benimsendigi her U¢ modelde de, F testi istatistikleri %1 dizeyinde
anlamlidir. R? ile ifade edilen aciklama giiciinin tim 6rneklem modeline kiyasla
azalmis olmasina karsin her ¢ modelin de kabul edilebilir oldugu séylenebilir. Bununla
birlikte 2001-2005 ddénemine iligkin trend katsayisinin ve agiklama gucunin daha
ylksek olmasina dayall olarak, azalma trendinin bu alt dbnemde daha gugcli oldugu
sdylenebilir. Durbin-Watson test istatistiginin tim alt drneklem modellerinde yaklasik
2.0 dlzeylerinde olmasi

ise otokorelasyon sorununun bulunmadidi seklinde

degerlendirilebilir.
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Bu bulgular, Li ve digerlerinin (2004) 1990-2000 déneminde Turkiye’de tespit ettikleri
azalma trendi bulgusu ile tutarli olmakla birlikte, Altintag’in (2011) 2007-2010 yillan
arasinda IMKB Ulusal-100 Endeksinde; Gokgoz ve Altintag’'in (2012) 2009-2011 yillari
arasinda IMKB’de ve Kasman’in (2002) 1992-1999 déneminde IMKB'de firmaya 6zgii
getiri degiskenliginde bir zaman trendi bulunmadidi seklindeki bulgulari ile tutarh
goérunmemektedir. Bu farkli bulgular, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin 6lcimiinde
izlenen yaklagsimlardaki farkliiklara veya Orneklem ddénemlerinin tam olarak

karsilastirlmamasina bagl olabilir.

Genel olarak ilk hipotezin desteklenerek firmaya &6zgl getiri degiskenliginin, diger
Ulkelerde raporlandidi gibi, Turkiye’de de bir zaman trendi goésterdigi soylenebilir.
Bununla birlikte trendin, bircok Ulkenin aksine, negatif bir davranis gosterdigi
belirlenmigtir. Ayrica azalma trendinin 2001-2005 déneminde daha gug¢li oldugu ve

2006-2010 doneminde 6nemli dlgude zayifladigi sdylenebilir.

6.3.2. Firmalarin Biiyiikliik ve Yas Ozellikleri

Firmaya 6zgl getiri degiskenligini, firma buyukligu ve firma yag! ile aciklamaya calisan
ikinci hipoteze ydnelik regresyon esitligi ve esitligin tahmin sonuglari Tablo 6.7.de
Ozetlenmektedir. Tablonun ilk iki situnundaki Model 1 ve Model 2, SIZE ve AGE
degiskenlerinin firmaya 6zglu getiri degiskenligini aciklama gugclerini ayri olarak test
etmektedir. Uglincli situnda 6zetlenen Model 3, bu iki degiskenle birlikte trend
degiskenini de icermektedir. Dérdincu sttunda gosterilen Model 4 ise, AGE ve TREND
degiskeninin her ikisinin de zaman faktorini icermeleri bakimindan birbirleri ile iligkili
olabilecegini dikkate alarak, AGE ve SIZE degiskenlerinin birlikte etkisini, trend dikkate

alinmaksizin test etmektedir.

Model 1 ve Model 2'nin tahmin sonuglari, firma buyUkliga (SIZE) ve firma yasinin
(AGE) firmaya ozgl getiri degiskenligini aciklama gucline sahip olduklarini
gOstermektedir. Her iki degiskeninin de katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Model 3 ise, s6z konusu iki degiskenin Trend degiskeni ile birlikte ele
alindiginda, AGE degiskeninin istatistiksel anlamhligini kaybettigini gostermektedir. Bu
bulgunun bir agiklamasi, zaman trendinin firma yasindaki degisimleri aciklamasi
olabilir. Trend degiskeninin dahil edilmedigi doérdinci modelde, AGE degiskeninin
aciklama gucunu korumasi bu argimani guglendirmektedir. Bu bulgulara dayali olarak,

firma blUyUkligu (SIZE) ve firma yasinin (AGE) firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile
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negatif iligkili oldugu soéylenebilir. Diger bir ifade ile, daha blylUk ve daha olgun

firmalarin getiri degiskenliginin daha az oldugu ileri surdlebilir.

Tablo 6.7. Biiyiikliik ve Yas Degiskenlerinin Firmaya Ozgii Getiri Degiskenligini
Aciklama Yetenegi

LNIVOL;, = By + Pyt + BoSIZE;, + BsAGE;, + B,LagLNIVOL;, + €,

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Trend -0.0028
(-2.00)**
SIZE -0.2524 -0.1778 -0.1798
(-50.68)* (-19.87)* (-20.22)*
AGE -0.0784 0.0046 -0.0291
(-50.76)* (0.27) (-10.48)*
Lag LNIVOL 0.3335 0.3549 0.3275 0.3278
(48.58)* (52.21)* (47.71)* (47.74)
SABIT 1.5156 -1.9010 0.4243 0.5552
(20.32)* (-75.64)* (2.98)* (4.44)*
Gozlem Sayisi 30507 30507 30507 30507
Diiz.R? %38 %37 %38 %38
F-Testi 89.20* 85.91* 89.45* 89.83*
D-W 2.08 2.09 2.07 2.07
Hausman Testi 2067.56* 3448.75* 1207.82* 2142.33*
Etkiler F F F F
S.Hata White White White White
Yontem PLS PLS PLS PLS

Tablo 6.7. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitliklerin regresyon analizi sonuglarini
vermektedir. LNIVOL giinliik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis aylik
firmaya 6zgl getiri degiskenliginin logaritmasini, SIZE 6zsermaye degerinin logaritmasini, AGE
firmalarin borsaya kote olma tarihinden itibaren gecen yil sayisini, LagLNIVOL bagiml
degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010
tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik mali tablolara dayali oranlar en yakin dénemdeki
aylik LNIVOL degerleri ile kargilastinimistir. R tesaddfi etkileri, F sabit etkileri ifade etmektedir. t
istatistikleri parantez iginde gosterilmektedir. *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeylerini
gOstermektedir. Standart hatalar kesitsel ve ddnemsel olarak White yontemi ile kiimelenmistir.

Diger taraftan, hipotezlerle iliskisi nedeniyle Model 3'liin daha detayli olarak incelenmesi
yararli olacaktir. Model 3’e iliskin analiz sonuglari incelendiginde dikkat ¢eken bir bulgu,
TREND degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml olmasina karsin
Tablo 6.5.deki dederi olan -%06.5’den -%02.8’e dusmesidir. Diger bir ifade ile, trend
katsayisinin yaridan fazla bir kisminin Model 3’'de agiklandigi goérilmektedir. AGE
degigkeninin anlamh olmadigi dikkate alinirsa, firmaya 0zgl getiri degiskenliginin
zaman icinde azalmasinin, énemli dlgude firma buyukligu (SIZE) ile agiklanabilecegdi

ileri strdlebilir.
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Hausman testinin %1 duzeyinde anlamli olmasina dayali olarak tim modellerde sabit
etkiler yaklasimi benimsenmistir. Diizeltiimis R? degerlerinin %37 ve %38 arasinda
degismesine bagli olarak, modellerin acgiklama gicl bakimindan vyeterli dizeyde
olduklari sdylenebilir. F testi istatistiginin her dért modelde de %1 duzeyinde anlaml
olmasi, modellerin kabul edilebileceklerini gdstermektedir. Durbin-Watson test
istatistiginin ise tim modellerde yaklasik 2.0 dizeylerinde olmasi, artik degerler

arasinda otokorelasyon bulunmadigi seklinde degerlendirilebilir.

Bulgular, hipotezlere yonelik ilave gdstergeler saglayabilmek amaciyla alt drneklemler
acisindan da degerlendiriimektedir. Tablo 6.8., Model 3’'Un bes yillik alt dénemlere

iliskin tahmin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6.8. Alt Orneklemlerde Biiyiikliik ve Yag Degisgkenlerinin Firmaya Ozgii
Getiri Degiskenligini A¢iklama Yetenegi

LNIVOL;, = By + Byt + BoSIZE;, + BsAGE; + BoLagLNIVOL;, + &

1996-2000 2001-2005 2006-2010

Trend -0.0014 -0.0127 -0.0037
(-0.50) (-5.26)* (-1.56)

SIZE -0.1557 -0.0403 -0.1643
(-5.68)* (-2.47)* (-5.58)*

AGE 0.0095 -0.0256 0.0329
(0.30) (-0.92) (1.16)

Lag LNIVOL 0.2750 0.2463 0.2855
(16.00)* (21.63)* (29.92)*

SABIT -0.1544 -1.2083 -0.2528
(-0.36) (-4.82)* (-0.48)

Gozlem Sayisi 8352 10408 11747
Diiz.R? %24 %31 %19
F-Testi 16.00* 25.51* 14.41*
D-W 2.03 2.04 2.05
Hausman Testi 727.53* 704.29* 715.00*
Etkiler F F F
S.Hata White White White
Yéntem PLS PLS PLS

Tablo 6.8. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitligin alt 6érneklemler igin regresyon
analizi sonuglarini vermektedir. LNIVOL giinliik hisse senedi getiri verilerine dayali
olarak hesaplanmis aylk firmaya 0zgl getiri degdiskenliginin logaritmasini, SIZE
O0zsermaye degerinin logaritmasini, AGE firmalarin borsaya kote olma tarihinden
itibaren gecen yil sayisini, LagLNIVOL bagiml degiskenin bir gecikmeli degerini ifade
etmektedir. Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek
dénemlik mali tablolara dayali oranlar en yakin dénemdeki aylik LNIVOL degerleri ile
karsilastirimistir. R tesadifi etkileri, F sabit etkileri ifade etmektedir. t istatistikleri
parantez iginde gosterilmektedir. *, %1 anlamlilik dizeyini gostermektedir. Standart
hatalar kesitsel ve dénemsel olarak White yontemi ile kiimelenmistir.
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Tablo 6.8. incelendiginde, trend degiskeninin katsayisinin hem 1996-2000 déneminde
hem de 2006-2010 déneminde negatif olmasina karsin istatistiksel olarak anlamh
olmadigi gorulmektedir. Alt drneklemlerde firmaya O6zgu getiri deg@iskenligi trendinin
gOsterildigi Tablo 6.6. ile birlikte degerlendirildiginde, 1996-2000 dénemi ve 2006-2010
doénemi igin belirlenen azalma trendinin Model 3 tarafindan agiklandidi sdylenebilir.
Diger bir ifade ile, bu iki alt dénemde tespit edilen azalma trendinin SIZE degiskeni ile

tamamen agiklandigi ileri surulebilir.

Diger taraftan, 2001-2005 alt dénemindeki azalma trendi katsayisi (-%1.2), Tablo
6.6.’daki duzeyine (-%1.6) yakin ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore,
katsayisisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olan SIZE degiskeninin, bu dénemdeki
azalma trendinin daha kuguk bir kismini (%04) aciklayabildigi sdylenebilir. Bununla
birlikte bu dénemdeki gl¢li azalma trendini agiklama bakimindan firma buyGkliga
(SIZE) veya firma yasinin (AGE) yeterli olmadiklari gérilmektedir. Bu bulgu, 2001-2005
alt déoneminde firmaya 6zgl getiri degiskenliginin azalmasinda baska faktorlerin etkili
olabilecegdi fikrini vermektedir. Ayrica SIZE degiskeninin katsayisinin diger iki alt
doénemde yaklasik -%16 duzeylerinde olmasina kargin bu alt dénemde -%4 dizeyinde
olmasi da bu goérisu desteklemektedir. 2001-2005 doéneminde gerek Trend
degiskeninin katsayisinin artmasinda gerekse bulylklik degiskeninin firmaya 6zgu
getiri degiskenligini aciklama glcinin azalmasinda etkili olan s6z konusu faktori

degerlendirmeden dnce, arastirmanin diger bulgularini da incelemek faydali olacaktir.

Tablo 6.8. ayrica %1 duzeyinde anlamh olan Hausman testi sonucunda sabit etkiler
modelinin kullanildigini géstermektedir. Model 3’Un alt 6rneklem F testi istatistikleri %1
diizeyinde anlamlidir. R? ile ifade edilen agiklama giiciiniin tim 6rneklem modeline
kiyasla azalmis olmasina karsin her (G¢ alt modelin de kabul edilebilir oldugu
sdylenebilir. Bununla birlikte 2001-2005 dénemine iliskin modelin agiklama gutcinin
daha yuksek oldugu goértlmektedir. Durbin-Watson test istatistiginin tim alt 6érneklem
modellerinde vyaklasik 2.0 duzeylerinde olmasi ise otokorelasyon sorununun

bulunmadi§i seklinde degerlendirilebilir.

Genel olarak deg@erlendirildiginde, SIZE ve AGE degiskenlerinin katsayilarinin anlamh
ve negatif olmasi gegcmis calismalarla tutarli gérinmektedir. Buna gére daha bulyuk
firmalarin getiri degiskenliginin daha az oldugu (Comin ve Philippon, 2005, s. 171;
Benneth ve Sias, 2006; Jiang ve digerleri, 2009, s. 7) ve daha genc firmalarin getiri
degiskenliginin daha fazla oldugu (Campbell ve digerleri, 2001; Wei ve Zhang, 2006;
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Pa’stor ve Veronesi, 2002; Comin ve Philippon, 2005, s. 171; Gaspar ve Massa 2006,
s. 3149; Brown ve Kapadia, 2007; Fink ve digerleri, 2010) bulgular desteklenmektedir.

Ayrica bu bulgu, Altintag’in (2011) 2007-2010 vyillari arasinda IMKB'de firma
baydklugunin firmaya 0zgl getiri degiskenligi ile iligkili olmadigi bulgusunu
desteklemezken, Gokgdz ve Altintag’in (2012), 2009-2011 yillari arasinda IMKB'de
kuguk firmalara ait hisse senetlerinin buyuk firmalarin hisse senetlerine gbre nispeten

daha degisken olduklari seklindeki bulgularini desteklemektedir.

Arastirmanin ikinci hipotezi agisindan degerlendirildiginde, blyUklik faktorinin firmaya
6zgu getiri degiskenligindeki zamana bagl dedisimi acikladigini gésteren Benneth ve
Sias’in (2006) bulgulari ile tutarh oldugu soéylenebilir. Bulgular, firmaya 6zgi riskin
borsaya kayitli olan firmalarin borsaya kote olma ve yas 6zellikleri ile iligkili oldugunu
gosteren Brown ve Kapadia (2007) ve Fink ve digerleri (2010) ile de tutarh
gorunmektedir. Trend ve AGE degiskenleri arasindaki iliski nedeniyle bu kanitin ilave
analizlerle desteklenmesi gerekebilir. Bununla birlikte arastirma hipotezinin
desteklenerek, firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki degdisimlerin firma buydkligad ve

firma yasgi ile iligkili oldug@u ileri surdlebilir.

6.3.3. Firmalarin Temel Karliik Gostergeleri

Turkiye’de firmaya 6zgu getiri deg@iskenligi ile firmalarin karlihk oranlari arasinda bir
iliski bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla olusturulan regresyon esitligi ve
esitligin tahmin sonuglari Tablo 6.9.'da gosterilmektedir. Tablonun ilk G¢ sitununda
Ozetlenen Model 1, Model 2 ve Model 3, firmaya 6zgu getiri deg@iskenliginin firmalarin
karlilik gostergeleri olarak ele alinan aktif karlihgr (ROA), ézsermaye karlihgi (ROE) ve
satiglarin karlihgr (MARJ) degiskenleri ile iliskilerini ayri olarak test etmektedir. Son
sutunda gosterilen Model 4 ise, aciklayici degisken olarak degerlendiriien ROA
degiskeninin Trend degiskeni ile birlikte firmaya 6zgu getiri degiskenligini aciklama

glcunu test etmektedir.
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Tablo 6.9. Karlihk Gostergelerinin Firmaya Ozgii Getiri Degiskenligini
Aciklama Yetenegi

LNIVOL;, = By + Byt + B,ROA; + B3LagLNIVOL;, + &
Model 1 Model 2  Model 3 Model 4

Trend -0.0067
(-51.18)*
ROA 0.3167 -0.3760
(4.52)* (-5.41)"
MARJ -0.0031
(-0.75)

ROE -0.0024

(-0.82)
Lag LNIVOL 0.4960 0.4971 0.4971 0.3523
(80.59) (80.88)* (80.92)*  (51.76)*
SABIT -2.1801 -2.1653  -2.1654 -2.1220
(-79.73)* (-80.08)* (-80.13)* (-83.11)*
Gozlem Sayisi 30507 30492 30498 30507
Diiz.R* %31 %31 %31 %37
F-Testi 64.90* 64.76* 64.76* 85.94*
D-W 2.22 2.22 2.22 2.09
Hausman Testi 928.65* 909.93* 903.52* 1181.02*
Etkiler F F F F
S.Hata White White White White
Ybéntem PLS PLS PLS PLS

Tablo 6.9. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitliklerin regresyon analizi
sonuglarini vermektedir. LNIVOL gunlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak
hesaplanmis aylik firmaya 6zgl getiri degiskenliginin logaritmasini, ROE net karin
6zsermayeye oranini, ROA net karin aktiflere oranini, MARJ net karin satis gelirlerine
oranini, LagLNIVOL bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir.
Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik
mali tablolara dayali oranlar en yakin dénemdeki aylik LNIVOL degerleri ile
karsilastiriimistir. R tesadifi etkileri, F sabit etkileri ifade etmektedir. t istatistikleri
parantez iginde gdsterilmektedir.*, %1 anlamlilik dizeyini gostermektedir. Standart
hatalar kesitsel ve dénemsel olarak White yontemi ile kimelenmistir.

Tablo 6.9."da gdsterildigi gibi, modellerin tamaminda Hausman testinin %1 dizeyinde
anlaml olmasina dayali olarak sabit etkiler yaklasimi benimsenmistir. Diizeltilmis R?
degerlerinin %31 ve %37 arasinda degismesine bagl olarak, modellerin agiklama gticl
bakimindan vyeterli duzeylerde olduklari sdylenebilir. F testi istatistiginin her dort
modelde de %1 dizeyinde anlamli olmasi, bu modellerin kabul edilebileceklerini
goOstermektedir. Durbin-Watson test istatistiginin ise tim modellerde yaklasik 2.0
dizeylerinde olmasi, artik degerler arasinda otokorelasyon bulunmadigi seklinde

degerlendirilebilir.

Tablo 6.9.da ilk U¢ modele iliskin tahmin sonuglari incelendiginde, aktif karlihgi
degdigkeninin (ROA) katsayisinin %1 diuzeyinde anlamh oldugu, k&r marji (MARJ) ve

6zsermaye karlihgi (ROE) degiskenlerinin katsayilarinin ise istatistiksel olarak anlaml
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olmadigi gértlmektedir. Ayrica ROA degiskeninin katsayisi (yaklasik %31) pozitiftir.
Aktif karhliginin (ROA) Trend degigkeni ile birlikte dahil edildigi Model 4 ise, Trend
degiskeninin katsayisinin (-%06.7) Tablo 6.5.deki degeri ile (-%06.5) ayni dizeylerde
oldugunu gdstermektedir. Bu cercevede, ROA degiskeninin azalma trendini agiklama
bakimindan yeterli olmamasina karsin firmaya 06zgu getiri degiskenligini aciklama

glctine sahip oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan, ROA degiskeninin katsayisinin Model 1'de pozitif olmasina karsin Model
4’de negatif olarak hesaplanmasi dikkat ¢ekicidir. Arastirma hipotezinin negatif bir iligki
onermesine dayali olarak, bu bulgunun bir agiklamasi Model 1’in yalniz kesitsel sabit
etkileri dikkate almasi olabilir. Bu ¢ercevede raporlanmamis analiz sonuglarina goére
Model 1’in zamana bagl sabit etkileri de dikkate alacak sekilde tahmin edilmesi
durumunda, ROA degiskeninin katsayisinin negatif oldugu belirlenmistir. Ayrica
korelasyon katsayilari da dikkate alindiginda, ROA degiskeninin katsayinin negatif

olma ihtimalinin daha yuksek oldugu sdylenebilir.

Bununla birlikte hipotezlere yoénelik ilave gostergeler saglayabilecegi igin alt
orneklemlerden elde edilen bulgulari da dikkate alarak degerlendirme yapmak faydali
olacaktir. Bu amagla olusturulan Tablo 6.10., Model 4°Un bes yillik alt donemlerde

tahmin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6.10., Trend degdiskeninin katsayi degerlerinin, alt drneklemlerde firmaya 6zgu
getiri degiskenligi trendinin incelendigi Tablo 6.6."daki degerler ile benzer dizeylerde
oldugunu géstermektedir. Diger bir ifade ile, alt drneklemler itibariyle de aktif karlihginin
(ROA) firmaya 06zgl getiri degiskenligindeki azalma trendini aciklamadigi
gorulmektedir. Diger taraftan, aktif karliiginin (ROA) 1996-2000 ve 2006-2010
dénemlerinde %1 duzeyinde anlamh oldugu goérulmektedir. Dolayisiyla bu iki alt
dénemde, aktif karlihginin firmaya 6zgl getiri degiskenligini acikladigi soylenebilir.
Ayrica bu donemlerdeki katsayi degerleri (yaklasik -%75 ve -%73), Tablo 6.9.’daki tum
orneklem doénemi icin belirlenen degerin (yaklasik -%37) yaklasik olarak iki kati
kadardir. Bu degismenin nedeni olarak, 2001-2005 alt doneminde ROA degiskeni
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi bir gosterge sunmaktadir. Diger bir
ifade ile, 2001-2005 doéneminin, alt drneklemlerde daha yiksek olan ROA degiskeni
katsayisinin tim &rneklemde yaklasik yari oraninda daha az dlglilmesinden sorumlu

olabilecegi séylenebilir.
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Bu bulgu, 2001-2005 déneminde firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalma trendine
etki eden faktorlerin arastirma degiskenlerinin getiri degiskenligi ile iligkilerini de
etkiledigi gorislnl desteklemektedir. Genel bir degerlendirme yapmak igin diger

degiskenlere iligkin bulgularin da incelenmesi faydali olacaktir.

Tablo 6.10. Alt Orneklemlerde Karlilk Gostergesinin Firmaya Ozgii Getiri
Degiskenligini Agiklama Yetenegi

LNIVOL;, = By + But + BoROA;, + BsLagLNIVOL;, + €,

1996-2000 2001-2005 2006-2010

Trend -0.0082 -0.0163 -0.0019
(-12.28)* (-31.29)* (-4.09)*

ROA -0.7502 0.1061 -0.7352
(-5.11)* (0.9999) (-5.18)*

Lag LNIVOL 0.2757 0.2474 0.2877
(16.07)* (21.75)* (30.25)*

SABIT -2.2439 -1.8641 -3.0622
(-38.06)* (-39.35)* (-37.24)*

Gozlem Sayisi 8352 10408 11747
Diiz.R? %24 %31 %19
F-Testi 16.03* 25.60* 14.43*
D-W 2.03 2.04 2.05
Hausman Testi 705.61* 964.02* 772.09*
Etkiler F F F
S.Hata White White White
Yontem PLS PLS PLS

Tablo 6.10. Bagimli Degiskenin LNIVOL oldugu esitligin alt érneklemler igin regresyon analizi
sonuglarini vermektedir. LNIVOL glnlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmig
aylik firmaya 6zgl getiri degiskenliginin logaritmasini, ROA net karin aktiflere oranini,
LagLNIVOL bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Arastirma dénemi Ocak
1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik mali tablolara dayali oranlar en
yakin donemdeki aylik LNIVOL degerleri ile karsilastiriimistir. R tesadifi etkileri, F sabit etkileri
ifade etmektedir. t istatistikleri parantez icinde gosteriimektedir. *, %1 anlamlilik duzeyini
gostermektedir. Standart hatalar kesitsel ve ddnemsel olarak White ydntemi ile kiimelenmistir.

Tablo 6.10. ayrica, %1 dizeyinde anlamli olan Hausman testi sonucunda sabit etkiler
modelinin kullanildigini géstermektedir. Model 4’Un alt érneklem F testi istatistikleri %1
diizeyinde anlamlidir. R? ile ifade edilen agiklama giiciiniin tim érneklem modeline
kiyasla azalmis olmasina karsin her ¢ alt modelin de kabul edilebilir oldugu
sdylenebilir. Bununla birlikte 2001-2005 ddnemine iliskin modelin agiklama gucinin
daha ylksek oldugu goériimektedir. Durbin-Watson test istatistiginin tim alt érneklem
modellerinde yaklasik 2.0 dlizeylerinde olmasi ise otokorelasyon sorununun

bulunmadigi seklinde degerlendirilebilir.
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Genel olarak degerlendirildiginde firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile ROE arasinda
negatif iligki (Wei ve Zhang, 2006), MARJ arasinda negatif iligki (Brown ve Kapadia,
2007) ve ROA arasinda pozitif iliski (Chang ve Dong, 2006; Gaspar ve Massa, 2006)
bulundugu seklindeki arastirma bulgulari desteklenmemektedir. Bununla birlikte
firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile aktif karliligi (ROA) arasinda, Hamao ve digerlerini
(2007) destekleyici bir bicimde, negatif ve anlamh bir iliski bulunmaktadir. Bu bulgu
gerek firmaya 6zgl getiri degdiskenliginin azalma trendi gdstermesi gerekse aktif
karlihgi ile iligkili olmasi bakimindan Turkiye ve Japonya piyasalarinin benzer 6zellikler

tasidigi seklinde degerlendirilebilir.

Arastirmanin (iglincii hipotezi baglaminda degerlendirildiginde, IMKB’de hisse senedi
degigkenliginin firma temeline dayandigina iliskin 6nceki bulgularin desteklendigi
soylenebilir (Wei ve Zhang, 2006; Chang ve Dong, 2006; Irvine ve Pontiff, 2009;
Zhang, 2010). Buna karsin s6z konusu bulgu alt dénemler itibariyle tutarlilik

gOstermemektedir.

ROA degiskeninin Trend degiskeni katsayisinin agiklanmasina katki saglamamasina
karsin hipotezin desteklendigi seklinde bir degerlendirme yapilmasinin gerekgesi
olarak, ge¢cmis calismalarda Trend degiskeni dikkate alinmaksizin raporlanan analiz
bulgulari gosterilebilir (Chang ve Dong, 2006, s. 143; Guo ve Savickas, 2008b, s. 1282;
Rubin ve Smith, 2011). Diger bir ifade ile, ROA degiskeninin trend katsayisini
aciklamamasina karsin firmaya 6zgu getiri degiskenligini agiklama guicinin bulunmasi,
bu hipotezin desteklenmesi agisindan yeterli olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte

hipotezi desteklemek agisindan ayrintili analizlerin de gerekli olabilecegi soylenebilir.

6.3.4. Firmalarin Biiyiime Opsiyonlar

Tuarkiye’de firmaya 6zgu getiri degiskenligi ile firmalarin biylime opsiyonlari arasinda
anlamh bir iliski bulunduguna yonelik doérdinci hipotezi test etmek igin olusturulan
regresyon esitligi ve esitligin tahmin sonuglari Tablo 6.11.’de gd&steriimektedir.
Tablonun ilk iki sttununda gdsterilen Model 1 ve Model 2, piyasa degerinin defter
degerine oraninin (B/M) ve finansal kaldira¢ oraninin (LEV) firmaya 6zgl getiri
degiskenligini acgiklama giclUnu ayri olarak test etmektedir. Son situnda 6zetlenen
Model 3 ise, bu iki degiskenin Trend degiskeni ile birlikte firmaya o6zgu getiri

degiskenligini agiklama glclni analiz etmektedir.
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Tablo 6.11. Bilyiime Opsiyonlarinin Firmaya Ozgii Getiri Degiskenligini
Aciklama Yetenegi

LNIVOL; = fo + Bit + B,B/M; + B3LEV; + B4 LagLNIVOL;: + &;;
Model 1 Model 2 Model 3
Trend -0.0056
(-33.59)*
B/M -0.1748 -0.0448
(-35.36)* (-7.19)*
LEV 0.0499 0.0332
(9.45)* (6.51)*
Lag LNIVOL 0.4109 0.4918 0.3485
(63.33)* (79.39)* (51.43)*
SABIT -2.6885 -2.0988 -2.2361
(-88.29)* (-76.14)* (-73.87)*
Gobzlem Sayisi 30502 30480 30475
Diiz.R? %35 %31 %37
F-Testi 77.01* 65.41* 85.93*
D-W 215 2.21 2.09
Hausman Testi 1477.10* 907.29* 1305.72*
Sabit Etkiler F F F
S.Hata White White White
Ydntem PLS PLS PLS
Tablo 6.11. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitligin regresyon analizi sonuglarini
vermektedir. LNIVOL giinlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis
aylik firmaya 6zgl getiri deg@iskenliginin logaritmasini, B/M 6denmis sermayenin hisse
senedi fiyati ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen piyasa degerinin 6zsermaye kalemine
oraninin logaritmasini, LEV uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oraninin
logaritmasini, LagLNIVOL bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir.
Arastirma dénemi Ocak 1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik
mali tablolara dayali oranlar en yakin doénemdeki aylik LNIVOL degerleri ile
karsilastirimistir. R tesadufi etkileri, F sabit etkileri ifade etmektedir. t istatistikleri
parantez icinde gOsterilmektedir. *, %1 anlamlilik dizeyini géstermektedir. Standart
hatalar kesitsel ve dénemsel olarak White yontemi ile kimelenmistir.

Tablo 6.11."de gosterilen Model 1 ve Model 2’nin tahmin sonuglarina gore, firmaya
0zgl getiri degiskenliginin piyasa degerinin defter degerine orani (B/M) ile negatif ve
finansal kaldirag orani (LEV) ile pozitif iligkili oldugu ve her iki de@iskenin katsayisinin
da %1 dizeyinde anlamli oldugu soéylenebilir. Model 3’Un tahmin sonucuna gére de,
her iki degisken firmaya 6zgu getiri degiskenligini agiklamaktadir. Bununla birlikte bu iki
degigkenin, Tablo 6.5.’de sunulan Trend degiskeninin katsayisinda (-%06.5) 6nemli bir

farkliliga yol agmadigi (-%05.6) sOylenebilir.

Bununla birlikte her ¢ modelde Hausman testinin %1 dizeyinde anlamli olmasina
dayali olarak, sabit etkiler yaklasimi benimsenmistir. Diizeltimis R? dederlerinin %31 ve
%37 arasinda degismesine bagli olarak, modellerin agiklama glici bakimindan yeterli

dizeylerde olduklari sdylenebilir. F testi istatistiginin GU¢ modelde de %1 dizeyinde
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anlamli olmasi, bu modellerin kabul edilebileceklerini gostermektedir. Durbin-Watson
test istatistiginin tim modellerde yaklasik 2.0 duzeylerinde olmasi, otokorelasyon

sorununun bulunmadigi seklinde degerlendirilebilir.

Model 3’Un bes yillik alt dénemler igin testleri Tablo 6.12.’de gésterilmektedir. Bu tablo
incelendiginde, Trend degigkeninin katsayilarinin alt drneklemlerde de %1 duzeyinde
anlaml olduklari gértilmektedir. Ayrica Tablo 6.6.’daki alt 6rneklemler igin tahmin edilen
Trend degdiskeninin katsayilarina oranla, énemli &lglide bir dedisiklik olmadigi
soylenebilir. Bu bulgular piyasa degerinin defter degerine orani (B/M) ve finansal
kaldirag oraninin (LEV) Trend degiskenini aciklamada yeterli olmadigi seklinde

degerlendirilebilir.

Tablo 6.12. Alt Orneklemlerde Biiyiime Opsiyonlarinin Firmaya Ozgii Getiri
Degiskenligini Agiklama Yetenegi

LNIVOL;; = By + Bit + B,B/M;; + B3 LEV;: + B, LagLNIVOL;; + &;;
1996-2000 2001-2005 2006-2010
Trend -0.0053 -0.0172 -0.0019
(-7.23)* (-29.25)* (-3.99)*
B/M -0.0428 0.0551 0.0178
(-3.48)* (4.30)* (0.98)
LEV 0.0099 0.0173 0.0054
(0.75) (1.76)** (0.50)
Lag LNIVOL 0.2772 0.2423 0.2893
(16.44)* (21.36)* (30.39)*
SABIT -2.4543 -1.7223 -3.0596
(-33.81)* (-31.22)* (-34.90)*
Gdzlem Sayisi 8350 10396 11729
Diiz.R? %24 %31 %19
F-Testi 15.75* 25.72* 14.20*
D-w 2.05 2.03 2.05
Hausman Testi 583.12* 988.63* 848.94*
Sabit Etkiler F F F
S.Hata White White White
Ydéntem PLS PLS PLS
Tablo 6.12. Bagimh Degiskenin LNIVOL oldugu esitligin alt drneklemler icin regresyon analizi
sonuglarini vermektedir. LNIVOL glnlik hisse senedi getiri verilerine dayali olarak hesaplanmis
aylik firmaya 6zgu getiri degiskenliginin logaritmasini, B/M 6denmis sermayenin hisse senedi
fiyati ile carpilmasi sonucu elde edilen piyasa degerinin 6zsermaye kalemine oraninin
logaritmasini, LEV uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oraninin logaritmasini,
LagLNIVOL bagimli deg@iskenin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Arastirma dénemi Ocak
1996-Aralik 2010 tarihlerini kapsamaktadir. Ceyrek dénemlik mali tablolara dayali oranlar en
yakin donemdeki aylik LNIVOL degerleri ile kargilastirimistir. R tesadifi etkileri, F sabit etkileri
ifade etmektedir. t istatistikleri parantez icinde gosteriimektedir. *, *** sirasiyla %1 ve %10
anlamhlik dizeylerini gdstermektedir. Standart hatalar kesitsel ve ddénemsel olarak White
yontemi ile kiimelenmistir.
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Diger taraftan, B/M degiskeninin 1996-2000 dénemde firmaya 6zgu getiri degiskenligi
ile negatif iligkili olmasina karsin 2001-2005 ddéneminde pozitif iligkili olmasi dikkat
cekmektedir. Ayrica bu dediskenin 2006-2010 déneminde istatistiksel olarak anlamli
olmadigi gorulmektedir. Bununla birlikte LEV degiskeninin yalniz 2001-2005
doneminde firmaya 6zgl getiri degiskenligini acgikladidi, diger iki alt dénemde
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goérilmektedir. Bu bulgular, SIZE ve ROA
degiskenleri icin elde edilen bulgularla benzer niteliktedir. Diger bir ifade ile, 2001-2005
doéneminde firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalma trendinin glclenmesine, mevcut
arastirmanin kapsami disindaki faktorlerin yol agmis olabilecedi soylenebilir. Bu
faktorlerin arastirma degiskenleri ile firmaya 6zgl getiri degiskenligi arasindaki iliskiyi
de 6nemli oOl¢lide etkiledigi ileri surilebilir. Alt 6rneklem testleri ayrica, B/M ve LEV
degiskenlerinin firmaya 0zgu getiri degiskenligini aciklama glicinin son bes yillik

orneklem dénemi ile iligkili olmadigi seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 6.12. ayrica %1 duzeyinde anlamli olan Hausman testi sonucunda sabit etkiler
modelinin kullanildigini géstermektedir. Model 3’'Un alt 6rneklem F testi istatistikleri %1
diizeyinde anlamlidir. R? ile ifade edilen agiklama giiciiniin tim 6rneklem modeline
kiyasla azalmis olmasina karsin her (¢ alt modelin de kabul edilebilir oldugu
sdylenebilir. Bununla birlikte 2001-2005 dénemine iligkin modelin agiklama gutcinin
daha yuksek oldugu goértlmektedir. Durbin-Watson test istatistiginin tim alt érneklem
modellerinde vyaklasik 2.0 dUzeylerinde olmasi ise, artik degerler arasinda

otokorelasyon bulunmadigdi seklinde degerlendirilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Jiang ve digerleri (2009) ve Guo ve Savickas'in
(2008b) firmaya 6zgl getiri degiskenliginin B/M degiskeni ile negatif iliskili oldugu
bulgusu desteklenmektedir. Cao ve digerlerinin (2008), bu degdiskenin firmaya 6zgu
getiri degiskenligi ile pozitif iligkili oldugu bulgusu tim 6érneklem i¢in desteklenmemekle
birlikte, 2001-2005 vyillarini kapsayan alt 6rneklemde desteklenme egilimi tespit
edilmistir. LEV degiskeni ile firmaya 6zgu getiri degigkenligi arasinda pozitif bir iligki
bulunmasi ise gegmis calismalarda raporlanan bulgularla tutarlidir (Wei ve Zhang,
2006; Gaspar ve Massa, 2006; Hamao ve digerleri, 2007). Buna karsin Cao ve
digerlerinin (2008), bu degiskenin firmaya 6zgu getiri degigkenligi ile negatif iligkili
oldugu bulgusu ile ¢elismektedir. Ayrica alt dénemler icin her iki grup bulgularin da

desteklenmesinin ¢ok guc¢ oldugu sdylenebilir.
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Bu bulgularin, doérdinct hipotezin test edilmesi bakimindan belirgin olmadigi
sOylenebilir. Genel olarak, firmalarin buyime opsiyonlarinin gostergeleri olarak danhil
edilen deger (B/M) ve finansal kaldira¢ (LEV) degiskenleri ile firmaya 6zgu getiri
degiskenligi arasinda bir iligki bulundugu hipotezi desteklenmektedir. Bununla birlikte
bulgular blylme opsiyonlari ile firmaya 6zgu getiri degiskenligi arasinda pozitif bir
iliskinin beklendigi arastirma hipotezi ile celismektedir. Diger bir ifade ile, bulgular
yuksek piyasa degeri/defter degeri oranina sahip veya dustk finansal kaldira¢ oranina
sahip firmalarin firmaya 60zgl getiri degiskenligini azaltmaya yoneldikleri fikrini
vermektedir. Ayrica bulgularin alt donemler itibariyle tutarhlik gostermedigini ve son

bes yillik alt dénemde anlamli olmadigini da belirtmek faydali olabilir.

Ayrica deger (B/M) ve finansal kaldirag (LEV) oranlarinin Trend degiskeni katsayisinin
aclklanmasina katki saglamamasina karsin hipotezin desteklendigi seklinde bir
degerlendirme yapilmasinin gerekgesi olarak, gecmis calismalarda Trend degiskeni
dikkate alinmaksizin raporlanan analiz bulgulari gésterilebilir (Chang ve Dong, 20086, s.
143; Guo ve Savickas, 2008b, s. 1282; Rubin ve Smith, 2011). Diger bir ifade ile, bu iki
degiskeninin Trend degiskeninin katsayisini agiklamamasina karsin firmaya 6zgi getiri
degiskenligini aciklama gucunin bulunmasi, bldylime opsiyonlari hipotezinin
desteklenmesi agisindan yeterli olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte bu hipotezi

desteklemek acgisindan daha ayrintili analizlerin de faydali olabilecedi séylenebilir.
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SONUG

Portféy teorisi kapsaminda firma riski, bir yatirrmin toplam riskinin cesitlendirme ile
ortadan kaldirilmasi mamkin olan kismini ifade etmekte ve pazarda fiyatlanmadigi
savunulmaktadir. Teorik g¢ergevenin gelistirildigi mikemmel piyasalar ile gergek
diinyada karsilasilmasinin zorlugu ise, firma riskine bir rol yiklemektedir. Ayrica firma

riskinin Ustlendigi bu roliin son yillarda ¢ok yonli olarak gelistigi gorilmektedir.

Bu gelismelerden biri, finansal piyasalarda firmaya 6zgu getiri degiskenliginin hisse
senetlerinin toplam degiskenliginin énemli bir kismini olusturdugu ve anlaml bir zaman
trendi gosterdiginin belirlenmis olmasidir. Bununla birlikte son yillarda yasanan global
finansal kriz, firma riskinin etkilerinin finansal piyasalarin tamamina yakin bir kisminda
hissedilebilecegini gostermistir. Ayrica finansal piyasalarda riskli varliklarin fiyatlarinin
olusmasinda firma riskinin etkisi genis bir ampirik literatir tarafindan kanittanmaktadir.
Bu kanitlarla birlikte firma riskinin roli yatirimcilar, firmalar ve finansal politikalar gibi

¢ok genis bir alani kapsayacak sekilde artmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarin birgogunda firmaya 6zgl getiri degiskenliginin
artis trendi gosterdiginin belirlenmesine karsin Turkiye’deki menkul kiymet piyasasina
yonelik bulgularin geligkili oldugu goérilmektedir. Bu konuda nispeten dar kapsamli olan
literatlirde, azalis trendi ile birlikte trend olmadigi seklindeki farkh bulgular ve bu
bulgularin elde edildigi arastirma dénemlerindeki farkliliklar nedeniyle, analizler daha
uzun bir zaman araligini kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ayrica Turkiye’de firmaya
6zgu getiri degiskenliginin nedenlerine yonelik argiman ve bulgularin da nispeten
sinirli dizeyde oldugu sdylenebilir. Bu cercevede, calismada firmaya &6zgu getiri

degiskenligi davranisina yonelik argimanlar test edilmigtir.

Bu amagcla, 1996-2010 vyillari arasinda IMKB’ye kayith 220 firmadan olusan bir
ornekleme ait veriler analiz edilmistir. Analizlerde kullanilan veriler, IMKB resmi internet
sayfasindan ve IMKB verilerinin dagitiimasi konusunda vyetkili kuruluglara ait veri
tabanlarindan elde edilmistir. Aragtirmanin bagimli degiskeni olan firmaya 6zgu getiri
degiskenligi, Cao ve digerlerinin (2008) metodolojik yaklagsimina ve gunlik hisse senedi
fiyat verilerine dayall olarak aylik ddénemler halinde hesaplanmistir. Agiklayici
degiskenler ise, firmalarin geyrek donemlik mali tablo verilerine ve borsaya kote olma
ve hisse senedi fiyati gibi diger verilerine dayali olarak Uger aylik dénemler igin

hesaplanmistir. Analizlerde, firmaya 6zgu getiri degiskenligi en yakin tarihteki mali
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tablolarla karsilastirimistir. Bu c¢ergevede arastirmanin nihai 6rneklemi, her bir
degisken icin 30.804 firma-ay dizeyinde go6zlemden olugsmaktadir. Arastirmanin

hipotezleri ise, panel veri regresyon analizlerine dayali olarak test edilmigtir.

Analizler sonucunda, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin 1996-2010 yillari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir trend gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte trend
katsayisinin, gelismis ve gelismekte olan ulkelerin birgcogu igin raporlanan bulgularin
aksine, negatif oldugu belirlenmistir. Diger bir ifade ile, Turkiye’de firmaya 6zgl getiri
degiskenligi zaman igerisinde bir azalma egilimi goéstermektedir. Diger taraftan, bu
azalma egiliminin 6zellikle 2001-2005 yillari arasinda daha glglu oldugu belirlenmigtir.
2006-2010 yillarini kapsayan daha yakin bir dénemde ise, azalma trendinin énemli
Olcide zayifladigi belirlenmigtir. Bu bulgunun, gec¢mis c¢alismalarda raporlanan

bulgularin karmasikligini agiklamasi bakimindan énemli oldugu sdylenebilir.

Bulgular, ayrica firmaya 6zgu getiri degiskenliginin azalma trendinin yarisindan fazla bir
kisminin firmalarin bayUkliga tarafindan agiklanabildigini géstermektedir. Bu bulgunun
alt dénemler itibariyle analiz edilmesi sonucunda, 1996-2000 ve 2006-2010 yillan
arasindaki azalma trendinin tamaminin firma buayUkligu ile aciklanabilecedi; buna
karsin 2001-2005 yillari arasindaki azalma trendini agiklama bakimindan bu degiskenin
yeterli olmadigi belirlenmistir. Bu dbénemde azalma trendine neden olan baska
faktorlerin bulundugu sdylenebilir. Diger taraftan, firmalarin borsaya kote olma
tarihinden itibaren gecen yil sayisinin da firmaya 6zgu getiri degiskenligini énemli
Olciide acikladigi belirlenmistir. Birlikte degerlendirildiginde, daha blylk ve daha olgun
firmalarin firmaya 6zgl getiri degiskenligindeki azalmayi acgiklayabileceg@i sdylenebilir.
Bu bulgu, genel olarak gelismis piyasalarda firmaya 6zgu getiri degiskenligi artisinin
daha geng ve kiiclk olan riskli firmalarin oranindaki artisa bagl oldugu argiimanini ters
yonli olarak desteklemektedir. Diger bir ifade ile, Tlrkiye’de firmaya 6zgli getiri
degiskenliginin azalmasi daha blyilk ve daha yerlesik firmalarin oraninin artmasi ile

iligkili olabilir.

Diger taraftan, firmalarin karhlik goOstergelerinin firmaya 6zgl getiri degiskenligini
aciklama gulcune yonelik analizler sonucunda, dzsermaye karhliginin ve satislarin
karlihginin firmaya 6zgl getiri degiskenligi ile iliskili olmadiklari; fakat aktif karlihginin
degiskenligi 6nemli 6lclide aciklayabildigi belirlenmigtir. Ayrica firmaya 6zgu getiri
degiskenligi ile aktif karligi arasindaki iliski ters yénliidir. Bu bulgu, IMKB'de hisse
senedi getiri degiskenliginin firma temeline dayandigini gdstermesi bakimindan

dnemlidir. Bu bulguya yénelik bir argiiman olarak, IMKB’de karlarin diisiik olmasinin



159

gelecege yonelik belirsizligi yansittigr ve yatirrmcilarin kaygilanmasina neden olarak
degiskenligi arttirdid1 ileri sirilebilir. Buna karsin s6z konusu bulguya yonelik olarak alt

doénemler arasinda tutarlihk bulunmadig! séylenebilir.

Firmaya 6zgl getiri degiskenliginin, bircok Ulkede tespit edilen artis trendine karsin
Tarkiye’de bir azalma trendi gdstermesi ve birgok Ulkede 6zsermaye karlihgr ile
aciklanmasina karsin Turkiye’'de aktif karliligi ile aciklanmasi, Japonya igin belirlenen
bulgularla benzerligi nedeniyle dikkat gekmektedir. Diger bir ifade ile, Tlrk menkul
kiymet piyasasinin Japon menkul kiymet piyasasi ile benzer bir degiskenlik
davranigina sahip oldugu soOylenebilir. Bununla birlikte Japonya’da belirlenen
degiskenlik davraniginin grup korumasina dayali olarak agiklandigi goriimektedir. Bu
argimana gore, firma riski pazarda iglem goéren firmalarin grup korumasina bagli olarak
azalmaktadir. Bu agiklamanin desteklenmesi igin firmaya 6zgu getiri degiskenliginin,
cesitlendirme veya holdinglesme diizeylerinin de dikkate alinarak analiz edilmesi
gerekmektedir. Mevcut calismanin kapsamina girmeyen bu argimanin gelecekte

yapilacak arastirmalarda test edilmesi 6nerilebilir.

Analizlerde son olarak, firmalarin piyasa degeri/defter degeri orani ve finansal kaldirag
orani tarafindan temsil edilen buyume opsiyonlarinin, firmaya 6zgu getiri deg@iskenligini
aciklama gucune sahip oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, blylime opsiyonlarina sahip
firma yoOneticilerinin, firmaya 6zgl getiri degiskenligini azaltma egiliminde olduklar
seklinde degerlendirilebilir. Bununla birlikte bu agiklama 2006-2010 alt dénemi igin

desteklenmemekte, diger alt ddnemler arasinda ise tutarlilik gdéstermemektedir.

Son olarak, 1996-2000 ve 2006-2010 alt donemlerindeki azalma trendinin firma
blayUklikleri ile tamamen agiklanabilmesine karsin, 2001-2005 alt 6rneklem
doénemindeki gli¢cli azalma trendinin agiklanmasi bakimindan arastirma degiskenlerinin
higbirinin yeterli olmadigi séylenebilir. Bu bulgu, s6z konusu dénemde firmaya 6zgu
getiri degiskenliginin azalmasina neden olan baska faktérlerin de bulundugu fikrini
vermektedir. Bu faktoriin, ayni dénemde, arastirma degiskenlerinin firmaya 6zgl getiri
degiskenligi ile iligkilerinin azalmasina da yol actigi sGylenebilir. Bu gergevede, 2001-
2005 yillarinda Turkiye’de yasanan ekonomik krizlerin incelenmesinin bu faktorin

belirlenmesine katki saglayabilecegi soylenebilir.

Bununla birlikte arastirmanin bulgularina iliskin bazi sinirhliklar bulunmaktadir. Ampirik
bulgularin sinirhliklarindan biri, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin dlcimd ile iligkilidir.

Firma riski genellikle bir modele dayali olarak o&lgilmekte, dolayisiyla s6z konusu
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Olgimlerin dogrulugu kullanilan modelin dogrulugu ile sinirl olmaktadir. Ayrica, firma
riskinin élgimune iligskin ¢ok sayida model ve yaklasim bulunmaktadir. Diger bir ifade
ile, tek bir firma riski 6lglisinin bulunmamasi arastirmanin baslica sinirlihd1 olarak
belirtilebilir. Ayrica érneklem déneminin uzun olmasi ve verilere ulagma gibi sorunlar
nedeniyle firma riski, pazar kapitalizasyonuna dayali olarak degil, esit agirliklandirma
yaklasimiyla ol¢uimuUstir. Buna bagh olarak, gelecekte yapilacak g¢alismalarda firma
riskinin farkli metodoloijilerle dlgilerek karsilastiriimasi 6nerilebilir. Ayrica bu ¢alismada
belirlenen blylklik, yas, karlihk ve deger goéstergelerinin firmaya 6zglu getiri
degiskenligi ile iligkisi kesitsel ve portféy siniflarina dayali olarak incelenebilir. Son
olarak, firmaya 6zgu getiri degiskenliginin nedenleri olarak sermaye pazari ve Uretim

pazari diizeyinde gelistirilen diger argimanlar arastirilabilir.

Bu calismadan elde edilen bulgularin, toplam degiskenligin ayristirilarak incelendigi
literatlire, hisse senetleri menkul kiymet borsasinda islem goéren firmalarin kurumsal
risk yonetimine, menkul kiymet borsasinda islem yapan vyatirmcilarin yatirm
kararlarina ve finansal piyasanin isleyisi ile ilgilenen yasal ve dizenleyici kurumlar igin
borsanin risk yapisina ve nedenlerine yonelik ilave gostergeler sunmasi bakimindan

katkl saglamasi beklenmektedir.
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