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oz

Bu calismada Borsa Istanbul'da faaliyet gésteren isletmelerin uluslararasi ortaklik yapisinin hisse
senedi getirilerine olan etkisi incelenmistir. 2007- 2011 yillari arasinda yapilan analizde iki kategorili
Lojistik Regresyon Modeli kullaniimistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci sermaye girisinin en
yogun yasandigi 2007 yili disindaki yillarda hisse senedi getirilerine olan etkisi acisindan uluslararasi
sermaye yapisindan s6z etmek mimkiin degildir. Calismada, hisse senedi getirisi lizerinde literaturle
de uyumlu olarak cari oran, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve net kar marji degiskenlerinin etkisi
ortaya konulmustur.

Anahtar Sozciikler: Uluslar arasi ortaklik yapisi, Hisse senedi getirisi

ABSTRACT

This paper investigates the effects of stock return and international ownership concentration for listed
firms in Borsa Istanbul. Two stage logistic regression model is used for the period of 2007 and 2011. We
conclude that there is no signal for international ownership structure impact except 2007 that foreign
direct investments inflows were more than other years. According to results obtained from the study, stock
return performance can be determined in the line with literature by its current ratio, return on asset, return
on equity and net profit margin.
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1. Girig

Gelismekte olan dlkelerin ekonomik sorunlarinin basinda yatirim yapabilmek icin gereken
kaynaklarin “yetersizligi” gelmektedir. Bu yasanan kaynak probleminin ¢6zimu icin dis
borclanma veya i¢ tasarruflan arttirmak gibi farkli ekonomik politikalar gelistirilmektedir.
Ulkeler belirledikleri politikalarla ekonomilerindeki kalkinma siirecinin devamliligini saglamaya
calismaktadirlar. Yuksek dis bor¢clanmanin yaratacagi olumsuz etkiden kurtulmak ve hem i¢
hem de dis yatirrmcilarin ilgisini arttirmak amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
icin gerekli dizenlemeler yapilmasina ve sermaye piyasalarinda cesitli yatinm araglar
gelistirilmesine calisilmaktadir. Tasarruf sahipleri ise llkelerin sermaye piyasalarinda yaptiklari
orta ve uzun vadeli menkul kiymet yatirimlariyla kaynak arayan isletmelerin gelismesine katki
saglamaktadirlar. Yatinmcilarin, sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerinden istedikleri
getiri seviyesinde en uygun olanini secilebilmeleri icin cesitli analizlerin yapilmasi gerekmektedir.
Hisse senedi getirisi degerlendirilmesinde, tlkenin ekonomik yapisi, faaliyet gosterilen endstri
alani ve firmanin finansal oranlari ayrintili olarak incelenmektedir. Uzun yillardir hisse senetlerinin
fiyatlarini etkileyen faktorler finans literatiiriinde farkl agilardan genis bir sekilde irdelenmektedir.

isletmelerin finansal performansini etkileyen degiskenler arasinda yer alan isletmelerin
ortaklik yapist literatiirde iki farkli sekilde ele ahnmaktadir. Bunlardan ilki, ortaklik yogunluguna,
yani ortaklarin ellerinde bulunun hisse senedi oranina gore belirlenirken ikincisi ise ortakhk
kompozisyonudur. Ortaklik kompozisyonu yapisinda isletme hissedarlarinin bireysel veya
kurumsal olarak kimlerden olustugu dikkate alinmakta ve buna gore siniflandirimaktadir.
Ortakhk kompozisyonu; yonetici, aile, kurumsal yatirimci, devlet ya da yabanci sahiplik yapilarina
gore farkli sekillerde analiz edilmektedir. GlUnimize kadar bu sahiplik yapisi cesitlerinin,
isletmelerin finansal ve hisse senedi performanslarina olan etkisi, bircok calismada farkli zaman
dilimleri ve degiskenler ile gelismis ve gelismekte olan llkeler agisindan analiz edilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan tilkelerin ekonomik géstergelerindeki degiskenlik ve dinamik yapinin,
arastirmalarin sonuglarinda etkili oldugu ve farkh sonuglar elde edildigi arastirmacilar tarafindan
gOzlenmistir.

Ozellikle yabanci sermayenin yogun olarak ilgi gosterdigi, gelismekte olan ilkelerdeki
degisen ortaklk yapilarinin ekonomiye ve isletmelerin performanslarina olan etkisi, gerek
Ulkelerin yonetimsel dizeyde olusturulan raporlarinda gerek akademik bircok calismada
incelenmektedir. isletmelerin performanslarinda gerceklesen yiikselisle beraber ekonomiye olan
katkilarinin da artmasi 90'li yillardan ginimize kadar isletmelerin performanslarini etkileyen
degiskenlere yonelik calismalari 6n plana ¢ikarmistir. Bir Glkedeki sermaye sahipliginin yabanci
ya da yerli olarak ayrilmasini etkileyen en 6nemli ekonomik faaliyet dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin akisidir. Bu baglamda Dunning (1958)de ingiltere’de uluslararasi dogrudan
yatinmlarinin hem ulke hem de isletmeler acisindan etkisini, karsilastirmali olarak ele almistir.
Sermayenin ortaklik yapisinin isletme performansina olan etkisi ilk defa Berle ve Means (1932)'in
yaptigi cahismada incelenmistir.

Diinya'da 1960'li yillardan bu yana gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar, isletmelerin
sermaye yapisi bilesenlerinde zorunlu degisikliklere yol acmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerdeki yerel isletmelerin performanslarinda rekabet glicliniin etkisiyle de gelisme olup
olmadigi sorusu ayri bir tartisma ve arastirma konusu haline gelmistir.
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Yabanci sermayenin isletmelerdeki ortaklik yapisini degistirmesi ve bu degisime bagh
olarak yasanan catismalar ve kontrol problemleri, isletmenin “temsil yapisina”iliskin sorunlari da
beraberinde getirmektedir. Buradan yola ¢ikarak, ilk olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
yapilan calismada, isletme yoneticilerinin ortaklik yapisinda olusan degisikliklerin performans
Uzerinde etkisini dikkate almalari gerektigi ortaya konulmustur.

Uluslararasi ortaklara sahip isletmelerde, farkli isletme kilturlerinin bir araya gelmesi, faaliyet
gosterilen Ulkenin i¢ dinamikleri, ortaklarla ¢ikarlarinin catismasi gibi konularda karsilasilan
sorunlar isletmelerin performanslar olumsuz yonde etkilemektedir. Dinamik ve hizli ekonomik
gelismenin yarattigi riskler ve belirsizlikler karar verme siirecinde yoneticileri zor durumda
birakmaktadir. Ayrica, karar verme surecinde isletme Uzerinde daha fazla paya sahip ortaklarin
son s6zi soylemesi uluslararasi diizeyde anlagmazliklar yasanmasina sebep olabilmektedir.

Son yillarda gelismekte olan (Ulkelerdeki firsatlari degerlendiren yabanci yatirimcilar
dogrudan sermaye yatinmlari ile hem ekonomiye hem de isletmelerin performanslarina,
yaratilan rekabetgi piyasalarla katki yaratmaya calismaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlarin
Ulke ekonomisine olan katkisi tartisilirken isletmelerin performanslarindaki etkisi de ilgi ¢ceken
konulardan biri haline gelmistir. Hizli blytyen ekonomilerin gerekliligi haline gelen uluslararasi
ortaklik yapisi toplum tarafindan hem olumlu hem de olumsuz sekillerde algilanmaktadir.
Turkiye, 1980 yilinda baslayan yeni diizenlemelerle beraber dogrudan yabanci sermayenin ilgisini
cekmeye baslamistir. Ozellikle 2002 yilindan bu yana 6zellestirmeler, yeni yasal diizenlemeler
ve ekonominin daha disa acik hale gelmesiyle dogrudan yabanci sermaye acisindan en yogun
doénemler yasanmaktadir. Yapilan 6zellestirmelere, yabanci yatinmcilarin ilgisi toplum tarafindan
irdelenirken, 6zellestirmelerin isletmelerin performansi ve verimliligi acisindan ne kadar etkili
oldugu tartismasi da suirekli gindemde olan bir konu haline gelmistir. Tablo 1'de, 2006 yilinda
yukselen yabanci yatirimcilarin ilgisinin 2007 yilinda en yiksek seviyeye ulastidi, 2009 yilinda ise
yasanan global ekonomik krizle beraber ciddi bir diists gerceklestigi gorilmektedir. 2011 yilinda
ekonomik dengelerin diizene girmesiyle beraber tekrar ilgi artmis ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari yUkselmistir.

Tablo1.2006-2011 Yillari Arasindaki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yillar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyon $) | 16.996 | 18.921 | 15.332 | 5.777 |6.544 |13.719
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi

isletmelerin performanslarindaki yabanci payinin etkisini inceleyen calismalar, gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin ortaklik payinin kamu veya 6zel
olmasi durumu ve yabanci ortaklik payinin %50'den fazla olup olmamasina gore bes ya da on
yillik dénem araliklarinda yogunlasmaktadir. Turkiye'de ise 2000'li yillarda baslayan yabanci
yatinmcilarin ilgisi ve gerceklesen dogrudan yatirimlarin isletmelerin performanslarina, finansal
piyasalara ve makro ekonomik gostergelere olan etkisini inceleyen calismalara arastirmacilar
tarafindan son yillarda yogun ilgi gosterilmektedir. Turkiye'de yapilan ¢alismalarda genellikle
yabanci yatirmcilarin isletme performansina (karlilik, Tobin-Q gibi) olan etkisi arastirimaktadir.
Menkul kiymet piyasasinda islem yapan hisse senedi yatirimcilari agisindan isletmelerin hisse
senedi performanslarini etkileyen faktorler arasinda uluslararasi ortaklik yapisinin olup olmadigi
ve menkul kiymet piyasasinda algilanmasi ayrintili olarak ele alinmasi gereken konulardan biri
haline gelmistir.
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Uluslararasi ortaklik, isletmelerin finansal yapisini, teknolojik altyapisini, organizasyon
yapisinda iyilesme vyaratirken isletmelerin verimliligine olumlu etkileri s6z konusudur
(Commander ve Svejnar (2007)). isletmelerde olumlu etkilerin olmasina ragmen karar verme
strecinde olumsuz etkileri de gézlenmektedir. Cok uluslu isletmelerin 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerde karar verme sirecinde dinamik ve etkin rol oynayacak taraf olarak payinin degismesi,
hisse senedi yatirimcilari tarafindan nasil algilandigi 6nemli tartisma konularindan biridir.

Bu calismanin éncelikli amaci, Borsa istanbulda islem géren isletmelerin uluslararasi
ortaklik yapisina sahip olmalarinin hisse senedi performanslarini etkileyip etkilemedigini tespit
etmektedir. Hisse senedi performansini etkileyen finansal performans degiskenleri de ¢alismada
ayrica irdelenmektedir. Bu ¢alisma, uluslar arasi ortakhk yapisinin etkisini bircok yili icerisinde
barindiran tek bir dénem gibi inceleyen calismalardan farkl olarak etkiyi her yil ayri ayri ele
almaktadr. isletmelerin sermaye yapisindaki degisikliklerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi
ve bu degisimin yatirmcilar tarafindan nasil algilandiginin incelendigi bu calismamizda yabanci
yatinmcinin etkisi degerlendirilmektedir. Calisma ¢ ana boélimden olusmaktadir. Diinya'da ve
Turkiye'de yapilan benzer calismalarin incelendigi literatiir taramasindan sonra veriler ve analiz
yontemi agiklanmaktadir. Son bélimde ise analiz sonuclari degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Kim ve Lyn (1990) Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde yaptiklari ¢alismasinda performans
degiskenleri olarak hisse basina kar, vergi 6ncesi ve sonrasi 6zsermaye karliligi, brit ve faaliyet
karhhk oranlarini kullanmistir. Calismada, yabanci sermayeli isletmelerin karliliklarinin, yerel
isletmelere gore daha az oldugunu ortaya konulmustur. Ayni zamanda, bu calisma ile yabanci
sermayeli isletmelerin yerel isletmelere oranla daha yiliksek bor¢lanma ve daha yuksek likidite
dizeyine sahip olduklarina da dikkat ¢cekmislerdir. Crain and Stitts (1994) yine ABD'de faaliyet
gOsteren yabanci sermayeli isletmeler icin benzer sonuglara ulagmigslardir. Benzer bir bulgu da
ingiltere'de Emmanuel ve Oyelere (2002) tarafindan yapilan calisma ile ortaya konmustur. Bu
calismada, ortalama karlilik seviyesinin yabanci kontroliindeki isletmelerde yerel olanlara gore
daha az oldugu belirtilmistir. Dwivedi ve Jain (2005) Hindistan'da faaliyet gOsteren isletmeler
Uzerine yaptiklari analizile yabanci payi yliksek olan 6zel sektor isletmelerinin piyasa degerlerinin
daha yiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Uluslararasi sermayenin isletme performansina
olumlu katkisi oldugunu da belirten bu calismada bes yillik ddnem igin 367 isletme incelenmistir.

TezOlmez ve Goksen (2006) yaptiklari calismada Turkiye'de kurulmus olan uluslararasi ortaklik
yapisina sahip isletmelerin performanslarini incelemislerdir. Calismada, ortaklar arasinda esit
pay dagihmi olmasinin cesitli avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilmis ve esit pay dagiiminin
genellikle karar verme sirecini yavaslattigi ve glclestirdigi belirtilmistir. Ayrica Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde, karar verme slirecinde son s6z hakkinin tek bir otoritede toplanmasinin
isletmelerin performanslarini olumlu yénde etkileyecedi sonucuna varmiglardir. Bulgular, ortaklar
arasindaki pay farki arttikca finansal performansin ve isletme hedeflerinin gergeklestirilme
performansinin iyilestigini gostermistir. Aydin, Sayim ve Yalama (2007) sahiplik yapisinda yabanci
payi ile isletme performansi tzerine yaptiklar calismada, yabanci payina sahip olan isletmelerin
performans diizeylerinin yerel isletmelere oranla daha yiiksek diizeylerde gerceklestigini tespit
etmislerdir. Yine ayni yil Citak (2007) 2000-2004 yillari icin, panel veri analizi kullanarak sahiplik
yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmis ve firma performansi ve sahiplik yapisi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmistir. Bulut ve digerlerinin (2009) yaptiklar ¢alismada
benzer bir iliski halka arz sonrasi isletmelerin faaliyet performanslari agisindan incelenmistir.
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Galismada, yiiksek yonetici-sahiplik diizeyi tasiyan grubun, disiik yonetici-sahiplik diizeyi tasiyan
gruba gore halka arz sonrasi donemde daha iyi faaliyet performansi gosterdigi belirtilmistir.
Samiloglu ve Unli (2010) calismalarinda IMKB 100 endeksinde islem géren uygun veri yapisina
sahip 70 isletmeyi ele almislardir. Calismanin érneklem periyodu ise 2002 — 2007 yillari olarak
belirlenmistir. Bu calismada, hem piyasa temelli hem de muhasebe temelli performans dl¢itleriile
sahiplik yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Bayrakdaroglu (2010),
IMKB'de faaliyet gésteren isletmelerin Tobin-Q, varlik ve dzsermaye karlihdi olarak belirledikleri
performans degiskenlerini, en biylik ortagin sermaye payi, en blyik U¢ ortagin sermaye payli, en
blyik bes ortagin sermaye payi, halka aciklik orani, yabanci payi ve yonetici sahipligi degiskenleri
ile agiklamaya calismislardir. Calisma, 2005-2009 vyillari arasindaki doénemi kapsamaktadir.
Galismadan elde edilen sonuglara gore sahiplik yapisi degiskenlerinin farkli modeller kapsaminda
finansal performans Uzerinde etkili oldugu gorilmustdr. Ayrica, yabanci payi ve yonetici sahipligi
degiskenlerinin finansal performans tzerinde beklenildiginin aksine etkili olamadigi sonucuna
variimistir. Erdogan (2011) yaptigi calismada yabanci ve yerel sahiplik yapisina ait isletmelerin
finansal performanslarini 2002-2007 yillari arasinda incelemistir. Calismada iki grup arasinda
finansal performans gdsterge oranlari agisindan bir farkliliga rastlanmamistir.

Genis bir literatlir taramasi iceren Varcholova ve Beslerova (2013) yaptiklari ¢calismada ise
arastirmacilarin genellikle sermaye yapisi ile isletme performans gostergelerinden aktif ve
Ozsermaye karlihgi ve piyasa/defter degeri degiskenlerinin cogunlukla elde edilen sonuglar
arasinda oldugunu belirtmislerdir.

3. Veri Seti, Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi ve
Metodoloji

3.1. Veri Seti ve Kisitlar

Calismada 2007 ve 2011 yillarina ait yerel ve yabanci paylarina iliskin veriler, istanbul Sanayi
Odas! ilk 500 listesindeki sirketler arasindan Borsa istanbul'da islem gérenler icin hazirlanan
yilliklardan yararlanilarak elde edilmistir. Calismada, banka ve finansal isletmeler disinda toplam
108 adet imalat sanayi isletmesi analize dahil edilmistir. Kategorik bagimli degiskeni olusturan
hisse senedi getiri oranlari, Borsa istanbul’'un resmi web sayfasinda yayinlanan biiltenlerden elde
edilmistir. Elde edilen fiyatlar daha sonra diizeltmeye tabi tutulmustur. Hesaplanan yillik getiri
orani reel hale getirilmistir. 2007 ve 2011 yillari i¢in elde edilen hisse senedi getiri oranlari pozitif
ve negatif olan isletmeler arasindaki finansal performans farkliliginin olup olmadigini test etmek
amaciyla iki Kategorili Lojistik Regresyon Analizinden yararlanilmistir. Bagimli degiskeni yani
Hisse Senedi Getiri Oranlarini (HSGO) sembolize edersek:

HSGO = 1, Hisse Senedi Getiri Orani pozitif olanlar
0, Hisse Senedi Getiri Orani negatif olanlar

Seklinde tanimlamasi yapilmistir. HSGO etkileyen faktorleri elde edebilmek icin regresyon
modelinde bagimsiz degisken olarak, Borsa istanbul'da islem géren 108 isletmenin 2007 ve
2011 yihina ait yillik bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak finansal performans oranlari elde
edilmistir. Calismanin kapsaminda isletmelerin hisse senedi getiri oranlarini etkileyen faktorleri
belirleyebilmek icin finansal oranlarla birlikte isletmelerin sermaye yapisina gore yerli veya
uluslararasiyatirnmcilardan olusmasigéz dniinealinarak elde edilen kategorikbagimsizdegiskenle
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birlikte model de toplam on bes bagimsiz degisken kullaniimistir. Analiz stirecinde bagimsiz
degiskenleri olusturan finansal performans oranlari: likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik
oranlari ve finansal yapi oranlari olmak tzere 4 temel grup altinda incelenmistir. Bu calismada,
incelenen 2007 ve 2011 yillarina ait bilango ve gelir tablolarinda kullanilan 14 finansal oran ile
bagimsiz kategorik degisken ve modeldeki kisaltmalari Tablo 2'de gosterilmektedir. Calismada
2007 ve 2011 yillarina iliskin yabanci sermaye hareketlerinin yogun olmasinin yatirimcilar
acisindan nasil degerlendirildiginin belirlenmesi acgisindan dénem kisitlamasina gidilmistir.
2008, 2009 ve 2010 yillari en azindan hisse senetlerinin getirisini etkiyen finansal performans
dlciitleri acisindan incelenmek istense de verilerde iki Kategorili Lojistik Regresyon yénteminin
kullanabilmesi icin gerek ve yeter kosullar saglanamamistir. Analiz, SPSS (TASWstatistics18)
programi kullanilarak yapilmistir.

Tablo 2. Modeldeki Degiskenler ve Kisaltmalari

Oran Formiiller ‘ Modeldeki Kis.

Likidite Oranlari

Cari Oran Donen Varlik / Kisa vadeli YakimlulGkler (€]

Asit-Test Orani (Donen Varlik-Stoklar) / Kisa vadeli Yukimliltkler A-TO

Finansal Yapi Oranlari

Finansal Kaldirag Orani (Kisa Vadeli Yiik.+ Uzun Vadeli Yiik.) / Toplam Varliklar FKO

Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg KVB/TB

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Kaynaklar KVB/TK

Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok SDH

Duran Varlik Devir Hizi Satis Gelirleri / Duran Varliklar DvDH

0Oz Sermaye Devir Hizi Satis Gelirleri / Oz Sermaye ODH

Toplam Varlik Devir Hizi Satis Gelirleri / Toplam Varliklar TvDH

Karlilik Oranlar

Oz Sermaye Karlihgi Net Dénem Kari / Oz Sermaye OK

Aktif Karlihg Net Donem Kari / Toplam Varliklar AK

Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kari / Satis Gelirleri FKM

Net Kar Marji Net Donem Kari / Satis Gelirleri NKM

VOK Marji Vergi Oncesi Kar / Satis Gelirleri VOKM

Diger Oranlar

SY =0, karma sermayeli isletmeler;

SY =1, yerli sermayeli isletmeler SY

Sermaye Yapisi

Calismada kullanilan 2007 ve 2011 yillarina ait tanimlayici istatistiki verileri Tablo 3 ve 4'te
gosterilmektedir.
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Tablo 3. 2007 Yili Tanimsal Istatistikler

isletme Sayisi Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
HSGO 108 0 1 .56 498
SY 108 0 1 .65 480
(€6) 108 47989 10.86444 2.5155564 1.88104269
A-TO 108 .35679 9.58270 1.7763396 1.57054512
FKO 108 .05741 .94948 .3883402 .19284309
SDH 108 1.39657 45.37819 7.2181544 6.43079375
DvDH 108 .00000 11.75475 2.7434191 2.03362394
ODH 108 48694 12.92340 2.1870104 1.76975630
TvDH 108 .37081 3.06080 1.0838862 48725687
OK 108 -4.02689 .55453 1110781 43964656
AK 108 -17428 .33360 0924750 09425828
FKM 108 -.26694 51014 1037574 12693695
NKM 108 -.30141 .59983 .0950221 13361883
VOKM 108 -31160 69938 177212 15479475
KVB/TB 108 .18020 .99888 7146966 17670977
KVB/TK 108 .03814 .93800 2796219 .16891662

Tablo 4. 2011 Yili Tanimsal istatistikler

isletme Sayisi | Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
HSGO 108 0 1 37 485
SY 108 0 1 .65 480
(€0) 108 .38641 17.63553 2.1953292 1.97837899
A-TO 108 10832 16.26850 1.5806873 1.73547568
FKO 108 .05308 .94058 4550973 21246945
SDH 108 1.35942 34.51991 73221413 5.99010198
DvDH 108 50715 13.65740 3.0210981 247243988
ODH 108 37198 16.99222 2.6657675 2.80068346
TvDH 108 32112 2.95296 1.0360696 49371963
OK 108 -.86123 .65621 .0827381 24726673
AK 108 -13514 31764 .0830928 07826922
FKM 108 -.27885 .53051 .0865794 10358917
NKM 108 -37727 48152 .0612100 11712940
VOKM 108 -.36458 .58275 0733828 13845647
KVB/TB 108 .24846 .97999 7478774 17283546
KVB/TK 108 .04858 92177 .3399507 18699121
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3.2. Metodoloji

Bu calismada, isletmelerin HSGO tahmin edilmesi amaciyla bagiml degiskenin kategorik
oldugu durumlar icin kullanilmasi uygun olan analitik yéntemlerden iki Kategorili Lojistik
Regresyon Analizi uygulanmistir.

3.2.1. iki Kategorili Lojistik Regresyon Analizi

Bagimlive bagimsiz degisken ayriminin yapildigi cok degiskenli modellerde, bagimli degisken
nominal 6lcekli bir degisken oldugunda En Kigiik Kareler (EKK) teknigiyle elde edilen parametre
tahminleri, bu teknigin bagimh degiskenin normal dagilima uydugu varsayimini saglamamasi
nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bagimli degisken nominal 6lgekli ise, EKK teknigine alternatif
olarak kullanilabilecek teknikler arasinda Lojistik Regresyon Analizi diger adiyla Logit Model yer
almaktadir. (Sahin, 2011:14-39)

Lojistik Regresyon Analizi, bagimh degiskenlerinin kategorik olarak ikili, G¢li ve coklu
kategorilerde gozlendigi durumlarda, aciklayici degiskenlerin (bagimsiz degisken) bagimh
degisken ile sebep sonucg iliskisini belirlemede yararlanilan bir yontemdir. Ayrica, agiklayic
degiskenlere gore bagimli degiskeninin beklenen degerinin olasilik olarak elde edildigi, siniflama
ve atama islemini yapmaya yardimci olan bir regresyon modelidir. Lojistik Regresyon Analizinin en
onemliamaci, istatistikteki diger model kurma yontemlerinde oldugu gibi bagimsiz degiskenlerle
bagimli degisken arasindaki iliskinin tanimlanmasinda en uygun modelin belirlenmesidir
(Hosmer and Lemeshow, 2000:1).

L1,%2,... T, aciklayici degiskenler olmak (izere degerleri biliniyorken ¥'nin kosullu beklenen
degeri basit gosterimiyle P(y = 1|x1,25,...2,) = E(y = 1|21,2s,...7,) olarak ifade
edilirse, Lojistik Regresyon Modeli basit formda (Pampel, 2000:16);

eﬂoJrﬂlerBszr“.Jerxz,

P(y = 1’$17x2a"'xl7) = 1 + 660+ElZl+BZI2+,..+ﬁ[;I,, (M

olarak gosterilir.

Lojistik regresyonun temelini olusturan P(y = 1| X1,L2... :Ep) donusiimu Lojit doniistimii
olarak tanimlanmakta ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Agresti, 1996:103).

P(y=1|zy,2,...1,)
9(z) = log 1—P(y=1lz,2...7,) ot Bzt Bazat .t By,

Bu donldsimin 6nemi, Dogrusal Regresyon Modelinin bircok 6nemli 6zelligine sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. ilk olarak Lojit, g(a? , parametreleri bakimindan dogrusaldir.
Lojit ile surekli degiskenler arasindaki iliskinin dogrusalhigini tanimlamak amaciyla “tasarim
degiskenleri” (design variables) ve Kesirli Polinomlar (Fractional Polynomials) olmak Uzere iki
yontem onerilmektedir (Hosmer and Lemeshow, 2000:99). Ayrica P degeri arttikca [07it (p)
degeri de artar, p degeri [0, 1] arasinda deger alirken lojit (p) , —oo,+ oo araliginda deger
almaktadir. Son olarak da gézlemlerin siniflara atanmasinda da kullanilan énemli bir 6zelligi
de p < 0,5 oldugunda lojit (p) < 0 ve eger p = 0,5 ise lojit (p) = 0 degerini alacak
olmasidir. (Tathdil, 1996:293)
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iki Kategorili Lojistik Regresyon Modellerinde parametre tahminlerinin yapilabilmesi icin
uygulamada siklikla kullanilan En Cok Olabilirlik Tahmin (Maksimum Likelihood Estimation-
MLE) yontemi dnerilmektedir. En Cok Olabilirlik Tahmin yontemi belli bir 6rneklem degerinin
gerceklesme olabilirligini en yliksek yapan parametre degerlerini bulmaya ¢alismaktadir (Wright,
1994:225).

Olabilirlik fonksiyonu, ortak olasilik fonksiyonuna verilen baska bir isimdir. Tek fark ortak
olasilik fonksiyonunda O'nin bilindigi Y 'lerin bilinmedigi, olabilirlik fonksiyonunda ise Y 'lerin
bilindigi O'nin ise bilinmedigi varsayilmaktadir (Gill, 2001:21). Olabilirlik fonksiyonu, rassal
orneklemin belli bir sonucu olan y(y = yl,yg...,yn}) biliniyorken &'y1 bilinmeyen olarak
ifade eden bir fonksiyondur ve asagidaki sekilde gdsterilmektedir.

Ll y1,y2,-,y.) = L(]y) :nyn

Bu olabilirlik fonksiyonu bagimh degiskenin iki kategorili oldugu durum igin
genellestirildiginde; istenen durumun ortaya ¢ikma olasiligi p; = P(yi = 1’ Z;) ve istenmeyen
durumunun ortaya cikma olasiigi 1 —p; = P(y; = 0 xfolarak gbsterilirse, 2. gdzlem igin
olasilik degeri,

) =pl(1—p)'™ 2)

olarak ifade edilmektedir. Bu olasihigin birbirinden bagimsiz m goézlem icin olabilirlik
fonksiyonu asagidaki gibidir (Pampel, 2000:41).

1(Bly,z.) Hp

Bilindigi gibi En Cok Olabilirlik Tahmin yonteminin amaci agiklayici degiskenlerin katsayisi
olan ,8 degerlerini bagimli degiskeni ¥'nin gézlenme olabilirligini maksimum yapacak

bicimde tahmin etmektir. Kisaca, maxln[l(,@’y, =In [H p!(1—p;) '] olarak
tanimlanmaktadir. (Tatlidil, 1996:296) =

Bu maksimizasyon probleminde kolaylik saglamak icin ortak olasilik fonksiyonunun dogal
logaritmasi kullanilarak;

maxIn L[ (Bly,z) | =In[[[ pr(1—p) =D [yslnp:+ (1 =) In (1 —p.)] 3)
i=1 i=1

fonksiyonu elde edilir.

Lojistik Regresyon Modelinden, Esitlik 1'de verilen olayin gerceklesme olasilik degeri Esitlik
3'de yerine konularak fonksiyonun S parametrelerine gére birinci mertebeden turevi alinip,
sifira esitlenerek elde edilen denklemlerin ¢cziimleri /3 ‘leri vermektedir. Fakat bu esitliklerdeki 4
parametrelerinin olabilirlik fonksiyonu icinde dogrusal olmamasi nedeniyle iteratif yolla ¢c6ziime
gidilmektedir.
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En Cok Olabilirlik Tahmininin, iteratif ¢c6zlim yontemleriicinde; En Hizli Artis (Steepest Ascent),
Newton-Raphson, Derecelendirme, BHHH (Berndt, E. R., Hall, B. H., Hall, R. E. ve Hausman, J. A)
ve Sayisal Turevler (Numerical Derivatives) gibi yontemler bulunmaktadir (Long, 1997:54-57).
Bu yontemlerden tercih edilen ve bircok istatistik paket programin kullandigi ydéntem Newton-
Raphson yontemidir.

Ayrica, modelin uygunlugunun sinanmasi (H;: Teorik model veriyi iyi temsil etmektedir.
H,:Teorik model veriyi iyi temsil etmemektedir.) icin Hosmer-Lemeshow Testi kullanilmaktadir. En
Cok Olabilirlikle, tahminleri yapilan iki Kategorili Lojistik Regresyon parametrelerinin anlamlilig
ise Wald testi ile ve modeldeki parametrelerin uygunlugunun sinanmasi icin de parametrelerin
birlikte anlamliligini test eden Omnibus Testi kullanilmaktadir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Lojistik Regresyon Analizisonuglarinagére, 2007 ve 2011 yillarinaait HSGO tahmin edilmesinde
kurulan modellerde, modelin uygunlugu icin kullanilan Hosmer-Lemeshow test sonucu sirasi
ile 0,514 ve 0,157 anlamlilik diizeyinde teorik modellerin veri setini iyi temsil ettigini ileri stiren
sifir hipotezinin anlaml oldugu kabul edilmektedir (bkz. Tablo 5). Yine ayni tabloda yer alan
model parametrelerinin birlikte anlamliligini sinayan Omnibus test sonucu incelendiginde ise,
modeldeki bagimsiz degiskenlere ait parametrelerin anlamli oldugu goriilmektedir (sig.0,000).

Tablo 5. 2007 ve 2011 Yillari igin Test Sonuglari

2007 2011
Testler x’ df Sig. x’ df Sig.
Hosmer-Lemeshow Testi 7,212 8 0,514 11,872 8 0,157
Omnibus Testi 20,124 3 0,000 19,426 2 0,000

Coklu dogrusal baglanti sorunuile karsilasmamak icin modele girecek degiskenlerin seciminde
Adim Adim Regresyon Yontemi kullaniimistir. Modele giren degiskenler 2007 ve 2011 yillari igin
sirasi ile Tablo 6 ve 7'de verilmistir. Ayni tablolarda exp (53) dederinin yorumlanmasinda sagladigi
kolaylik nedeniyle, standartlastiriimis bagimsiz degisken degerleri ile model tekrar elde edilmistir.

Tablo 6'da verilen lojit doniisimi sonunda model su sekilde elde edilmistir:
=-0,607Sabit+1,400ST-0,852 CO+0,752AK

Tablo 6'dan goruldugi gibi 2007 yili icin HSGO etkileyen faktorler arasinda sermaye
yapisi,cari oran ve aktif karliligi oranlari nemli birer aciklayici degiskendir. Degiskenlerin tek tek
anlamliliklari test edildiginde modeldeki degiskenlerin sirasi ile %0,2, %0,4 ve %0,7 anlamlilik
dizeylerinde modelde olmalari anlamli bulunmustur. Ayrica 2007 yili icin HSGO etkileyen
bagimsiz degiskenlerden en 6nemlisinin kukla degisken olan sermaye yapisi oldugu Tablo
6'da acikca gorilmektedir. Modeldeki diger degiskenlerin sabit kaldigi varsayimiyla sermaye
yapisi degiskenindeki degisiklik; isletmenin HSGO pozitif olarak tanimlanan sinifa (“1” sinifi)
atanmasi olasiliginin, HSGO negatif olan isletmeler olarak tanimlanan sinifa (“0” sinifi) atanmasi
olasiligina oranin exp (8) = 4,057 kat etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Modeldeki diger
degiskenlerin katsayilarinin istel degerleri de ayni sekilde analiz edilmektedir.
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Tablo 6. 2007 Yili icin Modeldeki Aciklayici Degiskenler ve Katsayilari

Modele Giren Degiskenler | Standartlastiriimis Degiskenler icin Degerler
Degiskenler B Wald Sig. B’ exp (B°)
SY 1,400 9,414 0,002 1,400 4,057
(€6) -0,453 8,123 0,004 -0,852 0,426
AK 7,973 7,242 0,007 0,752 2,120
(Sabit) -0,204 0,461 0,658 -0,607 0,545

2011 yilricin de Tablo 7 incelendiginde HSGO etkileyen faktorler arasinda 6zsermaye karlihg:
ve net kar marji oranlarinin yer aldigi gérilmektedir. Lojit model su sekilde elde edilmistir:

=-0,985Sabit+2,0540K-0,911NKM

Degiskenlerin anlamliliklari test edildiginde modeldeki degiskenlerin sirasi ile %0,1 ve %3,7
anlamlilik diizeylerinde modelde olmalari anlamli bulunmustur. Ayrica 2011 yili icin HSGO
etkileyen bu iki bagimsiz degisken arasindan en 6nemlisinin 6zsermaye karlihgi oldugu Tablo
7'den agik¢a gorilmektedir.

Tablo 7. 2011 Yili icin Modeldeki Aciklayici Degiskenler ve Katsayilari

Modele Giren Degiskenler Standartlastirilmis Degiskenler icin Degerler
Degiskenler B Wald Sig. B exp (A7)
OK 8,309 10,135 0,001 2,054 7,803
NKM -7,780 4,338 0,037 -0,911 0,402
(Sabit) -0,985 10,627 0,001 -0,774 0,461

Modelin gruplan dogru siniflandirma ytizdesi yanhs siniflandirma maliyetlerinin birbirine
esit oldugu varsayimiyla, kesim degerleri (cut value) yillar icin sirasi ile “0,55” ve “0,37" olarak
belirlenmistir. Tablo 8'den de gorildigl gibi, analiz sonucunda negatif hisse senedi getirisine
sahip olan isletmeleri dogru siniflandirma orani olan duyarhlik (sensitivity) degeri 2007 ve 2011
yillari igin sirasi ile %59,6 ve %70,6 olarak belirlenmistir. Yiiksek hisse senedi getirisine sahip
isletmeleri dogru siniflandirma orani olan 6zginlik (specificity) degeri ise sirasi ile %70,5 ve
%75,0 ve toplamda gruplar dogru siniflandirma orani olan dogruluk (accuracy) degeri ise sirasi
ile % 65,7 ve %72,2 olarak elde edilmistir.

Tablo 8. 2007 ve 2011 Yillari icin Dogru Siniflandirma Degerleri

2007 Siniflandirma Sonuglari 2011 Siniflandirma Sonuglari

Sinif 0 1 Dogru Yuzdesi Sinif 0 1 Dogru Yizdesi
0 28 19 59,6 0 48 20 70,6
1 18 43 70,5 1 10 30 75,0
Toplam 65,7 Toplam 72,2
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Sonug ve Oneriler

Bu calismada 2007 ve 2011 yillarinda Borsa istanbul'da islem géren isletmelerin hisse
senedi performanslarina sermaye yapisinin yerel ve uluslararasi sermayeli olmasi durumu
ve finansal performans degiskenlerinin etkisi incelenmistir. Calismada, 2007 yilinda hisse
senedi performansini etkileyen degiskenlerin cari oran, aktif karlihdi ile sermaye yapisi olarak
belirlenmistir. Dogrudan yabanci sermayenin en yiiksek seviyede goéruldigi 2007 yilinda
yabanci ve yerel sermayeyi temsil eden degiskenin hisse senetlerine olan etkisinin olumlu oldugu
gozlenmistir. Bu etkilesim 2011 yilinda ayni sekilde karsimiza ¢ikmamaktadir. Sermaye yapisinin
farkhih@ini ifade eden degiskenin etkisi, dogrudan yabanci sermayenin Turkiye'ye yogun sekilde
ilgi gosterdigi 2011 yilinda devamlilik gdstermemistir. Calismada, yatirimcilar agisindan ortaklik
yapisinin yerel ve uluslararasi olmasi durumunun isletmelerin hisse senedi performanslarinda
dénemsel olarak bir etkilesim yarattigi ortaya konulmustur. Isletmelerin hisse senetlerinin
performanslari degerlendirilirken yatirimcilarin  sermaye yapisina doénemsel olarak tepki
verdikleri ve uluslararasi ortaklik yapisinin isletme performanslarina olumlu etkisinin genel bir
gorus olmasina (Varcholova ve Beslerova, 2013) karsilik bu durumun hisse senedi performanslari
acisindan beklenildigi gibi gerceklesmedidi tespit edilmistir.

Galismada elde edilen sonuglar incelendiginde Tirkiye'de hisse senedini performansini
etkileyen faktorler acisindan literatirle tutarli sonuglar elde edilmistir ( Demir (2001), Kalayci ve
Karatas (2005), Yilgér (2005), Citak(2007), Ege ve Bayraktaroglu (2009)). isletmelerin 6zellikle borg/
ozsermaye yapisl, karlilik ve fiyat/kazang orani gibi degiskenler ile hisse senetlerinin fiyati ile olan
iliskisi literatlir de yogun olarak elde edilen sonuclar arasindadir. Genel olarak isletmelerin finansal
performans degiskenlerinin hisse senetlerinin getirilerini etkiledigi yoniinde arastirmacilar ve
portfdy yoneticileri arasinda fikir birligi mevcuttur.

Hisse senedi getirileri etkileyen degiskenlere yonelik farkli sonuglar ve degerlendirmeler
mevcuttur. Hisse senetlerinin performanslarini sadece isletmelerin i¢sel 6zellikleri degil faaliyet
gosterdikleri piyasalara 6zgl degiskenler de degerlendirilmektedir. Bunlarin yani sira enflasyon
beklentisi, reel faiz orani, sanayi Uretim endeksi ve biiylime gibi makroekonomik degiskenler de
hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Sahiplik yapisi gesitlerinin, isletmelerin finansal ve hisse senedi getiri performanslarina olan
etkisi bircok calismada incelenmekle birlikte bu konuda da genel bir kaniya varilamamistir. Farkli
zaman dilimleri ve ekonomik dinamiklere sahip 6zellikle gelismekte olan Ulkeler icin elde edilen
sonugclar arastirmacilar tarafindan tartisiimaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalarin 6zellikle
sermaye akisinin yogun yasandigi Ulkelerde yapisal diizenlemeler ve rekabet kosullarina ile
birlikte gelisen yerel isletmelerin hisse senedi ve finansal performanslarinin uluslararasi ortaklik
yapisina sahip isletmelerinkiyle yillar itibariyle karsilastinlmahdir. Yerel isletmeler agisindan
gereken dnlemler alinmali ve yatirnnmcilarin yerel isletmeler yonelik algilar gézden gegirilmelidir.
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