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Enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin ince-
lenmesi, stirekli ve yiiksek enflasyonun yasandigi iilkemizde daha
da 6nem kazanmaktadir. Bu etki incelenirken, hisse senedi yati-
rimcisinun ne tiir hisse senedine yatirtm yaptigi belirlenmelidir.
Guinkii enflasyonun biiylime potansiyeli olan hisse senetleri ile sa-
dece temettii elde etmek amaciyla yatirim yapilan hisse senetleri
tizerindeki etkisi farkhh olacaktir. Bu ¢alismanin amaci da, enflas-
yonun bu iki tiir hisse senedi {izerindeki etkisini incelemektir. An-
cak agirlik, temettii amaciyla yatirnm yapilan hisse senetleri iize-
rinde olacaktir. Bu calismada, sirasiyla, enflasyonun hisse senedi
fiyati, fiyat-kazan¢ oram, Ozsermaye verimi ve hisse senedinden
beklenen minimum verim oram iizerindeki etkisi incelenecektir.

1. ENFLASYON VE HISSE SENEDI FiYATI

Gordon’a gore bir hisse senedinin fiyati, beklenen kar payla-
rinin, beklenen minumum verim orani ile bugiine indirgenmesin-
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den elde edilir (Gordon, 1983, s. 554). Enflasyonun hisse senedi fiya-
1 lzerine etkisini arastirirken “Kar Payr Degerleme Modeli” 'nden
(Dividend Discount Model) yararlanilabilir. Bu model temel alin-
diginda, enflasyonun beklenen kar paylari ve minimum verim ora-
m iizerindeki etkisinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu degerleme
yonteminden yararlanabilmek igin, hisse senetlerinin biiyiime po-
tansiyeli olan hisse senedi mi (growth stock) yoksa karpayi elde
etmek amaciyla alinmis hisse senedimi (income stock) oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gelir hisse senetleri kar payi elde et-
mek amaciyla yatirnm yapilan hisse senetleri olarak tanimlanabi-
lir. Biiylime potansiyeli olan hisse senetleri ise sermaye kazanci
elde etmek amaciyla yatirim yapilan varbiklardir (Reilly, 1986,
s. 225). Bu hisse senetlerinin bir¢ogu biiyiiyen sirketlere aittir, an-
cak biiyiime potansiyeli olan her sirketin hisse senedi biiytime
potansiyeli olan hisse senedi olarak tamimlanamaz (Brealey, 1988).
Biiyiime potansiyeli olan hisse senedi, cari olarak gercek degeri-
nin altinda degerlenmis ve yakin gelecekte gercek degerine ulasma
olasilifn cok yiiksek olan hisse senetleridir (Reilly, 1986, s. 62).
Diger bir ifade ile sadece sermaye kazanci elde etmek amaci ile
yatirnm yapilan hisse senetleridir. Kar payi degerleme  yontemi,
tlim hisse senetleri i¢in uygulanirsa, biiylime potansiyeli olan hisse
senetlerinin fiyatinin -matematiksel olarak c¢ok kiiciik, ya da sifir
olarak degerlendirilmesi gerekir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1990,
s.126). Ciinkii biiylime potansiyeli olan hisse senetlerine yatirim-
daki amag, kar payr degil, sermaye kazancidir. Bu nedenle, mode-
lin pay1 ¢ok kiiciik ya da sifir olacaktir. Bu yanlis uygulamayi on-
lemek igin gelir hisse senetleri ile biiyiime potansiyeli olan hisse
senetlerini birbirinden ayirip incelemek yararlt olacaktir.

1.1. Biiytime Potansiyeli Olan Hisse Senetlerinin
Degerlendirilmesi

Biiylime potansiyeli olan hisse senedinin pazar degeri asagida-
ki gibi hesaplanabilir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1990, s. 126) :

EPS
1.1y  Po = ———ee - NPVGO
K
Burada Po = Hisse senedi fiyat:
EPS = Hisse basma kazanc
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K " = Beklenen minumum verim oram

NPVGO = Biiyiime potansiyelinin net simdiki degeri
- ¢hisse basina)

Burada, NPVGO, Sirketin potansiyel yatirtmlarinin net sim-
diki degerini gostermektedir.

Biiylime potansiyeli olan hisse senetlerinin fiyati, hisse basi-
na kazang, beklenen minimum verim oram ve sirketin potansiyel
yatinmlarinin net simdiki degerinden etkilenmektedir. Ilk iki fak-
toriin enflasyondan nasil etkilendigi, bu ¢alismada kisaca incelene-
cektir. Yatirnmlarin enflasyondan nasil etkilendiginin incelenmesi
cok genis kapsamli bir konu oldugundan burada yer verilmeye-
cek, ancak kisaca ozetlenecektir:

Tum fiyatlar (girdi ve ¢ikt1 fiyatlari), enflasyondaki artis ora-
nmina esit oranda arttiginda bir yatirmmin net simdiki degerinin de-
gismeden kalacagi ileri siiriilmektedir (Akgiic, 1989, s. 351 - 355).
Ancak bu durumda bile, tarithi maliyetler {izerinden amortisman
ayrilmast nedeniyle, yatirmmin net simdiki degerinin azalacagr soy-
lenebilir. Fiyatlarin tekdiize olmamasi halinde, enflasyonun girdi

ve ¢iktr fivatlarini ne yonde etkilediginin arastirilmasi gerekmek-
tedir.

1.2 Gelir Hisse Senetlerinin Degerlendirilmesi

Gelir hisse senetlerini degerlemek icin kar payr degerleme mo-
delinden yararlamilabilir. Kar pay1 biiyiime oram sabit varsayildi-
ginda hisse senedi fiyat1 su sekilde hesaplanabilir (Gordon, 1983,
s. 554) :

D
(1.2) Po =
K-G
Burada® Dy = t1 donemi icin beklenen temettii
K = Beklenen minimum verim oram
G = Kar paymin sabit bilylime oram

Lavely (1977), hisse senedi fiyatinin enflasyondan .etkilenme-
mesi icin temettiideki beklenen biiyiime oraninin (G) ve iskonto
orammin (K) enflasyondaki artis orani kadar yiikselmesi gerekti-
gini ifade etmigtir. Lavely (1977), ger¢ek hayatta G'nin K kadar
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artmadigin ileri siirmiis, bunun nedenini de su faktorlere bagla-
mastir :

1—Yatirimcilar, kar pay1 degerleme modelindeki matematik-
sel islemden haberdar degillerdir. Bu nedenle hisse senedi

ya gergek degerinin altinda ya 'da istiinde degerlendiril-
mektedir.

2—Yatirnmeilar enflasyonist donemde hiikiimet tarafindan uy-
gulanan bazi para ve maliye politikalarinin, baz1 ekonomik
faaliyetlere ve temettii biiyiime oramina kisitlamalar geti-
recegi beklentisi ig¢indedirler. Bu nedenle hisse senetlerini

~ degerlendirirken biiyiime oram: diisiik tutulur. ‘

3—Yatirimcilar, hisse senedini ellerinde bulundurduklar sir-
ketin ¢ikt1 fiyatinin girdi fiyatindan daha az artacagina
inanirlar. Bu nedenle hisse senedi yatirimcilart biiylime
orani diisiik tutarlar.

Eger kar payr sabit olarak biiyliimiiyorsa bu model gecerlili-
gini yitirmekte ve bazi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir
(Fuller ve Petry, 1981, s.20). Fuller ve Petry (1981), kar pay1 de-
gerleme modeli iizerinde su diizenlemeleri yapmislardir :

R.B.C
(1.3) Po S
K-R (1-C)
Burada R = Ozsermaye verimi
B = Her hisse senedinin defter degeri
C = Sabit kar payi 6deme oram

R.B. = Hisse basma kazang
R.B.C = Kar pay:

Eger Ozsermayenin verimi sabit kahyorsa ve ilave dissal fi-
nansman saglanmiyorsa biiyiime orani: G = R<(1-C) olacaktir
(Reilly, 1986, s.222).

* Ozet olarak Fuller ve Petry (1981), enflasyon doneminde hisse
senedi fiyatinin degismeden kalabilmesi icin, 6zsermaye veriminin
en az beklenen minimum verim .oram kadar artmasi gerektigini
vurgulamislardir. Eger R'deki artis oram K’'daki artis oramindan
fazla olursa hisse senedi fiyati artacak, az olursa diisecektir.

352



2. ENFLASYON VE FIYAT - KAZANC ORANI

Peavy ve Goodman (1985), gelir hisse senetlerinin, fiyat-kazang
oranminin enflasyondan nasil etkilendigini degerlendirmek icin te-
mettii degerleme yonteminden yararlanmislardir.

Po = Di/K -G bagintisinin her iki tarafi hisse basina kazang
ile boliinerek hisse basina kazang formiile edilebilmektedir.

P Di/E
(2.1)

E K-G

Burada P/E = Fiyat-kazang oram
D/E = Temettii- kazan¢ oran:

Fiyat - kazan¢ orani, temettii dagitim orani, beklenen minimum
verim orani ve hisse basina temettii biiyiime oranindan etkilen-
mektedir (Peavy ve Goodman, 1985, s. 65).

 Beklenen minimum verim oranini 3 kisma ayirmak olanakli-
dir (Reilly, 1986, s.218):

1- Risksiz faiz oram (Ry)
2- Beklenen enflasyon orani (I)
3- Risk primi (Re)

ve boylece K su sekilde ifade edilebilecektir:
22) K =Rt 4+ 1+ Rr

D/E, temettii dagitim orami olduguna gbre, D/E, yerine (1-b)
~ yazmak olanaklidir (Peavy ve Goodman, 1985, s.62). Burada, b,
kar alikoyma oramim gostermektedir. Formiil yeniden diizenle-
nirse;

P I —b
(2.3)

il

E Rt + I + Rr) — (Rb)

Acikca goriilebilecegi gibd, fiyat - kazang oram esitligin sag ta-
rafindaki her degiskenden etkilenecektir (Peavy ve Goodman, 1985,
5. 62). ‘

P

= f (b, Re, I, Rr, R)
E
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b, R¢, I, Re'nin, fiyat kazan¢ oranmmmin ters yonde, R'nin ise
olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir (Peavy ve Goodman, 1985,
s. 62).

Peavy ve Goodman, ABD’de 1966-1981 donemini kapsayan is-
tatiksel calismalarinda b, Rt, Ir ve Re’nin katsayilarii istatistiksel
olarak anlamli ve teori ile tutarli bulmuslardir. R'nin katsayisi ise
beklenenin aksine negatif bulunmustur. Bu ¢alismaya gore, fiyat/
kazan¢ oramindaki degismenin % 88'i yukardaki 5 degisken tara-
findan agiklanabilmektedir.

Hisse senedi fiyatinin enflasyondan etkilenmeden kalabilmesi
i¢in Lavely (1977), minimum verim oran1i ve Ozsermaye veriminin .
enflasyona esit oranda artmasi gerektigini gerekli kosul olarak go-
riirken, Fuller ve Petry (1981), 6zsermaye veriminin minimum ve-
rim oram kadar artmasini gerekli kosul olarak kabul etmislerdir.
Her iki goriise gbre de iistii kapali olarak minimum verim orani-
nin artacagil varsayilmistir.

Biiyiime potansiyeli olan hisse senetlerinin fiyat-kazang orani
asagidaki gibi hesaplanabilecektir:

Po 1 NPVGO
EPS K EPS

(Fiyat-Kazan¢ oram 1.1 no'lu esitlik temel alinarak hesaplan-
mustir.) Burada, fiyat/kazang oram, minimum verim oramndan,
hisse basina kazanctan ve bilyime potansiyelinin simdiki degerin-
den etkilenmektedir.

Enflasyonun, hisse senedi fiyatini nasil etkiledigini daha ay-
rintili gormek i¢in, enflasyonun 6zsermaye ve minimum verim ora-
m iizerindeki etkisinin incelenmesi yararli olacaktir.

3. ENFLASYON VE OZSERMAYE VERIMI

Ozsermaye veriminin enflasyondan nasil etkilendigini ortaya
koymak igin, ézsermaye verimini olusturan faktorlerin acik bir
sekilde yazilmasi yararli olacaktir (Nichols, 1968, s. 655):

GBI Rt = (1 —T (Ct— rtMt) 4+ DT
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Burada C = Sermayenin toplam getirisi
rtMt = t donemindeki faiz gideri
Dt = t donemindeki amortisman
T = Vergi oram

Nichols (1968)’'a gore enflasyonun oOzsermaye verimi {iizerin-
deki etkisinin yoniinit t donemindeki amortismanlarin ve faiz gi-
derlerinin biiyiikliikleri belirlemektedir. Eger amortismanlar faiz
giderlerinden daha biiyiikse, enflasyon 6zsermaye verimini azalta-
caktir. Faiz giderlerinin daha biiyiik olmas: halinde ise 6zsermaye
verimi artacaktir (Nichols, 1968). Nichols’'un bu agiklamalar “net
bor¢lu hipotezi” ne dayanmaktadir. Net- Bor¢lu hipotezine gore,
enflasyon doneminde, borg¢lari, alacaklarindan daha biiyiik olan
firmalarin, enflasyonun bércun gergek degerini azaltmasi nedeniy-
le hisse senedi verimleri artacaktir.

Enflasyonun 6zsermaye verimini nasil etkiledigini ortaya koy-
mak i¢in Du Pont Formiiliinden yararlamlabilmektedir. Du Pont
Formiiliinden yararlanarak yatirimlarin verimi ve buna bagh ola-
rak Gzsermaye verimi asafidaki gibi formiile edilebilir (Akgiic,
1989, s. 77-79) :

: ROA
(32) Rs =
1-(D/A)
Burada K = Kar
ROA = Varliklarin verimi
D/A = Bor¢/varlik oranm
S/A = Aktif devir hizt
K/8 = Kar marjz
K S 1
33) Rs = X X
S A 1-(D/A)

Rs, Ozsermaye verimini gOstermektedir.

Ik iki terim, yatirimin karhiligin, ticiincii terim de Ozsermaye car-
panm vermektedir.

Fuller ve Petry (1981), 1956-1979 yillar1 arasinda ABD'de
“Fortune 500 Endiistrisi” iizerinde yaptiklari calismada Szsermaye
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verimindeki artisi enflasyon artisinin ¢ok gerisinde bulmuslardir.
Bu arastirmacilara gore, enflasyon doneminde varliklarin donii-
stim hizinin, varliklarin tarihi maliyetlerle, buna karsin satislarin
cari maliyetlerle degerlenmesi nedeniyle artmast beklenir. Yapilan
calismada varlhik doniisiim hizimin beklenenin g¢ok altinda gergek-
lestigi ifade edilmistir (Fuller ve Petry. 1981, 23). Varhk doéniisiim
hizindaki artis sirket kir marjlarindaki diislisit yokedemedigi icin
ozsermaye verimi diismiistiir (Fuller ve Petry, 1981, s.23). Enflas-
yonist donemde kar marjlarindaki diislisiin nedenleri asagidaki
gibi siralanabilmektedir (Ma ve Ellis, 1989, s. 46):

1- Iscilik, hammadde ve genel giderlerin enflasyon nedeniyle
artmast.

2- Artan hiikiimet diizenlemeleri, gevreyi koruyucu diizenle-
meler ve yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle artan mali-
yetler.

3- Gergek karlara daha yiiksek vergi oranlarinin uygulanmasi.
4- Fiktif karlar.

Peavy ve Goodman (1985), 6zsermaye verimini, kadr marji, var-
Lk doniisiim hiza ve borg¢/varlik orammnin bir fonksiyonu olarak
ifade etmisler ve her bir degiskendeki artisin 6zsermaye verimini
arttiracagim, “Fortune 500 Endiistrisi” tizerinde 1966-1981 donemi
icin yaptiklart calismada gostermislerdir. Bu dénemde, varlik do-
niisiim hizindaki artis, kir marjlarindaki diisiisiit karsilayamanmus,
sirketler Ozsermaye karlarimi arttirabilmek i¢in borg/varlik ora-
nin1 arttirmak zorunda kalmuslardir. 1966-1981 déneminde Gzser-
maye verimi goreli olarak sabit kalirken, sadece O6zsermayenin
kompozisyonu degismistir. Finansal kaldiractan elde edilen yarar,
kidr marjindaki diisiis ile dengelenmistir, Kar. marjindaki diisiis
hem varliklarin doniisiim hizindaki artisi hem de finansal kald-
ractaki artis1 yok etmistir (Peavy ve Goodman, 1985, s.62-65).
Peavy ve Goodman, ayni ¢alismalarinda 6zsermaye verimi ve hisse
senedi fiyat: arasindaki negatif iligkinin ardinda yatan gercegi ise
su sekilde aciklamislardir (Peavy ve Goodman, 1985, s.63): Hisse
senedi yatirnmcilar: dzsermaye veriminin ayni diizeyde kalabilme-
sini sadece finansal kaldira¢ oraminin artmasi ile gergeklesebile-
cegini, finansal kaldira¢ oranindaki artisin ise fiyat kazang oranim
azaltacagimin farkindadirlar.
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Buradan su yorum yapilabilecektir: Eger 6zsermaye verimin-
deki artisa varlik doniisiim hiz1 ve/veya kar marjindaki artis ne-
den oluyorsa Gzsermaye verimindeki artis hisse senedi fiyatin1 art-
tiracaktir. Bu artisa finansal kaldirag neden oluyorsa hisse senedi
fiyat1 ters yonde etkilenecektir. Bu sonuglar ise, net borg¢lu hipo-
tezine tamamen ters dilsmektedir.

4. ENFLASYON VE HISSE SENEDINDEN. BEKLENEN
MINIMUM VERIM ORANI

Risk Primi Hipotezi, enflasyondaki beklenmeyen degismelerin
risk primini arttirdigini ve bu nedenle hisse senedi igin beklenen
minimum verim oranmmn arttifini, hisse senedi fiyatimin diistii-
glinii ifade etmektedir (Najand, 1987, s.41).

Najand (1987), ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Kanada
verilerini kullanarak, 1975-1985 donemi i¢in yapilan calismada,
beklenmeyen enflasyon ile risk primi arasinda pozitif bir iliski
bulmustur. ‘

Saligman (1971), enflasyonist donemde enflasyon oranlarinin
beklenen minimum verim orani iizerinde ters etki yaptigim, kér
marjlarnim diistiriirken istenen verim oranmm arttirdigini, bu ne-
denle hisse senedi fiyatinin diistiigiini ifade etmistir. Freund (1972),
¢alismasinda Seligman (1971)'a yanit olarak belli bir enflasyon
diizeyinde yatirmmcimin hisse senedi fiyatini, enflasyonun  bekle-
nen kazanglar ve istenen verim oram iizerindeki etkisini hesaba
katarak yeniden diizenledigini, etkin bir sermaye piyasasinda bu
diizenlemenin enflasyon artisina iliskin bilgi sermaye piyasasina
ulagir ulagsmaz hemen yapildigint vurgulamistir. Freund'un ana nok-
tasi, sadece enflasyonda siirekli bir artis beklendiginde minimum
verim oraminin artacagidir.

Minimum verim orani karpayr degerleme yontemi kullanila-
rak asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Ma ve Ellis, 1989, s. 45):

Dy
4.1 K = — 4+ G
Po

Temettiiniin sabit biiyiidigli varsayimi altinda, minimum ve-
rim orani, gelecek donemdeki temettiiden, hisse senedinin mevcut
donemdeki fiyatindan ve sabit biiyiime oramindan etkilenecektir.
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Biiylime potansiyeli olan hisse senetlerinin minimum verim
orani ise asagidaki gibi olacaktir:

EPS
42) K =

Po — NPVGO
(K degeri, esitlik 1.1'den yararlanilarak yazilmistir.)

Minimum verim oranmmnin enflasyona karst duyarlilifi asagi-
daki 7 degisken yardim ile olgiilmektedir (Ma ve Ellis, 1989, s.45):

43) RS = a + aFL 4+ asST + asOM + aP* +asROA +
; asROE + asROE”

Burada RS = Beklenen minimum verim oraninin, beklen-
meyen enflasyona karst duyarhiligs
FL. = Finansal kaldirag
ST = Satis dOniisiim hiz
OM = Faaliyet kir mariji
P* = Hisse basina kazang
ROA = Varliklarin verimi
ROE" = Vergi oncesi Ozsermaye verimi
ROE = Ozsermaye verimi

Yukardaki esitlik hisse senedi veriminin bu 7 faktore bagh
oldugunu ifade etmektedir. Bu degiskenlerden en Onemlileri de,
finansal kaldirag, satis devir hizi, vergi Oncesi Ozsermaye verimi
ve hisse basina kazan¢ olmaktadir (Ma ve Ellis, s.45). Asagida bu
degiskenler kisaca ozetlenmektedir:

Finansal Kaldira¢: Enflasyon ortaminda firmalarin faiz gider-
leri / toplam varhiklar orani, mevcut finansal giderler ve yeniden
finansmandan dogacak finansal giderler nedeniyle artacak, finan-
sal yapi daha riskli duruma gelecektir. Bu nedenle beklenen mini-
mum verim oraninin enflasyona karst duyarhihig finansal kaldi-
rag¢ diizeyine bagl olarak artacaktir (Miles, 1983, s.-67-77).

Satis Devir Hizi: Van Horne ve Glassmire (1972), enflasyon
doneminde, satilan malin maliyetindeki degismenin, diger mali-
yetler ve fiyatlara onciiliik mii yaptig:, yoksa takip mi ettigi soru-
sunun yanitlanmasimin énemli faktorlerden birisi oldugunu ifade
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etmislerdir. Eger tim maliyetler ve fiyatlar beklenmeyen enflas-
yonla ayni oranda degisirse hisse senedi fiyat1 enflasyondan etki-
lenmeden kalacaktir. Rekabetsel ortamda isletmeler, sadece sati-
lan malin maliyetinde bir artis beklentisi oldugunda satis fiyatla-
rim arttirabilirler. SMM ve satig fiyatlari artislari arasindaki za-
man araliglt kar marjlarinin diismesine neden olur (Ma ve Ellis,
1989, s.47). Bu tiir firmalarin pazar verimleri beklenmeyen enf-
lasyona karst daha duyarli olmaktadir (Ma ve Ellis, 1989, s.47).
Satis devir hiz1 yiiksek olan firmalar, SMM’deki bir artisi ¢ok hizla
bir sekilde satiglara yansitarak enflasyonun etkisinden daha hizli
kurtulurlar, bu firmalarimn hisse senetleri icin istenen verim bek-

lenmeyen enflasyona karsi daha az duyarlidir (Ma ve Ellis, 1989,
s. 47).

Hisse Basma Kazang: Kar dagitim politikasimin hisse senedi
verimi iizerine etkisi konusunda ¢ok farkli goriislere rastlamak
olanaklidir. Modigliani ve Miller'e gore kar .dagitim politikas1 his-
se senedi verimini etkilememektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe,
1990, s.494). Graham, Dodd ve Cottle (1961), asagidaki nedenler-
den dolayi firmalara daha yiiksek oranda kar payr dagitmalarim
onermislerdir: '

— Daha yakin gelecekteki kiar paylarimin bugiine indirgenmis
degeri, daha uzaktaki kar paylarimn bugiine indirgenmis
degerinden daha yiiksektir.

— Aymi kazanma potansiyeline sahip ve aym endiistride yer
alan iki firmadan, daha yiiksek kar payi ddeyen firmanin
hisse senedi fiyat1 daha yiiksek olacaktir.

Enflasyonun varligr halinde ise, nakit akislarindaki belirsiz-
ligin daha da artmasi nedeni ile yatirnmcilar kir paym sermaye
kazancina tercih etmektedirler (Moyer ve Kretlow, 1979, s.235-245).
Enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde, kar dagitim politikasimim
hisse senedi pazar verimine etkisi daha biiyiik olacaktir.

Vergi Oncesi Ozsermaye Verimi: Artan oranli vergi sistemi
yiiksek kérliliga sahip firmalari daha ¢ok etkilemektedir. Vergi
dilimi, daha yiiksek karliliga sahip firmalar icin, daha distik kér-
liliga sahip firmalara kiyasla daha ¢ok degisir ve nakit akislarm-
da daha cok dalgalanmalara yolagar. Bu nedenle yatirimcilar vergi
oncesi’ karliligr yiiksek olan firmalardan daha yitksek verim bek-
lerler (Ma ve Ellis, 1989, s.47).

359



Ma ve Ellis (1989), yaptiklar1 deneysel galisma sonucunda,
yiiksek finansal kaldiraca, diisiik satis devir hizina, diistik hisse
bagma kazanca ve vergi Oncesi yitksek karliliga sahip firmalarin
hisse senedi pazar verimlerinin beklenmeyen enflasyona karsi du-
yarlibklarinin daha yiiksek olduklarim gostermislerdir.

Hisse senedi beklenen verimi ‘Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (SVFM) yardimu ile de olciilebilmektedir. Orijinal SVFM,
gercek verimle degil nominal verim ile ilgilenmektedir. Oysa enf-
lasyon doneminde gercek verime dayali SVFM'nin kullanilmas:
gerekmektedir. Gergek verime dayali SVFM ¢alismasi Sharpe ve
Alexander tarafindan ortaya konmustur. (Sharpe ve Alexander,
1989, s.310-312). Bu model asagidaki gibidir:

Eger enflasyon oram hakkinda onemli belirsizlik varsa,
1) Pazar portfOylintin gercek verimi ile ilgili risk, pazar port-

foyliniin nominal verimi ile ilgili riskten oldukg¢a farkh
olacaktir,

2) Menkul kiymet verimi ve pazar verimi gercek degerlerle
ifade edildiginde menkul kiymetin sistematik riski degise-
cektir. ‘

“Ger¢ek Sermaye Pazar Dogrusu”’, mevcut tiim risk ve gergek
verim bilesimlerini temsil etmektedir.

“Gergek Menkul Kiymet Pazar Dogrusu”’, gercek sistematik
risk ve gercek verim hesaba katilarak elde edilmektedir. Beklenen
gercek verim ise su sekildedir :

" ERRt = ERZ + (ERR= — ERZ) B
Burada;

ERR: = i menkul kiymetinin beklenen gergek verimi

ERZ = Gergek sistematik riski sifir olan bir portfoyiin ya da
menkul kiymetin beklenen gergek verimi

ERRm= Pagzar portféyiiniin beklenen gercek verimi
B =i menkul kiymetinin gercek sistematik riski

Sharp ve Alexander'm calismalarmda gercek sistematik risk
ise su sekilde hesaplanmaktadar :

(B = Cov (RRi, RRm) / Var RRm)
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Sharpe ve Alexander, aynmi calismalarinda, beklenen nominal
verimin ve nominal sistematik riskin enflasyona kargt duyarhlik-
larim1 analiz etmislerdir:

ENRi = Z1 + Z2 B" —Z3 h"
Burada; ; '
ENR: = i menkul kiymetinin beklenen nominal verimi

Z = B" ve hi"su sifir olan bir menkul kiymetin ya da
portfoylin nominal beklenen verimi

B" =i menkul kiymetinin nominal sistematik riski
(B" = Cov (NRi, NRm) / Var NRm)

h* =i menkul kiymetinin beklenmeyen enflasyona kars:
duyarliligr (hi* = Cov (NRy, UI) / Var (UI) =

UI = Beklenmeyen enflasyon

Z2, Zs, pozitif katsayilari gostermektedir. Ayrica Zs, enflasyona
karsi duyarhiliktaki bir birim artisa karsin beklenen nominal ve-
rimdeki azalmay: ifade etmektedir. Enflasyon hakkindaki belirsiz-
ligin daha ¢ok olmasi nominal verimde daha ¢ok azalmaya neden
olacaktir. Burada, diger degiskenler sabit tutuldugunda menkul
kiymetler daha diisiik beklenen nominal verime gore fiyatlanacak-
lardir ve beklenmeyen enflasyona karsi koruyucu olma ozellikleri
daha fazla olacaktir.

Copeland (1982), obiir aciklamalarin aksine, enflasyon done-
minde hisse senedi beklenen veriminin diisecegini ileri siirmtistiir:
Geleneksel goriise gore pazar risk primi pozitiftir ve pazar, hisse
senetleri i¢in tahvillerden daha fazla verime gereksinim duyar.
Ancak bu beklenmeyen enflasyonun varhigi halinde degismektedir;
Beklenmeyen enflasyon kosullarinda, tiim sabit getirili menkul
kiymetler, hisse senetlerinden daha fazla bir risk unsuru ile kars1
karsiyadirlar. Tahvil yatinmcilarn biiyiik oranda sermaye kayb:
riskine katlanmak zorundadirlar. Hisse senedi yatirimcilar ise sir-
ketlerin fiyatlarini arttirabilme yeteneklerinin varligi nedeni ile
sermaye kaybi riskine karsi belli 6lciide korunma sansina sahip-
_ tirler. Tahvillerin ¢agrilabilme 6zelliginin (call provisions) olmasi
beklenmeyen enflasyon doneminde tahvil yatirimlarinin cazibesini
azaltan onemli bir etkendir. Eger enflasyondaki beklenmeyén bir
azalis nedeni ile faiz oranlan diiserse, tahvil yatirmmcilan tahvilin
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geri ¢agrilma ozelligi nedeni ile sermaye kazancindan yararlana-
mazlar. Oysa enflasyondaki beklenmeyen bir artis durumunda tah-
vil yatirimcilary’ sermaye kaybinin tamamina katlanmak zorunda-
dirlar. Bu gergekler birlestirildiginde beklenmeyen enflasyon do-
neminde pazar risk priminin daralacag sonucuna varilabilir.

SONUC

Enflasyonun, biiyiime potansiyeli olan hisse senetleri (growth
stock) ve gelir hisse senetleri (income stock) tizerine etkileri farkl
diizeyde olabilmektedir. Biiyiime potansiyeli olan hisse senetleri-
nin enflasyondan nasil etkilendiginin bilinmesi i¢in, enflasyon ile
hisse basina kazang, beklenen minimum verim oram ve sirketin
potansiyel yatirimlarnnmn buglinkii degeri (hisse bagina) arasindaki
iliskinin incelenmesi gerekmektedir. Ote yandan gelir hisse senet-
leri igin, hisse bagina temettii, bityitme oram ve beklenen minimum
verim oram ile enflasyon arasindaki iliski 6nemli olmaktadir.

Gelir hisse senetlerinin fiyat/kazang¢ orani, kir alikoyma ora-
n1, risksiz faiz oram, risk primi, beklenen enflasyon ve 6zsermaye
veriminin bir fonksiyonudur. Ilk dért degiskenin, fiyat/kazang
oranini ters yonde, son degiskenin olumlu yonde etkilemesi bek-
lenmektedir. Ozsermaye verimi ise, kr marjindan, varlik donii-
siim hizindan ve borg¢/aktif oranindan etkilenmektedir. Eger, 6z-
sermaye verimindeki artisa, varlik doniigiim hizi ve/veya kar mar-
j1 neden oluyorsa, hisse senedi fiyat1 artacak, bu artisa finansal
kaldirag neden oluyorsa hisse senedi fiyati olumsuz yonde etkile-
necektir.

Enflasyonun beklenen minimum verim oranmi arttirdifs ge-
nel olarak kabul edilmekle birlikte, enflasyon déneminde tiim sa-
bit getirili yatirim ara¢larimin sermaye kaybi riskine katlanmala-
rin, risk primini hisse senedi lehine daralttigi ve bu nedenle bek-
lenen minimum verim oraminda bir azalis oldugu goriisii de vardir.
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