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ISLETMELERDE BORCLANMA DUZEYINDEKI DEGiSiMIN HiSSE SENEDI
GETIRILERI UZERINDEKI ETKILERI

Ayse Giil Yilgor”
OZET

Bu calismada, igletmelerin finansal yapisindaki degisikliklerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi ve bu degisimin yatinmcilar tarafindan nasil algilandigi
incelenmigtir. Inceleme, 1996-2000 doneminde her yil bir énceki yila gore daha
yiiksek Toplam Bor¢/Aktif Toplami (TB/AT) oranmina sahip olan isletmelerden
olusturulan biitiinsel portfoy ve TB/AT oranlari ortalamadan diisiik ve ortalamadan
yiiksek isletmelerden olusturulan alt portfoyler kullanilarak gerceklestirilmistir. Borg
kullanma diizeyindeki artis ilamindan itibaren, portfoylerin bir, iki ve ii¢c yillik elde
bulundurma donemlerinde kiimiilatif asirnt kazan¢ (Cumulative Abnormal Return-
CAR) elde edip-etmedikleri, bu getirilerin ortalamadan diisiik bor¢ kullanma
diizeyine sahip olan isletmelerde daha fazla olup-olmadigr incelenmis ve borg
diizeyindeki artig ilanina yatirimcilarin tepkiler degerlendirilmistir.

Anahtar kelimeler: Kiimiilatif Asir1 Kazang, bor¢lanma diizeyi, hisse senedi
getirileri.

1. Giris

Isletmelerde finansal yap:1 degisikliklerine piyasanmn gosterdigi
reaksiyonun yonii, derecesi ve nedenleri; bu degisim ilanimin yatirimcilar
tarafindan nasil algilandigi, hisse senedi getirilerinin bor¢ kullanma
derecesindeki degisikliklerden etkilenip-etkilenmedigi finans literatiiriiniin
tartismali  konularindan birisini  olusturmaktadir. Giiniimiizde isletmelerin
finansal yapilar i¢inde bor¢lanma diizeyinin yiiksek olmasi, isletme/hissedar
degerini artirmaya yonelik cabalarinin yogunlagsmasi ve yatirimci kararlarinda
finansal gostergelerin yani sira psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkisinin de
incelenmesi, konunun énemini ve giincelligini korumasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de bor¢ kullanim diizeyindeki artisa bagl olarak, hisse senedi
fiyatlarinin nasil bir degisim gosterdigi, isletmelerin sermaye yapilari ve hisse
senedi getirileri arasinda bir iliskinin var olup olmadigi, hissedarlarin
yiiklendikleri riski dengeleyecek ilave getiri saglayip saglayamadiklari, bu
degisimin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigs; isletme degeri ile finansman
kararlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi ve yatirimcilarin  algr  ve
davranislariin agiklanmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

* Yrd.Dog.Dr. Mersin Universitesi, [IBF Isletme Boliimii, Ciftlikky/Mersin.
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Bu ¢alismada, isletmelerin bor¢ kullanim diizeylerindeki degisimlerin
hisse senedi getirileri {iizerindeki etkisini incelenecek ve bu degisimin
yatirnmeilar tarafindan nasil algilandigi, finansal yapiya iliskin teoriler
cercevesinde degerlendirilecektir. Bu amagla Oncelikle, finansal yapisi icinde
TB/AT orani artan isletmelerden olusturulan portfoyiin, daha sonra da borg
kullanim diizeyi ortalamadan yiiksek ve diisiik olan isletmelerden olusturulan
portfoylerin borg ilanini takiben, ortalama piyasa portfoyiinden daha fazla getiri
elde edip-etmedikleri incelenecektir. Elde edilen bulgularla, isletmelerin artan
finansal riski dengeleyecek getiri elde edebilme dereceleri, TB/AT oranindaki
artisin yatirimcilar tarafindan igletmenin gelecegi hakkindaki beklentilerini
degistirebilecek bir bilgi olarak degerlendirilip-degerlendirilmedigi, yiiksek
bor¢lanma diizeyinin hisse senetlerinin ger¢ek degerini azaltan veya artiran bir
faktor olarak algilanip-algilanmadigt  degerlendirilecektir. Boyle  bir
degerlendirme ayni zamanda, yatirimcilarin rasyonel davranma diizeyleri
konusunda da yol gosterici olabilecektir.

2. Finansal Yapiya iliskin Yaklasimlar ve Onceki Calismalar
2.1 Isletmelerin Finansal Yapis1 Konusundaki Yaklasimlar

Isletmelerin  finansal yapis1 konusundaki tartismalarin  temelini
Modigliani-Miller’in(MM) énermeleri olusturur. MM, 1. Onermelerinde(1958),
piyasalarin tam etkin oldugu, vergilerin olmadig1 bir diinyada, isletmelerin
yatirm ve finansman kararlarinin ilintisizligini; finansal yapinin, sermaye
maliyeti ve piyasa degerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedirler
(Diacogiannis, 1994: 590). MM’in Onermelerindeki varsayimlarin bazilarinin
esnetilmesi ve piyasa etkinligini bozan kosullarin ortaya konmasiyla, bir
isletmenin finansal yapis1 degistirilerek optimal finansman yapisinin elde
edilebilecegini ve isletme degerinin artirilabilecegini gosteren goriis ve
yaklagimlar gelistirilmistir.

Myers (1977) tarafindan ifade edilen iflas ve finansal sikint1 maliyetleri
ile Jensen ve Meckin (1976) tarafindan belirtilen temsil maliyetleri kavramlari
dengeleme teorisinin temellerini olugturmustur. Bu yaklasima goére, borglanma
diizeyindeki artis s6z konusu maliyetleri artirmakta, isletme degerini
azaltmaktadir. Bu nedenle optimal finansal yapi, borgla finansmanin faydasi ile
maliyetlerinin dengelenmesiyle olusturulabilir.

Myers ve Majluf (1984), yoneticiler ve yatirimcilar arasinda bir bilgi
asimetrisi oldugunu, yatirimcilarin igletmenin degeri hakkinda igerdeki
kisilerden daha az bilgiye sahip olmasi nedeniyle hisse senetlerinin piyasa
tarafindan yanlis degerlenebilecegini belirtmislerdir. Asimetrik bilgi teorisi
cercevesinde, yeni bir yatirnm karar1 alinmasi asamasinda, potansiyel
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yatirimcilarin igletmenin gelecegi hakkinda yeterince bilgiye sahip olmamalari,
yatirimim finansmaninda kullanilmasi diigiiniilen hisse senetlerinin yiiksek
degerlendirildigine iliskin bir igaret olarak algilanabilecek ve bunu dengelemek
icin de ihra¢ edilmesi diisiiniilen hisse senetleri diisiik degerlendirilebilecektir.
Mevcut hissedarlar ise diisiik degerlenmis hisse senetlerini ihra¢ etmek
istemeyeceklerdir. Bu durum, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin
reddedilmesi sonucunu dogurabilecektir. Yazarlar bu nedenle, finansal hiyerarsi
teorisi ¢ergevesinde, yatirimlar i¢in gereken kaynaklarin; oncelikle 6z kaynaklar
daha sonra sirasiyla borglanma araglari ve hisse senedi ihract seklindeki
hiyerarsik bir yapiya gore saglanmasin1 6nermektedirler.

2.2 Onceki Cahsmalar

Asimetrik bilgi teorisi ve isaret teorisi, igletmenin igindeki kisilerin
davraniglarinin disaridakiler tarafindan, isletme degeri iizerinde degerlendirme
yapmalarin1 saglayacak bilgi olarak degerlendirildigini ve isletmenin borg/6z
kaynak bilesimindeki degisimlerin hisse senetlerinin degerine iliskin bilgi
icerdigini ifade eder. Bu cergevede ¢esitli ampirik ¢aligmalar yapilmistir:

Ross(1977), bor¢lanmanin igaret etkisi iizerinde durdugu c¢alismasinda,
daha biiylik miktarli borcun, isletmenin bor¢ Odeyebilme kapasitesi ve
gelecekteki gilivenilirligini gosteren bir isaret niteligini tasidigini, bu nedenle de
yatirimcilar tarafindan olumlu haber olarak degerlendirildigini ifade etmektedir.

Masulis(1983), 1963-1978 doneminde 273 adet bor¢ kullanim diizeyi
degisimini incelemis, bu degisimler ile hisse senedi fiyatlar ve igletme degeri
arasinda pozitif bir iligki bulmus, bu artiglar1 bilgi etkisi ve vergi tasarrufu ile
aciklamisgtir.

Dann ve Mikkelson(1984), Eckbo(1986) ve Mikkelson ve Partch(1986),
bor¢ ilanina hisse senetlerinin istatistiksel olarak anlamsiz negatif fiyat
reaksiyon gosterdigini bularak, borg ilaninin hissedarlarin serveti tizerinde etkisi
olmadigini gostermislerdir. (Aktaran; Spiess, Affleck-Graves, 1999, 54-55).

Harris ve Raviv(1991), ulusal piyasalarda tahvil ihracinin hisse
senetleri lizerinde herhangi anlamli bir etkisi olmadigini, ancak euro-tahvil
piyasasindaki ~ ihraclarin hisse senedi fiyatlarim1 olumlu  etkiledigini
bulmuslardir.

Hatfield, Cheng ve Davidson(1994), 1892-1986 donemine ait 183
isletmeyi endiistri ortalamasindan diisiik ve yiiksek bor¢ kullananlar olarak
siniflandirmislar ve bu isletmelerin yeni borg ilanina piyasa reaksiyonunu CAR
Olciimii ile incelemislerdir. Yeni borg¢ ilanindan sonraki iki giin ve doksan
giinlik donemde(2, 90) -%3,2, bor¢lanma ilanindan 6nceki bes giin ve
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bor¢lanma ilanindan sonraki 5 giinlilk donemde(-5, 5) -% 0.9 oraninda CAR
hesaplamiglardir. Yiiksek bor¢lanma diizeyine sahip isletmelerin yeni
bor¢lanma ilanina, piyasanin bazi inceleme donemlerinde anlamli negatif bir
reaksiyon verdigini, ancak yiiksek bor¢lanma diizeyine sahip isletmelerle diigiik
borglanma diizeyine sahip isletmeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin olmadigini, piyasanin isletmelerin borglanma diizeyini degerlendirirken
endiistri ortalamasini bir ayrim noktasi olarak kullanmadigini géstermislerdir.

Hull(1999), isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin bor¢ kullanma
diizeyindeki degisiklikler tarafindan etkilenip-etkilenmedigini endiistrinin
ortalama kaldirag oranini esas alarak incelemistir. Hull, bor¢ kullanma diizeyini
azaltmay1 hedefleyen 338 hisse senedi ihracinin CAR yaratip-yaratmadigini
dlemiistiir. U giinliik ilan déneminde (-1, 0, 1), érnek grubunun biitiinii igin -%
2,78, ortalamadan uzaklasan gruplar icin -% 3,41, ortalamaya yaklasan gruplar
icin -%1,91 CAR hesaplamis ve yedi giinliik donemde ortalamaya yaklasan
gruplarda pozitif fiyat hareketleri bulmuslardir. Buna bagli olarak endiistri
ortalamasinin piyasa tarafindan optimal bor¢lanma orani olarak kabul edildigini
ve optimal sermaye yapisi ile baglantili olarak 6nemli kazang farkliliklarinin
ortaya ¢iktigini belirtmistir.

Spiess ve Affleck(1999), 1975-1989 doneminde gergeklestirilen 392
bor¢ ilanindan sonra uzun donemli hisse senedi getirilerini inceledikleri
caligmalarinda, bes yillik elde bulundurma donemi igin istatistik olarak anlaml
negatif asir1 kazanglar(benzer isletmelerden % 18,71 daha diisiik) hesaplamis ve
bor¢ ilanimin yatirimcilar tarafindan isletmenin yiiksek degerlendirildigine
iliskin bir isaret olarak algilandig1 yorumunu yapmuslardir.

Jang ve Veld(2000), Hollanda’da faaliyet gosteren isletmelerin,
Ozsermaye artiglarin1 ve borglanma araci ihraglarmi incelemislerdir. Pozitif
serbest nakit akimina sahip, biiylime potansiyeli tagiyan isletmelerin borglanma
diizeyini artirmak istemediklerini; yOneticilerin sahip olduklart giicii
kaybetmemek i¢in bor¢lanma konusunda isteksiz olduklarini ve bu isletmelerin
O0zsermaye ile finansman sonucunda %7, bor¢lanma araglari ile finansman
sonucunda ise % 9.8 kiimiilatif agir1 kazang elde ettiklerini belirlemislerdir.

Muradoglu ve Whittington(2001), borglanma oranlarmin isletme
performansini, uzun donemli hisse senedi getirilerini agiklama ve tahmin
giiclinli incelemiglerdir. [lmli diigiik borglanma diizeyine sahip isletmelerden
olusan portfoylerin piyasa getirisinden 6nemli derecede yiiksek (%20) getiri
elde ettiklerini bulmuslardir. Hisse senedi getirilerinin borglanma diizeyleri ile
iligkili oldugu, diisiik bor¢lanma diizeyinin yatirimcilar ve igletmeler agisindan
cekici bir 6zellik olarak degerlendirildigi sonucuna varmiglardir.
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Harvey, Lins ve Roper(2004), gelismekte olan piyasalarda yer alan 18
iilkeyi inceledikleri ¢aligsmalarinda, bor¢glanmanin, agir1 yatirirm problemi olan
isletmelerde yliksek getiri sagladigini; uluslararas1 sendikasyon kredileri ile
yapilan borglanmalarin ise kimi kisitlamalarla birlikte, gozetim ve denetim
uygulamalariyla yoneticilerin faaliyetlerine smirlamalar getirdigini ve buna
bagli olarak da daha yiiksek kiimiilatif asir1 getiri sagladigini ifade etmislerdir.

Kalayc1 ve Karatag(2005), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi imalat
sanayi alt sektorlerinde, finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama
giiclinli inceledikleri ¢aligmalarinda, finansal kaldirag oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda iligki bulamamislardir.

3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada yatirimeilarin igletmelerin borg kullanma politikalarindaki
degisim hakkinda bilgi edinebilecekleri tek kaynagin isletme bilangolarinda
aciklanan bilgiler oldugundan hareket edilerek, isletme bilangolarinin
aciklanmasiyla yatirimeilarin bor¢lanma diizeyi hakkinda yeni bilgiler edindigi
kabul edilmistir. Her bilanco déneminde, bir Onceki doneme gore TB/AT
oraninda artig goriilen isletmeler igin, bilango agiklama tarihi olan 31 Mart,
bor¢lanma diizeyindeki artigin ilan edildigi giin olarak degerlendirilmistir.

Isletmelerin bor¢lanma diizeylerindeki artis ilanmnin, yatirimcilarin
beklentilerini  degistirebilecek  bir  bilgi olarak  degerlendirilip-
degerlendirilmedigini, hisse senetlerinin gercek degerini azaltan veya artiran bir
faktor olarak algilanip-algilanmadigini, yatirimci1 psikolojisi ve algilama
bigimlerinin yatirim kararlarini etkileme diizeyini(Taner ve Akkaya, 2005, 47)
ve bunlara bagli olarak bor¢lanma diizeyindeki artislarin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi ve bu etkinin bor¢ kullanma diizeyinin ortalamadan yiiksek
veya diisiik olmasina gore degisip-degismedigini aragtirmak igin;

-Borg kullanma diizeyleri artan isletmelerin,
-TB/AT oranlar1 ortalamadan biiyiik ve kiigiik olan isletmelerden olusturulan
portfoylerin ilan tarihinden sonraki (1 Nisan tarihinden baglayarak) bir, iki ve

iic yillik elde bulundurma(tutma) doneminde elde ettikleri kiimiilatif anormal
kazanglar (CAR) hesaplanmis,

-TB/AT oranlar1 ortalamadan kiigiikk ve ortalamadan biiyiik isletmelerin elde
ettikleri asir1 kazanglar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup-
olmadig test edilmistir.

Hesaplamalar asagidaki formiiller yardimiyla gergeklestirilmistir
(Muradoglu ve Whittington, 2001, 9):
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AR;= Ri - Ry (1)
n
CAR;= X AR; 2)
t=1
Formiilde; R; = 1 portfoyiiniin t aymdaki getirisini,
R, = Piyasa portfoyiiniin t ayindaki getirisini gostermektedir.
Yukarida belirtildigi gibi; TB/AT orami1 artan tiim isletmelerin; bu
isletmeler icinden TB/AT oranlar1 ortalamadan diisiik ve ortalamadan yiiksek
isletmelerden olusan portfoylerin, 1,2 ve 3 yillik elde bulundurma déneminde

kiimiilatif agir1 kazanglarmin varolup-olmadigini test etmek igin gelistirilen
ortak hipotezler asagidaki gibidir;

Hy: CAR; = O (TB/AT orani artis gosteren isletmelerin ve TB/AT oranlari
ortalamadan diisiik ve yiliksek isletmelerden olusturulan portfoylerin inceleme
dénemini olusturan bir, iki ve {i¢ yillik donem i¢in ortalama aylik kiimiilatif
asir1 kazanglari sifira esittir.)

H;: CAR;; # 0, (Ornek isletmelerin ve portfoylerin inceleme donemi ig¢in
ortalama aylik anormal kazanglar1 sifirdan farklidir. )

TB/AT orant ortalamadan diisiik isletmelerden olusan portfylerin,
TB/AT orani ortalamadan yiiksek olan isletmelerden daha yiiksek kiimiilatif
asir1 kazang elde edip-etmediklerini degerlendirebilmek icin; bu portfoylerin
CAR’lar1 arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamlilig1 asagidaki hipotezlerle
test edilmistir:

Ho = KCAR ; — BCAR;; = 0 (Borg kullanim diizeyi ortalamadan kiigiik ve
yiiksek olan isletmelerden olusturulan portfoylerin, bir, iki ve ii¢ yillik elde
bulundurma donemlerinde kiimiilatif asir1 kazanglar1 arasindaki fark sifira
esittir.)

H,=KCAR ;—BCAR #0 (Bu portfoylerin bir, iki ve ii¢ yillik donemlerde
kiimiilatif asir1 kazanglar1 arasindaki fark sifirdan farklidir.)

Yokluk hipotezlerini test etmek icin asagidaki parametrik test
istatistikleri kullanilmistir(Barber ve Lyon, 1997, 358) :

tear = CAR; [ (6 (CAR i) /Vn ] (3)
Burada;

CAR;;= Basit ortalama, 6(CAR;)=Asir1 kazanglarin standart sapmasidir.
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4. Arastirma Verileri

Analizin gerceklestirilecegi 6rneklem on yillik dénemde IMKB’na
kayitl, sinai isletmeler olarak belirlenmistir. Kotasyon siiresi on yildan daha
kisa olan isletmeler ve mali sektorde yer alan isletmeler inceleme dis1
birakilmistir.  1992-2002 doneminde IMKB’na kayith 116 adet isletme
belirlenmis ve bu isletmelere ait veriler ortalama TB/AT oraninin
hesaplanmasinda kullanilmistir. Daha sonra s6z konusu isletmelerden TB/AT
orani bir dnceki yila gore artig gosterenler belirlenmis, 1996 yilinda 66, 1997
yilinda 69, 1998 yilinda 60, 1999 yilinda 57, 2000 yilinda 52 isletme
saptanmistir. Arastirmada, Oncelikle borglanma oranlar1 artan isletmeler
biitiinsel bir portfoy olarak degerlendirilmis, sonra da her yil i¢in, bor¢lanma
diizeyi artan igletmeler arasimdan, TB/AT orani ortalamadan diisiik olanlar ve
ortalamadan yiiksek olanlar seklinde alt portfoyler olusturulmustur.

TB/AT oranindaki artiglarin arastirildigi 1996-2000 donemindeki her
yil basglangi¢ yili alinarak; biitiinsel portfdy ve alt portfoylerin bir, iki ve ii¢
yillik elde tutma donemleri igin, aylik bazda CAR hesaplamalar1 yapilmistir.
Tim isletmelerin 2003 yilina ait mali tablolarna ulasilamadigindan, ti¢ yillik
elde bulundurma donemine iligkin analizler en son 2000 yili igin
gerceklestirilebilmis, bu nedenle c¢alisma 2000’den sonraki yillar igin
siirdiiriilememistir. Portfdylerin bir yillik elde tutma dénemi igin 12, iki yillik
elde tutma donemi i¢in 24, li¢ yillik elde tutma donemi igin 36 aylik CAR
degeri hesaplanmis ve istatistiksel analizler yapilmistir. Hisse senetlerinin aylik
getirileri ve piyasa portfoyiinii temsil ettigi kabul edilen IMKB 100 endeksinin
aylik getirisindeki degisimler, ’’http//imkb,gov.tr/sirket/staveriler /htm adresli
internet sitesinden elde edilmistir.

5. Arastirma Bulgulan
1996-2000 doneminde yillar itibariyla TB/AT oram1 artig gosteren

isletmelerin biitiiniine iliskin tanimlayic1 istatistikler Tablo 1°de, TB/AT
oraninin ortalamadan diisiik veya yiiksek olmasina gore olugturulan portfoylere
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 1 : TB/AT Orani Artan Isletmelerin Tanimlayic: Istatistikleri

Yillar | N Minimum | Maximum Ortalama Std. Sapma
1996 66 0,028 0,93 0,543 0,196
1997 69 0,033 0,93 0,520 0,215
1998 60 0,050 0,96 0,583 0,223
1999 71 0,065 1,40 0,603 0,252
2000 52 0,092 1,49 0,649 0,294
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Tablo 1’in incelenmesiyle, 1996-2000 doneminde 324 isletmeninin
TB/AT oranlarinin artig gosterdigi ve bu oranin ortalama degerinin %52 ile
%64,9 arasinda degistigi goriilmektedir.

Tablo 2- TB/AT Orani Oﬁalamadan Biiyiik ve Kiigiik Olan Isletmelerden Olusturulan
Portfoylerin Tanimlayici Istatistikler

Yillar Ortalamadan Diigiik Ortalamadan Yiiksek

St. St.
N Ort. |Min | Max Sapma [N Ort. | Min Max Sapma

1996 24 33,71 [2,84 [46,44 [10,98 42 66,08 49,9 93,19 12,32

1997 29 31,32 [3,32 |50,49 |14,29 40 67,01 |50,81 93,73 10,74

1998 22 34,41 | 5,09 |50,68 |14,00 38 72,28 | 51,21 96,88 12,01

1999 30 35,95 16,58 54,99 [13,28 47 75,96 |55,84 140,98 [17,43

2000 23 40,99 19,28 59,38 [13.,81 29 72,48 160,49 |149,63 |16,61

Toplam | 128 |35,95 [2,84 59,38 13,28 196 | 72,48 [49,9 149,63 | 16,61

Tablo 2’nin incelenmesiyle, inceleme doneminde, bor¢ kullanim orani
artan 128 adet isletmenin ortalamadan diisiik, 196 adet isletmenin ise
ortalamadan yiiksek TB/AT degerlerine sahip oluklar1 goriilmektedir. Ortalama
TB/AT orani birinci grup portfoy igin %31,32 ile %40,99, ikinci grup portfoy
icin %67,01 ile %75,96 arasinda degismektedir.

1996-2000 doneminde, her hesap doneminin sonunda TB/AT orani
artan igletmelerden olusturulan ve bir, iki ve ii¢ yil elde tutuldugu varsayilan
portfoylerin, ayni donemlerdeki piyasa portfoy getirisinden farkim
gosterebilmek i¢in, (1) ve (2) numarali formiillerin kullanilarak kiimiilatif agiri
kazanglar hesaplanmis ve elde edilen degerler Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3- TB/AT Oran1 Artis Gosteren Isletmelerin Biitiiniine iliskin CAR Degerleri

Yillar Elde Bulundurma Donemi
1YIL 2 YIL 3YIL
1996 -0,13174 ,060 -0,15023 ,144 -0,35969* ,004
(-1,918) (-1,481) (-2,960)
1997 -0,17996** ,013 -0,40168* ,000 -0,16487 ,074
(-2,549) (-4,055) (-1,821)
1998 -0,33678* ,000 -0,04951 ,622 0,133277 77
(-4,219) (-,495) (1,371)
1999 0,176846** ,016 0,262019* ,002 0,456983* ,000
(2,462) (3,250) (4,781)
2000 0,074097 ,287 0,281973* ,008 0,523977* ,000
(1,077) (2,752) (4,836)

*0.01 diizeyinde anlamli **0.05 diizeyinde anlaml
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Tablo 3’e gore, bor¢ kullanim diizeyindeki artis ilanina yatirimcilar,
1996 yilinda ti¢ yillik elde bulundurma déneminde, 1997 yilinda bir ve iki yillik
elde bulundurma donemlerinde ve 1998 yilinda bir yillik elde bulundurma
doneminde istatistiksel olarak anlamli negatif tepki vermislerdir. Bu dénemde
bor¢ kulanim diizeyi artan isletmelerin hisse senetlerinde negatif CAR
goriilmektedir. Ancak, 1999 yilinda tiim elde bulundurma doénemlerinde, 2000
yilinda ise iki ve {i¢ yillik elde bulundurma donemlerinde istatistiksel olarak
anlamli pozitif CAR elde edildigi goriilmektedir. Bu sonuglara bagl olarak;

- Istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif asir1 getiri elde edilen donemlerde
yatirimcilarin, bor¢ kullanim diizeyindeki artis1 isletmenin  gelecegi
konusundaki beklentilerini degistirebilecek bir bilgi olarak algiladiklar1
sOylenebilir. Ancak bu algilamanin bi¢imi donemler itibariyla farkliliklar
gostermektedir. Bor¢ kullanim diizeyindeki artig yatirimcilar tarafindan, negatif
CAR clde edilen donemlerde isletmenin hisse senetlerinin gercek degerini
azaltici, pozitif CAR elde edilen donemlerde ise hisse senetlerinin gergek
degerini artirict bir faktor olarak algilanmaktadir.

- Yatinimcilar pozitif CAR elde edilen donemlerde bor¢ kullanim diizeyi ile
birlikte artan finansal riski dengeleyecek ilave kazang elde etmelerine karsin,
negatif CAR elde edilen donemlerde ilave risk yiiklendikleri halde ortalama
piyasa portfoylinden daha diisiik kazang elde etmislerdir.

TB/AT orani yillar itibariyla artig gosteren ve bu oranlar1 ortalamadan
diisiik ve ortalamadan yiiksek olan isletmelerden olusturulan portfoylerin bir, iki
ve ii¢ yillik elde bulundurma dénemlerinde elde ettikleri CAR degerleri ise
Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4’iin incelenmesiyle, TB/AT orani yillar itibartyla artis gosteren
ve bu oranlar1 ortalamadan diisiik isletmelerden olusan portfoylerden, baslangic
yil1 1996 ve 1997 olanlarda tiim elde bulundurma dénemlerinde, baglangici
1998 olanlarda bir yillik elde bulundurma doneminde istatistiksel olarak anlamli
negatif CAR degerleri elde edilirken, baslangi¢ yil1 1999 olan portféyde tiim
elde bulundurma doénemlerinde, 2000 olan portfoyde ise ili¢ yillik elde
bulundurma ddéneminde istatistiksel olarak anlamli pozitif CAR degerlerine
ulasilmustir.

TB/AT orani ortalamadan diisiik ve ortalamadan yiiksek igletmelerden
olusturulan portfoylerin li¢ farkli elde bulundurma doneminde elde ettikleri

CAR degerleri arasindaki fark sadece 1996 yilinda olusturuldugu ve iki y1l elde
bulunduruldugu kabul edilen portfdy i¢in istatistiksel olarak anlamlidir. Burada
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ortalamadan diisiik bor¢lanma diizeyine sahip olan portfoy, ortalamadan yiiksek
TB/AT oranina sahip portfoye gore daha diisilk CAR elde etmistir(-% 45,83).

Bunlara bagli olarak; yatirimcilarin toplam TB/AT oranindaki artis
ilanma reaksiyonlarmin, igletmelerin bor¢ kullanma diizeylerinin ortalamadan
diisiik ya da ortalamadan yiiksek olmasina bagli olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 4- TB/ATOrani Ortalamadan Diisiik ve Ortalamadan Yiiksek Olan
Portfoylerin CAR ve BHAR Degerleri
Bulundurma
YIL Donemi CAR
Ort. Diisiik Ort. Yiiksek Fark
-0,2263** ,038 -0,0755 412 -0,1508 ,292
1996 1 YIL (-2,217) (-,830) (-1,063)
-0,4377** 004 0,0207 878 -0,4583* * 028
2 YIL (-3,207) (,155) (-2,261)
-0,5526** ,004 -0,2450 ,145 -0,3077 ,224
3YIL (-3,261) (-1,491) (-1,230)
-0,3082 * ,001 -0,0712 ,516 -0,2370 ,095
1997 1YIL (-3,793) (-,657) (-1,699)
-0,5355 ** ,000 -0,2882 ,070 -0,2473 ,216
2 YIL (-4,627) (-1,878) (-1,250)
-0,2629*  ,040 -0,0817 ,539 -0,1812 ,323
3YIL (-2,154) (-,622) (-997)
-0,3540*  ,001 -0,3233** ,014 -0,0307 ,851
1998 1YIL (-3,791) (-2,613) (-,189)
-0,1328 ,268 0,0159 918 -0,1488 ,466
2 YIL (-1,138) (,104) (-735)
0,0716 ,630 0,1818 179 -0,1102 579
3YIL (,489) (1,380 (-,559)
0,2390* ,007 0,1324 ,230 0,1066 ,468
1999 1YIL (2,916) (1,219) (,729)
0,2860** ,005 0,2449 ,051 0,0412 ,803
2 YIL (3,031) (2,014) (,250)
0,3933 ** ,005 0,5025%* 001 -0,1092 577
3YIL (3,024) (3,699) (-,560)
0,1526 ,192 0,0050 ,952 0,1476 221
2000 1 YIL (1,347) (,061) (-457)
0,2462 122 0,3135* ,035 -0,0673 ,747
2YIL (1,610) (2,232) (-,324)
0,5774** ,000 0,4770** 009 0,1004 ,649
3YIL (4,251) (2,856) (,459)

*0.01 diizeyinde anlamli **0.05 diizeyinde anlaml

Tablo 3 ve Tablo 4’den elde edilen sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, bor¢ kullanma diizeyi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiler ve yatinmci davranislart konusunda asagidaki degerlendirmeler
yapilabilir;
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-Yatirimcilar bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilanma tiim inceleme
donemlerinde tepki vermemislerdir. Tepkilerin bir kismu (negatif CAR ile ifade
edilen), bor¢lanma diizeyindeki artisin olumlu bir bilgi olarak algilanmadigim
gostermektedir. Bu durum isaret teorisinin 6ngoriilerini dogrulamamaktadir.

- Bazi tepkiler (pozitif CAR degerleri ile belirlenen), borg ilanmin yatirimeilar
tarafindan isletmenin yiiksek degerlendirildigine iliskin bir isaret olarak
algilanmadigini  gostermektedir.  Bu sonug, asimetrik bilgi teorisinden
uzaklasma anlamini tagimaktadir.

-Optimal bor¢glanma oran1 olarak kabul edilebilecek ortalama TB/AT
degerinden diisiik bor¢lanma oranina sahip olan isletmeleri, ortalama degere
yaklastiran artiglarin hisse senedi degerini ve dolayisiyla isletme degerini artiran
bir faktor olarak degerlendirilmemesi ise dengeleme teorisinden uzaklasmanin
gostergesi olarak kabul edilebilir.

-Isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklere yatinmcilarin  gosterdigi
tepkiler kimi zaman finansal yapi teorileri ile uyum gosterirken kimi zaman da
farklilasmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadig,
baz bilgilere eksik ya da asir1 reaksiyon gdstermis olabilecegi (Ulkii, 2001,103-
104; Ritter, 2003, 430) sdylenebilir. Ancak bdyle bir degerlendirmenin saglikli
olabilmesi i¢in, davranigsal finans teorilerinin de arastirmaya dahil edilmesi
gerekmektedir.

6. Sonuc¢

Isletmelerin bor¢ kullamim diizeyindeki artisin yatirimeilar tarafindan
nasil algilandigi, isletmenin gelecegi hakkindaki beklentilerini etkileyecek bir
bilgi olarak degerlendirilip-degerlendirilmedigi ve bu degisimin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkileri hem isletmeler hem de yatirimcilar agisindan 6nem
tasimaktadir.

Bu galigmada, isletmelerin bor¢ kullanim oranindaki artig ilanlarinin
hisse senedi getirileri iizerinde etkisi ve bu ilanlara yatinmecilarin tepkileri,
1996-2002 doneminde IMKB’na kayith 116 isletmede incelenmistir.
Incelemede, oncelikle TB/AT orani artan isletmeler biitiinsel bir portfoy
seklinde degerlendirilmis, daha sonra TB/AT oranlar1 ortalamadan diigiik ve
ortalamadan yiiksek isletmelerin alt portfyler olusturdugu kabul edilmistir.
Portfoylerin borg¢ kullanma diizeyindeki artis ilanindan itibaren; bir, iki ve ii¢
yillik elde bulundurma doénemlerinde kiimiilatif asir1 kazang elde edip-
etmedikleri ve bu getirilerin ortalamadan diisiik ve yiiksek bor¢ kullanma
diizeyine sahip olan igletmelerde farkli olup-olmadigi arastirilmistir.
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Inceleme sonucunda, bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilaninin
yatirimeilar tarafindan, belirli donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen bir
bilgi olarak algilandig1 goriilmiistiir. Ancak bu bilgiler, bazi dénemlerde hisse
senetlerinin gergek degerini azaltici, bazi donemlerde de hisse senetlerinin
gercek degerini arttirict bir faktér olarak degerlendirilmistir. Yatirimcilar
yalnizca pozitif CAR degerine ulagilan donemlerde, bor¢ kullanim diizeyinin
artisgina bagh olarak artan finansal riski dengeleyecek ilave kazang elde
edebilmiglerdir. TB/AT orani ortalamadan diisiik ve ortalamadan yiiksek
isletmelerden olusturulan portfoylerin elde ettikleri CAR degerleri arasindaki
fark, sadece bir inceleme doneminde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

Yatirimeilarin  bor¢ kullanma diizeyindeki artis ilanina verdikleri
tepkiler bazi durumlarda finansal yapi teorileri ile uyum gosterirken, bazi
durumlarda farklilagsmaktadir. Yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarinin
ya da eksik veya asir1 reaksiyonlarinin agiklanabilmesi igin, finansal yapiya
iligkin teorilerin davranigsal finans teorileri ile birlikte kullanilmasi faydali
olabilecektir.

ABSTRACT

INVESTORS REACTIONS TO CHANGING FIRMS’ DEBT LEVEL
AND ITS EFFECT TO STOCK RETURNS

This paper investigates whether stock retuns are influenced by changing
firms’ debt level and what the investors’ reactions to the announcement of this
change are. We examine if the firms which have more debt comparing with
prior year, could obtain cumulative abnormal return(CAR), then we test if the
firms which leverage ratios are below the industry average could obtain more
CAR than firms that the ratios are above the industry average. We find
investors react changing firms’ debt level(with significantly positive or negative
CAR). However the reactions are not related with if the leverage ratios are
below or above industry average.

Keywords: CAR, Debt Level, Stock Returns.
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