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BiST SEKTOR ENDEKSI KAPSAMINDA YER ALAN
SEKTORLERDE AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Erdin¢ KARADENIZ (51
Omer ISKENDEROGLU (2

(04

Borsa Istanbul'da ¢ok farkl endeksler olusturularak piyasalarin yénelimi takip edilmeye calisilmaktadir. Bu
kapsamda isletmelerin faaliyette bulundugu sektorlere gore endeksler de mevcuttur. Bu ¢alisma kapsaminda Borsa
Istanbul endeksleriyle olusturulmus sektorler icin 2010 - 2023 donemi arasi yillik frekanstaki agirlikli ortalama
sermaye maliyetleri hesaplanmigtir. Hesaplamalarda kaldiragsiz betalar kullanilarak sermaye varliklar fiyatlama
modeli tizerinden ozkaynak maliyetleri hesaplanmus, ticari kredilere uygulanan yillik ortalama faiz oranlar ile
bor¢lanma maliyetleri belirlenmistir. Her bir sektoriin dzkaynak ve kaldirag oranlar, kurumlar vergisi orani ile
hesaplanan ozkaynak maliyeti ile bor¢lanma maliyetleri dikkate alinarak her bir yil i¢in her bir sektoriin ayri ayri
agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulasilmistir. Pazar getirisinin negatif olmast sebebiyle anlamli sonuglara
ulasilamayan 2011, 2013, 2015 ve 2018 yulart kapsam disi birakildiginda ve her bir sektériin agurlikly ortalama
sermaye maliyeti ortalamasi degerlendirildiginde sinai sektoriiniin agirlikll ortalama sermaye maliyetinin 0,166
oldugu, mali sektoriin 0,184 oldugu ve hizmet sektoriiniin 0,160 oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica en yiiksek
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin 6rneklem dénemi ortalamasinda swrasiyla menkul kiymet yatirim ortaklig,
gayrimenkul yatirim ortakligi ve turizm sektériinde oldugu en diigiik agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ise
finansal kiralama, faktoring, banka ve sigorta sektoriinde oldugu sonucuna ulasimigtir.
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THE WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL
IN SECTORS INCLUDED IN BIST SECTOR INDICES

Abstract

In Borsa Istanbul, various indices are created to track the direction of the markets. Within this scope, indices are
also available for sectors in which companies operate. In this study, the weighted average cost of capital for
sectors created with Borsa Istanbul indices was calculated for the period between 2010 and 2023. In the
calculations, the cost of equity was calculated using unlevered betas through the capital asset pricing model, and
the borrowing costs were determined using the average annual interest rates applied to commercial loans. Taking
into account the equity and leverage ratios of each sector, as well as the corporate tax rate, the cost of equity and
borrowing costs were considered to reach the weighted average cost of capital for each sector for each year.
When excluding the years 2011, 2013, 2015, and 2018 due to the negative market returns, and evaluating the
average of the weighted average cost of capital for each sector, it was found that the industrial sector's weighted
average cost of capital was 0.166, the financial sector's was 0.184, and the service sector's was 0.160.
Additionally, it was concluded that the highest weighted average cost of capital belonged to the investment trusts,
real estate investment trusts, and tourism sectors on average during the sample period, while the lowest belonged
to the financial leasing, factoring, banking, and insurance sectors.

Keywords : Cost of Equity, Cost of Capital, Weighted Average Cost of Capital
Jel Classification :G31
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Finansal yonetim, isletmelerin sermaye kullanimi ve kaynaklarinin etkin bir sekilde yonetimiyle
ilgili stratejik kararlar alma siirecini igeren karmasik bir disiplindir. Bu siirec, isletmelerin varlik edinimi,
yatirim yapma, sermaye biitcelemesi ve kar dagitimi gibi kritik faaliyetlerini ger¢eklestirirken en uygun
finansal kaynaklar1 kullanmalarini hedeflemektedir. Ozellikle 1950°li yillardan sonra nihai isletme
amacinin kar maksimizasyonundan ortaklarin refahinin maksimizasyonuna evirilmesiyle degeri
kavrami igletmeler ve ortaklar agisindan en nemli kavramlardan birisi olmustur. Finans bilimi a¢isindan
da isletme biinyesinde alinacak yatirim, finansman ve kar pay1 dagitim kararlarinin igletme degerini en
iist seviyeye cikaracak sekilde planlanmasi ve uygulanan stratejilerin sonuglarmin isletme degerine olan
katkis1 veya olumsuz etkisi ¢ok &nemli bir tartisma ve arastirma konusu haline gelmistir. Isletme
degerinin hesaplanmasinda gelecekteki nakit akislarinin iskonto edilmesinde kullanilan ve igletmenin
kullandig1 yabanci kaynaklarin vergiden sonraki agirlikli maliyeti ile sahip olunan &zkaynaklarin
agirlikli maliyetinin toplam1 olan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) degeri ¢ok dnemli bir
olgiittir. AOSM finans biliminde de 1950°1i yillardan itibaren hem sermaye yapisi teorilerinin
gelisiminde hem sermaye biitcelemesi tekniklerinin gelisimi siirecinde alinacak kararlarin isletme
degerine etkisini belirlemek icin hesaplanan 6nemli bir faktér haline gelmistir. Bu baglamda,
giiniimiizde finansal yonetimde temel kavramlardan biri olan AOSM, giiniimiizde igletmelerin stratejik
karar alma siireglerinde merkezi bir role sahiptir. Bununla birlikte AOSM yatirimci beklentilerine
yonelik risklerin degerlendirilmesinde de kritik bir dneme sahiptir (Rehman & Raoof, 2010: 7).

Sermaye piyasasinda etkinlik ve giivenin saglanmasinda 6nemli unsurlardan biri, bir isletmenin
degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi ve bdylece elde edilen degerin gercegi yansitmasidir (Copeland,
Coller, Murrin, 2010: 8). Ozellikle ilk halka arzlarda hisse senedinin adil fiyatinin belirlenmesi son
derece onemlidir. Isletme degerinin belirlenmesi, sadece halka arz asamasinda degil, ayn1 zamanda
borsada iglem goren mevcut isletmelerin hisse senetlerini satin alma karar1 verirken de son derece
onemlidir. Bu noktada ifade edilen isletme degeri, isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen serbest
nakit akimlarinin AOSM ile indirgenmesi sonucunda hesaplanmaktadir (Ehrhardt & Brigham, 2006:
453). AOSM degeri ayni zamanda yatirimcilarin igletmenin performansi hakkindaki beklentilerini 6l¢en
bir 6l¢iittiir. Bu 6l¢iit isletmenin muhasebe kayitlarina degil, gelecekteki riskine ve nakit akisina dayanur.
Bir isletme, deger yaratmak i¢in sermaye maliyetinden daha fazla piyasa degeri saglamalidir. Ciinkii
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hissedarlar, isletmeye sermaye saglayan paydaslardir ve yatirim yaparak sermayelerinden getiri elde
etmeyi amaglarlar. Buna gére AOSM’nin bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Ciinkii sermaye maliyetinin,
isletme yatirimcilarini yatirim riskine karsi korumak i¢in en azindan geri doniis orani seviyesinde olmasi
gerekmektedir (Damodaran, 2002: 123).

Isletme degeri ve AOSM sermaye yapisi kararlari ve optimal sermaye yapismin olusturulmasi
acisindan da son derece Onemli kavramlardir. Sermaye yapisi kararlari isletmelerin sermaye
kaynaklarini nasil kullanacaklarina iliskin stratejik kararlar almayi igerir. Bu kararlar, isletmenin borg
ve 0z sermaye kullanim oranlar1 gibi unsurlar1 belirleyerek, sermaye yapisini olusturur. AOSM, bu
kararlar stirecinde isletmelerin maliyetini gbz 6niinde bulundurarak, sermaye yapisinin optimal diizeyini
belirlemeye yardimci olur. Bu dogrultuda Modigliani ve Miller (1958) oncii ¢alismasinda sermaye
yapisinin isletme degerine etkisi incelenmis ve AOSM'nin 6nemi ortaya konmustur. Bu cercevede,
Myers ve Majluf (1984) calismasi ise sermaye yapisi teorisini gelistirerek, sermaye maliyetinin
degerleme tizerindeki etkilerini derinlemesine incelemistir. Sermaye yapisi temelinde gerceklestirilen
hemen hemen biitiin ¢alismalarda AOSM ve bilesenlerinin maliyetlerinin hesaplanmasinda hedef
sermaye yapisi da biiyiik bir 6nem tasidig1 ifade edilir. Isletmelerin belirledikleri ve genellikle
degistirmek istemedikleri sermaye kombinasyonu, hedef sermaye yapisi olarak ifade edilmektedir.
Isletme ydnetiminin, en uygun sermaye yapisi kararmni verirken ilk olarak diisiinmesi gereken sey, hedef
sermaye yapisinda herhangi bir degisiklik yapilmasi durumunda bu degisikligin isletmenin AOSM’sine
ve isletme degerine etki yapip yapmayacagidir (Ureten & Ercan 2000: 72).

AOSM yatim proje degerleme yontemlerinin uygulanmasi ve sermaye biitgelemesi
kararlarinin isletme degerine etkisi hesaplanirken ve isletme yonetiminin performansi degerlendirilirken
de bir dlgiit olarak kullanilmaktadir (Moyer, Mcguigan & Rao, 2007: 365). Buna gore AOSM, sermaye
saglayicilarnin beklenen getirisini yansitir. Ozellikle net bugiinkii deger, i¢ karlihk orani, karlilik
endeksi gibi dinamik sermaye biit¢elemesi tekniklerinin uygulanmasinda yatirim projesinin ekonomik
omrii boyunca saglayacagi nakit akislarinin iskonto edilmesinde temel bir 6l¢iit olarak kullanilmakta ve
yatirim projesinin isletme agisindan deger yaratip yaratmayacagiyla ilgili olarak 6nemli bir 6lgiit olarak
finans biliminde kabul edilmektedir Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan bu yontemler,
isletmenin sermaye yapisinin optimize edilmesinde de kilavuzluk eder. Sermaye maliyetinin dogru bir
sekilde belirlenmesi, isletmenin finansal performansini iyilestirmek ve deger yaratmak i¢in 6nemli bir
adimdir (Kandir, Karadeniz & Onal 2007:169). Yatirimcilar, sermayelerini degerlendirirken ve yatirim
kararlar alirken, projelerin risklerini ve getirilerini dikkate alirlar. Bu baglamda, AOSM, yatirimci
beklentilerine yonelik risklerin degerlendirilmesinde de 6nemli bir aragtir. AOSM, bir projenin veya
yatinmin maliyetini belirlerken, yatirimcilarin bekledigi getiriyi temel alir ve projenin riskini bu
beklentilere gore degerlendirir (Brealey, Stewart, Myers & Marcus, 2017; Damodaran, 2011). Brealey
ve Myers (2003), Copeland, Weston ve Shastri (2005), Ross, Westerfield ve Jordan (2016) temel
caligmalar1 da tiim sermaye biit¢elemesi metodolojilerinde AOSM’nin belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda isletmeler agisindan AOSM degerinin gergekei olarak hesaplanmasi yatirim
ve finansman kararlarinin dogru alinabilmesi ve gelecege yonelik etkin finansal politika ve stratejilerinin
gelistirilerek siirdiiriilebilir deger maksimizasyonunun saglanmasi agisindan son derece dnemlidir.

Bu galismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) endekslerinde yer alan sektdrler igin AOSM’nin
hesap edilmesi ve karsilastirilmasidir. Bu baglamda her sektor igin hesap edilen AOSM hem bir
karsilagtirma Olgiitii olarak kullanilabilir hem de gelecek donemde gergeklestirilecek calismalar igin
AOSM hesaplamasinin gerektirdigi yogun is yiikiinii ortadan kaldirarak bir bagvuru kaynagi olarak
degerlendirilebilir. Bu dogrultuda bir dizi pratik metodolojiyle 2010 — 2023 doénemleri igin BIST
endekslerindeki sektorlerin AOSM’si hesaplanmigtir. AOSM hesaplamasi pratigi tizerine literatiirde
farkli metodolojilerin sonuglarinin karsilagtirildigi ¢alismalara, AOSM f{izerinde etkili olan i¢sel ve
digsal faktorleri inceleyen caligmalara, siklikla rastlanmaktadir. Ayrica bu ¢alismanin gergeklestirildigi
donem itibariyle Tiirkiye i¢in 1.000 Biiyiik sanayi kurulusunun sektérel analizi ile sadece 2016 yil1 igin
sermaye maliyetinin hesaplandig1 tematik bir rapora rastlanmistir (Istanbul Sanayi Odas1, 2017). Ancak
bu ¢alismada kapsayici olmak adina 6rneklem donemindeki her bir yil i¢in ayr1 ayri olacak sekilde
AOSM hesaplamalar1 gerceklestirilmistir. Mevcut ¢alisma 6z itibariyle kesifsel bir ¢alisma oldugu igin
literatiir ile kargilagtirma ve kiyaslama motivasyonu olusturulmamistir. Ciinkii pratik anlamda elde
edilecek sonuglarin karsilastirlmasinin kesifsel pratige bir katkis1 olmayacag diisiiniilmektedir. Bu
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dogrultuda calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris bolimiiniin ardindan c¢alisma verileri ve
hesaplama yontemi aciklanmis sonraki boliimde ise hesaplamalardan elde edilen sonuglar bulgular
basglig1 altinda 6zetlenmistir. Son bdliim ise genel bir degerlendirmeden olusmaktadir.

. VERi VE YONTEM

Mart 2024 tarihi itibariyle BIST te islem géren 662 isletme bulunmaktadir Ilgili isletmeler BIST
tarafindan faaliyet kollaria gére olusturulan sektér endekslerine dahil edilebilmektedir. BIST te farkli
amaglara sahip BIST 100 (XU100), BIST 50 (XU50), BIST 30 (XU030), BIST 500 (XU500), BIST
LIKIiT BANKA (XLBANK), BIST BANKA DISI LIKIT 10 (X10XB), BIST TUM (XUTUM), BIST
100 - 30 (XYUZO), BIST TUM - 100 (XTUMY), BIST YILDIZ (XYLDZ), BIST ANA (XBANA),
BIST HALKA ARZ (XHARZ), BIST KOBI SANAYI (XKOBI), BIST TEMETTU 25 (XTM25), BIST
KURUMSAL YONETIM (XKURY), BIST SURDURULEBILIRLIK (XUSRD), BIST
SURDURULEBILIRLIK 25 (XSD25), BIST ADANA (XSADA), BIST ANKARA (XSANK), BIST
ANTALYA (XSANT), BIST AYDIN (XSAYD), BiST BALIKESIR (XSBAL), BIST BURSA
(XSBUR), BIST DENIZLI (XSDNZ), BIST ISTANBUL (XSIST), BIST iZMIR (XSIZM), BIST
KAYSERI (XSKAY), BIST KOCAELI (XSKOC), BIST KONYA (XSKON), BiST MANISA
(XSMNS), BIST TEKIRDAG (XSTKR), BIST KATILIM TUM (XKTUM), BIST KATILIM 100
(XK100), BIST KATILIM 50 (XK050), BIST KATILIM 30 (XK030), BIST KATILIM TEMETTU
(XKTMT), BIST SURDURULEBILIRLIK KATILIM (XSRDK), BIST GERI ALIM (XUGRA)
endeksleri bulunmakta olup bu endeksler disinda BIST isletmelerini faaliyet gosterdikleri sektdrler
dahilinde simflandiran endekslerde bulunmaktadir. Bu ¢alisma 6rneklemini BIST endeksleri
icerigindeki sektorlere dahil isletmeler olusturmaktadir. ilgili sektérlerin endeks kodu, endeks baslangig
tarihi, endekse dahil edilen isletme sayilar1 tablo 1’de goriilebilir.

Tablo 1. Ornekleme Dahil BIST Endeksi Sektorleri

Endeks Kodu Sektor Endeks Baglangig Tarihi Isletme Sayis1
XBANK Banka 27.12.1996 12
XBLSM Biligim 30.06.2000 33
XELKT Elektrik 27.12.1996 31
XFINK Finansal Kiralama, Faktoring 27.12.1996 7
XGIDA Gida, Igecek 27.12.1996 39
XGMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligt 28.12.1999 48
XHOLD Holding ve Yatirim 27.12.1996 51
XILTM fletisim 24.07.2000 2
XKAGT Orman, Kagit, Basim 27.12.1996 16
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik 27.12.1996 43
XMANA Metal Ana 27.12.1996 26
XMESY Metal Esya, Makina 27.12.1996 41
XSGRT Sigorta 27.12.1996 6
XSPOR Spor 31.03.2004 4
XTAST Tas, Toprak 27.12.1996 23
XTCRT Ticaret 27.12.1996 23
XTEKS Tekstil, Deri 27.12.1996 22
XTRZM Turizm 27.12.1996 13
XUHIZ Hizmetler 27.12.1996 118
XULAS Ulastirma 27.12.1996 10
XUMAL Mali 31.12.1990 136
XUSIN Sinai 31.12.1990 221
XUTEK Teknoloji 30.06.2000 35
XYORT Menkul Kiymet Yatirim Ortaklign | 27.12.1996 9
XAKUR Aract Kurum* 04.11.2019 9
XINSA Ingaat* 04.02.2013 12
XMADN Madencilik* 04.02.2013 6

* Endeks olusturma tarihinin 6rneklemin baslangig tarihinden sonra olmasi sebebiyle ilgili sektor ¢alismaya dahil edilememistir.
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Tablo 1 incelendiginde Aract Kurum, Insaat ve Madencilik sektorii isletmelerinin endeks
baglangic donemleri sebebiyle calismaya dahil edilemedigi goriilmektedir. Ayrica genel olarak
incelendiginde 6rneklemde toplam 221 isletmeyle sinai isletmelerinin, 136 isletme ile mali sektor
isletmelerinin ve 118 isletme ile hizmet sektorii isletmelerinin yer aldigi goriilebilir. En genis
kapsayicilikla gergeklestirilmeye ¢alisilan bu g¢alismanin 6rneklem donemi 2010 — 2023 olarak
belirlenmistir. ilgili dénemlerin segilmesindeki temel motivasyon pratiktir. Buna gore drneklemdeki
sektorlerin gegmisine dogru ilerledikge sektdrdeki isletme sayilart azalmaktadir. Bu durumun
sonuclarda yaratabilecegi olas1 yanliliktan kaginmak adina kiiresel ekonomik krizin sonrasinda baslayan
bir donemin daha uygun sonuglar verecegi varsayimiyla 6rneklem dénemi belirlenmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerine gergeklestirilen pratik calismalar Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve kar pay1 iskonto modeli temellerinde ele alinmaktadir.
Uygulanan her pratigin teorik bazi kisitlamalar1 vardir ve ilgili tartigmalar bir¢ok ¢aligmayla
birlikte 6zellikle Echterling, Eierle ve Ketterer (2015) ¢alismasinda didaktik bir sekilde ele
alimmistir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965a ve b) ve Mossin (1966) calismalariyla sekillenen
SVFM i¢in 6ncii genel denge modeli 6ncii genel denge modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

Et[Ri,t+1] - RtF+1 = ﬁt(Et[R%rﬂ - [RtF+1D

Ilgili denklemde Rit+1 ifadesi t+1 dénemindeki getiriyi, R}, pazar portfoyiiniin t+1
doénemdeki getirisini, Rf,,t+1 donemdeki risksiz getiriyi, B; iSe Covy(RM 1, R;r41)/Var:(RM.,)
olarak hesaplanan sistematik risk toplamini ortaya koymaktadir (Sharpe, 1964; Lintner 1965 ve Mossin
1966). Matematiksel ifade de yer alan Cov ve Var sirasiyla kovaryans ve varyans olarak
tamimlanmaktadir ve E; [Ri,t+1] tahmini 6zkaynak maliyetini ortaya koymaktadir. Bu noktada
hesaplamada isletmenin mevcut sistematik riskleri ayni zamanda borglanmasiyla da
iliskilendirildiginden hesaplanan pS; kaldiragli beta olarak ifade edilmektedir (Meyer & Mayonet,
2005:262). Ilgili beta katsayisinin isletmenin mevcut borglanmasindan ayrilmasiyla kaldiragsiz beta
katsayisina ulagilabilir (Damodaran, 2002:303). Kaldiragsiz beta katsayisi kullanilarak gergeklestirilen
SVFM hesaplamasiyla 6zkaynak maliyeti bor¢lanma etkisi olmaksizin hesaplanabilir. Bu durumda elde
edilen 6zkaynak maliyeti ve temin edilecek bor¢ maliyeti AOSM hesaplamast i¢in oldukg¢a gereklidir.
AOSM bir isletmenin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullandig: gesitli fon kaynaklarinin vergi sonrasi
maliyetlerinin, bu kaynaklarin sermaye i¢indeki paylar ile ¢arpilarak toplanmasiyla elde edilir. AOSM
hesaplanarak, isletmeye ait tek bir sermaye maliyeti rakami bulunur. Bu y6ntem, yatirim projelerini
degerlendirirken belirli bir 6lgiit elde etmeyi miimkiin kilar (Ceylan, 1995: 157). Buna goére AOSM
hemen hemen biitiin finans kitaplarinda farkl ifadelerle de olsa asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

AOSM = Wozkaynakkozkaynak + Waore kporc(1 — Kur.Vergisi Orant)

Esitlikte yer alan W katsayilar1 her bir kaynagin oransal agirligini, k ise her bir kaynagin
hesaplanan maliyetini ortaya koymaktadir. Bor¢lanmanin gercek maliyetinin borcun vergi kalkani
etkisinin diisiilmesiyle hesaplanmasi gerektiginden borglanmanin gergek maliyeti kurumlar vergisi
diisiilerek hesaplanmaktadir. Hesaplama sonucunda pagal maliyete ulasilmaktadir.

Mevcut ¢alisma kapsaminda énce BIST 100 ve drneklem dahilindeki endekslerin ve 2010 —
2023 tarihi itibariyle giinlik kapanis fiyati  verilerine Borsa Istanbul  Datastore
(https://datastore.borsaistanbul.com/) iizerinden ulasilmistir. ilgili kapanis fiyat verileri kullanilarak
giinliik BIST 100 ve endeks getirileri her bir giin igin asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

R _ PEndeks(t)_ PEndeks(t—l)
Endekst —

PEndeks(t-1)

Her bir sektor endeksinin giinliik getirisi kullanilarak érneklem donemine dahil her bir yil i¢in
yillik kaldiragli beta degerleri de asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmugtir.

COU(REndeks_ Rpist 100 )

Var(RBiST 100 )

BKaldiraglisekrsry =
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Toplam Borg

Her bir sektore dahil isletmenin orani yillik kapanis bilangolar1 kullanilarak

Ozkaynak
hesaplanmigtir. Sektor dahilindeki igletmelerin her bir yila iligkin yillik bilangolar1 ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr/) iizerinden temin edilmistir. Her bir yil i¢in her

sektordeki isletmelerin ayr1 ayr1 oran ortalamasi hesaplanarak sektoriin yillik % oranina
ulasilmistir. Gelir Idaresi Baskanligi (https://www.gib.gov.tr/) iizerinden ulasilan her yiln kurumlar
Toplam Borg

vergisi orani ve daha 6nce hesaplanmis kaldiracli betalar ve sektore ait oranlari kullanilarak

Ozkaynak
sektoriin kaldiragsiz beta degerleri (Damodaran, 2002:303) calismasinda da ifade edilen asagidaki
formiil yardimi ile hesaplanmigtir.

BKaldiraglisexrsr)
Toplam Borg
Ozkaynak (geptsr)

BKaldiragsiz seksry = —
(1 + (1 — kur.vergisi orant)

BIST 100 endeksinin her yil igin kapams verisi kullanilarak pazar getirisi hesaplanmis ve
sonrasinda ihale yontemiyle satilan devlet tahvillerinin her bir yil i¢in ortalama faiz oranlar risksiz faiz
orani olarak hesaplanmistir. BIST 100 endeks degerine iliskin kapanis fiyat1 verilerine Borsa Istanbul
Datastore (https://datastore.borsaistanbul.com/) tizerinden ve risksiz faiz oran1 olarak kullanilan devlet
tahvili ve hazine bonosu faiz oran1 verilerine ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasa verileri
arasinda yer alan ihale yontemiyle satilan hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri (https://www.tcmb.gov.tr)
iizerinden ulagilmuistir.

Her bir sektoriin her bir 6rneklem yili icin hesaplanan kaldiragsiz beta degerleri, pazar getirileri
ve risksiz faiz oranlar1 kullanilarak SVFM ile 6zkaynak maliyetleri hesaplanmistir. Hesaplamalarda
kullanilan model asagida goriilebilir.

K (6zkaynak) = Risksiz Faiz Orant + Kaldiragsiz fsexesr) (Pazar Getirisi
— Risksiz Faiz Orant)

Ozkaynak maliyeti hesaplanirken kaldiragl betada kaldiragsiz betada kullanilabilir. Ancak
0zkaynak maliyeti hesaplanirken kaldiragsiz beta kullanmak, 6zellikle bir isletmenin sermaye yapisinin
degiskenligini dikkate almak i¢in daha dogru olabilir. Ayrica Kaldiraglt beta, bir igletmenin borglanma
oraninin etkisini de yansitir ve bu nedenle igletmenin sermaye yapisindaki degisiklikler nedeniyle asiri
dalgalanabilir. Bu durumda, kaldiragsiz beta, igletmenin isletme riskini daha dogru bir sekilde
yansitabilir ve bu sekilde hesaplanan 6zkaynak maliyeti ise daha gercekei kabul edilebilir. Bu ¢alismada
hesaplamalarda kaldiragsiz betalar kullanilmig olup borglanmanin yarattigi 6zkaynak riski etkisi ortadan
kaldirilmustir.

Her bir sektor endeksini olusturan isletmenin yillik bilangolarindan yararlanarak ve her yil i¢in ayr1 ayri
Ozkaynak

Toplam Aktifler
oranlar1 ortalamalari sirastyla sektoriin 6zkaynak ve borg agirliklari olarak hesaplanmistir. Daha 6nce
hesaplanan kaynak agirliklari, 6zkaynak maliyetleri ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr/) iizerinden temin edilen, bankalarca agilan ticari
kredilere uygulanan yillik ortalama faiz oranlar1 kullanilarak her bir sektor ve her bir 6rneklem dénemi
icin agirlikli ortalama sermaye maliyetine asagidaki hesaplama vasitasi ile ulagilmistir.

olmak tizere W kaynak = (Ozkaynak orani) ile (1 - Wozkaynak) (Kaldirag orani)

AOSM = WOzkaynak KOzkaynak +(1- W(")zkaynakKBor(;) (1 - Kur.Vergisi Oran)

Gergeklestirilen bu hesaplama pratikte kendi igerisinde ¢esitli kisitlar ve varsayimlar
icermektedir. Buna gore Oncelikle isletmelerin kisa vadeli borglart i¢in ayri bir bor¢ maliyeti tespit
edilmesi s6z konusu olamamistir. Bu durumda kisa vadeli borglarin siirekli tekrar ettigi ve rotatif oldugu
varsayimi ile kisa vadeli bor¢ maliyetinin uzun vadeli bor¢ maliyetini esit oldugu varsayilmistir. Ayrica
isletmeye 0zgili bor¢ maliyeti i¢in ayr bir bilgiye ulasmak miimkiin olmamistir. Bu durumda tim
isletmeler i¢in bor¢lanma maliyeti ticari kredilere uygulanan yillik ortalama faiz oram olacak sekilde
hesaplamalar gerceklestirilmis daha avantajli bor¢lanma kosullarindan yararlanabilen isletmeler mevcut
ise dahi bu durum analizlerde dikkate alinamamstir. Nitekim orneklemdeki her bir isletmenin kendine
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0zgli bor¢lanma maliyetinin tespit edilebilmesi de ilgili bilgilerin kamuya acik olmamasi sebebiyle
miimkiin degildir.

Il. BULGULAR

Her bir sektdr endeksi igin hesaplanan kaldiragh beta degerleri tablo 2’de goriilebilir. Genel olarak
degerlendirildiginde tablo 2°de yer alan en yiiksek kaldiragh betalarin 6rneklem donemi itibariyle ortalamada
banka sektorii, mali sektdr ve ulagtirma sektoriinde oldugu en diisiik betalarin ise sigorta, menkul kiymet yatirim
ortaklig1 ve spor sektdriinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 2. Sektérlerin Yillar itibariyle Kaldirach Beta Deg

serleri

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

XBANK

1,230

1,265

1,363

1,227

1,446

1,360

1,224

1,417

1,519

1,511

1,252

0,879

1,276

1,002

XBLSM

0,744

0,902

0,509

0,729

0,564

0,915

0,751

0,500

0,892

0,778

1,104

0,871

0,593

0,819

XELKT

0,864

0,793

0,662

0,921

0,773

0,940

0,921

0,708

0,752

0,681

1,108

0,755

0,641

0,880

XFINK

0,764

0,783

0,560

0,715

0,474

0,628

0,581

0,698

0,631

0,447

1,292

0,810

0,796

0,979

XGIDA

0,461

0,467

0,411

0,665

0,554

0,696

0,857

0,561

0,600

0,817

0,842

0,721

0,617

0,826

XGMYO

0,915

1,068

0,848

0,710

0,840

0,953

0,913

0,795

0,688

0,679

1,101

0,791

0,678

0,823

XHOLD

0,924

0,967

0,910

0,957

0,861

0,834

0,994

0,921

0,796

0,952

1,080

1,076

0,979

1,000

XILTM

0,618

0,643

0,665

0,622

0,642

0,747

0,754

0,665

1,003

0,914

0,850

0,937

0,989

1,062

XKAGT

0,934

0,841

0,764

0,698

0,509

0,676

0,739

0,796

0,790

0,640

1,110

0,787

0,573

0,853

XKMYA

0,841

0,910

0,832

0,808

0,720

0,788

0,750

0,724

0,631

0,690

0,921

1,012

0,983

0,971

XMANA

0,917

0,865

0,682

0,808

0,588

0,830

0,980

1,080

1,015

0,881

0,876

1,123

1,011

0,954

XMESY

0,943

0,844

0,674

0,961

0,754

0,810

0,874

0,736

0,791

0,754

0,974

1,044

0,840

0,963

XSGRT

0,855

0,872

0,664

0,643

0,396

0,304

0,302

0,296

0,253

0,237

0,729

0,572

0,511

0,777

XSPOR

0,548

0,795

0,439

0,646

0,542

0,706

0,934

0,565

0,895

0,684

1,022

0,356

0,384

0,460

XTAST

0,705

0,758

0,523

0,719

0,557

0,730

0,749

0,662

0,643

0,713

1,113

0,838

0,657

0,856

XTCRT

0,637

0,565

0,626

0,792

0,626

0,668

0,715

0,462

0,505

0,600

0,589

0,773

0,777

0,828

XTEKS

0,668

0,808

0,521

0,598

0,555

0,843

0,830

0,649

0,907

0,663

1,113

0,839

0,633

0,846

XTRZM

0,770

0,963

0,753

0,742

0,559

0,647

0,674

0,562

0,922

0,621

1,422

0,629

0,489

0,652

XUHIZ

0,710

0,668

0,688

0,775

0,700

0,779

0,788

0,697

0,883

0,764

0,839

0,829

0,804

0,943

XULAS

0,974

0,911

1,056

1,048

0,931

1,098

1,041

1,411

1,419

1,047

1,352

1,067

1,035

1,088

XUMAL

1,147

1,168

1,197

1,122

1,214

1,151

1,107

1,189

1,157

1,224

1,155

0,945

1,013

0,967

XUSIN

0,782

0,764

0,650

0,798

0,642

0,772

0,845

0,792

0,799

0,754

0,937

1,005

0,895

0,942

XUTEK

0,817

0,856

0,538

0,837

0,533

0,813

0,700

0,739

0,935

1,129

1,106

0,996

0,833

0,964

XYORT

0,763

0,562

0,386

0,433

0,224

0,421

0,361

0,561

0,489

0,387

0,982

0,576

0,533

0,755

Sektdrii olusturan her bir isletmenin her bir 6rneklem yili i¢in hesaplanan

ortalamas1 sektoriin ilgili y1l i¢in

Toplam Borg
Ozkaynak

orani olarak tablo 3’de sunulmustur.

Toplam Borg
Ozkaynak

orani
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Tablo 3. Sektordeki isletmelerin Yillar itibariyle % Oram Ortalamalar

2010 | 2011 |2012 | 2013 | 2014 |2015 |[2016 |2017 |2018 [2019 |2020 |2021 2022 | 2023
XBANK [6,539 | 7,613 [ 6,602 | 7,721 | 7,399 | 8,470 | 8,631 |8,652 |8,637 |8,570 | 9,502 | 12,333 | 8,889 | 9,764
XBLSM [1,094 {0,921 | 0,930 {0,914 | 1,058 [0,965 | 0,829 [ 0,918 | 1,128 | 0,918 | 1,013 |0,992 0,999 | 1,175
XELKT [1,327 [1,186 [1,740 | 1,894 | 1,987 | 2,108 | 2,336 | 2,349 | 2,769 | 2,335 | 1,917 |1,479 [1,109 | 1,286
XFINK  ]5,262 | 5,101 [ 5,684 | 6,069 | 7,062 | 6,906 | 7,530 | 7,637 | 5426 | 5570 | 4,934 |4,971 |5,001 | 3,968
XGIDA [0,861 |0,891 | 0,774 |1,054 | 1,018 [1,126 |1,210 [1,307 |1,443 |1,433 |1,233 |1,066 |1,083 |0,761
XGMYO | 0,280 | 0,300 | 0,354 | 0,454 | 0,417 | 0,449 | 0,480 | 0,477 | 0,534 | 0,580 | 0,612 |0,451 0,348 | 0,174
XHOLD |0,815 |0,781 | 0,723 | 0,783 | 0,817 | 0,778 | 0,786 | 0,811 | 0,821 | 0,849 | 0,834 | 0,746 |0,735 | 0,316
XILTM [0,910 | 1,014 | 0,877 |1,015 | 0,926 | 1,698 | 2,161 | 2,348 | 2,459 | 2,168 | 1,973 |2,549 |2,620 | 2,354
XKAGT [0,900 {0,771 | 0,924 | 1,109 | 1,114 (1,324 | 1,496 [1,288 |1,075 |1,317 | 1,073 |1,357 |0,966 | 1,120
XKMYA | 1,059 | 1,006 {0,904 {0,928 | 0,913 | 0,914 | 0,974 | 1,182 | 1,406 |1,421 |1,382 |1,342 |0,875 | 0,677
XMANA | 0,842 | 1,027 | 1,006 | 1,155 | 1,157 |1,107 |1,216 |1,485 |1,370 | 1,576 | 1,531 | 1,462 [1,330 |0,701
XMESY [1,150 | 1,185 |1,048 |1,022 | 1,026 [1,209 | 1,261 [1,279 |1,281 | 1,287 | 1,466 |1,468 |1,341 |1,228
XSGRT [3,185 | 3,376 | 3,500 | 3,788 | 3,864 |5,522 | 4,661 | 4,471 | 5,320 | 5,163 | 4,927 | 5,870 |6,528 | 6,143
XSPOR |0,572 | 2,324 | 3,828 * * * * * * * * * * *

XTAST |0,458 | 0,436 | 0,490 | 0,532 | 0,505 | 0,716 | 0,864 | 1,010 |1,159 |1,091 [1,177 [1,176 |1,088 | 0,378
XTCRT |1,824 |1,656 |1,656 | 1,704 | 1,833 | 2,152 | 2,279 | 2,293 | 2,005 | 1,952 [ 2,408 [1,966 |1,557 |1,973
XTEKS ]0,840 [ 0,879 [ 0,794 | 1,027 | 1,085 | 1,241 | 1,314 | 1,351 |1,599 |1,780 | 1,536 | 1,349 |1,156 | 0,788
XTRZM [0,488 | 0,429 [ 0,377 | 0,471 | 0,479 | 0,650 | 0,846 | 0,579 | 0,700 | 0,623 | 0,538 | 0,752 |0,842 | 0,181
XUHIZ 1,074 |1,118 |1,034 | 1,045 |1,130 | 1,251 |1,354 |1,478 |1,608 |[1,541 [1,458 [1,236 |1,067 | 0,793
XULAS [2,176 [ 2,871 [1,939 | 2,746 | 2,204 | 1,999 | 2,411 | 2,508 | 2,057 | 1,883 | 1,766 | 1,401 |1,323 | 2,694
XUMAL | 0,940 {0,942 {0,939 | 1,030 | 1,024 | 1,077 |1,086 | 1,086 |1,140 | 1,194 |1,179 |1,005 |0,899 | 1,863
XUSIN 0,872 | 0,894 | 0,828 | 0,926 | 0,930 | 1,046 | 1,132 | 1,245 |1,323 |1,376 |1,335 |1,274 |1,076 | 0,777
XUTEK |1,122 | 0,947 | 0,967 | 0,946 | 1,054 | 0,978 | 0,850 | 0,939 | 0,860 | 0,939 [1,034 {0,980 |0,979 | 1,175
XYORT |0,058 | 0,020 | 0,013 | 0,007 | 0,053 | 0,028 | 0,017 | 0,039 | 0,015 | 0,015 | 0,039 | 0,016 |0,069 | 0,016

* Negatif 6zkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamustir.

Tablo 3’te yer alan BIST endekslerine dahil sektdrlerdeki isletmelerin, yillar itibariyle
% orant ortalamalar1 incelendiginde 6rneklem donemindeki en yiiksek ortalamalarin banka,
finansal kiralama, faktoring ve sigorta sektoriinde oldugu sdylenebilir. Ayrica en diisiik ortalamalarin
ise menkul kiymet yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirim ortakligi ve turizm sektdriinde yer aldigi ifade
edilebilir. Bununla birlikte, spor sektorii isletmelerinin 2013 yili sonrasinda 6zkaynaklar yiiksek
zararlar sebebiyle negatif oldugundan, ilgili isletmelere iliskin hesaplama yapilamadigi tabloda

goriilebilir.

Tablo 4’de yillar itibariyle kurumlar vergisi oranlar1 sunulmustur. Degerlendirilecek olursa
kurumlar vergisi oraninin 6rneklem doéneminin ilkinden 2017 yilina kadar 0,20 oldugu 2018 — 2020
yillar1 i¢in 0,22 oldugu 2021 yili i¢in 0,25 ile en yiiksek orana ulastig1 goriilebilir. Kurumlar vergisi
orani 2022 yili i¢in 0,23’e diigse de 2023 yilinda tekrar 0,25’ ulagsmistir.

Tablo 4. Yillar itibariyle Kurumlar Vergisi Oranlari

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Kurumlar Vergisi | 0,20 [0,20 {0,20 |0,20 |0,20 |0,20 |0,20 |0,20 |0,22 |0,22 |0,22 |0,25 |0,23 | 0,25

Tablo 5’de tablo 2’de yer alan kaldiragli beta degerleri, tablo 3’de yer alan % orani
ortalamalar1 ve tablo 4’de yer alan kurumlar vergisi oranlar1 kullanilarak hesaplanan kaldiragsiz beta

degerleri goriilebilir.
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Tablo 5. Sektérlerin Yillar itibariyle Kaldiragsiz Beta Degerleri

2010 |2011 | 2012 |2013 |2014 |2015 | 2016 |[2017 |2018 |2019 |2020 |2021 |2022 |2023
XBANK [0,197 {0,178 | 0,217 | 0,171 | 0,209 | 0,175 | 0,155 | 0,179 | 0,196 | 0,197 | 0,149 | 0,086 | 0,163 | 0,120
XBLSM 0,397 | 0,519 | 0,292 | 0,421 | 0,305 | 0,516 | 0,451 | 0,288 | 0,475 | 0,453 | 0,617 | 0,499 | 0,335 [ 0,435
XELKT 0,419 | 0,407 | 0,277 | 0,366 | 0,298 | 0,350 | 0,321 | 0,246 | 0,238 | 0,241 | 0,444 | 0,358 | 0,346 | 0,448
XFINK |0,147 | 0,154 | 0,101 | 0,122 | 0,071 | 0,096 | 0,083 | 0,098 | 0,121 | 0,084 | 0,266 | 0,171 | 0,164 | 0,246
XGIDA 0,273 | 0,273 | 0,254 | 0,361 | 0,306 | 0,366 | 0,435 | 0,274 | 0,282 | 0,386 | 0,429 | 0,401 | 0,336 | 0,526
XGMYO | 0,747 |1 0,861 | 0,661 | 0,521 | 0,630 | 0,701 | 0,659 | 0,575 | 0,486 | 0,467 | 0,746 [ 0,591 | 0,534 | 0,728
XHOLD |0,559 | 0,595 | 0,577 | 0,588 | 0,520 | 0,514 | 0,610 | 0,559 | 0,485 | 0,573 | 0,654 | 0,690 | 0,625 | 0,809
XILTM 0,358 | 0,355 | 0,391 | 0,343 | 0,369 | 0,317 | 0,276 | 0,231 | 0,344 | 0,340 | 0,335 | 0,322 | 0,328 | 0,384
XKAGT |0,543 | 0,520 {0,439 | 0,370 | 0,269 | 0,328 | 0,336 | 0,392 | 0,430 | 0,316 | 0,604 | 0,390 | 0,329 | 0,463
XKMYA | 0,455 | 0,505 | 0,483 | 0,464 | 0,416 | 0,455 | 0,422 | 0,372 | 0,301 | 0,327 | 0,443 | 0,504 | 0,587 | 0,644
XMANA | 0,548 | 0,475 | 0,378 | 0,420 | 0,305 | 0,440 | 0,497 | 0,494 | 0,491 | 0,395 | 0,399 | 0,536 | 0,500 | 0,625
XMESY |0,491 | 0,433 | 0,367 | 0,529 | 0,414 | 0,412 | 0,435 | 0,364 | 0,396 | 0,376 | 0,454 | 0,497 | 0,413 | 0,501
XSGRT 0,241 | 0,236 | 0,175 | 0,160 | 0,097 | 0,056 | 0,064 | 0,065 | 0,049 | 0,047 | 0,151 | 0,106 | 0,085 | 0,138
XSPOR 0,376 | 0,278 | 0,108 * * * * * * * * * * *

XTAST |0,516 | 0,562 | 0,376 | 0,504 | 0,397 | 0,464 | 0,443 | 0,366 | 0,338 | 0,385 | 0,580 | 0,445 | 0,357 | 0,667
XTCRT 0,259 |0,243 | 0,269 | 0,335 | 0,254 | 0,245 | 0,253 | 0,163 | 0,197 | 0,238 | 0,205 | 0,312 | 0,353 | 0,334
XTEKS (0,399 | 0,475 | 0,319 | 0,328 | 0,297 | 0,423 | 0,404 | 0,312 | 0,404 | 0,278 | 0,506 | 0,417 | 0,335 | 0,532
XTRZM | 0,554 | 0,717 | 0,579 | 0,539 | 0,404 | 0,425 | 0,402 | 0,384 | 0,596 | 0,418 | 1,002 | 0,402 | 0,297 | 0,574
XUHIZ 0,382 | 0,353 | 0,376 | 0,422 | 0,367 | 0,389 | 0,378 | 0,319 | 0,392 | 0,347 | 0,393 | 0,430 | 0,442 | 0,592
XULAS |0,355 | 0,276 | 0,414 | 0,328 | 0,337 | 0,422 | 0,355 | 0,469 | 0,545 | 0,424 | 0,568 | 0,520 | 0,513 | 0,360
XUMAL | 0,655 | 0,666 | 0,684 | 0,615 | 0,667 | 0,618 | 0,592 | 0,636 | 0,612 | 0,634 | 0,601 | 0,539 | 0,598 | 0,403
XUSIN |0,461 | 0,445 | 0,391 | 0,458 | 0,368 | 0,420 | 0,443 | 0,397 | 0,393 | 0,364 | 0,459 | 0,514 | 0,489 | 0,595
XUTEK [0,430 | 0,487 | 0,304 | 0,476 | 0,289 | 0,456 | 0,416 | 0,422 | 0,560 | 0,652 | 0,612 | 0,574 | 0,475 | 0,513
XYORT |0,730 | 0,553 | 0,382 | 0,430 | 0,215 | 0,412 | 0,356 | 0,544 | 0,483 | 0,382 | 0,953 | 0,569 | 0,507 | 0,746

* Negatif 6zkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamustir.

Tablo 5 incelendiginde kaldiragsiz beta degerlerinin tamaminin 1’den kiigiik oldugu goriilmekle
birlikte negatif 6zkaynak degeri yiiziinden spor sektdrii i¢in hesaplama yapilamadigi da goriilmektedir.
Ayrica genel olarak degerlendirildiginde en yiiksek kaldiragsiz beta degerlerinin 6rneklem donemi
ortalamasinda gayrimenkul yatirim ortakligi, mali ve holding sektoriine ait oldugu en diisiiklerin ise
sigorta, finansal kiralama, faktoring ve banka sektoriinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 6’da sermaye varliklar1 fiyatlama modelinde yer alan 6zkaynak maliyeti hesabi i¢in
gerekli olan Pazar getirisi ve risksiz faiz orani olarak kabul edilen devlet tahvili hazine bonosu faiz orani
ortalamalar1 sunulmustur.

Tablo 6. Yillar itibariyle Pazar Getirisi ve Risksiz Faiz Oram
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014|2015 | 2016 | 2017|2018 | 2019|2020 | 2021|2022 | 2023
Pazar Getirisi 0,23 [-0,24 {052 |-0,24 0,28 |-0,16 |0,10 |0,48 |-0,22 | 0,28 | 0,27 | 0,24 |1,85 | 0,32
Risksiz Faiz Oram1 | 0,08 | 0,088 | 0,08 | 0,07 |0,09 | 0,09 0,10 (0,11 |0,26 |0,17 |0,11 |0,27 | 0,19 | 0,19

Tablo 6 incelendiginde 2011, 2013, 2015 ve 2018 yillar1 igin pazar getirisinin negatif oldugu
dolayistyla 1ilgili yillar i¢in gergeklestirilecek Ozkaynak maliyeti hesabinin gegerli olmayacag:
sOylenebilir. Ayrica kalan yillarin tamaminda pazar getirisi risksiz faiz orani getirisinden daha yiiksek
olup bu durum ilgili yillarda hesaplanacak 6zkaynak maliyetinin finansal olarak gergeklestirilecek
AOSM hesaplamasinda kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 7°de sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile hesaplanan 6zkaynak maliyetleri goriilebilir.
Tablo 7’de yer alan hesaplamalar 2011, 2013, 1025 ve 2018 yillar1 i¢in anlamsizdir. Ciinkii ilgili yillarda
pazar getirisi negatiftir. ilgili yillar dikkate alinmadan kalan yillar igin her bir sektdriin ortalama
6zkaynak maliyeti hesaplandiginda en yiiksek 6zkaynak maliyetinin mali, holding ve gayrimenkul
yatirim ortaklig1 sektoriinde oldugu en diisiik 6zkaynak maliyetinin ise sirastyla finansal kiralama,
faktoring, sigorta ve banka sektoriinde oldugu soylenebilir.
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Tablo 7. Sektérlerin Yillar itibariyle SVFM ile Hesaplanan Ozkaynak Maliyetleri

2010 |2011* |2012 |2013* |2014 |2015* |2016 |2017 |2018* |2019 |2020 |2021 |2022 |2023
XBANK 0,115 | 0,029 0,181 | 0,038 0,134 | 0,049 0,101 | 0,179 | 0,091 0,199 | 0,134 | 0,181 | 0,202 | 0,202
XBLSM |0,145 | -0,083 |0,214 |-0,018 |0,152 |-0,038 |0,104 | 0,219 |-0,018 |0,227 | 0,211 | 0,209 | 0,210 | 0,216
XELKT |0,148 |-0,046 |0,207 |-0,006 |0,151 | 0,005 0,103 | 0,204 | 0,075 0,204 | 0,183 | 0,199 | 0,210 | 0,217
XFINK 0,107 | 0,037 0,130 | 0,049 0,109 | 0,069 0,101 | 0,149 | 0,121 0,186 | 0,153 | 0,187 | 0,202 | 0,208
XGIDA 0,126 |-0,002 |0,197 |-0,005 |0,152 | 0,001 0,104 | 0,214 | 0,058 0,220 | 0,180 | 0,202 | 0,210 | 0,221
XGMYO |0,198 |-0,196 |0,375 |-0,041 |0,212 |-0,085 |0,105 | 0,326 |-0,022 |0,229 | 0,232 | 0,215 | 0,220 | 0,230
XHOLD 0,170 |-0,108 0,338 |-0,056 |0,191 |-0,037 |0,105 | 0,320 |-0,022 |0,240 | 0,217 | 0,221 | 0,224 | 0,233
XILTM 0,139 |-0,029 |0,257 |-0,001 |0,164 | 0,013 0,102 | 0,198 | 0,034 0,215 | 0,165 | 0,197 | 0,210 | 0,214
XKAGT 0,167 |-0,083 |0,278 |-0,007 |0,145 | 0,010 0,103 | 0,258 | 0,000 0,212 | 0,209 | 0,201 | 0,210 | 0,218
XKMYA | 0,154 |-0,078 |0,297 |-0,028 |0,172 |-0,022 |0,104 | 0,251 | 0,050 0,213 | 0,182 | 0,209 | 0,222 | 0,226
XMANA | 0,168 | -0,069 |0,251 |-0,018 |0,152 |-0,018 |0,104 | 0,296 |-0,024 |0,221 | 0,175 | 0,211 | 0,218 | 0,225
XMESY 0,159 |-0,055 |0,246 |-0,043 |0,172 |-0,011 |0,104 | 0,247 | 0,013 0,219 | 0,184 | 0,208 | 0,214 | 0,219
XSGRT |0,121 | 0,010 0,162 | 0,040 0,113 | 0,079 0,101 | 0,137 | 0,149 0,182 | 0,134 | 0,182 | 0,198 | 0,203
XSPOR 0’142 _0‘004 0’133 *% *% *% *x *k *%k *% *%k *x *x *%

XTAST |0,163 |-0,097 |0,250 |-0,037 |0,169 |-0,024 |0,104 | 0,248 | 0,036 0,220 | 0,205 | 0,205 | 0,211 | 0,227
XTCRT |0,124 | 0,008 0,204 | 0,001 0,142 | 0,031 0,102 | 0,173 | 0,091 0,203 | 0,143 | 0,196 | 0,211 | 0,212
XTEKS 0,145 | -0,068 |0,225 | 0,002 0,150 | -0,014 |0,103 | 0,228 | 0,010 0,208 | 0,193 | 0,203 | 0,210 | 0,221
XTRZM 0,169 |-0,148 |0,339 |-0,045 |0,170 |-0,014 |0,103 | 0,255 |-0,065 |0,223 | 0,274 | 0,202 | 0,208 | 0,223
XUHIZ 0,143 |-0,028 0,251 |-0,019 0,163 |-0,005 |0,103 | 0,231 | 0,015 0,215 | 0,174 | 0,204 | 0,215 | 0,224
XULAS 0,139 |-0,003 |0,267 | 0,003 0,158 | -0,014 |0,103 | 0,287 |-0,045 |0,224 | 0,203 | 0,210 | 0,219 | 0,213
XUMAL |0,184 |-0,132 |0,385 |-0,062 |0,218 |-0,064 |0,105 | 0,348 |-0,072 |0,247 | 0,208 | 0,211 | 0,223 | 0,215
XUSIN 0,155 | -0,059 |0,257 |-0,027 |0,163 |-0,013 |0,104 | 0,260 | 0,014 0,217 | 0,185 | 0,210 | 0,217 | 0,224
XUTEK 0,150 | -0,073 |0,219 |-0,031 |0,149 |-0,022 |0,103 | 0,269 |-0,051 |0,249 | 0,210 | 0,214 | 0,217 | 0,220
XYORT 0,196 |-0,0944 |0,253 |-0,020 |0,135 |-0,011 |0,103 | 0,314 |-0,021 |0,219 | 0,266 | 0,213 | 0,218 | 0,231

* Tlgili y1l igin risk priminin negatif olmas1 sebebiyle yapilan hesaplamalar gegerli degildir.
** Negatif 6zkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamustir.

Tablo 8’de BIST endekslerindeki sektorlerde yer alan isletmelerin ortalama ozkaynak
agirliklarint gosteren 6zkaynak oranlar yillar itibariyle sunulmustur.

Tablo 8. Sektérdeki Isletmelerin Yillar itibariyle Ozkaynak Orami Ortalamalari

2010 | 2011 |[2012 | 2013 |2014 |2015 |[2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021 |2022 | 2023
XBANK |0,133 | 0,116 | 0,132 | 0,115 | 0,119 | 0,106 | 0,104 | 0,104 | 0,104 | 0,104 | 0,095 | 0,075 | 0,101 | 0,093
XBLSM | 0,478 | 0,520 | 0,518 | 0,522 | 0,486 | 0,509 | 0,547 | 0,521 | 0,538 | 0,521 | 0,497 | 0,502 | 0,500 | 0,460
XELKT |0,430 | 0,457 | 0,365 | 0,345 | 0,335 | 0,322 | 0,300 | 0,299 | 0,265 | 0,300 | 0,343 | 0,403 | 0,474 | 0,437
XFINK 0,160 | 0,164 | 0,150 | 0,141 | 0,124 | 0,126 | 0,117 | 0,116 | 0,156 | 0,152 | 0,169 | 0,167 | 0,167 | 0,201
XGIDA 0,537 | 0,529 | 0,564 | 0,487 | 0,496 | 0,470 | 0,453 | 0,433 | 0,409 | 0,411 | 0,448 | 0,484 | 0,480 | 0,568
XGMYO | 0,781 | 0,769 | 0,739 | 0,688 | 0,706 | 0,690 | 0,676 | 0,677 | 0,652 | 0,633 | 0,620 | 0,689 | 0,742 | 0,852
XHOLD | 0,551 | 0,561 | 0,581 | 0,561 | 0,550 | 0,563 | 0,560 | 0,552 | 0,549 | 0,541 | 0,545 | 0,573 | 0,576 | 0,760
XILTM |0,524 | 0,496 | 0,533 | 0,496 | 0,519 | 0,371 | 0,316 | 0,299 | 0,289 | 0,316 | 0,336 | 0,282 | 0,276 | 0,298
XKAGT | 0,526 | 0,565 | 0,520 | 0,474 | 0,473 | 0,430 | 0,401 | 0,437 | 0,482 | 0,432 | 0,482 | 0,424 | 0,509 | 0,472
XKMYA | 0,486 | 0,499 | 0,525 | 0,519 | 0,523 | 0,522 | 0,506 | 0,458 | 0,416 | 0,413 | 0,420 | 0,427 | 0,533 | 0,596
XMANA | 0,543 | 0,493 | 0,498 | 0,464 | 0,464 | 0,475 | 0,451 | 0,402 | 0,422 | 0,388 | 0,395 | 0,406 | 0,429 | 0,588
XMESY |0,465 | 0,458 | 0,488 | 0,494 | 0,494 | 0,453 | 0,442 | 0,439 | 0,438 | 0,437 | 0,405 | 0,405 | 0,427 | 0,449
XSGRT |0,239 0,229 | 0,222 | 0,209 | 0,206 | 0,153 | 0,177 | 0,183 | 0,158 | 0,162 | 0,169 | 0,146 | 0,133 | 0,140
XSPOR | 0,636 | 0,301 |0,207 * * * * * * * * * * *
XTAST |0,686 | 0,696 | 0,671 | 0,653 | 0,664 | 0,583 | 0,537 | 0,498 | 0,463 | 0,478 | 0,459 | 0,459 | 0,479 | 0,726
XTCRT |0,354 |0,376 | 0,376 | 0,370 | 0,353 | 0,317 | 0,305 | 0,304 | 0,333 | 0,339 | 0,293 | 0,337 | 0,391 | 0,336
XTEKS |0,544 [0,532 | 0,558 | 0,493 | 0,480 | 0,446 | 0,432 | 0,425 | 0,385 | 0,360 | 0,394 | 0,426 | 0,464 | 0,559
XTRZM | 0,672 | 0,700 | 0,726 | 0,680 | 0,676 | 0,606 | 0,542 | 0,633 | 0,588 | 0,616 | 0,650 | 0,571 | 0,543 | 0,846
XUHIZ 0,482 | 0,472 | 0,492 | 0,489 | 0,469 | 0,444 | 0,425 | 0,404 | 0,383 | 0,394 | 0,407 | 0,447 | 0,484 | 0,558
XULAS |0,315 | 0,258 | 0,340 | 0,267 | 0,312 | 0,333 | 0,293 | 0,285 | 0,327 | 0,347 | 0,361 | 0,416 | 0,431 | 0,271
XUMAL | 0,516 | 0,515 | 0,516 | 0,493 | 0,494 | 0,482 | 0,479 | 0,479 | 0,467 | 0,456 | 0,459 | 0,499 | 0,527 | 0,349
XUSIN 0,534 |0,528 | 0,547 | 0,519 | 0,518 | 0,489 | 0,469 | 0,446 | 0,431 | 0,421 | 0,428 | 0,440 | 0,482 | 0,563
XUTEK |0,471 | 0,514 | 0,508 | 0,514 | 0,487 | 0,506 | 0,540 | 0,516 | 0,538 | 0,516 | 0,492 | 0,505 | 0,505 | 0,460
XYORT |0,946 | 0,980 | 0,987 | 0,993 | 0,949 | 0,973 | 0,983 | 0,962 | 0,985 | 0,985 | 0,962 | 0,984 | 0,936 | 0,984
* Negatif 6zkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamustir.
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Tablo 8’de drneklem donemi itibariyle ortalamada en yiiksek 6zkaynak kullaniminin menkul

kiymet yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirim ortakligi ve turizm sektoriinde oldugu en diisiik 6zkaynak
kullaniminin ise banka, finansal kiralama, faktring ve sigorta sektoriinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 9’da her bir sektor ve her bir 6rneklem donemi icin gergeklestirilen agirlikli ortalama
sermaye maliyeti hesaplamasi sonuglari goriilebilir. Degerlendirildiginde tablo 9 sonuglar1 2011, 2013,
2015 ve 2018 yillar i¢in pazar getirisinin negatif olmas1 sebebiyle gecersiz bulunmustur. Tablo kalan
donemler icin degerlendirildiginde en yiiksek agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ortalamada
sirastyla menkul kiymet yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirim ortaklig ve turizm sektériinde oldugu en
diisiik agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ise finansal kiralama, faktoring, banka ve sigorta
sektoriinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 9. Sektérlerin Yillar itibariyle Hesaplanan A§

sirhikl Ortalama Sermaye Maliyetleri

2010 2011* 2012 2013* 2014 2015* 2016 2017 2018* | 2019 2020 2021 2022 2023
XBANK 0,077 | 0,080 0,121 | 0,081 0,111 | 0,106 0,119 |0,132 |0,178 0,170 |0,103 | 0,158 |0,170 |0,213
XBLSM 0,107 | -0,002 0,165 | 0,032 0,129 | 0,036 0,112 0,175 0,077 0,198 |0,155 0,182 |0,188 |0,215
XELKT 0,104 | 0,026 0,146 | 0,055 0,122 10,078 0,116 0,150 0,158 0,178 10,128 0,173 |0,187 0,216
XFINK 0,077 0,078 0,114 0,081 0,108 | 0,107 0119 0129 0,177 0,169 |0109 0,161 |0,173 |0,213
XGIDA 0,101 | 0,040 0,160 | 0,042 0,130 | 0,060 0,113 0,165 |0,135 0,188 0,136 0,178 |0,188 |0,218
XGMYO 0,171 ]-0,131 0,306 | -0,001 0,181 | -0,023 0,111 0,262 | 0,051 0,206 0,182 0,196 |0,206 |0,228
XHOLD 0,126 | -0,023 0,243 | 0,007 0,154 | 0,028 0,112 0,233 |0,073 0,206 | 0,164 0,193 |0,200 | 0,229
XILTM 0,107 | 0,029 0,189 10,043 0,137 0,076 0,115 0,148 ]0,143 0,182 0,121 0,167 [0,179 |0,214
XKAGT 0,122 | -0,009 0,198 | 0,042 0,126 | 0,069 0,114 0,184 0,097 0,186 |0152 0,175 |0,189 |0,216
XKMYA 0,111 ] 0,004 0,209 | 0,027 0,142 0,042 0,112 10,183 ]0,131 0,186 0,134 10,179 [0,19 0,221
XMANA 0,124 0,010 0,181 ]0,038 0,128 0,051 0,114 0,195 | 0,098 0,187 10,129 0,178 |0,189 |0,221
XMESY 0,112 | 0,022 0,177 10,023 0,140 | 0,057 0,114 0,180 |0,111 0,189 0134 0,177 |0,187 |0,217
XSGRT 0,083 | 0,069 0,123 ]0,077 0,109 0,108 0,118 0,129 ]0,182 0,169 0,105 0,160 |0,171 |0,213
XSPOR 0’116 0'059 0'116 *k *k *k Kk *k *k **k *k *k Kk Kk
XTAST 0,134 |-0,041 0,205 | 0,006 0,148 0,033 0,112 0,187 ]0,118 0,192 10,148 0,178 |0,188 | 0,224
XTCRT 0,090 | 0,057 0,146 | 0,055 0,120 | 0,087 0,116 |0,141 |0,156 0179 0112 0,169 |0,184 |0214
XTEKS 0,112 | 0,004 0,175 | 0,045 0,128 | 0,056 0,114 |0,170 0,119 0,181 |0136 |0,176 |0,187 |0,218
XTRZM 0,137 | -0,078 0,277 ] -0,003 0,150 | 0,036 0,112 0,208 | 0,039 0,201 0,213 0,182 |0,189 | 0,222
XUHIZ 0,106 | 0,032 0,180 | 0,035 0,134 | 0,060 0,114 0,169 |0,122 0,186 |0,130 | 0,177 ]0,190 |0,220
XULAS 0,093 | 0,063 0,164 | 0,064 0,124 10,071 0,116 0,172 ]0,112 0,186 0,137 0,178 |0,189 |0,214
XUMAL 0,130 | -0,026 0,253 0,013 0,163 | 0,028 0,113 | 0,233 | 0,067 0,203 |0149 0,184 |0,196 |0,215
XUSIN 0,116 | 0,010 0,191 10,028 0,137 0,051 0,113 0,186 |0,113 0,188 0,136 0,180 |0,191 0,220
XUTEK 0,108 | 0,005 0,166 | 0,026 0,128 0,044 0,112 0,200 | 0,059 0,209 0,154 0,185 |0,192 |0,217
XYORT 0,189 | -0,091 0,251 | -0,020 0,134 | -0,008 0,103 0,307 |-0,018 |0,219 0,260 |0,212 |0,215 |0,230

* [lgili y1l i¢in risk priminin negatif olmasi sebebiyle yapilan hesaplamalar gegerli degildir.
** Negatif 6zkaynak degeri sebebiyle hesaplanamamustir.

Tablo 8’den elde edilen en 6nemli bulgular sonuglar Grafik 1’de 6zetlenmistir. Buna gore grafik
1’de 6rneklem donemi boyunca negatif pazar getirisinin odlugu dénemler géz ardi edildiginde kalan
donemler icin segilmis sektorlerde en yiiksek, en diisiik ve ortalama AOSM degerleri goriilebilir.
Grafigin karmasik olmamasi adina ortalamadaki en diigiik ve en yiiksek ii¢ sektor ele alinmistir.

Grafik 1: Sektorlerin En Diisiik ve En Yiiksek AOSM Degerleri
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Grafik 1’de en yiliksek ve en diisiik AOSM’ye sahip sektorler ile rneklem donemi boyunca
ilgili sektordeki en yiiksek ve en diisik AOSM’ler goriilebilir. Ustte kalan degerler ilgili sektoriin
orneklem donemi siiresince aldigi en yiiksek AOSM’yi, altta kalan degerler ise ilgili sektoriin 6rneklem
donemi siiresince aldigi en diisiik AOSM’yi gostermektedir. Ortadaki degerler ise 6rneklem doneminde
ilgisi sektdriin ortalama AOSM degerini gostermektedir. Buna gore ortalamada en diisiik AOSM’ye
sahip finansal kiralama, faktoring sektoriiniin AOSM ortalamasi 0,137 olup drneklem doneminde 0,077
gibi diisiik bir deger aldig1 da goriilebilir. En yiilksek AOSM’ye sahip menkul kiymet yatirim ortakligi
sektoriiniin AOSM’si ise 0,212 olup bu degerin 6rneklem donemi boyunca en yiiksek olarak 0,307’ye
ulastig1 gortilebilir.

SONUC

Finans tarihi oldukca eskiye dayanmaktadir ancak modern finans tarihinin baslangici i¢in 1929
buhrani sonrasi ele alinabilir. 1950’1i yillarda baslayan donem ise akademik anlamda oncii makalelerin
ortaya ¢iktig1 dénem olarak kabul edilebilir. Bu baglamda Ozellikle 20. yiizy1lin ikinci yarisinda finansal
yoOnetim alanindaki gelismelerle birlikte agirlikli ortalama sermaye maliyetinin 6nemi artmistir. Teorik
caligmalarda oldugu kadar isletme ydneticileri igin sermaye yapisini belirlerken, bor¢ ve 6zsermaye
maliyetlerini g6z oniinde bulundurmalari gerektigi anlasilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
pratikte kullanilmasiyla isletmeler yatirim kararlarin1 daha saglikli bir sekilde degerlendirmeye baslamig
ve sermaye yapilarini optimize etmeye caligmistirlar. Modern finans teorisinin gelisimiyle birlikte,
konuyla ilgili hesaplanmalar ve uygulamalar bir standarda kavusmustur. Bu nedenle agirlikli ortalama
sermaye maliyeti finans tarihinde finansal yonetimin 6nemli bir araci olarak kabul edilir.

Bu calismada BIST endeksleri dahilinde olusturulmus sektérler igin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti yillik frekansta olacak sekilde 2010 — 2023 donemleri i¢in hesaplanmistir. Hesaplamalar igin
once ilgili endekslerin giinliik kapanis verileri kullanilarak sektorlerin sistematik riskini gosteren yillik
frekanstaki kaldiraghi beta degerlerine ulasilmis ardindan sektdrde yer alan her bir isletme icin
Borg/Ozkaynak orani hesaplanmis ve ilgili oranin her sektdr icin ortalamasi bulunmustur. Hesaplanan
ortalama degerler ilgili sektdriin Borg/Ozkaynak orani olarak kabul edilmis ve drneklem dénemi
boyunca yiiriirliikte olan kurumlar vergisi oranlar1 da dikkate alinarak her bir sektoriin kaldiragsiz beta
degerlerine ulagilmigtir. Kaldiragsiz beta degerleri her bir isletmenin sermaye yapisindan kaynaklanan
0zkaynak riskini igermeyecegi i¢in 6zkaynak maliyeti hesaplamalarina konu edilmistir. Her bir yil i¢in
BIST 100 endeksi getirisi, pazar getirisi ve her bir yil igin ortalama devlet tahvili - hazine bonosu faiz
orani risksiz faiz orani olarak ele alinmig ve daha 6nce hesaplanmig olan kaldiragsiz beta degerleri de
kullanilarak sermaye varliklar fiyatlama modeli vasitasiyla 6zkaynak maliyeti hesaplanmistir. Sonraki
asamada sektordeki her bir isletmenin kaldirag orani ve 6zkaynak orami ortalamasi hesaplanarak
sektdriin borg ve dzkaynak agirliklarina ulagilmistir. Sektdriin ilgili bor¢ ve 6zkaynak agirliklari, daha
once sermaye varliklari fiyatlama modeliyle hesaplanan 6zkaynak maliyeti ve bankalarca agilan ticari
kredilere uygulanan yillik ortalama faiz oranlari (bor¢lanma maliyeti) ile kurumlar vergisi orani dikkate
alinarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanmstir.

Gergeklestirilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalart 2011, 2013, 2015, 2018
donemleri igin negatif pazar getirisi yiiziinden anlamsiz bulunmakla birlikte kalan dénemler
degerlendirildiginde en diisiik agirlikli ortalama sermaye maliyetinin finansal kiralama, faktoring
sektoriinde 0,077 oldugu ve en yiiksek agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ise menkul kiymet yatirim
ortakligi sektoriinde 0,307 oldugu tespit edilmistir. Tiim anlamli 6rneklem dénemi igin her bir sektoriin
agirlikl ortalama sermaye maliyeti ortalamasi degerlendirildiginde ise sinai sektdriiniin 0,166 oldugu,
mali sektoriin 0,184 oldugu ve hizmet sektoriiniin 0,160 oldugu sonucuna ulagilmistir. Ortalamada en
diisiik AOSM’ye sahip sektoriin 0,137 ile finansal kiralama, faktoring sektorii oldugu ve en yiiksek
AOSM’ye sahip sektoriin ise 0,212 ile menkul kiymet yatirim ortakligi sektorii oldugu tespit edilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi bir dizi karmasik siire¢ ve nitelikli
hesaplamayla miimkiin olmaktadir. Ayrica hesaplayanin finans teorisi hakkinda bilgi sahibi olmasi
karsilagilan giicliiklerin agilmasinda yardimc olacaktir. Bu ¢alismada gergeklestirilen agirlikli ortalama
sermaye maliyeti hesaplamalarina iliskin metodolojik siire¢ konuyla ilgili pratik agisindan
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arastirmacilara ve uygulamacilara yardimci olabilir. Ayrica hesaplamalar sonucu sektorler igin elde
edilen agirlikli ortalama sermaye maliyetleri gelecekteki isletme ve proje degerlendirmelerinde, yatirim
planlamalarinda, sermaye biitcelemesine iligkin saha uygulamalarinda kullanilabilir. Boylelikle biiyiik
bir is ylikii tasarrufu s6z konusu olabilir. Biitiin bu beklenen faydalarla birlikte ¢alismanin eksik kaldig1
yonlerde s6z konusudur. Oncelikle tek bir metodoloji ile dzkaynak hesaplamasi gerceklestirilmistir:
Isletmeye 6zgii bor¢lanma oranlar1 hesaplamalarda dikkate almamamistir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin yillar itibariyle artmasina veya azalmasina sebep olan faktorler degerlendirilmemistir. Bu
eksikliklerin dikkate alinmasi ile gergeklestirilecek arastirmalar ise yeni g¢alismalarin konusunu
olusturabilir.
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