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Ozet

Bu arastirmada IMKB'de hisse senetleri islem goren imalat Sanayi Sirketleri'nin hisse basina
getirileriyle betalari, hisse basina piyasa katma degerleri, tahsis edilen sermayeleri, defter
degeri/piyasa degerleri ve kazang/fiyat oranlari arasindaki iliski incelenmistir.

Aragtirma bulgularina gore sirketlerin hisse basina getirileriyle betalari arasinda 6nemli bir iligki
saptanirken, hisse basina piyasa katma de@erleri arasinda anlamli bir lliski saptanamamigtir. Ayrica
yuksek MVA gruplarinda kigulk, orta ve yuksek betaya sahip sirketlerin ortalama hisse basina getirileri
ylksek olarak saptanirken, dustik MVA ve beta gruplarindaki sirketlerin hisse basina ortalama getirileri
disUk bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Deger, performans, piyasa katma degeri, beta, bliyUklik.

Abstract (Market Value Added and Stock Incomes: An Emprical Research for The Production
Companies at The ISTANBUL STOCK EXCHANGE)

in this research, the relationship betvveen the retum per share and the betas, market value added
per share, capital employed, book value/market value ratios, and earning/pirice ratios of the
manufacturing companies of which shares are being exchanged at the istanbul Stock Exchange
Market, have been examined.

According to the findings of the study, while there is a strong relationship betvveen return per share
values and their betas; no meaningful relationship betvveen return per share values and their market
value added per share has been found. More groups, small, medium, and high beta companies is high;
it has been discovered that the average returns per share of companies whith low MVA, and betas are
also low.

Key Words: Value, performance, market value added, beta, size.

1. Giris ger ve kazanglarini manipule edecek yollar

Farkli muhasebe uygulamalar1 sirketin oldugunu ileri stirmektedir.
gercek ekonomik karini ve performansini Bu nedenle g;lepeksel muha'se'be per-
carpitmaktadir. Bu durum esas olarak formans Slgiimleri hissedar degerini maksi-
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinden = MIZ€ etm_ede ve ?tr?teﬂlf kararlara yol gos-
kaynaklanmaktadir. Ciinkii genel kabul termedeki yetersizliklerinden dolayi elesti-
gérmiis muhasebe ilkeleri ekonomik ger- rilmektedirler. Alternatif bir is performans
cekleri yansitmamaktadir. Olclimii olan EVA (ekonomik katma deger)

Ehrbar (1998), bir sirketin gergek per- V€ MVA (piyasa katma degeri) yatirim

formansini carpitmayla sonuglanacak, de- (;evreler.ine ve sirketlere yol goOstermede
popiilarite kazanmustir.
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Giiniimiizde yatirimcilar, sirketlerinin
faaliyetlerini izlemek i¢in pek ¢ok sinyalleri
izlerler: Ozkaynak getirisi, piyasa kapitali-
zasyonu, hisse basina kazanglardaki biiyi-
me gibi. Fakat bu olgiimlerin tiimi yal-
nizca piyasa katma degeri (MVA) olarak en
temel soruyu cevaplandirmak i¢in dizayn
edilmektedir. Yonetim 6diing verenlerin ve
hissedarlarin sirkete verdikleri sermayenin
degerini artirmis m1 ya da azaltmig midir?
(Fisher, 1995:1)

Giinlimiizde yoneticilerin performansi
yonetim vizyonlari ve yoOnetimsel dina-
mizmlerinin 6tesinde yarattiklar1 hissedar
degeriyle Olgiilmektedir. Ehrbar'a gore bir
sirketin esas performans basarisi olan EVA
(ekonomik katma deger) ve MVA (piyasa
katma degeri) yoneticilerin emirlerindeki
kaynaklar1 uygun bir sekilde kullanip
kullanmadiklarin1 saptayan performans
Olgtimiidiir. (Ehrbar, 1999)

Pek ¢ok arastirma-(bunlarin igerisinde
en popiler olan o&zellikle EVA)-hissedar
degerinin saptanmasina yonelik yeni per-
formans Olg¢limleri lizerine yapilmaktadir.

Tirkiye'de benzer bir ¢calismanin yapil-
mamis olmasi, bu arastirmanin Onemini
daha da artirmakta olup, literatiire dnemli
bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

II. Piyasa Katma Degeri Ve Sirket
Performansi

Markowitz (1952), Tobin (1958), Sharpe
(1964) ve Linter (1965) ozellikle risk ve
getiri arasindaki iligkiyi analiz eden mo-
dern sermaye piyasasi teorisini olustur-
muslardir.

Aslinda, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli, getiri ve risk arasindaki iligkiyi
inceleyen Sharp e-Linter Modeli olarak
bilinmektedir. Ancak CAMP olarak bilinen
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nin
tatmin edici sonug¢lar vermede basarisiz
oldugu saptanmistir. (Levy, 1997:119)

Hisse piyasasinin degiskenligi bir port-
foyii elinde bulunduran yatirimcilarin karst
karsiya kaldigi sistematik risktir. (Guo,
2002)

Benzer sekilde, Harvey (1980), Ferson
ve Harvey (1991, 1993) ve Ferson ve
Korajezy (1995) hesaplanmis j3'nm zaman
degiskeni ile anlamli iligki gosterdigini
kanitlamiglardir. (Huang, 2001)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
testlerinde p olarak 6l¢iilen piyasa riskinin
genellikle her zaman sabit kaldig
varsayllmaktadir. Ornegin, Black ve dig.
(1972) hisse senetleri portfoyleri icin risk
ve getiri arasindaki iliskiyi incelemisler ve
aylik riski asan getiri ile portfdy betasi
arasinda pozitif bir liner iliski bulmus-
lardir. Fama ve MacBath (1973) getiri
oranlari ile betalar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.

Bu testlerin gecerliligi sistematik risk
B'min degismezligine baglidir. Buna karsin,
Blume (1971), Levy (1971), Fabozzi ve
Francis (1978) ve Chen (1981) genel olarak
P'nin her zaman degisme egiliminde
oldugunu saptamiglardir.

CAPM'e gore, fazla getiriler riskli bir
varligin tasidigl yalnizca piyasa riskinden
elde edilmektedir. Simdi CAPM'e 6nemli
kars1t kanitlar bulunmaktadir. Yeni am-
pirik arastirmalar varliklarin, portfdylerin,
fonlarin ve getirilerin ekonomik riskle
birlikte ¢ok faktorlii modeller tarafindan
CAPM'den daha iyi aciklandigin1 goster-
mektedir. (Robotti, 2002)

Fama ve French (1992) doniim noktast
olan makalelerinde firma biiyiikligi ve
defter degeri/piyasa degerinin hisse senet-
lerinin varyansini agiklamada piyasa ris-
kinden daha anlamli oldugunu ileri
siirmiislerdir. Onlara gore piyasa riskinin
hisse getirilerini agiklamada ya ¢ok az ya
da hig etkisi yoktur.

Banz (1981), Basu (1983), Keim (1983)
sirket biiyiikliigiiniin etkisini ve Stattman
(1980), Fama ve French (1992), son
zamanlarda da Daniel ve Titman (1997)
DD/PD'nin etkisini incelemiglerdir. Fama
ve French (1998), Heston ve dig. (1999) ve
Rouwenhorst (1999) CAPM ii¢ faktorli
yiksek DD/PD ve diisiik DD/PD faktérleri
arasindaki farki kapsayan ve DD/PD etkisi
olarak agiklanan HML portfoyii degiske-
nini de kapsayan getirilerle DD/PD arasin-
daki bir arbitraj portfoyiinii incelemis-
lerdir. (Maroney, Protopapadakis, 2002)

Defter degeri, varliklarin piyasa degeri
icin giivenilir bir gosterge degildir. (May,
1989) bununla birlikte ¢ok sayida
arastirmada sirket biiyilikligii ve defter
degeri/0zkaynaklarin ~ piyasa  degerinin
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ortalama hisse getirilerinin varyansini
aciklamada Onemli giice sahip oldugu
saptanmuistir.

Ortalama diisiik fiyat-kazang oranli his-
selerin riske gore diizeltilmis kazanglarinin
rast gele secilen portféylerin kazancindan
daha yiiksek oldugu kanitlanmistir. (Basu,
1983) Bu durum diisiik F/K etkisi olarak
bilinmektedir. (Klein, Rosenfeld, 1991)

MVA gibi defter degeri/piyasa degeri,
fiyat/kazang oranlar1 piyasa temelli
performans olgiimleridir.

MVA, sirketlerin performansinin dis 6l-
¢iimiidiir ve sirketlerin kontrolleri altin-
daki kaynaklar1 degere doniistlirebilme
yetenegini gostererek uzun déonemde sirket
yonetiminin refleksini yansitir.

MVA, bir sirketin piyasa degeri
(bor¢+ozkaynak) ile yatirimcilar tarafin-
dan sirkete tahsis edilen sermaye ara-
sindaki farktir. MVA sirketin bir biitiin
olarak piyasadaki net simdiki degerini
yansitir. EVA, MVA ve yoOnetim licretleri
arasinda ampirik aragtirma yok denecek
kadar az olmasina ragmen son yillarda
sirketlerin yonetim {icretlerinin planlan-
masinda bir 6l¢iit olarak kullanimi yaygin
bir sekilde kabul goérmektedir. (Sheik-
holeslami, 2001:14)

Shavvn'a gore, piyasa katma degeri
(MVA), bir sirketin esas misyonu olan
hissedarlar i¢in deger yaratmasinin nasil
degerlendirileceginin en iyi yontemi olarak
goziikmektedir. (Shawn, 1994:143)

Diisiik bir MVA sirketin ge¢miste em-
rine tahsis edilen sermayeyi etkili kullan-
madigin1 gostermekle birlikte diigiik bir
MVA sirket yonetiminin digindaki piyasa
faktorlerinin etkisinden de kaynakla-
nabilir. Fiyat diismesi sonucu MVA'nin
diisiik olmas1 gegici bir durumdan kaynak-
lanabilir. Bu nedenle diisiik EVA hisseleri
gelecekte yiilksek MVA hisselerinden daha
yiksek getiri saglayabilir. MV A gelecekteki
getirilerin dengesini etkileyen bir risk
faktorii gibi islev gormektedir.

Stewart (1990) MVA'nm hesaplanma-
sinin metodolojisinin ayrintilarini agikla-
mistir:

MVA—Borglarin ve Ozkaynaklarin Pi
yasa Degeri-Toplam Sermaye (1)

veya
MVA-Piyasa Degeri-Tahsis Edilen
Sermaye (invested capital) 2

Tahsis Edilen Sermaye=Toplam Var-
liklar-Faiz Yiikii Taginmayan Kisa Vadeli

Borglar A3)
veya
Tahsis Edilen Sermaye=Net Isletme
Sermayesi+Duran Varliklar 4

Lehn ve Makhija'ya gére EVA ve MVA
stratejik kararlarin kalitesi hakkinda ve
stratejik degisimin isaretleri gibi bilgileri
kapsayan etkili performans ol¢iimleridir.
EVA ve MVA is performansinin dl¢iimiinde
iki alternatif performans Olgiimii olarak
dikkat ¢ekmektedir. Geleneksel muhasebe
Olgtimlerinden farkli olarak EVA sirketin
sermaye maliyetleri sonrasi yarattig1 ya da
kaybettigi degeri Olgmektedir. EVA ve
MVA yonetici ticretlerinin planlanmasinda
ve sirket stratejisinin gelistirilmesinde
onerilmektedirler. (Lehn, Makhija, 1996:
34)

Stern Stewart tarafindan yapilan birkag
arastirma sonucglarina gére EVA, MVA'
daki degiskenligin yarisin1 agiklayabilmek-
tedir.

Uyemura ve dig. (1996) tarafindan 100
biiyilik holding bankasinin 1986-1995 done-
mini kapsayan bir arastirmada EVA ile
MVA arasinda yiiksek bir iligski saptan-
mistir.

Lehn ve Makhija (1997) tarafindan
MVA ile EVA, VG (varlik getirisi), OG
(6zkaynak getirisi), SG (satis getirisi)
arasindaki iligkiyi saptamaya yonelik bir
aragtirmada MVA ile en yiiksek iliski EVA
arasinda saptanmistir.

O'Byrne (1996); Peterson ve Peterson
(1996); Biddle ve dig. (1997 ve 1999), hisse
getirleriyle muhasebe kazanglari, artik
gelir ve EVA iliskisini incelemisglerdir. Di-
ger caligmalar Al Ehrbar (1998) ve Uye-
mura ve dig. (1996), MVA ile EVA ve gele-
neksel muhasebe Olgiimleri OG, VG, HBK
(hisse basina kazang) iligkisini incele-
mislerdir.

Yook ve McCabe (2001) tarafindan yapi-
lan bir arastirmada MVA ile ortalama
getiriler arasinda negatif giliclii bir iliski
bulunmustur. Diger degiskenler kullanildi-
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ginda MVA ile sirket biiyiikligii ve defter
degeri/piyasa degerinin giicli dnemli 6l¢iide
azalmaktadir. Fakat yine de MVA
getirlerle giiclii iligki i¢indedir.

Bir EVA serisinin o andaki degerini
gosteren Piyasa Katma Degeri (MVA), eger
sermaye maliyeti 1skonto orani olarak
kullaniliyorsa, bir projenin vergi sonrasi
nakit akisi profilini degerlendirmek igin
kullanilan geleneksel NSD (net simdiki
deger) Olgiimiine ekonomik olarak esittir.

Rappaport (1986) ve Copeland, Koller ve
Murrin (1995) ekonomik kar1 hesaplamak
icin gerekli olan parametrelerin ne oldu-
gunu gostermistir.

III. Arastirmanin Verileri ve Yon-
temi

Bu arastirmada IMKB'de hisse senetleri
islem géren 132 Imalat Sanayi Sirketi'nin
1996-2002 yillarindaki bagimli degiskenleri
hisse bagina getirilen ile bagimsiz degis-
kenleri hisse basina piyasa katma de-
gerleri, tahsis edilen sermayeleri (invested
capital veya capital employed), defter de-
gerleri/piyasa degerleri ve kazang/fiyat
oranlarindan iiretilen EPD (dummy vari-
able) ve K(+)/F degiskenleri arasindaki ba-
sit ve ¢oklu regresyon iliskisi incelenmistir.

Aragtirma  kapsamindaki sgirketlerin
1996-2000 yilarina ait MVA degerleri LBA
Yonetim Danigmanlik Sirketi'nden alin-
mistir.* LBA Yonetim Danigsmanlik Sir-
keti'nden alinan verilerin giivenirligini test
etmek amaciyla 132 Imalat Sanayi Sirketi
icerisinden 30 tanesinin MVA degerleri
IMKB'den alinan verilerden ve sirketlerin
enflasyona gore diizeltilmis mali tablo-
larindan yararlanilarak yeniden hesaplan-
misg ve onemli bir farklilik saptanamadig:
i¢in verilerin giivenilir oldugu sonucuna
vartlmigtir. Sirketlerin 2001 ve 2002
yillarina ait piyasa katma degerleri (MVA)

LBA Yonetim ve Danigsmanlik Sirketi 1994 yilin-
dan bu yana Tiirkiye'de sirketlerin iist diizey
yoneticilerine deger yaratmaya yonelik finansal
yonetim sistemleri, stratejik yenilenme, yone-
tim bilgi sistemleri ve kurumsal strateji konu-
larinda danismanlik hizmeti vermekte ve
IMKB'deki Imalat Sanayi Sirketleri'nin EVA
ve MVA degerlerini hesaplayan oncii sirkettir.

IMKB verilerinden ve sirketlerin mali
tablolarindan yararlanilarak hesaplan-
mistir.

Sirketlerin beta degerleri IMKB'de
hisse senetleri islem goren tiim sirketlerin
bes yillik hisse basina getirilerinden ha-
reket edilerek hesaplanmistir. Arastirma-
nin diger verileri IMKB verilerinden ve
sirketlerin mali tablolarindan yararlanila-
rak hesaplanmistir.

Arastirma  kapsamindaki sirketlerin
degiskenlerinin verileri logaritmik deger-
lere doniistiiriilerek regresyon analizleri
yapilmistir. Bilindigi gibi bu kalipta
dogrusal Iliskinin, degiskenlerin kendi
aralarinda degil logaritmalar1 arasinda
oldugu ileri siirtiliir.

Aragtirmada bagimsiz degiskenlerin
ayr1 ayr1 ve ortak etkilerinin hisse basina
getiriler iizerindeki etkisini saptamak igin
on iki basit ve ¢oklu regresyon modeli
olusturulmustur.

Ayrica MVA ile (3, TSER, DD/PD
degiskenlerinin hisse basina getiriler
tizerindeki bilesik etkisi hesaplanmistir.

IV. Ampirik Sonuclar

Tablo 1'de sirketlerin MVA biiyiikliik-
lerine gore hisse basina getirileri, MVA ve
tahsis edilen sermayenin logaritmik de-
gerleri, betalari, K(+)/F ve EPD degis-
kenleri goriilmektedir.

Tablo 2'de bagimli degisken hisse
basina getiriler ile bagimsiz degiskenlerin
basit ve ¢oklu regresyon analiz sonuglari
verilmistir.

Tablo 2 Model 1'deki regresyon analizi
sonuglarina gore bagimli degisken hisse
basina getirilerdeki varyansin, bagimsiz
degisken beta ile kurulan dogrusal iligkisi
tarafindan aciklanan orani R’=0,147'dir.
Bulgunun anlami sudur: Hisse basina
getirilerin Orneklerin degiskenliginin %
14,7'si, sirketlerin betasina dogrusal ba-
gimliligiyla agiklanmaktadir. Model 1'deki
sabit ve betanin t degerleri ve anlamlilik
diizeyleri ile F= 12,861, p -0,001 degerlerine
gore beta bagimsiz degiskeni hisse basina
getirilerin varyansini agiklamada anlamli
bir etkiye sahiptir sonucuna varilabilir.

82



Tablo 1: Hisse Basina Piyasa Katma Degerine Giire Sirketlerin Yerileri.

HBG(%) LogMVA Log  DD/PD B K(+)/F  EPD

g __TSER TS TS T YT
MVA 1 2 - 5,32 1,13 0.86 0,16 0,25
MVA 2 20 3,52 519 0,68 0,55 0,14 0,25
MVA 3 -1 3,58 5,10 0,66 0.80 0,26 0,23
MVA 4 -] 3.80 4,98 0,65 0,59 0,14 0,14
MVA 5 I 3.96 4,85 0.52 0.56 0,11 0,18
MVA 6 10 4,24 1,76 0.89 0.89 0,14 0,00
MVA 7 13 4,32 T2 0,99 1,03 0,38 0,15
MVA 8 26 4,59 5.45 0,65 0,86 0,13 0,00
MVA 9 13 4,86 5,71 0,46 1,08 0,05 0,00
MVA 10 35 5,52 6,25 0,35 1,32 0,07 0,07

Tablo 2 Model 2'de hisse bagina
getirilerdeki degiskenligin agiklanmasinda
hisse basina piyasa katma degerinin
(MVA'nin) etkisi incelenmistir. Model 2'de
R*= -0,006, F=0,601, p -0,441 ve t degerleri
gbz Oniline alindiginda hisse basina geti-
rilerin agiklanmasinda HBMVA'nin 6nemli
bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Model 3'te bagimli degisken hisse geti-
rlerinin degiskenliginde beta ve HBMVA
bagimsiz degiskenlerinin orta etkisi ince-
lenmistir. Model 3'teki analiz sonuglarina
gore beta ve HBMVA bagimsiz degiskenleri
birlikte hisse basina getirilerinin varyan-
simin - R?=0,134) %13,4'inii agiklayabil-
mektedir.

Model I'de beta degiskeni tek basina
hisse basina getirilerin % 14,7'sini
acgiklarken, HBMVA modele dahil edildi-
ginde bagimsiz degiskenlerin hisse basina
getirilerdeki varyansi agiklayabilme giicii
azalmaktadir. Model 3'teki beta ve
HBMVA degiskenlerinin t degerleri ve (3 -
degerlerine gore de beta degiskenin
anlamli, HBMVA degiskenin ise anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Model 4'teki analiz sonuglarina gore
hisse bagmna getirilerdeki degiskenligin

(R?=0,099) %9,9'u tahsis edilen sermaye
(capital employed ya da investment capital)
tarafindan aciklanabilmektedir. Model
4'teki F=8,S92 p -0,004 degerleri ve t
degerlerine gore modelin anlamli oldugu
sonucuna varilabilir.

Model 5'te hisse getirilerinin varyan-
sinin agiklanmasinda DD/PD degisken-
lerinin etkisi incelenmistir. Model 5'teki F
ve t degerleri ve p -degerlerine gére DD/PD
bagimsiz degiskenin hisse basina getiriler-
deki varyansin agiklanmasinda dnemli bir
etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Model 6'daki analiz sonuglarina gore ise
hisse basina getirilerdeki varyansin
(R’=0,103) % 10,3'iinii HBMVA ve tahsis
edilen sermaye tarafindan agiklanirken, t
ve p -degerlerine gore hisse basina
getirilerin  varyansinin ag¢iklanmasinda
HBMVA degiskeninin 6nemli bir etkisi
goriilmezken, tahsis edilen sermayenin
onemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Model 7'de hisse basina getirilerdeki
varyansin ag¢iklanmasinda HBMVA ve
DD/PD degiskenlerinin R?, F testi ve t testi
ve P -degerlerine gore Onemli bir etkisi
saptanamamistir.
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Tablo 2: Regresyon Analizi Sonuclar:: Log HBG=BO+Log B1(f)+Log B2(HBMVA)+B3

Log (T.SER)+ B4 Log (DD/PD)+ B5 EPD+ B6 K(+)/F+ X i.

Model Subit B HEMVA T.SER DDPD EPD K{+WF I Testi Dﬁzcltilm
is [

i -,803 0,713 12.861 (0,147
(-15,753)* (3.,286)" (0,000 )%*
(0,000y** (0001

2 -0,852 1,078 0,601 -0,006
(-3.970)* (-0,775)* (0,441 )%
{0,000+ (0.441)%%

3 -1,125 0,727 -0,139 3.932 0,134
(-4, 733)F (3,349 (-1 415y* (0.004)**
(Q.0D0)EF  (ODO1YE* [0, 162)%*

4 -2.849 0278 8,892 0,049
(-4,107)* (2,982)% {0,004 )y
(0,0007+* (0,004 )%+

5 0,773 0,054 0,081 0013
(-1.412)* (0L 283)% (0. 77a)**
{0,000%* 0,776y

6 =3,209 - 114 0,294 4 844 0,103
(-4,088)* (-1,197)* (3,003)% (0,01 1)**
(0,000)** (0,236)%F  (0.004)F*

7 -0,931 -0,072 0,025 0,302 -0,021
(-3.032)* (-0,624)F (O,1L1)¥ (0,740 )%
(0,003)%= (0,535)%* {0.912)¥*

8 -2.876 0284 (0,062 4423 0,088
(4,027 )* (29593 (0,347)* (0,016)%*
(0,000)** (0,004 (0,730

9 -3.204 -0,133 .05 0,254 3,181 0,089
(-3,923)* (-1,033)F (0,024 ((2,978)* (0,030)*=
(D000 (0.305)%= (D981 + (0,004

10 3117 {3,550 0164 0,261 0,06 4,781 0,191
(3738 (2477 (-1,;507)*  (2,532)%  (-0,030p {0,002)#%
(0,000 (0.016)* (01377 (0014 (0976)**

11 -0, 759 0,027 0,258 0218 (1,022
{(-10.4087* (D067 )* (-0,627)*  (0,805)%%
(0,000 (D923)*F (0,533

12 -3.410 3,508 -0,172 0,289 00,0133 (0,174 0.311 3,422 0,185
(-3.912)* (2.56T)* (-1,341)* (2.28)% {-0,152)* (0, 357)* (1,219)* (00D
(0.000y**  (DOL3P* (0 1299FF (DOOBY*  (O879)%* (D,722)%*%  (0228)**

*t degerleri
** p -degerleri

Model 8'deki analiz sonuglarina gore
ise, hisse basma getirilerdeki varyansin
agiklanmasinda tahsis edilen sermaye ile
DD/PD degiskenlerinin ortak etkisi ince-
lenmistir. Model 8'e gore tahsis edilen
sermaye ile DD/PD degiskenleri hisse geti-
rilerinin varyansinin % 8,8'ini agiklarken, t
testi ve p -degerlerine gore DD/PD

degerinin hisse getirilerinin varyansinin
aciklanmasinda oOnemli bir etkisinin
olmadig1 sonucu goriilmektedir.

Model 9'da ise HBMVA, TSER. ve
DD/PD degiskenleri birlikte hisse getirile-
rinin varyansinin % 8,9'unu agiklayabil-
mektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenle-
rin katsayilarinin t ve p -degerlerine gore
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tahsis edilen sermayenin modele 6nemli bir
katkis1 olurken, HBMVA ve DD/PD degis-
kenlerinin model 6nemli bir katkisinin
olmadig1 ortaya ¢tkmaktadir.

Model 10’da ise modele HBMVA, TSER
ve DD/PD defigkenlerinin yani sira 3 (beta)
degiskeni ilave edildiginde modelin hisse
getirilerinin  varyansini  agiklama  giieil
(R*=0,191) % 19,1’e yiikselmistir.

Model 11’de ise kazang/fiyat oran degis-
kenlerinden olugturulan EPD (dummy
variable) ve K(+)/F degiskenlerinin birlikie
hisse basina getirilerdeki varyansi agikla-
mada onemli bir etkisi saptanamanmugtir.

Model 12°de p, HBMVA, T.SER, DD/PD,
EPD ve K(+)/F degiskenlerinin tiimii bir-
likte hisse bagmna getirilerdeki varyansin

(R*=0,185) % 18,5’ini aciklayabilmektedir.
Modeldeki F'=3,422 ve § -0,006 degerlerine
gore model gegerli ve giivenilirdir. Ancak
bagimsiz degiskenlerin t degerleri ve -
degerlerine gore hisse getirilerinin aciklan-
masmnda en onemli degisken B (beta)
degiskeni iken, tahsis edilen sermaye digin-
daki degigskenlerin hisse basma getirilerin
varyansini aciklamada oénemli etkilerinin
olmadigr saptanmastir,

Tablo 3 Panel A’'daki sonuglara gore
kiiciik, orta ve yiiksek beta gruplarindaki
yilksek MVA’ya sahip sirketlerin hisse
basina ortalama getirileri yiiksek iken
diisgik MVA  gruplarindaki = sirketlerin
ortalana hisse getirileri diistiktiir,

Tablo 3 Panel A: Sirketler Once Beta Degerlerine Sonra da
Piyasa Katma Degerlerine Gore Siralanmistir.

p p p p B B p p p p Tiimii

1 2 3 4 = 6 i 8 9 10
MVA L =001 0.16 -0.08 -0.02 0.08 002 -0.01 -0.08 021 -0.04 0.01
MVA2 003 1.64 0,24 =015 011 003 -0.03 =010 -0.45 0.02 007
MVA3 019 -0.09 012 -0.03 .16 .42 -0.07 014 -0.18 0.01 -0.13
MVA4 -0.10 £.12 -0.04 011 0,27 047 -0.35 -0.02 -0.09 -0.06 -0.06
MVAS =005 010 001 <018 006 =007 023 0.02 -0.06 0.03 0.01
MYAG6 009 0.16 006 06 007 002 0.26 0.09 0.08 0.02 0.06
MVA 7T 0.17 026 0.14 003 0.06 0.07 (.07 013 -0.07 034 012
MVAS 017 0.37 0.06 0,04 0.08 0,19 043 016 0,04 0.09 0.16
MVA 9 (.19 027 015 .08 0.29 0.22 024 03 015 023 021
MVYA 10 031 0.30 0.32 0.10 0.30 0.24 043 032 0.42 0.52 0.32

Tiimii (.05 0.29 0.01 (.03 0.03 0.07 01l 0.06 0,01 011

Tablo 3 Panel B: Sirketler Once Piyasa Katma Degerlerine
Sonra da Betalarina Giére Siralanmstir.
MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVYVA MVA MVA Tiimii

1 2 3 4 5 6 $i; 8 9 10
[ 008 000 006 001 008 007 001 003 009 019 0Ol
B2 012  L6d  DOS 00l 005 005 005 01l 018 020 023
3 03 030 005 003 002 w000 021 012 004 022 003
b4 001 011 008 006 001 001  0l4 013 006 028 D06
Bs 0.16 0.29 016 0.07 0.02 0.05 012 0.14 017 0.20 010
o 010 006 007 044 010 008  0l0  0I8 005 036 010
B7 004 005 002 -010 001 011 0.22 0.09 0.19 0.54 0.10
Eﬁ 8 005 009 021 001 002 038 035 010 025 030 020
po 013 045 024 005 006 010 014 037 028 033 ot
B 10 021 0.05 0.28 0.20 -0.07 0.54 0.3 0.30 0,19 0.53 0.25

Tiimii 009 017 005 007 003 012 021 OIS 013 031
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Tablo 3 Panel B'deki sonuglara gore yiikksek MVA gruplarinda kiigiik, orta ve
yiksek betaya sahip sirketlerin ortalama hisse basina getirilen yiiksek iken; diisik MVA
ve diisiik beta gruplarindaki sirketlerin hisse basina ortalama getirilerinin diisiik oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4Panel A: Sirketler Once Tahsis Edilen Sermayelerine
Sonra da Piyasa Katma Degerlerine Gore Siralanmiglardir.

TSER T.SER T.SER T.SER T.SER T.SER T.SER T.SER T.SER T.SER Tiimii

1 2 3 4 5 6 Z 8 2 10
MVA 1 n_?m 0.05 002 011 0.05 0,01 010  -002 008 012 0.01
MVA2 014 005 -0.m 0.01 -0,0 0.01 012 D06 009 018  -001
MVA 3 as: 006 =010 006 005 0.02 -0.18 0.01 0,16 021 0.03
MVA4 017 0.12 015 011 0.04 011 005 -0.09 012 030 0.07
MVAS 003 [IRE] -0.10 002 0.02 0.02 =0.02 -0.03 0.05 (15 ] 0.04
MVAG 007 016 0.12 0.10 0.08 028 0.23 0.02 0.30 028 0.16
MVA 7 m‘,: 0.10 0.16 014 0.09 042 020 0.09 0.01 026 0.08
MVAS ;g 0.22 022 0.66 0.16 025 010 0.02 D02 629 Q.44
MYAO 022 021 0.33 0.08 018 128 0.19 a1 R . 022 0.19
MVA 10 @ 026 034 020 026 0.30 026 0.06 020 042 025

Tiimii 0.09 013 0.1 0 03 0.0 0,08 E_)__Qi =001 013 0.26

Tablo 4 Panel B: Sirketler Once Piyasa Katma Degerlerine Gore
Sonra da Tahsis Edilen Sermayelerine Gore Siralanmiglardir.
MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA TUMU

1 2 3 4 5 6 Z 8 9 10
T.SER | -0.08 021 006 008 010 003 =009 010 013 010 002
I['SER 2 0.13 004 005 010 -0.08 004 -001 022 018 008 021
T SER 3 -0.07 001 -015 008 003 012 005 019 022 012 005
T.SER 4 -0.12 001 006 006 006 015 007 021 020 011 -0.01
Ir.SER 5 013 011 006 008 017 019 003 016 024 020 033
I.SER 6 0.16 018 005 006 012 018 -007 010 018 016 032
T.SER 7 0.24 022 008 012 004 023 005 013 Q.40 084 038
T.SER 8 0,22 020 014 009 036 026 027 058 002 012 034
T.SER 9 0.30 021 o016 010 034 038 037 007 007 021 031
T.SER 10 0.32 026 029 0.1l 03 036 039 021 033 039 071
TUMU 0.24 005 035 019 020 039 030 031 046 049 073

Tablo 4 Panel A'daki TSER ile MVA'nin
birlesik etkisine gore yiiksek ve diisiik
sermaye gruplarinda yiikksek MV A'ya sahip
sirketlerin hisse basina ortalama getirileri
yiiksek iken; kii¢lik sermaye gruplarindaki
kiicik MVA'ya sahip sirketlerin hisse
basia ortalama getirilerinin diisiik oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4 Panel B'deki sonuglara gore ise
de, disiik, orta ve yiiksek MVA grupla-
rindaki orta ve yiiksek sermayeli sirket-
lerin hisse basina ortalama getirileri yiik-
sek iken; kiiciik MVA ve sermaye grupla-
rindaki sirketlerin hisse bagina ortalama
getirilerinin diisiik oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5 Panel A: Sirketler Once DD/PD’lerine Gore
Sonra da Piyasa Katma Degerlerine Gore Siralanmigtir,

DD/PD DD/PD  DD/PD DD/PD DD/PD DIYPD  DIVED  DD/PD DD/PD DD/PD Tiimii

1 2 3 4 3 6 2 ] 2 1
MYAL Q1L 001 016 008 0.l 0.07 006 001 <017 Q0L 0.0
MVA2 015 003 03 0.1 -0.14 -0.26 0.47 -0.07 0.18 0.04 (.07
MVA3 0.9 0,02 021 -0.11 -0.03 -0.03 0.02 -0.1 -0.05 0.02 0.01
MVA4 001 012 0l 0.04 0.05 0,06 0.1 -1589 0.02 0,02 0.03
MVA S (.02 043 0.1 005 0.16 0.18 0.13 014 0.14 &1 014
MVAG 012 0.37 -0.06 -0.05 012 0.3 0.03 011 0,03 .15 [INN}
MVA7 014 017 01 0.06 0.08 033 0.05 0.15 02 0.06 0.13
MYAS 016 -0.1 0.09 0.07 0.76 0.036 1.56 016 0.02 0.2 0.24
MVA9 026 <017 =011 045 014 0.28 0.06 03 0,16 0.14 0.15
MVAIQ 0.53 0.23 0.38 047 02 034 043 032 03 016 0.33

Liimii 0.15 0.07 0.12 0.10 0.08 0.16 029 (INE] 0.08 0.04

Tablo 5 Panel B: Sirketler Once Piyasa Katma Degerlerine Gore
Sonra da DD/PD’lerine Gére Siralanmistir,
MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA MVA Tiimii

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DD/PD 1 0.04 0.19 -0.02 0.01 -0.04 -0.04 -0.06 -0.06 =0.03 047 0.04
DD/PD 2 006 0.16 -0.23 0.15 0.06 0.06 -0.03 0.1 -0.13 011 0.01
DD/PD 3 009 0.1 .11 02 0.1 0.02 0.04 0.07 -0.16 0.2 0.07
DD/PD4 008  -02] 002 009 0 012 -0.07 0.05 0.1 0.49 0.18 0.06
DD/PD § 0.l 0.18 -0.03 -0.02 0.06 0.05 0.01 -0.06 0.24 0.26 0.07
DD/PD 6 007 0.21 -0.08 0.01 0.08 0.42 0,02 021 027 0.34 0.15
DD/PD 7 0.14 (035 02 0.02 0.14 0.02 0.06 0.07 0.19 0.45 0.16
bpp/PD8 012 =0.04 014 20,25 0.08 0.03 018 0.08 026 0.3 0.09
DD/PD9  -0.18 0.22 006 -0.18 02 0.09 013 -0.03 0.1 0.36 0.07
DD/PD 10 003 0.2 0.08 -0.01 0.22 ot -0.05 -0.27 02 03 0.08

Tiimii 0.03 0.13 010 -004 010 005 003 0oL 014 029

Tablo 5 Panel A'daki sonuglara gore
kiigiik, orta ve yiiksek DD/PD gruplarin-
daki kiicik MV A'll sirketlerin hisse basina
ortalama getirilen diisiik iken; yiiksek
MVA'lh sirketlerin hisse basina ortalama
getirilerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 5 Panel B'deki sonuglara gore ise
sirketlerin MVA biiyiikliikleri ile DD/PD
biiylikliikklerinin hisse basina ortalama
getiriler lizerinde belirgin bir farklilig1
goriilmemektedir.

V. Sonu¢

Bu arastirmanin bulgularina gore
IMKB'de hisse senetleri islem goéren 132
Imalat Sanayi Sirketi'nin 1996-2002 done-
mine ait hisse basina getirilerinin varyan-
sinin % 14,7'si betalar1 tarafindan, % 9,9'u
tahsis edilen sermayeleri tarafindan agik-
lanirken, HBMVA, DD/PD, EPD ve K(+)/F

degiskenlerinin hisse basina getirilerin
varyansinin agiklanmasinda Onemli bir
etkisinin olmadig1 saptanmistir.

HBMVA ile diger bagimsiz degisken-
lerin ortak etkisine gore, yliksek MVA'ya
sahip sirketlerin hisse basina ortalama
getirilerinin yiiksek oldugu saptanirken,
disik MVA gruplarindaki sirketlerin
ortalama hisse getirilerinin diisiik oldugu
bulunmustur. Ote yandan kiiciik, orta ve
yiiksek betalara sahip sirketlerin ortalama
hisse bagina getirilen yiiksek iken; diisiik
MVA ve beta gruplarindaki sirketlerin
hisse basina ortalama getirilerinin diisiik
oldugu ortaya ¢ikmistir. Tahsis edilen ser-
maye gruplarindaki kiigiik MV A'lara sahip
sirketlerin hisse basina ortalama getirileri
yiiksek iken; kiigiik sermaye gruplarindaki
kiicik MVA'lara sahip sirketlerin hisse
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basina ortalama getirilerinin diisiik oldugu
saptanmistir.
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