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Dengeleme Tezi: Kaldirac Dereceleri ve Piyasa Riski

Etkilesimi - Tiirk Metal Sektorii Ornegi”
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Piyasa riski degisikligi, sirket yatrimcilarimin portfoylerinde ayarlamalara sebebiyet
verdiginden, sirket riskini sabit tutmak isteyen gsirket yéneticilerini faaliyet ve finansal
kaldiraglar: zit yonde etkileyecek kararlara yonlendirebilir. Sz konusu gériigii savunan
Dengeleme Tezi, faaliyet ve finansal kaldiraglar arasinda negatif, her iki kaldira¢la piyasa
riski arasinda pozitif bir etkilesim beklentisindedir. Bu ¢alismada dengeleme tezinin Tiirk
Metal sektériindeki varligint inceledik. 32 halka agik firma tizerinde 2005-2013 déneminde
yaptigimiz  arastrma  dengeleme tezini gii¢lii  destekleyecek sonuglara ulasmadh.
Bulgularimiz piyasa riskinin faaliyet kaldiraciyla negatif, finansal kaldiragla pozitif iliskili
olmasina ragmen, kaldwraglar arasinda anlamh bir iliski bulunmadigina ve yoneticilerin
sirket kaldiraglarini piyasa riski stabilizasyonu i¢in kullanmadigina isaret etti.
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Trade-off between Operating & Financial Leverage and Interaction

with Market Risk: Turkish Metal Industry

Abstract

According to the trade-off hypothesis, firms may use operating and financial leverage to
stabilize the effects of their corporate decisions on market risk: A firm decision increasing
the financial leverage is expected to be balanced out with another decision decreasing the
operating leverage. Evidence in literature is conflicting. We examine the presence of the
trade-off hypothesis in 32 public firms from the Turkish Metal sector during 2005-2013. In
line with the trade-off expectation, we find market risk is positively related to the degree of
financial leverage. However, in our sample there is no trade-off between the operating and
financial leverage.
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1. GIRIS
Bu caligmada 2005-2013 yillar1 arasinda Tiirk Metal sektorii altinda
faaliyet gosteren 32 halka acik firmay1 inceleyerek, sirketlerin faaliyet ve
finansal kaldiraglari ile piyasa riskleri arasinda sistematik bir iliski oldugunu

savunan Dengeleme Tezinin gegerliligini aragtirdik.

[k olarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (bundan sonra SVFM
olarak bahsedilecektir) varsayimina gore, riskli bir varhigin dengeli getiri
orani, risksiz getiri oram1 ile varhiin risk priminin toplamindan
olusmaktadir. Risk primi varligin piyasa riski ile riskin piyasa fiyatinin
carpimudir. Piyasa riski bir sirketin hisse senedi getirisinin ortalama piyasa

getirisinin hareketlerine hassasiyetini yansitir.

E(R)=R, +p,(ER,)~R,) (1)
burada;

E(Rj) : Riskli Varlik j icin beklenen getiri orant

E(Rm) : Piyasa portfOyii icin beklenen getiri orani

Rt : Risksiz faiz orani, risksiz varlik igin getiri orani

E(Rm) - R : Piyasa risk primi ya da riskin piyasa fiyati
Bi : Beta, j’ye ait piyasa riski (diger adiyla sistematik risk)

Beta katsayis1 ile Olcililen piyasa riski, varligin toplam riski iginde
cesitlendirme yontemleri ile yok edilemeyen tek 6gesi olmasi nedeniyle
sirket yatirimcilar1 piyasa riski degisiklikleri sonucu yatirim portfoylerinde
degisiklik yapabilir ve/veya s6z konusu varliklar1 portfoylerinden
c¢ikarabilir. Bu durum sirketin yatirnmci profilinde degisikliklere ve hisse

senedi fiyatlarinda dalgalanmaya sebep olabilir. Her iki olasilik ta genellikle
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sirket yoneticilerinin istemedigi bir sonugtur. Bu c¢alismanin amaci, halka
acik sirketlerin yatirim veya finansman kararlar1 {lizerinden faaliyet ve
finansal kaldirag derecelerini degistirerek piyasa risklerini dengeleme

cabalarinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir.

Hamada (1972) ve daha sonra Rubinstein (1973) kaldirach firmalarda
piyasa riskini, faaliyet riski ve finansal kaldira¢ riski olarak iki Ogeye
ayristirir. Asagidaki Hamada (1972) esitligi olarak anilan modelde ilk terim,
B*, kaldiragsiz sirketin hisse senedi betasini, ikinci terim ise, B* (1 — T)

D/E, finansal riski temsil etmektedir.
B=B"+pB (1-T)D/E (2)
burada;

B = kaldiracl sirketin hisse senedi betasi

B* = kaldiragsiz sirketin hisse senedi betasi

T = kurumlar vergisi orani

D = borcun piyasa degeri

E = 6zkaynagin piyasa degeri

Hamada’nin (1972) ¢alismasina paralel olarak Rubinstein (1973) faaliyet
kaldirag derecesinin makro-ekonomik etkiler ile sirketin faaliyet

verimliligiyle ilgili olan belirsizliginin birlesik etkilerini, finansal kaldiracin

da finansal riski temsil ettigini vurgulamstir.

Hamada (1972) ve Rubinstein (1973) kaldiragli ve kaldiragsiz sirketlerin
betalarim1 karsilagtirarak finansal kaldiracin bir firmanin piyasa riskini
etkiledigini gozlemlediler. Lev (1974) buna paralel olarak daha yiiksek
faaliyet kaldiraci olan sirketlerin daha biiyiik piyasa riskine sahip olduklarini

gosterdi. Myers (1977) faaliyet kaldiraci ile finansal kaldira¢ arasinda
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pozitif bir iligki beklenmesi gerektigini ¢iinkii faaliyet kaldirac1 yiiksek olan

sirketlerin bor¢lanmada giivence olarak gosterebilecekleri daha fazla
varliklar1 oldugunu bunun da daha yiiksek finansal kaldirac1 kullanmay1
tesvik ettigi tezini savundu. Bu ¢aligmalar1 takiben Van Horne (1977), Ferri
ve Jones (1979), Mandelker ve Rhee (1984), Dotan ve Ravid (1985), Mauer
ve Triantis (1994), Toms vd. (2005) ve Kahl vd. (2012) gézlemlerinde, bir
firmanin faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiraci arasinda, firmanin piyasa
riskini sabit tutmaya ya da en uygun piyasa riskine ulagsmaya yonelik bir
“dengeleme” iligkisi oldugu sonucuna vardilar. Bahsi gecen calismalarda
piyasa riski hem faaliyet kaldiraciyla, hem de finansal kaldiragla pozitif bir
iliskiye sahipti ve faaliyet kaldiraci ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir
iligki vardi. Dengeleme tezi, sirketlerin piyasa risklerinin dalgalanmasini
onlemek i¢in, piyasa risklerini degistirecek ve faaliyet kaldiracini artirict
(azaltic1) operasyonel bir karar aldiklarinda, bu durumu dengeleyecek
finansal kaldiraci azaltict (artiric1) bir karar alacaklarin1 6n goriir. Piyasa
riskinin faaliyet kaldiraci veya finansal kaldirag ile pozitif iligkili olmas1 ve
faaliyet kaldiracinin da finansal kaldirag ile negatif iligkili olmas1 dengeleme

tezini destekleyici bulgulardir.

Myers (1977) argiimanina paralel olarak, Huffman (1983) faaliyet
kaldira¢ derecesi ile finansal kaldira¢ derecesi arasindaki iliskinin firmanin
kapasite kullanim derecesi ve bununla ilgili kararlarindan etkilenecegini 6ne
siirdii. Hufman (1989), Dugan vd. (1994), ve Lord (1996) inceledikleri
sektorlerde dengeleme tezini destekleyici sonuclar elde etmediler. Ayni
yazarlar faaliyet ve finansal kaldira¢ derecelerini 6l¢gme ydntemlerinin ve
faaliyet riski ile finansal riski temsilen analizlerde kullanilan yaklagik
degerlerin sonuglar1 degistirdigini ileri siirdiiler. Darrat ve Mukherjee (1995)

inceledikleri 6rneklemin kisith bir kisminda dengeleme tezini destekleyici
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bulgulara rastladilar, ve s6z konusu iki kaldirag arasindaki iligkinin

sektorden sektore degisebilecegi sonucuna vardilar.

Bu calisma, yazarlarinin bilgisine gore, Tiitk piyasasinda finansal
kaldirag ile faaliyet kaldiraci arasindaki dengeleme tezini konu alan ilk
calismadir. Bizim c¢aligma konumuzla kismen ilgili aragtirmalar arasinda
Saritas (2000), Ozkan (2005), Poyraz (2011) ve Akcanli ve Erem (2013)
caligmalar1 goze ¢arpmaktadir. Saritas (2000) finansal ve faaliyet
kaldiraglarinin sirasiyla finansal risk ve operasyonel risk {izerindeki
etkilerini tartismistir. Ozkan (2005) Borsa Istanbul’da (eski adiyla, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB) islem géren ve sayilar1 her yil 130 ile
192 arasinda degisen sirketlerden olusan orneklemlerinde 1999 — 2003
arasindaki 5 yillik donemde faaliyet kaldirag ve finansal kaldira¢ dereceleri
ile endiistriyel egilimler ve makroekonomik dalgalanmalar arasindaki
iliskileri incelemistir. Poyraz (2011) bir firmanin piyasa riskinin ve
finansman kararlarin karlilik {izerindeki etkilerini Tiirk konaklama
sektoriinden bir vaka analizinde gostererek firmanin risk ydnetiminin
finansal etkinligi lizerinde 6nemli rolii oldugu sonucuna varmistir. Akcanlt
ve Erem (2013) Borsa istanbul’da islem géren 153 imalat sirketinin 2007 —
2011 arasindaki 5 yillik donemdeki faaliyet kaldirac ile finansal kaldirag
derecelerini 6l¢gmiis ve kaldirag derecelerinin hangi sektorlerde yiiksek
oldugunun analizini yapmislardir. Bizim ¢alismamizda 2005-2013 seneleri
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren metal endiistrisine ait 32 sirketi ele
alarak, sirketlerin piyasa risklerini stabilize etmek amaciyla varlik ve
sermaye yapilarinda degisiklige gitme egilimlerini, ve sirketlerdeki kaldirag
dereceleri ile piyasa riskleri arasindaki iliskiyi inceledik. Analizlerimizde
metal sektoriinde faaliyet kaldirag derecesindeki artislarin finansal kaldirag
derecesindeki artislarla pozitif ama istatiksel diizeyde anlamsiz iligkili

oldugu, piyasa riskinin faaliyet kaldiracindan negatif etkilenirken finansal
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kaldiragtan pozitif etkilendigi ortaya ¢ikti. Bulgularimizdan elde ettigimiz

sonug Tiirk Metal sektoriinde dengeleme tezinin desteklenmedigi, bir diger
deyisle, halka agik sirketlerin piyasa risklerini sabitlemek icin faaliyet ve
finansal kaldiraglarinin piyasa riski tizerindeki etkilerini aktif olarak
kullanmadig1 yoniindedir. Calisma sonucunda elde edilen bu bulgular
kurumsal finans politikalarinin belirlenmesi ve tahmin edilmesinde goz

Oniine alinabilir.

(Calismanin bundan sonraki kismi sdyle planlandi: Bolim II kullanilan
veriler, analiz yontemleri ve analizler sonucu elde edilen bulgulardan

bahsetmektedir. Boliim III genel ¢ikarimlar: tartismaktadir.
2. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Mandelker ve Rhee (1984), Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, Hamada
(1972) ve Rubinstein (1973) bulgularindan yola ¢ikarak yaptiklar1 ¢alismada
bir sirketin hisse senedine ait piyasa riskini (Bj), faaliyet kaldirac1 derecesi
(FaKD), finansal kaldira¢ derecesi (FiKD) ve is riski (B;°) olmak iizere iig
0geye ayristirdi. Finansal kaldirag derecesi bir sirketin borca bagimliligini
Olcerken, faaliyet kaldirag derecesi sirketin sabit maliyetlere bagimliligin
Olemektedir, is riski ise sirketin temel faaliyetlerinin piyasa riskidir. Bahsi

gecen yazarlar so6z konusu li¢ 68eyi hesaplamak i¢in asagidaki modelleri

kullandilar:

B, =(FakD|FikD)g 3)
FakD, =%, /%, )15, /5, )] @
FKD AT, T, )%, ) ©
B, =FaKDFIiKDCoX(1,., /S, )S,/E, ).R,)/F(R,)  ©
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burada;
Xj:=j sirketi i¢in t donemine ait faiz ve vergi 6ncesi kar
11 = j sirketi i¢in t donemine ait faiz ve vergi sonrasi kar
Ejr1=j sirketi icin t-1 doneminde 6z sermayenin piyasa degeri
Rmt = t doneminde piyasa portfOyiine ait getiri orant
Sj= j sirketi i¢in t donemine ait satilan iiriin adedi.

Literatiirdeki klasik ¢alismalar (6rnegin: Lev, 1974; Mandelker ve Rhee,
1984) veri bulunamadigi takdirde, satilan iiriin adedi verisi yerine satig
hasilat1 (lirtin birim fiyat x satilan mal adedi) verisini de kullanmaktadir.
Veri eksikligi dolayisiyla bizim arastirmamizda da satilan {iriin adedi, Sy,
verisini temsilen satis hasilati verisi kullanilmistir. Mandelker ve Rhee
(1984) yontemi daha once bir ¢ok caligma tarafindan FaKD ve FiKD
degerlerini hesaplamada kullanilmigtir (6rnegin, Medeiros vd., 2006;

Garcia-Feijoo ve Jorgensen, 2010).

Bu tanimlara gore, FaKD firetilip satilan {iriin adedindeki yiizdelik
degisime karsilik faiz ve vergi dncesi karda olusan yiizdelik degisimi; FiKD
ise faiz ve vergi oncesi kar tutarindaki ylizdelik degisime karsilik faiz ve
vergi sonrasi karda olusan yiizdelik degisimi ifade etmektedir. B;° hisse
senedinin 0z is riskini yani sirketin hem operasyonel hem de finansal agidan
kaldiragsiz oldugu durumdaki riskini simgelemektedir. Mandelker ve Rhee
(1984) hem operasyonel hem de finansal olarak kaldiragsiz bir sirkette
FaKD = 1 ve FiKD = 1 olacag: i¢in, sirket kaldiragsiz ise 6z is riskinin (B;°)

hisse senedinin piyasa riskine () esit oldugunu belirtmistir.

Tirk Metal Sektorii sirketlerinde dengeleme tezinin varliginmi tespit
edebilmek amaciyla olusturmak istedigimiz Orneklemde sirketler igin

baslica kriterimiz her sirketin kesintisiz ve eksiksiz hisse senedi piyasa fiyati
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ve finansal tablo verilerine sahip olmasiydi. Bu kritere gore 2005-2013

doneminde Temel Metal Sanayi ve Metal Esya ve Makine Sanayi (kisaca
her iki sektorii Metal Sektorii olarak ifade edecegiz) altinda ¢alisan 33 halka
acik firma belirledik. Orneklemimizdeki firmalardan birini verilerindeki
diizensizlik nedeniyle 6rneklemden ¢ikardik ve analizlerimizi geri kalan 32
firma igin topladigimiz veriler {izerinde uyguladik. Orneklem verileri kisa
bir donemi, yani sekiz yili, kapsiyor gibi goriinmekle birlikte, sirketlerin
1973 — 2003 donemindeki hiper-enflasyon yillarindaki mali tablolarini
yeniden diizenlemeleri i¢in 2004 yilinda Tiirkiye’nin “enflasyon
diizeltmesi” kanununu yiirlirliige sokmasinin sirketlerin yeni mali
tablolarinda, eskisi ile kiyaslandiginda, biiyiikk sapmalara yol ag¢masi
nedeniyle, 2005 yilindan 6nceki donemi almayi tercih etmedik. Bu nedenle
analiz donemimiz enflasyon diizeltmesinden sonraki ilk yil olan 2005 yil1 ile
baslamaktadir. Donemin kisa olmasi nedeniyle, yillik veri yerine ¢eyreklik
veriyi tercih ettik. Verimiz 01.01.2005 — 30.09.2013 arasindaki 35 ¢eyreklik
donemi kapsamaktadir. Tiirkiye hiper-enflasyon yillarin1 geride birakmis
olmasina ragmen, gelismis iilkelere gore enflasyon oranlar1 her sekilde daha
yilksek olmakta ve 2005 yilindan beri %6.2 - %]10.5 arasinda
dalgalanmaktadir. Mali tablolardaki enflasyon etkisinin listesinden gelmek
icin, enflasyon endekslemesini kullanarak tiim TL verilerini 2013 degerleri

bazinda belirttik.

Mandelker ve Rhee (1984) yontemini kullanarak, 6rneklemimizdeki 32
firmanin her birinin 2005-2013 donemindeki FaKD ve FiKD degerlerini
asagidaki iki model ile (Model 7 ve Model 8) hesapladik:

InX,=a,+cInS, +u, (7)

Lnll,=b,+d,Ln X, +¢, ®)
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Bu modellerde “X” sembolii faiz ve vergi oncesi kar, “S” sembolii satis

(13 ”»

hasilati, “/7” sembolii faiz ve vergi sonrasi kar, “a” ve “b” regresyon sabit

terimlerini, ve “u” ile “g”
Mandelker ve Rhee (1984), Model 7°’deki ¢; katsayisinin firmanin

FaKD’sine, Model 8’deki d; katsayisinin da firmanin FiKD’sine denk

regresyon hata terimlerini temsil etmektedir.

geldigini gostermistir.

2005/0Ocak — 2013/Ekim doneminde c¢eyrek veriler kullanarak her j
firmas1 i¢in ayr1 yapilan regresyon analizlerinden elde edilen c; ve d;
katsayilari, o firmanin 6rneklem donemindeki FaKD ve FiKD’ni temsil
etmektedir. Model 7 ve Model 8 ile ilgili regresyon analizlerinden 6nce X, S
ve IT degiskenleri i¢in birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi uygulanmistir. X, S ve I1 degiskenlerine ait birim kok testleri
32 firmanin her biri i¢in ayr1 ayr1 yapildigindan, yer kisitlamasi dolayisiyla
sonuglar burada tabule edilmemistir. Tiim degiskenlerin, ADF testine gore
%l ya da % 5 anlamhlik diizeyinde 1. farklarda duragan oldugu

saptanmistir ve analizlerde degiskenlerin duragan formlari kullanilmstir. 3

Orneklemimizdeki 32 sirketin piyasa riski, 2005/Ocak — 2013/Ekim
doneminde asagidaki (Model 9) piyasa modeli ile hesaplandi. Model 9°da R;

firmaya ait hisse senedinin periyodik getirisi, R» piyasa portfoyiiniin ayni

3 Model 7 ve Model 8 regresyonlarinda degisken degerler icin kullanilan temsilci
degerler ve negatif gozlemler ile ilgili diizenleme ve doniigiimlerde Mandelker ve Rhee
(1984) calismasinin yaklasimlari takip edilmistir. Mandelker ve Rhee (1984) onerileri
dogrultusunda, bir firmanin zaman serisinde negatif kar goriildiigiinde kaldira¢ derecelerini
belirleyen regresyonlarda kullanilan verilerin logaritmalarinin  alinmadi, ve bu
regresyonlardan her firma i¢in elde edilen ¢ ve d katsayilarinin firmaya ait FaKD ve FiKD
degerlerine denk olmasi igin katsayilar sirasiyla (ortalama satig/ortalama faaliyet kari) ve
(ortalama faaliyet kari/ortalama net kar) degerleri ile carpildi. Satis, faaliyet kar1 ya da net
kar igin ortalama deger, firmanin &rneklem periyodunda o degere ait gozlemlerinin
ortalamasidir. Detay i¢in bkz. Mandelker ve Rhee (1984).
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donemdeki getirisi, a regresyon sabit terimi ve v regresyon hata terimini

temsil etmektedir. Model 9 regresyonundan elde edilen f katsayis1 sirketin
orneklem donemimizdeki piyasa riskini temsil etmektedir. Piyasa riski
hesaplamalarinda aylik verilerin kullanilmasi daha etkin oldugundan ¢eyrek
veriler yerine drneklem periyodumuzu kapsayan aylik getiri oranlarini tercih
ettik. Piyasa portfoyiinii temsilen BIST 100 endeksini kullandik. Calismada

kullanilan tiim veriler Borsa Istanbul’dan temin edilmistir.

Jt

Tablo 1 metal sektoriindeki 32 firmaya ait FaKD, FiKD ve piyasa riski

verilerine iligkin 6rneklem istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 1. Tanimlayicr Istatistikler: Tiirk Metal Sektoriindeki Halka A¢ik Firmalar

Piyasa Riski FaKD FiKD
Toplam Veri 32 32 32
Ortalama 0.8535 -0.0637 0.9871
Ortanca 0.8350 1.5814 0.9258
Standart Sapma 0.2564 6.5444 0.8949
Pearson Korelasyon
Katsayisi
(Anlamhlik diizeyi p-degeri)
-0.1853 0.1362
Piyasa riski 1.0000
(0.3099) (0.4573)
0.0376
FaKD 1.0000
(0.8383)

* Tabloda Tiirk Metal sektdriinde halka ac¢ik 32 firma i¢in 2005-2013 donemine ait piyasa
riski, faaliyet kaldirag (FaKD) ve finansal kaldira¢ (FiKD) derecelerine ait ortalama,
ortanca ve standart sapma degerleri ve Pearson korelasyon katsayilari gosterilmektedir.
Piyasa riski Model 9 da belirtilen piyasa modelinde bir firmanin aylik hisse senedi
getirilerinin BIST100 endeksinin temsil ettigi aylik piyasa portfoyii getirileri iizerine
regresyonundan elde edilmis beta katsayisidir. FaKD (FiKD) Mandelker ve Rhee (1984)
yontemi ile Model 7 (Model 8) regresyonundan her bir firma i¢in elde edilen ¢ (d)
katsayisidir. Beta, FaKD ve FiKD degerleri her firma i¢in ayr1 hesaplanmistir. Pearson
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korelasyon katsayilari altinda yer alan parantez ici degerler korelasyonlarin anlamlilik
derecesi ile ilgili p-degerleridir.

Tablo 1’de goriildiigli gibi, 6rneklemimizdeki firmalarin yarisindan ¢ogu
0.8 tizerinde beta degerlerine sahiptir. Beta degerinin 1 {izerinde olmasi
piyasa ortalamasi iistiinde piyasa riski, 1 altinda olmasi piyasa ortalamasi
altinda riski ifade etmektedir. Ayrica, drneklemimizdeki sirketlerin yiizde
30’u negatif faaliyet kaldira¢ derecesine, ve yiizde 3’{iniin negatif finansal
kaldirag derecesine sahip oldugu gozlemlendi. Burada faaliyet kaldirag
derecesinin negatif olmasi, satiglar bir birim artiginda faaliyet zararinin ne
kadar azalacagm gosteriyor. Orneklemimizdeki sirketlerin %97°si pozitif
finansal kaldirag derecesine sahiptir. Negatif faaliyet kaldirag derecelerinin
ornekleme periyodumuz (2005-2013) ile iligkili olmasi beklenmektedir;
Insaat sektorii, otomotiv sektdrii, medikal aletler ve cihazlar sektorii gibi,
ozellikle imalat sanayiinin hemen hemen her dalina 6nemli derecede hizmet
veren metal sektorii 2008 Kiiresel Finans Krizi sonucu yasanan talep
azalmasi, iilkeden kaynak ¢ikisi, azalan kredi hacmi, artan risk algilamasi,
azalan tliketici giiveni ve tiim sektorlerde yasanan yurti¢i-yurtdisi satislarin
daralmastyla, liretim, kapasite kullanim1 ve karlilik performanslarinda 2011
yilima dek bir diislis yasamustir (Sahinkaya, 2012). Tablo 1 Tiirk metal
sektoriindeki halka agik 32 firmaya ait piyasa riski, FaKD ve FiKD
degiskenleri arasinda istatistiksel diizeyde anlamli bir korelasyon

gostermemektedir.

Sirketlerin FaKD ve FiKD’sinin piyasa riski (B) lizerindeki birlesik
etkisini ve dengeleme tezinin varligini aragtirmak icin, Mandelker ve Rhee
(1984) yontemini kullanarak Model 3’1in her iki tarafinin logaritmasini alip
modeli lineer hale getirdik ve 6z is riskinin lineer modelin sabit teriminde

kapsanacagini varsaydik. Bu yontem sonucu elde edilen model soyledir:

Lnf; =y, +y,LnFakKD , +y,LnFiKD ; +e, (10)
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Model 10°da metal sektdriindeki halka agik ve orneklem donemimizde

kesintisiz verilere sahip 32 firmaya ait beta katsayilari ile aynm1 firmalara ait
32 FaKD ve FiKD verileri kullanarak en kiigiik kareler yontemi ile

regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur?.

Tablo 2. Regresyon Sonuglart: Tiirk Metal Sektoriindeki Halka A¢ik Firmalar

Model 10 Model 10.1 Model 10.2

Yo 0.168 0.189 -0.606
(p-degeri) (0.56) (0.21) (0.04)

11 -0.145 -0.123
(p-degeri) (0.02) (0.01)

Y2 0.423 . 0.391
(p-degeri) (0.10) (0.13)

R2 0.188 0.049 0.120
F-istatistik 3.22 7.31 2.46
(p-degeri) (0.05) (0.01) (0.13)

*Bu tabloda, 2005-2013 doneminde Tiirk Metal Sektoriindeki halka agik 32 sirkete ait
piyasa riski, piyasa riski ile faaliyet ve finansal kaldirag dereceleri arasindaki etkilesimi ve
dengeleme tezinin varligini aragtirmak iizere Model 10’dan elde edilen regresyon sonuglar1
sunulmustur. B; degiskeni j firmasmin piyasa riskini, FaKD; ve FiKD; ise j firmasmin
faaliyet ve finansal kaldira¢ derecelerini temsil etmektedir. yy regresyondan elde edilen
sabit terimi, e; ise hata terimini gostermektedir. y; ve y» sirasiyla FaKD ve FiKD
degiskenlerinin regresyondan elde edilen katsayilaridir. Kaldirag katsayilarmin altinda
bulunan parantez icindeki degerler White (1980) degisen varyans kontrollii
(heteroscedasticity-adjusted) istatistiksel oneme iliskin t-test sonuglarina ait p-degerleridir.
R? ve F-test regresyon g¢iktilar1 da her regresyon analizi igin belirtilmistir. Piyasa riski,
FaKD ve FiKD degiskenleri Tablo 1°de tanimlanmustir. Tablo 2’de ilk siitiin, Model 10,
piyasa riskinin FaKD ve FiKD iizerine regresyonundan elde edilen katsayilar
gostermektedir. Ikinci siitin, Model 10.1, piyasa riskinin yalmzca FakD {izerine

4 Model 10 igin FaKD ve FiKD negatif degerlerinin logaritmik déniistimlerinde Wicklin
(2010) logaritmik doniisimii yontemi kullanilmistir. Bu yontemde degiskenin veri
serisindeki degerlere (serideki maksimum negatifin mutlak degeri + 1.1) eklendikten sonra
logaritmasi hesaplanmaktadir. Log 1=0 oldugu i¢in maksimum negatifin mutlak degerine
1.1 eklenmistir (Ornegin, bkz. Cowley ve Ying, 2011). Analizimizde odak nokta piyasa
riskinin bagimsiz degiskenlere olan hassasiyetinin yoniidiir. Diger bir deyisle piyasa
riskinin FaKD ve FiKD ile negatif ya da pozitif iliskili oldugunun belirlenmesidir. O
yiizden bu yontem negatif degerleri doniistiiriirken arastirma sonucunu degistirmemektedir.
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regresyonunda elde edilen katsayilari, iglinci siitin, Model 10.2, ise piyasa riskinin
yalnizca FiKD iizerine regresyonundan elde edilen sonuclar1 gostermektedir.

Tablo 2, ii¢ veri setine gore regresyon analizinden elde edilen Model 10
degiskenlerinin katsayilarin1  gostermektedir. Tabloda her katsayinin
altindaki parantezler katsayilarin istatistiksel 6nem diizeyinin belirleyen t-
testleri ile alakali p-degerleridir. p-degerinin yiizde 10°dan az olmasi
katsaymin istatistik acidan anlamli oldugunu gosterir. Yiizde 5 degerinin
istlindeki p-degerlerine sahip katsayilarin modelde marjinal énem tasidigi
diisiiniiliir. Tablo 2’de ilk satirdaki katsayilar metal sanayi sirketlerinin
piyasa riski ile FaKD ve FiKD arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ikinci satir
metal sanayinin sirketlerinin piyasa riski ile FaKD arasindaki iliskiyi
gosterirken {iglinct satir firmalarin piyasa riski ile FiKD arasindaki iliskiyi

gostermektedir.

Dengeleme tezi Tablo 2 regresyon sonuglarinda FaKD ve FiKD
katsayilarinin pozitif olmasini yani sektdr betasi ile FaKD ve FiKD nin
pozitif iliski goOstermesini beklemektedir. Tablo 2’de belirtilen bizim
sonuglarimiza gore Metal sektorii piyasa riski FaKD ile negatif, FiKD ile ise
pozitif iligkilidir. Gortilebilecegi gibi, FaKD sonuglari dengeleme tezi ile
tutarh degildir.

Dengeleme tezinin FaKD ve FiKD arasindaki iligki ile ilgili beklentisini
bir Ornekle agiklayabiliriz: emek-yogun fiiretim bandini sermaye-yogun
siirece dontistiirmek isteyen bir sirketi diisiinelim. Bu degisikligi yapmak
sirketin maliyetlerinde dikkate deger Olclide yapisal degisiklige neden
olacaktir. Uretilen birim bagina sabit maliyetler yiikselecek, degisken
maliyetler diisecek, boylece hisse senedinin riskliligi FaKD degerindeki
yiikselmeyle birlikte artacaktir. Ote yandan, FaKD degerindeki bu artis, yani
hisse senedinin riskliligindeki artig, FiKD degerini diisiirecek bir kararla

telafi edilebilir. Bu nedenle, eger 6z is risk diizeyi sabit ise, FaKD
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degerindeki bir degisim FiKD’ndeki bir degisimle ve FiKD’ndeki bir

degisim FaKD’ndeki bir degisimle telafi edilebilir. Bu ornekte goriildigii
gibi dengeleme tezinin varligi FaKD ve FiKD arasinda negatif bir iliski

ortaya c¢ikarir.

Orneklemimizden elde ettigimiz FaKD ve FiKD verileri arasindaki
Pearson korelasyon katsayisi istatistiksel anlamlilig1 olmayan pozitif 0.04
olarak bulunmustur, ve bu bulgu dengeleme tezinin negatif korelasyon
beklentisini  karsilamamaktadir.  Ayrica  Orneklemimizdeki = FaKD
degerlerinin, FiKD degerleri {izerine dogrusal regresyonundan (regresyon
yer kaplamamasi i¢in gosterilmedi) elde edilen FiKD katsayis1 da pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Sonug olarak, 6rneklemde dengeleme
tezinin varligim1 isaret edecek FaKD ve FiKD arasinda negatif bir

korelasyon bulunmamustir.
3. SONUCLAR

Bu ¢aligmada sirketlerin faaliyet ve finansal kaldirag kullanarak, sirket ici
yatirim ve finansman kararlarinin piyasa riskine olan etkilerini dengeleme
cabalarmin varligim1 arastirdik. Dengeleme tezi, sirketin faaliyet veya
finansal kaldirag derecesinin artmasinin piyasa riskini artiracagini, o yiizden
Ornegin finansal kaldirag riskini artiracak kararlar verildiginde, sirket
yoneticilerinin piyasa riskinin bundan etkilenmesini 6nlemek icin, faaliyet
riskini azaltacak dengeleyici kararlar verdigini savunur. Dengeleme tezinin
beklentisi faaliyet ve finansal kaldira¢ dereceleri arasinda negatif bir iligki
gozlemlenmesidir. 2005-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
Tirk Metal sektoriinden 32 firmanin Mandelker ve Rhee (1984) yontemiyle
yaptigimiz istatistiksel analizlerde dengeleme tezinin varligimi giiclii bir
sekilde gosterecek bulgulara rastlamadik. Bulgularimiz piyasa riskinin, sabit

operasyonel maliyetlere hassasiyet gosteren faaliyet kaldiraci ile negatif
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iligkili oldugunu, finansal maliyetlere hassasiyet gosteren finansal kaldirag
ile pozitif iligkili oldugunu gosterirken, firmalarda faaliyet kaldirac
yiikseldiginde finansal kaldiracin da yiikseldigine isaret etmektedir. Diger
bir deyisle, arastirma c¢iktilarimiz, 2005-2013 doneminde, Tiirk Metal
sektoriindeki halka agik firmalarin kaldiraglarim1  piyasa risklerinin

stabilizasyonuna yonelik stratejilerde kullanmadiklarina isaret etmektedir.

Analizlerimizin gosterdigi faaliyet ve finansal kaldiraglar arasindaki
pozitif iliski Myers (1977) beklentisi ile tutarlidir. Myers (1977) duran
varliklart yogunlasan, dolayisiyla faaliyet kaldiraglar1 artan sirketlerin, bu
varliklar1 gilivence olarak gosterip borglarim1  dolayisiyla  finansal
kaldiraglarim1 artirmaya egilimli olacaklarimi belirterek, dengeleme tezinin
aksine, iki kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklemistir. Literatiir
taramasindan gozlemlenen sonuglardan biri, her iki kaldiracin da piyasa
riski ile teorik olarak gii¢lii bir baglantis1 olmalar1 gerekmesine ragmen
ampirik ¢aligmalarin bu giiclii iliskiyi gézlemlemede basarili olamamasidir
ki faaliyet kaldira¢ derecesi ile finansal kaldirag derecesinin dogru olarak
Olciilmesindeki  zorluklar bu sonucun baglica nedenleri arasinda

gosterilmektedir (Toms vd., 2005).

Bu konudaki arastirmalar Tiirkiye’de oldukg¢a sinirlidir. Yazarlarin
aragtirmalarinda Tiirkiye’de dengeleme tezinin varligini inceleyen baska bir
calismaya rastlanmamistir. Bu konunun incelenmesi kurumsal karar
politikalarinin belirlenmesinde ve sirket disindaki piyasa oyuncularinin bu
kararlar1 6ngorebilmesinde yardimci olacaktir. Calismamizin kisitlarinin
basinda kullandigimiz 6rneklemin kiiciik olmasi gelmektedir. Verilere
ulasilamamasi nedeniyle yalnizca bir sektdrdeki (metal) halka agik firmalar
incelenmistir. Huffman (1983) ile Kahl vd. (2012) kaldira¢ derecelerinin bir
cok operasyonel degiskenden etkilendigini ve bu konuyu analiz eden

modellerde bir ¢ok degiskenlerin kontrol faktorii olarak kullanilmasi
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gerektigini belirtmistir. Darrat ve Mukherjee (1995) kaldiraclar ile piyasa

riski etkilesimini igeren calismalarda Ozellikle kapasite kullanimlarinin
kontrol edilmesi gerektigini vurgulamistir. Hufman (1989), Dugan vd.
(1994) ve Lord (1996) sonuclarin saglikli olmasi i¢in kaldira¢ derecelerinin
Olciimiinde degisik Ol¢lim metodlart kullanilmasi gerektigini savunmustur.
Calismamizin bir diger limitasyonu da 6rneklem periyodumuzun kriz dncesi
ve kriz sonrasi donemler olarak ayr1 ayr1 incelenmemis olusudur.
Iskenderoglu ve Karakozak (2013) 2008 Kiiresel Finans Krizinin imalat
sektoriindeki Tiirk sirketlerinin faaliyet, sermaye yapist ve karlilik oranlarini
anlamli diizeylerde etkiledigini gostermistir. Orneklem segimimizde
uyguladigimiz, Orneklem donemi boyunca kesintisiz ve eksiksiz piyasa
fiyat1 ve finansal tablo verilerini saglama kriteri, analizlerimizi ancak 2005-
2013 yillar1 arasinda 32 halka agik firma {izerinde yapmamizi miimkiin
kilmistir. S6z konusu 32 firmaya ait kaldirag degiskenleri hesaplamasinda
finansal tablolardan elde edilen 9 yillik ¢eyrek veriler kullanildigi igin,
kisith veri sayimiz 6rneklem periyodumuzu istatistiksel giivenilirligi olan
yontemlerle kriz Oncesi, kriz ve krizden sonraki donemler olarak alt
basliklarda incelememizi miimkiin kilmadi. Bu c¢alismada bahsedilen
kisitlar gelecekteki arastirmalar tarafindan giderildiginde elde edilen
sonuclarin, gerek bizim calismamizin gerekse diger arastirmalarin sonuglari
ile kargilastirilmasi, hem dengeleme tezinin varligi konusunda literatiirdeki
celigkili sonuglarin daha iyi anlagilmasina, hem de halka agik sirketlerin
piyasa riski yonetimlerinde firma kaldiraclarina daha derin perspektiften

bakmalarina yardime1 olacaktir.
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