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Gostergeler Arasindaki iliski
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Begenilen isletmelere Yatinmci ilgisi ile Finansal
Gostergeler Arasindaki iliski

Relationship between the Interest of Investors to
Admired Companies and Financial Indicators

Ozet

Capital Dergisi, 1999 yilindan beri gesitli parametreler temelinde
“Turkiye'nin En Begenilen Sirketleri” listesi yayinlamaktadir.
Galismamiz da 2001-2008 doneminde stirekli olarak begenilen
sirketler listesinde bulunan ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsa’sinda (IMKB) kesintisiz islem géren igletmelerin cesitli
finansal gostergeleriyle, bu isletmelerin hisse senetlerine olan
yatinma ilgisi arasinda bir iligki olup olmadigi incelenmistir.
Calismada yatirimc ilgisinin gostergesi olarak kullanilan yatirnmci
sayisiyla iliskilendirilen finansal gostergeler; kaldirag orani, net
kar marji, satis buyukligl ve piyasa degeri/defter degeri
oranidir. Begenilen isletmeler portféyl igin ulasilan sonuglar,
ayni dénemde iIMKB'de kesintisiz islem goren imalat isletmele-
rinin bulundugu piyasa portfoyli sonuglariyla karsilagtirnimigtir.
Panel veri analizi uyguladigimiz galismamiz da, her iki portfoy
grubu iginde t ddnemi PD/DD orani ile t+1 dénemi yatinmeci ilgisi
arasinda anlamli diizeyde negatif bir iliski gortilmustir. Piyasa
portfoyli igin, ele alinan degiskenlerden net kar mariji ile
yatinmci ilgisi arasinda anlamli 6lglide pozitif bir iligki gdriliirken,
begenilen isletmeler portféyl icin anlaml bir iliski tespit
edilmemistir.

Abstract

Capital Journal has published “Turkey’s Most Admired Compa-
nies” list on the basis of several parameters since 1999. This
study aims to investigate whether the relationship between the
several financial indicators of the companies which have been
continuously listed in the admired list and processed istanbul
Stock Exchange Market (ISE) and interest of investors to the
stocks of these companies. The financial indicators, which have
been associated with investor numbers as using a indicator of
interest of investors, are leverage ratio, market to book value
ratio, net profit margin and sales size. The achieved results for
the admired companies portfolio have been compared with the
results of the market portfolio which has consisted of manufac-
turing companies that have been continuously processed in ISE.
A significantly negative relation between market to book value
ratio for t period and interest of investors for t+1 period has
been found for both portfolios in this study by using panel data
analysis. The relation between net profit margin and interest of
investors is significantly positive for the market portfolio but
there is not any significant relation for the admired companies
portfolio.

Anahtar Kelimeler: Yatinmai llgisi, Piyasa Degeri Defter Degeri
Orani, Begeni Seviyesi

Key Words: Interest of Investors, Market to Book Value, Admi-
red Levels

1. Giris

Yatirimcilarin menkul kiymet yatirimi kararlarini nasil aldiklar, menkul kiymet se¢imi ve menkul
kiymetlerin getirisini etkileyen faktorlerin neler oldugu gibi konularda yapilmis olan ¢ok sayida calisma
mevcuttur. Bu konuyu ele alan ve kimi zaman birbirini destekleyen, kimi zaman karsit sonuglari iceren
cok sayida g¢alismanin varligina karsin, menkul kiymet yatirimlarina iliskin elimizde tek bir bitlincil agik-
lama vardir; etkin piyasalar teorisi. Etkin piyasalar teorisine gore yatinmcilarin stirekli olarak piyasanin
Gstlinde bir getiri elde etme olanag bulunmamaktadir. Buna karsilik, yatinmcilarin, piyasanin Ustiinde
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getiri elde etmeye donik yontemler, teknikler ya da araglar arayisi icinde oldugu da bilinen bir gercektir.
Yatinmocilar, kimi zaman fiyat kazang orani ya da piyasa degeri-defter degeri orani gibi gostergeleri kulla-
narak, kimi zaman cesitli teknik analiz yontemleriyle ya da karmasik ekonometrik modeller yoluyla piya-
sanin Ustlinde getiri saglama cabasindadirlar.

Etkin piyasalar teorisine gore, herhangi bir menkul kiymetin fiyati, o menkul kiymete iliskin tim bil-
gileri icerir. Baska bir deyisle, etkin bir piyasada tiim bilgiler alim ya da satim kararlarina, dolayisiyla fiyat-
lara, yansitilir. Hisse senedi fiyatlari da tipki diger mallar gibi arz ve talep kosullarina gére olusur. Ortaya
cikan fiyat pek cok diger faktoriin yani sira o malin kalitesini de yansitir. Ama bir mali satin almak icin
onun kaliteli olmasi yetmez, fiyatinin da uygun olmasi gerekir. Bununla birlikte malin, yeterince taninan
iyi bir isletme tarafindan ¢ikanlmis olmasi, kalitesi konusundaki glivenimizi dolayisiyla o mala olan ilgimizi
etkiler. Benzer durum pay senetleri icin dusindldiigiinde, bir pay senedini ¢ikarmis olan isletmenin
taninirlig), séhreti ya da cazibesi gibi faktorleri de iceren begeni seviyesi, yatirimcilarin o pay senetlerine
olan ilgisini ne sekilde etkilemektedir? isletmelerin begeni seviyesini ele alan tartismalar genelde, Fortu-
ne dergisinin her yil yaptig “en begenilen sirketler” siralamasina giren isletmeler ve onlarin pay senetle-
rinin performanslari temelinde yapilmaktadir.

Mevcut tartismalardan farkli olarak, calismamizda cevaplamaya calistigimiz temel soru; begenilen
isletmelere olan yatinmci ilgisi ile bu isletmelerin cesitli finansal gdstergeleri arasinda bir iliski olup olma-
digidir. Bu amagla 6ncelikle begenilen isletmeler temelinde yapilan galismalara iliskin literatir bilgisi ele
alinacaktir. Calismanin daha sonraki kisminda kullanilan yontem ve veriler acgiklanacak, son kisminda ise
ulasilan bulgular ve sonuglar yer alacaktir.

2. Begeni Seviyesi ve Hisse Senedi Performansi

Literatiirde begenilen isletme hisse senetlerini ele alan calismalar agirlikli olarak, bu hisse senetleri-
nin performanslari tizerinden yapilan galismalardan olusmaktadir. Yapilan calismalarda genel olarak, bir
isletmenin begenilen bir isletme olmasi ile o isletmenin hisse senetlerinin performans seviyesi arasinda
bir iliskinin olup olmadigl arastinimaktadir. Yani, daha az ya da daha ¢ok begenilen isletmeler, diger
isletmelere kiyasla daha yiiksek ya da daha duisiik mi performans sergilemektedirler? Anginer, Fisher ve
Statman (2007), Fortune dergisi tarafindan yapilan anket sonuclarina gore yaptiklar calismalarinda,
daha az begenilen isletmelere ait hisse senetlerinin daha ¢ok begenilen isletmelere ait hisse senetleri
portféylinden daha yiiksek performans sergiledigi bulgusuna ulasmislardir. Peki nasil oluyor da, daha az
begenilen isletmeler daha fazla begenilen ve genellikle daha biyik isletmelerden daha iyi performans
sergilemektedir? Konuya davranissal finans perspektifinden yaklasan Anginer ve ark.’a (2007) gore
bunun nedeni, yatirimcilarin, biylk ve basarili isletmelerle ilgili genellikle pozitif duygulara sahip olma
egilimidir. Yatinmcilar tarafindan prestijli ve cekici olarak nitelendirilen isletmelerin hisse senetlerine
karsi duyulan ilgi, bilissel bir 6nyarginin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, ait olduklari isletme-
nin adini duyunca bile cesitli nedenlerle pozitif duyguya sahip olan yatirimci, o isletmenin pay senetleri
icin daha fazla 6demeye razi olmaktadir. Bu ise, daha ¢ok begenilen isletmelerin daha diisiik performans
sergilemesine yol agmaktadir. Anginer ve ark.'in (2007) 1983-2006 dénemini iceren ¢alismasinda, daha
cok begenilen isletmelerin doneme iliskin ortalama piyasa degeri defter degeri orani 2.07, daha az be-
genilenlerinkiise 1.27 olarak bulunmustur.
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Shefrin ve Statman (1995) tarafindan yapilan galismada da benzer sonuglara ulasilmistir. Daha gok
begenilen isletmeler grubunun piyasa degeri defter degeri oraninin daha yiiksek olmasi, yatirimcilarin bu
isletmelerin hisse senetlerine daha yliksek 6deme yapmaya istekli olduklarini géstermektedir. Bunun bir
nedeni, s6z konusu isletmelerin yatinmcilar tarafindan daha givenilir ve daha az riskli gortilmesidir.
Daha az riskli olduklari icin daha ¢ok 6demeye istekli yatirrmcinin, bu hisse senetlerinden beklentisi de
yuksek olmaktadir.

Anginer ve ark. (2007) kendilerini bu sonuca gétiiren bir baska calismalarindan s6z etmektedirler.
Yazarlar, Fortune dergisi tarafindan yapilan anket sonuglarina gore belirledikleri firmalari kullanarak,
yatinmcilardan, firmalari getiri beklentileri temelinde siralamalarini istemislerdir. Daha sonra da ayni
firmalari, riskleri temelinde siralamalarini istemislerdir. Bu galismadan elde ettikleri sonug, beklenen
getirisi yuksek belirtilen firmalarin risklerinin distik olarak belirtilmis oldugudur. Bu sonug 6nemlidir.
Clinkt geleneksel risk-getiri iliskisi temelinde bir beklentiyi yansitmamaktadir. Bu sonuca gore yatirimci-
lar icin “iyi bir yatinm”, beklenen getirisi yiiksek; riski diistik bir yatinmdir. Bu tespit, yazarlari, yatinmcila-
rin begenilen isletmeleri daha dsiik riskli gbrerek daha yiiksek bir fiyat 6deme ve bunun karsiliginda
daha yiksek getiri bekleme egiliminde olduklar sonucuna gétiirmektedir. Buna karsilik, Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1994) calismasinda, begenilen isletme hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin,
begenilen bir isletmenin hisse sahipliginden psikolojik olarak tatmin olacaklari ve bu tatmin karsiliginda
dusuk getiriyi kabul edecekleri ifade edilmektedir. Fama ve French (1992) ve Brammer, Brooks ve Pave-
lin (2009) calismalarinda, yatinmcilarin, begenilen isletme hisse senetlerine yiiksek 6deme yapmaya
istekli olduklari ve bu nedenle begenilen isletme hisse senetlerine yatinm yaparak distik getiriye razi
olduklari vurgulanmaktadir.

Anderson ve Smith (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise, 1983-2004 dénemi icin, Fortune dergi-
sinin belirledigi, en begenilenler listesindeki ilk 10 isletmeden olusturulan portféylerin getirisinin S&P
endeksi getirisinden daha yiksek oldugu gorilmdstir. Toplam 22 dénemin, 14 déneminde en begeni-
lenler S&P’In Gstlinde getiri saglarken 8 donemde S&P endeksi daha iyi bir getiri saglamistir. Anderson
ve Smith’e (2006) gore bu durum bir anomalinin isaretidir. Piyasanin etkinsizliginin degil bir anomalinin
gostergesidir. Baska bir deyisle, hisse senedi fiyat olusumu stirecine iliskin mevcut bilgimizin yetersizligi-
nin gostergesidir.

Antunovich, Laster ve Mitnick (2000) ¢alismasinda, 1983-1995 doneminde Fortune listesindeki is-
letmeler, en gok begenilenler ve daha az begenilenler seklinde gruplandirilarak, takip eden dénem per-
formanslari karsilastirnlmistir. Calismada, en begenilen isletmelerin takip eden yil icin ortalama normal
Gstl getirisi %3,2, takip eden (g yil icin ortalama normal Gstl getirisi %8,6 olarak bulunmustur. Begeni-
len isletmelerin sergiledigi performansin, daha az begenilen isletmelerin performansindan daha yiiksek
oldugu gorilmistiir. Buna gore, begeni seviyesinin hisse senedi performansini olumlu etkiledigi, ancak,
bu etkinin kisa vadede degil uzun vadede kendini gosterdigi ifade edilmektedir.

Antunovich ve Laster (1999) calismasinda ise, daha ¢ok begenilen isletmelerin defter degeri piyasa
degeri oraninin daha az begenilen isletmeler grubuna kiyasla daha diistik oldugu bulunmustur. Yazarlara
gore bu durum, begenilen isletmelere iliskin blylime beklentisinin ifadesidir. Yine bu isletmelerin, 6nceki
Ui¢ yildaki performanslarinin da, daha az begenilenlerden yiiksek oldugu gorilmustir. Elde edilen sonug-
lar, begenilen isletmelerin gelecekteki performanslarinin da yiksek olduguna isaret etmektedir.
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Chung, Schneeweis ve Eneroth (2003), en ¢ok begenilen ilk 10 firma ile en az begenilen 10 firmayi
karsilastirdiklar ¢calismalarinda, begeni diizeyi yiksek firmalarin daha az begenilen firmalardan Ustiin
performans sergilediklerini bulmuslardir. Ayni calismada, begenilenler anketinin yayinlanma 6ncesi ve
vayinlandiktan sonraki hisse senetlerinin piyasa performanslarina bakilarak, begenilmenin hisse senedi
getirilerini etkileyip etkilemedigine bakilmistir. Sonuglardan biri, anket déneminde distik performans
sergilemis olan firmalarin begeni siralamasinin da distik oldugudur. Chung ve ark. (2003) calismalarinda,
isletmelerin begeni seviyesinin, hisse senedi getirilerini azda olsa etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

3. Yontem ve Veriler

Begenilen isletmeler temelinde yapilan ¢alismalarda, genellikle begenilen isletmelerin getirileri baz
alinarak hesaplanan performans seviyeleri Gzerinde durulmustur. Calismamizda, begenilen isletmeler-
den olusan portfoylere olan yatinmci ilgisi ile gesitli finansal gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla gerekli olan finansal géstergeler, IMKB’'nin yayinladigi mali tablo ve finansal
bilgilerden derlenmistir. Yatirimci ilgisinin gostergesi olarak her bir hisse senedi icin toplam yatirimci
sayisl esas alinmistir. Toplam yatirimei sayisi bilgisi icin merkezi kayit kurulusu yillik istatistiki verilerinden
yararlanilmistir.

Begenilen isletmeler temelinde yaptigimiz ¢alismada, Capital dergisinin 1999 yilindan bu yana her
yil yaptigi “Turkiye'nin En Begenilen Sirketleri” arastirmasindan yararlanilmistir. Capital Dergisi tarafin-
dan cesitli parametreler dikkate alinarak yapilan “Tirkiye’'nin En Begenilen Sirketleri” anket arastirmasi
1999 yilindan bu yana her yil Aralik ay! itibariyle kamuoyuna sunulmaktadir.

Calismamizda, 2001-2008 donemi boyunca her yil olusturdugumuz begenilenler portféylerinde yer
alan isletmeler, 2001-2008 donemi boyunca “Tirkiye’nin En Begenilen Sirketleri” siralamasinda stirekli
olarak yer alan ve ele alinan dénemde siirekli olarak, iIMKB’de islem gdren bankalar haricindeki isletme-
lerdir. Bu kosullari saglayan ve begenilenler portféytinde yer alan isletmeler sunlardir; Arcelik, Kog Hol-
ding, Vestel, Sabanci Holding ve Turkcell.

2001-2008 dénemi boyunca her yil icin olusturulan begenilenler portféyiiniin t dénemine ait finan-
sal gostergelerinin, t+1 donemine ait yatinmci sayilarini etkileyip etkilemeyecegi incelenmistir. Calismada
kullanilan baslica finansal gostergeler; kaldirag orani, piyasa degeri defter degeri orani, net kar marji ve
satis blyukligudar. Bagimli degisken olarak kullandigimiz yatirimcel ilgisinin gostergesi olan toplam yati-
rimci sayisi ve bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi Tablo 1'de verildigi gibidir.

Tablo 1: Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri

Degisken ismi Degisken Hesaplanmasi
KO Kaldirag Orani Toplam Borg/Toplam Varlk
PDDD Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Piyasa Degeri/Defter Degeri
NKM Net Kar Mariji Net Kar Marji/Satislar
SB Satis Blyuklugu Satislarin Dogal Logaritmasi
YI Yatirimci ilgisi Toplam Yatirimci Sayisinin Dogal Logaritmasi
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Yatinmoai ilgisi ile gesitli finansal gostergeler arasindaki iliskinin belirlenmesinde Panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi ile yatirimcai ilgisi ve ele aldigimiz degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesinde, kullandigimiz modelin asagidaki gibi ifade edilmesi mimkiinddir;

Yl = By + B KO, + 5,PDDD, + B;NKM;, + 5, 3B, + &, (Model 1)

Yapilan analizlerde Levin, Li and Chu ve IPS birim kok testleri ile serilerin duraganligi test edildiginde
modelde kullanilan veriler %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir.

Gujurati (1999, 355) kesit verilerin kullanildigi modellerde degisen varyans probleminin ortaya gika-
bilecegini ve bu sorunun goz ardi edilmemesi gereken bir durum oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle
degisen varyans probleminin olmasi durumunda White Tahmin Edici Diizeltme Teknigi uygulanabilir.
Begenilenler portfoyleri icin olusturdugumuz modelde degisen varyans problemine karsi White Tahmin
Edici Dlzeltme Teknigi kullanilmistir. Analizlerde sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler mode-
linin mi kullanilacagini saptamaya doniik olarak Hausman testi yapilmistir. Sabit etkiler modeli kullanila-
rak elde edilen sonuglar Tablo 2'de belirtildigi gibidir.

Tablo 2: Begenilen isletmeler Portféyiine Olan Yatinmai ilgisi ve Cesitli Finansal Géstergeler
Arasindaki iliski

Begenilen isletmeler Portféyii
(Sabit Etkiler Modeli)

Katsayilar t-istatistik Prob.
KO 0.043752 0.061141 0.9517
PDDD -0.00597 -2.70878 0.0118*
NKM -0.04595 -0.34855 0.7302
SB -0.01225 -0.38985 0.6998
Sabit (c) 10.97951 38.97108 0.000
R-squared 0.90101
Adjusted R-squared 0.866705
F-statistic 57.89443
Prob(F-statistic) 0.000
Durbin-Watson Stat. 1.870889
Hausman Testi 205.805759 0.000

Tablo 2’de verilen sonuglara gore kullandigimiz modelin agiklama giicii 0.86’dir. Ele alinan degisken-
lerden yatinmci ilgisinin, piyasa degeri defter degeri orani ile %1 seviyesinde anlamli dlglide negatif
iliskisinin oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerle yatirimci ilgisi arasinda anlamli bir iliski tespit edile-
memigtir.

Tablo 2'de verilen begenilen isletmelere iliskin analiz sonuglarini karsilastirmak icin, yatirimci ilgisi-
nin gostergesi olarak toplam yatirimci ve ele alinan finansal degiskenler arasindaki iliski 2001-2008 d6-
neminde siirekli olarak iIMKB'de islem géren imalat isletmeleri icin de saptanmustir. Ele alinan dénem
icerisinde IMKB’de stirekli olarak islem géren ve verileri diizenli elde edilen imalat isletmesi sayisi 57'dir.
2001-2008 donemi boyunca her yil icin olusturdugumuz ve 57 imalat isletmesinden olusan piyasa port-
foyu icin de model 1 kullanilmistir. Modelin piyasa portfoyi icin, kullaniminda begenilen isletmeler
portfoyine iliskin, yukarida aciklanan analizlere benzer analizler tekrarlanmistir. Duraganliklar test edi-
len serilerin %5 seviyesinde duraganliklari tespit edildikten sonra degisen varyans problemine karsi
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White tahmin edici diizeltme teknigi kullanilmistir. Yapilan Hausman testi sonuglarina gére analizde sabit
etkiler modeli uygulanmistir.

Piyasa portfoyu icin elde edilen ve Tablo 3’de verilen sonuglara gére kullanilan modelin agiklama
glicti 0.90°drr. Piyasa portfoyl icin yatinmci ilgisi ile piyasa degeri ve defter degeri orani ve net kar mariji
arasinda anlamli 6l¢iide bir iliskinin varligi goriilmektedir.

Tablo 3: Piyasa Portféyiine Olan Yatirimcr ilgisi ve Cesitli Finansal Gostergeler Arasindaki iliski

Piyasa Portfoyii
(Sabit Etkiler Modeli)

Katsayilar t-Istatistik Prob.
KO 0.002168 0.826793 0.4089
PDDD -0.000004 -1.99898 0.004*
NKM 0.01947 2.931568 0.0036*
SB -0.01901 -0.92737 0.3544
Sabit (c) 8.875371 22.77288 0.000
R-squared 0.9321
Adjusted R-squared 0.90455
F-statistic 204.6474
Prob(F-statistic) 0.000
Durbin-Watson Stat. 1.931156
Hausman Testi 79.259803 0.000

*9%»5 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.
4. Bulgular ve Sonug

2001-2008 doénemi boyunca her yil olusturdugumuz begenilenler portfoyl ve piyasa portfoyi icin
yatirimei ilgisi ve gesitli finansal gostergeler arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismamizda, her iki portféy grubu
icinde, yatinmci ilgisi ile piyasa degeri defter degeri orani arasinda anlamli 6lclide negatif bir iliski oldugu
Tablo 2 ve Tablo 3'de goriilmektedir.

Bu sonug distik piyasa degeri defter degeri oranina sahip hisse senetlerine, takip eden dénemde
yatinmcl ilgisinin arttigina veya yiiksek piyasa degeri defter degeri oranina sahip hisse senetlerine yati-
rimci ilgisinin azaldigina isaret etmektedir. Hem begenilen isletmeler agisindan hem de piyasada islem
goren diger isletmeler agisindan piyasa degeri defter degeri orani ile yatirimci ilgisi arasindaki iligkinin
benzer oldugu goriilmektedir. 2001-2008 dénemi boyunca IMKB'de kesintisiz islem gdren imalat islet-
melerinin dahil edildigi piyasa portfoyl icin, net kar marji ve yatirmci ilgisi arasinda anlaml bir pozitif
iliski varken, begenilen isletmeler portfoyi icin anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

Bu sonug, kar marjinin genel olarak yatirim kararlarinda etkili oldugunu ancak begenilen isletmelere
yatinm yapan yatirimcilar agisindan yatirmci sayisini etkileyen anlamli bir gosterge olmadigina isaret
etmektedir. Elde edilen sonuglar net kar mariji, kaldirag orani ve satis biylkligu gibi gostergelerin bege-
nilen isletmelere olan yatirimcai ilgisi Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Begenilen
olarak nitelendirilen isletmelerin hisse senetleri, yatinmcilar agisindan yatinm yapilmasi uygun olan
cekici isletmelerin hisse senetleri olarak degerlendirilebilir.

Calismada begenilen isletmelere olan yatirimci ilgisi gesitli finansal gostergelerle aciklanmaya calisil-
di. Ancak begenilen isletmelere olan yatirimci ilgisinin, sadece cesitli finansal gostergelerle iliskili olmayip,
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yatinimcilarin genellikle yiiksek prestij ve taninirliga sahip olan bu isletmelere dair biligsel 6nyargilarina da
bagli oldugu gdzden uzak tutulmamalidir.
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