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Hisse Senedi Verimini Etkileyen
Bazi Sirket Ozelliklerinin IMKB
Sirketlerinde Test Edilmesi

Ozet

Bu calismanin amaci, sirketlere 6zgu gesitli faktorlerin hisse senedi getirileri tzerin-
deki etkisinin incelenmesidir. Calisma, Temmuz 1992 — Haziran 2005 dénemini ve
“mali sektdr sirketleri disindaki” IMKB sirketlerini kapsamaktadir. Calismada ince-
lenen sirketlere 6zgu faktorler sunlardir: sirketlerin piyasa degerleri, defter degeri/
piyasa degeri oranlari, defter degerine gore kaldirag oranlari, piyasa degerine gore
kaldirag oranlari ve kazang/fiyat oranlari. Arastirma, sirketlerin gesitli 6zelliklerine
gore olusturulan hisse senedi portfdy getirilerinin birbirlerinden farkli olup olmadigi-
nin incelenmesi yoluyla gerceklestirilmistir. Analiz sonuglari, buyuk 6lgtde literaturle
uyumlu sonuglar vermistir. Kiguk sirketlerin hisse senetlerinin blaylk sirketlerin his-
se senetlerinden daha yuksek getiri sagladidi belirlenmistir. Benzer bigimde, ylksek
defter deg@eri/piyasa degeri oranh sirketlerin hisse senetleri, daha disuk defter de-
geri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden daha ylksek getiri
saglamigtir. Yine yuksek kaldira¢ oranina sahip sirketlerin hisse senetleri, diguk
kaldira¢ oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden daha yiksek getiri saglamigtir.
Ote yandan, literatiirden farkli bicimde, en diisiik kazang/fiyat oranina sahip sirketler
portfdyl, en ylksek getiriyi saglamistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirileri, piyasa degeri, defter degeri/piyasa
degderi orani, kazang/fiyat orani, kaldirag orani.

Testing Firm Characteristics That Affect Stock
Returns for ISE Companies

Abstract

Aim of this study is to investigate the effects of firm characteristics on stock returns.
Sample period spans from July 1992 to June 2005 and includes all nonfinancial ISE
firms. The firm characteristics examined in the study are, firm size, book-to-market
ratio, book leverage, market leverage and earnings-to-price ratio. Analyses are con-
ducted via examining the existence of any differences among characteristic portfo-
lio returns. Analyses results are mainly in line with the existing literature. Common
stocks of small ISE firms appear to have earned higher monthly returns than the
common stocks of large firms. Similarly, high book-to-market firms produce a higher
return than the low book-to-market firms. Furthermore, stocks of high-leverage firms
have a higher return than the stocks of low-leverage firms. On the contrary with the
existing literature, the portfolio with the lowest earnings-to-price ratio seem to have

earned the highest rate of return.

Keywords: Stock returns, market value, book-to-market ratio, earnings-to-price
ratio, leverage ratio.
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1. Giris

Giliniimiizde finansal yatirimlar, énemli bir yati-
rim segenegi olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin
farkli tercihlerine gore farkl finansal araglar piya-
saya sunulmaktadir. Ancak hisse senetleri, finansal
araclar icerisinde her zaman ¢ok 6nemli bir yere
sahip olmustur. Tiim finansal araglarda oldugu
gibi, yatirimcilarin birincil amaci, hisse senedi
yatirimlarindan daha yiiksek kazang elde etmek-
tir. Bu nedenle, yatirimcilar, siirekli hisse senedi
yatirimlarindan daha yiiksek kazang elde etme
olanaklarini arastirmaktadirlar. Bu baglamda, yati-
rimcilar, hisse senetlerinin ve hisse senetlerinin ait
oldugu sirketlerin ¢esitli 6zelliklerini dikkate ala-
rak daha yiiksek yatirim performansi elde etmeye
calismaktadirlar. Sirketlerin ¢esitli 6zellikleri dik-
kate alinarak olusturulacak hisse senedi portfoyle-
rinin, rasgele olusturulacak hisse senedi portfoy-
lerinden daha iistiin performans saglayacag ileri
siiriilmektedir.

Yapilan ¢ok sayida uygulamali ¢alisma, sirketle-
rin mali tablolarindan elde edilen bazi degerler
kullanilarak olusturulan hisse senedi portfoyleri
arasinda getiri agisindan farklilik oldugunu ortaya
koymustur. Ornegin, piyasa degeri baz alindiginda
kiigiik sirketlerin hisse senetleri, yine piyasa de-
gerine gore biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden
daha yiiksek getiri elde etmektedir. Benzer bigim-
de, defter degeri/piyasa degeri oran1 daha yiiksek
olan sirketlerin hisse senetlerinin de, ilgili orani
diisiik olan sirketlerin hisse senetlerinden daha
yiksek getiri elde ettigi belirlenmistir. Kaldirag
orani ve kazang/fiyat oran1 daha yiiksek olan sir-
ketlerin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sag-
ladig1 da elde edilen diger bulgulardir.

Yukarida siralanan sirketlere 6zgii faktorler ile
hisse senedi getirileri arasinda iligski kuran calis-
malarin biiyiik kism1 ABD’yi ve bir kismi da di-
ger gelismis iilkeler ile Asya iilkelerini konu alan
caligmalardir. Tiirkiye’de sirketlere 6zgii faktorler
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incele-
yen calismalarin sayisi oldukca sinirlidir. Bu du-
rum, ¢aligmanin énemini ortaya koymaktadir. Bu
calismada, Temmuz 1992 — Haziran 2005 tarihleri
arasinda, “mali sektor sirketleri disindaki” tiim sir-
ketlerin bir takim 6zellikleri ile hisse senedi getiri-
leri arasindaki iliskiler incelenmistir. Sirketlere ait
bu ozellikler sunlardir: Sirketlerin piyasa deger-
leri, defter degeri/piyasa degeri (DDPD) oranlari,
defter degerine gore kaldira¢ oranlari, piyasa de-

gerine gore kaldirag oranlar1 ve kazang/fiyat (KF)
oranlar. Arastirma, aylik bazda olup; sirketlere
0zgli gesitli faktorlere gore olusturulan hisse sene-
di portfoylerinin getirilerinin birbirlerinden farkl
olup olmadiginin incelenmesi yoluyla gercekles-
tirilmistir. Calisma, 156 ay gibi (IMKB’nin 1987
yilinda faaliyete gectigi dikkate alindiginda) kisa
sayilamayacak bir siireyi kapsamaktadir.

Analiz sonuglari, biiyiik dlgilide literatiirle uyumlu
sonuclar vermistir. Kiigiik sirketlerin hisse senet-
lerinin biiylik sirketlerin hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri sagladig1 belirlenmistir. Benzer bi-
¢imde, DDPD oranlarina gore olusturulan portfoy-
lere iliskin bulgular da ilgili literatiir ile uyumlu-
dur. Yiiksek DDPD oranli sirketlerin hisse senet-
leri, daha diisiik DDPD oranina sahip sirketlerin
hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamigtir.
Kaldirag oranina gore olusturulan portfoyler igin
elde edilen bulgular, iki kaldirag 6lgiitii i¢in benzer
olmustur. Her iki kaldirag olgiitiine gore, yiiksek
kaldirag oranma sahip sirketlerin hisse senetle-
ri, diisiikk kaldirag oranina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri saglamigtir. Ote
yandan, ilgili literatiirden farkli sekilde, yiiksek
KF oranma sahip sirketlerin hisse senetleri, diisiik
KF oranl sirketlerin hisse senetlerinden daha dii-
stik getiri saglamistir.

Caligmanin izleyen bdliimiinde, sirketlere 6zgii
faktorler ile hisse senedi getirileri iligkisini incele-
yen caligmalar 6zetlenmistir. Ardindan, sirketlere
Ozgii faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki Tiirkiye i¢in incelenmistir.

2. Sirketlere Ozgii Faktorler ve Hisse Senedi
Getirileri Iliskisini inceleyen Calismalar

Sirketlere 6zgii g¢esitli faktorler ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida
caligma yapilmigtir. Asagida bu galigmalardan ba-
zilar1 6zetlenmistir.

Piyasa degeri, hisse senedi getirileri lizerinde et-
kisi gozlemlenen bir faktordiir. Piyasa degerinin
hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini incele-
yen ¢ok sayida uygulamali ¢aligma yapilmigtir.
Bu galigmalarin genel sonuglari, kiigiik sirketlere
ait olan hisse senetlerinin biiyiik sirketlerin hisse
senetlerinden daha fazla getiri sagladig1 yoniinde
olmugtur. Piyasa degerinin hisse senedi getiri-
lerini etkiledigini ortaya koyan ilk ¢alisma Banz
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(1981) tarafindan gergeklestirilmigtir. 1926-1975
yillart arasin1 kapsayan c¢aligmada, kiigiik ve bii-
yiik sirketler arasinda 6nemli 6l¢iide performans
farki bulundugu belirlenmistir. New York Stock
Exchange (NYSE)’de islem goren kiigiik sirketler,
biiyiik sirketlere gore yillik bazda yaklasik %20
daha fazla getiri saglamistir. Basu (1983), 1962-
1978 yillar1 arasindaki donemde 900 sirketin hisse
senedi getirilerinin sirket bilyiikliigiiniin de arala-
rinda bulundugu bazi faktorler tarafindan etkile-
nip etkilenmedigini aragtirmistir. Kiigiik sirketlere
ait hisse senetlerinin biiylik sirketlerin hisse senet-
lerinden daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki
bulgulara bu ¢aligmada da ulasilmistir. Fama ve
French (1995), 1963-1992 donemini kapsayan ¢a-
ligmalarinda sirket biiyiikligii ve DDPD orani ile
hisse senedi getirileri ve sirket karliliklar1 arasin-
daki iligkileri incelemislerdir. Arastirma sonugla-
11, sirket biiyiikliigi ve DDPD oran1 faktorlerinin
hisse senedi getirilerinin yan1 sira, karlilik ile de
iligkili oldugunu gostermistir. Sirket biiylikligii
etkisinin gegerliligini uluslar aras1 bazda incele-
yen bir ¢alisma Fama ve French (1998) tarafindan
gerceklestirilmistir. On {igii gelismis on altis1 ge-
lismekte olan iilke olmak iizere toplam 29 iilke-
de (sirket biiyiikligi etkisi de dahil) ¢cok sayida
faktorlin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
arastirllmigtir. Arastirma kapsamindaki tilkelerin
tamaminda sirket biliylikliigii etkisinin varlig: tes-
pit edilmistir. Gaunt (2004), Avustralya hisse se-
nedi piyasasinda da kiigiik sirketlerin hisse senet-
lerinin biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden daha
fazla getiri sagladigini ortaya ¢ikarmistir. Erigmis
(2007), IMKB sirketlerinde biiyiikliik ve DDPD
orani etkilerini incelemistir. 1992-2005 dénemini
kapsayan ve aylik gozlemlerden yararlanilan ca-
lismada, biiyiikliik ve DDPD oraninin, mali sektor
disindaki sirketlerin hisse senedi getirileri tizerin-
deki etkileri aragtirilmigtir. Analiz sonuglari, kii-
¢lik IMKB sirketlerinin hisse senetlerinin, biiyiik
sirketlerin hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek
getiri sagladigin1 gostermistir.

Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen
onemli faktorlerden bir digeri, DDPD oramdir.
Cok sayida ¢aligma DDPD oraninin hisse senedi
getirilerini etkiledigi bulgusuna ulagsmstir. Chan,
Hamao ve Lakonishok (1991) Japonya hisse sene-
di piyasasini kapsayan c¢alismalarinda, bazi temel
degiskenler (kazang, nakit akisi, sirket biiytkligi,
DDPD oram) ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi 6lgmeyi amaglamiglardir. Analiz sonugla-

rima gére DDPD oran1 ve nakit akiglarinin hisse
senedi getirileri lizerinde giivenilir diizeyde pozi-
tif etkisi bulundugu sonucu elde edilmistir. Fama
ve French (1992) sirketlerin mali tablolarindan
derlenen bir takim faktorlerin hisse senedi getiri-
leri tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma yap-
miglardir. Mali sektor sirketlerinin dahil edilme-
digi bu ¢alismada, DDPD oraninin yani sira fiyat/
kazang orani, kaldirag orani, sirket biiytikligii gibi
faktorlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etki-
lerini de 6lgmeyi amaglamiglardir. DDPD oraninin
hisse senedi getirilerindeki degisimin 6énemli bir
kismini agiklama kabiliyetine sahip oldugunu be-
lirlemislerdir. Fama ve French (1995), tarafindan
sirket biiyiikliigli ve DDPD orani ile hisse senedi
getirileri ve sirket karliliklar1 arasindaki iligkileri
incelemek amaciyla gergeklestirilen ¢aligmanin
DDPD oranina iliskin sonug¢lart, DDPD oraninin
hisse senedi getirilerini agiklama kabiliyeti bulun-
dugunu ortaya koymustur. Ayrica yiiksek DDPD
oranina sahip sirketlerin finansal sikint1 igerisinde
olduklar belirlenmistir. Barber ve Lyon (1997)
mali sektor sirketlerini de dahil ettikleri ¢caligma-
larinda DDPD orani1 ve sirket biiyiikliigliniin his-
se senedi getirileri lizerinde 6énemli bir etkisinin
bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica bu etki reel
ve mali sektor sirketleri igin farklhilik gdsterme-
mektedir. Ancak Barber ve Lyon (1997) calig-
masinda, reel ve mali sektor sirketleri arasinda
onemli farklilik gosteren, kaldirag etkisinin ince-
lenmedigi gbzden uzak tutulmamalidir. Daniel ve
Titman (1997), finansal sikint1 derecesinin hisse
senedi getirilerini yonlendirdigini ileri stirmiisler-
dir. Buna goére, DDPD orani finansal sikint1 dl¢iitii
olarak iyi bir gostergedir. Diisiik DDPD oranina
sahip olan sirketler, diisiik hisse senedi getirileri
elde etmektedirler ve yliksek DDPD oranina sahip
sirketler (finansal sikint1 derecesi yiiksek firma-
lar), yiiksek getiri elde etmektedirler. Chui ve Wei
(1998), Pasifik bolgesinde yer alan bes gelismekte
olan piyasada (Hong Kong, Kore, Malezya, Tay-
van ve Tayland) DDPD oram ile bir takim fak-
torlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonuglar, DDPD oraninin Hong
Kong, Kore ve Malezya’da 6nemli oldugunu; an-
cak Tayvan ve Tayland hisse senetleri i¢cin DDPD
oraninin 6nemli olmadigmi ortaya koymustur.
Pinfold, Wilson ve Li (2001), Yeni Zelanda hisse
senedi piyasasinda, yiikksek DDPD oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerinin daha yiiksek geti-
ri sagladigi sonucunu elde etmislerdir. Erigmis
(2007), DDPD oraninin, mali sektoér disindaki
sirketlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etki-
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lerini, 1992-2005 donemi i¢in arastirmistir. Analiz
sonuclarina gore, yliiksek DDPD oranina sahip fir-
malar, diisiik DDPD oranli firmalardan daha yiik-
sek getiri saglamistir.

Sirketlerin sermaye yapilarinin piyasa degerleri
ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari {izerinde etki-
si oldugu biiyiik olciide kabul edilmis bir olgudur.
Bu konuda yapilan pek ¢ok ¢alisma, kaldirag etki-
sinden yararlanan sirketler ile kaldirag etkisinden
yararlanmayan sirketlerin piyasa degerlerinin ve
hisse senedi getirilerinin ayni olmadigini ortaya
koymustur. Kaldirag oraninin hisse senedi getiri-
leri iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar igeri-
sinde Bhandari (1988) 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bhandari (1988), 1948 yilindan 1981 yilina kadar
devam eden olduk¢a uzun bir siire i¢in kaldiracin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incele-
mistir. Arastirma sonuglari, kaldirag oraninin hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiksel bakimdan
onemli bir etkisi bulundugunu ortaya koymustur.
DDPD orani kriteri ile ilgili caligsmalar 6zetlenir-
ken Fama ve French (1992) de incelenmistir. Bu
caligmada DDPD oranmin yani sira hisse senedi
getirilerini etkileyen baz1 diger faktorler de deger-
lendirilmistir. S6z konusu diger faktorlerden biri
de kaldirag orani faktoriidiir. Analizlerde kullanil-
mak tiizere iki farkli kaldirag tanimi yapilmistir.
Birincisi, sirket aktiflerinin sirketin 6zsermayesi-
ne oranlanmasi yoluyla hesaplanmis ve elde edi-
len rakam, “defter degerine gore kaldirag olgiitii”
olarak adlandirilmistir. Ikinci kaldirag 6lciisii ise
sirket aktiflerinin sirketin piyasa degerine oran-
lanmasi yoluyla hesaplanmakta ve “piyasa dege-
rine gore kaldirag Ol¢iitii” olarak tanimlanmakta-
dir. Analiz sonuglari, iki kaldira¢ orani i¢in ayni
olmamistir. Piyasa degerine gore kaldirag dlg¢iitii,
hisse senedi getirileri ile pozitif iliskiye sahiptir.
Buna karsilik defter degerine gore kaldirag 6lgii-
tiinlin hisse senedi getirileri ile iliskisi negatiftir.
Lam (2002), Hong Kong hisse senedi piyasasini
kapsayan calismasinda bir dizi faktoriin yani sira
kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda-
ki iligkiyi incelemistir. Fama ve French (1992)’e
benzer bi¢imde, defter degerine gore ve piyasa
degerine gore olmak tizere, iki farkl kaldirag tani-
mina yer verilmistir. Analiz sonuglarina gore, her
iki kaldirag¢ Glgiitiiniin de hisse senedi getirilerini
aciklama giicii bulunmaktadir.

Sirketlerin karliliklarinin piyasa degeri ve dolayi-
styla hisse senedi fiyat1 ve getirisi iizerinde etkili
oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Sirketin
karliligimi hisse senedi fiyati ile iliskilendirerek
gostermeyi amaglayan KF oraninin da hisse se-
nedi getirileri ile iligkili olmasi1 beklenmektedir.
KF oraninin hisse senedi getirileri ile iliskisini
arastiran ilk ¢alisma Basu (1983) tarafindan ger-
ceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore, yiiksek
KF portfoyleri, diisiik KF portfoylerinden daha
yiiksek getiri saglamigtir. Cook ve Rozeff (1984)
hisse senedini etkileyen iki faktoriin (KF ve sir-
ket biiytikliigii) birbirleri ile etkilesimini agikla-
maya ¢aligmistir. Analiz sonuglari, sirket biiyiik-
liigliniin yan1 sira KF etkisinin de varligina isaret
etmektedir. Jaffe, Keim ve Westerfield (1989),
1951-1986 yillar1 arasim1 kapsayan ¢aligmalarinda
ABD sirketleri igin KF orani ve hisse senedi geti-
rileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglar,
KF oraninin hisse senedi getirileri ile ayn1 yonde
iligkili oldugunu gostermistir. Bildik ve Gilay
(2002), IMKB’de hisse senedi getirileri iizerinde
momentum ve ¢esitli anomalilerin etkilerini ince-
lemislerdir. Caligma, 1991-2000 yillar1 arasindaki
donemi kapsamis ve 210 hisse senedinin aylik ge-
tiri verileri kullanilmigtir. Calisma sonuglari, dii-
siik KF oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinin
daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur.
Lau, Lee ve Mclnish (2002) bir dizi faktdriin yani
sira KF oraninin da hisse senedi getirileri lizerin-
deki etkisini aragtirmistir. Analiz sonuglari, yiiksek
KF oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinin, KF
orani diisiik sirketlerin hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur. KF
oraninin, bir hisse senedinin performansini yansit-
t1g81 géz oniine alindiginda bu bulgu beklenenden
farkli olmamustir: Daha yiiksek performansa sahip
sirketlerin hisse senetleri, daha yiiksek getiri sag-
lamastir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismada, IMKB hisse senedi piyasasinda islem
goren “mali sektor sirketleri disindaki” tiim sirket-
lerin hisse senedi fiyat ve getiri verileri derlenmis
ve bu veriler analizlerde kullanilmistir. Hisse sene-
di getiri verileri, karpay1 dagitimi ve hisse senedi
boliinmesi islemlerine gore diizeltilmis getiriler
olup, IMKB’nin resmi internet sitesinden elde
edilmistir (IMKB, http://www.imkb.gov.tr/sirket/
fiyat_getiri.htm, 2007).
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Caligmaya mali sektor girketlerinin dahil edilme-
mesinin nedeni, hisse senetlerinden portfoyler
olusturularak yiiriitiilen ¢aligmalarda mali sektor
sirketlerinin karsilagtirmalarda sorun yaratmasidir.
Bu nedenle, hisse senedi portfoyleri olusturarak
analizler yapan Fama ve French (1992) ile Pinfold,
Wilson ve Li (2001), calismalarina mali sektor
sirketlerini dahil etmemislerdir. Fama ve French
(1992), caligmalarina mali sektor sirketlerini da-
hil etmeme nedeni olarak, mali sektor sirketleri-
nin yliksek kaldirag oraniyla faaliyetlerini devam
ettirmelerini gostermislerdir. Buna gore, mali sek-
tor sirketleri i¢in normal sayilabilecek bir kaldirag
orani, imalat sektdriinde faaliyet gdsteren sirket-
ler i¢in finansal sikint1 sebebi sayilabilecek kadar
yiiksek kabul edilebilmektedir. Bu kosullar goz
Online alindiginda, mali sektor sirketleri ile diger
sektorlerdeki sirketler arasindaki farklar dikkate
alinmaksizin, hisse senedi getirilerinin siralanma-
sinin ve portfoylere dahil edilmesinin aragtirma
sonuglar1 agisindan yaratacagi sorunlar agiktir.

Hisse senetlerinin aragtirma kapsamia alinmasi
icin diger bazi kriterler de kullanilmigtir. Bunlar-
dan ilki hisse senedi fiyat bilgileri ile ilgilidir. Bir
yil igerisinde birbirini izleyen en az ii¢ ay boyunca
fiyat verisi bulunmayan hisse senetleri arastirma
kapsamima dahil edilmemistir. Aym1 kriter Chui
ve Wei (1998) tarafindan da kullanilmistir. ikinci
kritere gore, ¢calismaya negatif 6zsermayesi bulu-
nan sirketler dahil edilmemistir. Fama ve French
(1995) ile Chui ve Wei (1998) de negatif 6zser-
mayeli sirketleri analizlerine dahil etmemislerdir.
Ugiincii kriter, birden fazla tertip hisse senedi bu-
lunan sirketler ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997),
mali tablo verilerinin ve piyasa degerinin tanim-
lanmasinda yarattig1 giigliikler gibi nedenlerle
birden fazla tertip hisse senedi bulunan sirketleri
caligmalarina dahil etmemislerdir. Benzer neden-
lerle, birden fazla tertip hisse senedi bulunan sir-
ketler caligmaya dahil edilmemislerdir.

Calismada karsilasilan 6nemli bir kisit, analiz
kapsamina alinan sirketlerin mali tablolar ile il-

gilidir. Vergi Usul Kanunu’nda yapilan bir degi-
siklikle, 6ngoriilen sartlarin yerine gelmesi halin-
de, 1.1.2004 tarihinden sonra diizenlenecek mali
tablolarda enflasyon diizeltmesi yapilmasi zorunlu
hale getirilmistir (Uysal, Taner ve Bulug, 2005:
32). Tarihi maliyetli mali tablolar ile enflasyona
gore diizeltilmis mali tablolarin karsilagtirilmasi-
nin sakincalar1 bulunmaktadir. Iki yonteme gore
diizenlenen mali tablolarin karsilagtirilmasindaki
sakincalar, biiyiik 6l¢iide enflasyon muhasebesi-
nin mali tablo kalemlerini parasal olan (nakdi) ve
parasal olmayan (nakdi olmayan) kalemler olarak
ayrima tabi tutmasindan kaynaklanmaktadir. S6z
konusu iki tiir kalem, enflasyona gore yapilan dii-
zeltmelerden ayni dlgiide etkilenmemektedir. Boy-
lece tarihi maliyetli ve enflasyon muhasebesine
gore diizenlenmis mali tablolarin kiyaslanmasinda
sakincalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, enf-
lasyon muhasebesine ve tarihi maliyetlere gore ha-
zirlanmig mali tablolarin karsilastirilmasinin neden
olacagi sakincalardan kagmmak amaciyla 2004
yili mali tablolarindan yararlanilmamistir. Ayri-
ca, enflasyon oraninin diismesi nedeniyle 2005 ve
2006 yillarinda tarihi maliyetlere gore mali tablo-
lar hazirlanmistir. Ancak 2004 yili atlanarak 2005
ve 2006 yillarinin arastirma kapsamina alinmasi
uygun goriilmemistir. Ote yandan, 2003 yilinda da
farkli esaslara gore mali tablo diizenleyen sirketler
olmustur. Ancak bir yillik gozlemin kaybedilmesi
yerine, sadece tarihi maliyetlere gbre mali tablo
hazirlamis olan sirketlerin 2003 yili mali tablola-
rindan yararlanilmasi uygun bulunmustur.

Yukarida belirtilen kisitlar ve dikkate alinan kri-
terler gz Oniline alindiginda, her yil arastirma
kapsamina alman sirket sayilar1 farkli olmustur.
Diger yandan yillar, hisse senedi portfoylerinin
olusturulmasi sirasinda sirketlerin normal faaliyet
donemleri olan Ocak-Aralik donemleri yerine t y1-
linin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayina
kadar devam edecek sekilde tasarlanmistir. Asagi-
daki tabloda yillar itibariyle arastirma kapsamina
dahil edilen sirket sayilar1 gosterilmistir.
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Tablo 1. Yillar itibariyle Arastirma Kapsamima Alinan Sirket Sayilari

Yillar Sirket Sayisi
Temmuz 1992 — Haziran 1993 75
Temmuz 1993 — Haziran 1994 83
Temmuz 1994 — Haziran 1995 93
Temmuz 1995 — Haziran 1996 107
Temmuz 1996 — Haziran 1997 123
Temmuz 1997 — Haziran 1998 138
Temmuz 1998 — Haziran 1999 154
Temmuz 1999 — Haziran 2000 163
Temmuz 2000 — Haziran 2001 160
Temmuz 2001 — Haziran 2002 188
Temmuz 2002 — Haziran 2003 173
Temmuz 2003 — Haziran 2004 179
Temmuz 2004 — Haziran 2005 122

Calismada hisse senetlerinin Temmuz 1992 — Hazi-
ran 2005 dénemini kapsayan 156 ay boyunca sag-
ladiklar1 aylik getiriler IMKB’den elde edilmistir.
Hisse senedi getirileri, hisse senedi portfoylerinin
getirilerinin hesaplanmasinda kullanilmisgtir.

Her aya ait getiri oranlari, agagidaki bigcimde he-
saplannmistir (IMKB, http://www.imkb.gov.tr/sir-
ket/fiyat getiri_aciklama.htm, 2007):

» _ Fix(BDL+ BDZ +1)~ RHF x BDL+ T~ F,,
i F

i-1

Ri: “i” ayina ait getiri,

Fi: “1” aymin kapanis fiyati,

BDL: Ay icinde alinan bedelli hisse adedi,
BDZ: Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi,
RHF: Riighan hakki kullanma fiyati,

T: Ay icinde 1.000 TL nominal degerli bir hisse
senedine 6denen net temettii tutari,

Fi-1: “i-1” aymin kapanis fiyatidir.

Calismada, hisse senedi getirileri tlizerinde etkisi
oldugu daha once yapilan ¢ok sayida calisma ile
belirlenmis olan bazi faktdrler, portfoy olusturma
kriterleri olarak kullanilmigtir. Sirketlere ait bu
kriterler sunlardir:

» Sirketlerin piyasa degerleri,
» sirketlerin defter degeri / piyasa degeri oranlari,
» sirketlerin defter degerine gore kaldirag oranlari,

» sirketlerin piyasa degerine gore kaldirag oranla-
1,

» sirketlerin kazang / fiyat oranlari,

Yukarida siralanan portfoy olusturma kriterlerinin
ortak Ozelligi, sirketlerin mali tablolarindan elde
edilmeleridir. Sirketlerin bilanco ve gelir tablolari,
IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmis-
tir (IMKB, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtab-
lodonem.htm, 2007). Yukarida siralanan portfoy
olusturma kriterlerinin hesaplanma ydntemleri ve
portfdy olusturma yontemleri asagida ayrintili ola-
rak agiklanmistir.

Arastirma kapsamina alinan her bir sirketin piyasa
degeri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmis-
tir:

Sirket Piyasa Degeri; 11 = Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi; *

Hisse Senedi Kapanis Fiyati,

Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi: Sirket bilango-
sunda yer alan “sermaye” tutarmin 1000’e bdliin-
mesi suretiyle hesaplanmistir. Benzer bir hesap-
lama yontemi, IMKB aylik biiltenlerinde de kul-
lamlmistir (IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.
htm, 2007).

Tiim hisse senetlerinin her yila ait piyasa degerleri
(PD), ilgili yilin Haziran ayindaki piyasa degerle-
rinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Ayni
piyasa degeri hesaplama yontemi, Fama ve French
(1992) ile Lam (2002) tarafindan da kullanilmistir.
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Haziran ay1 piyasa degerleri belirlendikten sonra
ilk asamada her yilin Haziran ay1 itibariyle getiri
verisi bulunan tiim hisse senetleri, ilgili sirketlerin
piyasa degerlerine gore kiigiikten biiylige dogru si1-
ralanmustir. Ikinci asamada siralanan hisse senetle-
ri her portfoyde esit sayida hisse senedi bulunmak
lizere bes hisse senedi portfoyiine dahil edilmis-
tir. Bir numarali portfdy en kiiciik hisse senetle-
rini igerirken; bes numarali portfoye ise en biiyiik
hisse senetleri dahil edilmistir. Incelenen dénemde
verisi bulunan sirket sayisinin, besin katlarindan
farkli olmas1 durumunda, her portfoye esit sayida
hisse senedi dagitildiktan sonra artan sirketler, bir
numarali portfoyden baglamak iizere portfoylere
dagitilmistir. Son asamada, bes portfoylin getiri-
leri aylik zaman serileri haline donistiirilmiistiir.
Aylik portfoy getirileri, portfoyde yer alan hisse
senetlerinin getirilerinin esit agirlikli ortalamasi-
nin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Bu asa-
mada, hisse senetlerinin getirileri deger agirlikl
olarak da hesaplanmistir. Ancak getirilerin deger
agirlikli veya esit agirlikli hesaplanmasinin analiz
sonugclari tizerindeki 6nemli bir etkisi olmadigi be-
lirlenmistir. Bu nedenle, analizlerde esit agirlikl
ortalama portfOy getirilerinden yararlanilmistir.

Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen
onemli faktorlerden bir digeri, Defter Degeri/ Pi-
yasa Degeri (DDPD) oranidir. Calisma kapsamin-
daki her bir sirketin Defter Degeri / Piyasa Degeri
orani agagidaki bicimde hesaplanmistir:

Defter Degeri / Piyasa Deg@eri_ . = sirketin Ozsermayesi,,

el

Sirketin Piyasa Degeri

Defter degeri / piyasa degerine gore olusturulan
portfoylerin getirilerinin hesaplanmasi {i¢ asama-
dan olusmaktadir. Ik asamada, tiim hisse senetleri,
ilgili sirketlerin defter degeri / piyasa degeri oran-
larina gore kiigiikten biiytige dogru siralanmigtir.
Ikinci asamada siralanan hisse senetleri her port-
foyde esit sayida hisse senedi bulunmak iizere bes
hisse senedi portfoyiine dahil edilmistir. Bir numa-
ral1 portfOy, en kiiciik defter degeri / piyasa degeri
oranina sahip olan sirketlerin hisse senetlerini kap-
sarken; bes numarali portfoyde ise en biiyiik defter
degeri / piyasa degeri oranina sahip olan sirketlerin
hisse senetleri yer almaktadir. Ugiincii ve son asa-
mada, bes portfoylin getirileri aylik zaman serileri
haline doniistiiriilmiistiir. Aylik portfdy getirileri,
portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin
esit agirlikli ortalamasimin hesaplanmasi yoluyla
elde edilmistir.

Sirketlerin sermaye yapilarinin piyasa degerleri
ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar iizerinde etki-
si oldugu biiyiik 6l¢tide kabul edilmis bir olgudur.
Bu konuda yapilan pek ¢ok ¢aligma, kaldirag etki-
sinden yararlanan girketler ile kaldira¢ etkisinden
yararlanmayan sirketlerin piyasa degerlerinin ve
hisse senedi getirilerinin ayni1 olmadigini ortaya
koymustur. Bu ¢alismada, Fama ve French (1992)
ile Lam (2002) tarafindan da kullanilmis olan iki
farkl kaldirag oran1 kullanilmisgtir. Birinci kaldirag
orani, sirketlerin aktiflerinin piyasa degerlerine
oranlanmasi suretiyle hesaplanmigtir. Bu nedenle,
piyasa degerine gore kaldira¢ oran1 (APD) olarak
adlandirilmaktadir. Oranin paydasinda yer alan
piyasa degeri, daha once belirtildigi gibi, her bir
sirketin dolagimdaki hisse senedi sayist ile hisse
senedi kapanig fiyatinin carpilmasi suretiyle he-
saplanmistir. Her bir sirketin piyasa degerine gore
kaldirag oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesap-
lanmustir:

Sirketin Aktifleri

Piyasa Degerine Gore Kaldirag Orani, ., =

Sirketin Piyasa Degeri,
Ikinci kaldirag orani ise, sirketlerin aktiflerinin 6z-
sermayelerine oranlanmasi suretiyle elde edilmis-
tir. Bu sebeple, defter degerine gore kaldirag orani
(ADD) olarak adlandirilmaktadir. Her bir sirketin
defter degerine gore kaldirag orani asagidaki for-
miilden yararlanilarak hesaplanmistir:

Sirketin Aktifleri
Defter Degerine Gore Kaldirag Orani

t+l

Sirketin Ozsermayesi,

Her t yili Temmuz ayindan t+1 yili Haziran ayina
kadar devam eden portfdy olusturma déneminde
kaldirag oranlarinin hesaplanmasi igin, t-1 yih
mali tablolarindan yararlanilarak elde edilen Ak-
tif toplami, 6zsermaye ve piyasa degeri dikkate
alimmaktadir. Kaldirag oranlarina gore olusturulan
portfoylerin getirilerinin hesaplanmasi ii¢ agamali
bir siire¢ gerektirmektedir. ilk asamada, tiim hisse
senetleri, sirketlerin kaldirag oranlarma gore kii-
ciikten biiyiige dogru siralanmustir. Ikinci asamada
siralanan hisse senetleri, her portfoyde esit sayida
hisse senedi bulunmak iizere bes hisse senedi port-
foyiine dahil edilmistir. Bir numaral1 portfdy, en
diisiik kaldira¢ oranina sahip olan girketlerin hisse
senetlerini kapsarken; bes numarali portfoyde ise
en yiiksek kaldirag oranina sahip olan sirketlerin
hisse senetleri yer almaktadir. Son agamada, bes
portfoylin aylik getirileri hesaplanmistir. Aylik
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portfdy getirileri, portfdyde yer alan hisse senet-
lerinin getirilerinin esit agirlikli ortalamasinin he-
saplanmasi yoluyla elde edilmistir.

Sirketlerin karliliklarinin piyasa degeri ve dolayi-
siyla hisse senedi fiyati ve getirisi ilizerinde etkili
oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Sirketin
karliligin hisse senedi fiyati ile iligkilendirerek
gostermeyi amaglayan kazang / fiyat (KF) orani-
nin da hisse senedi getirileri ile iligkili olmas1 bek-
lenmektedir. Bu ¢alismada, her bir sirket i¢in ka-
zang / fiyat orany, ilgili sirketin net kar rakaminin
ayn sirketin piyasa degerine oranlanmasi yoluyla
hesaplanmustir. IMKB Aylik Biiltenleri’nde yayin-
lanan sirketlere ait degerleme oranlarmin hesap-
lanmasinda da, sirketlerin kazanci net kar olarak
kabul edilmistir. Asagida kazang / fiyat orani for-
miil ile gdsterilmistir:
Kazang/ Fiyat Orani,,,, _ NetKar,,
Sirket Piyasa Degeri_,

Yukaridaki formiilden de anlasildig1 gibi, t yili
Temmuz ayindan t+1 yili Haziran ayina kadar de-
vam eden portfdy olusturma dénemi igin, t-1 yili-
nin net kar ve piyasa degeri rakamlar1 dikkate alin-
maktadir. Kazang / fiyat oranina gore portfoylerin
olusturulmasinda ilk adim, tiim hisse senetlerinin
kazang / fiyat oranlarina gore kiigiikten biiyiige
dogru siralanmasidir. Ikinci asamada, KF oranina
gore siralanan hisse senetleri her portfoyde esit sa-
yida hisse senedi bulunmak iizere bes hisse senedi
portfoyline dahil edilmistir. Bir numarali portfoy,
en diisiik kazang / fiyat oranina sahip olan sirketle-
rin hisse senetlerini kapsarken; bes numarali port-

foyde ise en yiiksek kazang / fiyat oranina sahip
olan sirketlerin hisse senetleri yer almaktadir. Son
olarak, aylik portfoy getirileri, her bir portfoyde
yer alan hisse senedi getirilerinin esit agirlikli or-
talamasimin hesaplanmasi yoluyla elde edilmistir.

Caligmanin uygulama kisminda, yukarida agikla-
nan kriterlere gore olusturulmus hisse senedi port-
foylerinin getirilerinin birbirlerinden farkli olup
olmadiklar1 incelenmistir. Bu ¢ergevede, dncelikle
portfoylere ve portfoy getirilerine iligkin 6zet ista-
tistikler incelenerek, portfoylerin genel 6zellikleri
ortaya ¢ikarilmistir. Ardindan portfoy getirilerinin
birbirlerinden istatistiksel bakimdan farkli olup
olmadiklarinin belirlenmesi amaciyla t-testleri
gergeklestirilmistir. Bu ¢ergevede test edilen sifir
hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:

Hy:m=m,

H,:m=#m

ui =1 portfdyiiniin ortalama getirisi,

Wj = j portfdyiiniin ortalama getirisi.

4. Sirketlere Ozgii Faktorler ve Hisse Senedi
Getirileri iliskisinin Incelenmesi

Cesitli kriterlere gore olusturulan portfdylerin
getirilerinin karsilastirilmasinda, oncelikle port-
foylerin temel 6zelliklerinin incelenmesi yerinde
olacaktir. Bu ¢ergevede, Tablo 2.’de hisse senedi
portfoylerine iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 2. Hisse Senedi Portfylerine Iliskin Ozet Istatistikler

Portfoyler | Minimum | Maksimum | Ortalama Standart | Gozlem
Sapma Sayisi
PD1* 16,710 9,409,133 3,565,569 | 3,539,601 13
PD2* 62,378 18,709,575 | 7,920,764 | 7,671,638 13
PD3* 183,912 | 37,145,515 | 15,572,605 | 14,903,415 13
PD4* 415,737 | 87,760,868 | 35,513,277 | 34,363,604 13
PD5* 2,204,335 | 711,559,562 | 264,091,101 | 260,607,491 13
DDPDI1 0.0840 0.2736 0.1871 0.0580 13
DDPD2 0.1868 0.5886 0.3766 0.1346 13
DDPD3 0.2511 1.0357 0.5499 0.2376 13
DDPD4 0.3342 1.4285 0.7574 0.3324 13
DDPD5 0.5578 2.9899 1.4597 0.7174 13
KF1 -0.4238 0.0131 -0.1982 0.1676 13
KF2 -0.0751 0.0896 0.0288 0.0433 13
KF3 0.0154 0.1460 0.0763 0.0394 13
KF4 0.0355 0.1931 0.1184 0.0448 13
KF5 0.0835 0.2954 0.1916 0.0608 13
ADDI1 1.1490 1.4598 1.3412 0.0852 13
ADD2 1.4430 1.8924 1.7171 0.1268 13
ADD3 1.8053 2.4835 2.1554 0.1933 13
ADD4 2.4342 3.6031 2.7977 0.3220 13
ADDS5 4.3420 27.5145 10.6542 6.3956 13
APDI1 0.2376 0.6144 0.4405 0.1185 13
APD2 0.4204 1.2716 0.7990 0.2741 13
APD3 0.5394 2.2532 1.2124 0.5166 13
APD4 0.7555 3.4858 1.8230 0.8209 13
APDS5 1.1403 8.0971 3.9484 2.0304 13
* Piyasa degeri portfoylerine iligkin tutarlar YTL cinsindendir.

Tablo 2’de goriildiigli gibi portfoylere iliskin de-
gerler oldukea farklidir. En yiiksek piyasa degeri
portfoyi ile en diisiik piyasa degeri portfoyii orta-
lamalar1 arasinda 70 kattan fazla fark bulunmak-
tadir (swrasiyla 264.091.101 YTL ve 3.565.569
YTL). Minimum ve maksimum degerler s6z ko-
nusu oldugunda aradaki fark 40.000 kat1 agmakta-
dir. Diger portfdy degerleri, oran cinsinden ifade
edildiklerinden, daha diisiik diizeyde olmakla bir-
likte oldukca farkli yapilar arz etmektedirler. An-
cak en az farklilik KF portfoylerinde gézlenmistir.
Buna gore sirketlerin hisse senedi fiyatlarina gore
kazan¢ durumlari daha benzer niteliktedir. S6z ko-
nusu farklilik kaldira¢ portfoyleri ve DDPD port-
foyleri i¢in biraz daha belirgindir.

Hisse senedi portfoy getirilerine iliskin 6zet bilgi-
ler Tablo 3.’de yer almaktadir. Hisse senedi portfoy
getirilerinin, ortalama, maksimum ve minimum
degerler ve standart sapma bakimindan farklilik
gostermektedir. Portfoy getirilerine iligkin standart
sapma degerleri %15-19 civarinda seyretmektedir.
Maksimum ve minimum degerler de birbirlerin-

den olduke¢a farklidir. Maksimum getiri degerleri,
%65-85 civarinda seyrederken; minimum getiri
degerleri, %-46 ile %-35 arasinda gerceklesmis-
tir. Portfoylerin ortalama getirileri de bir hayli
farkli olup %5,5 ile %8,5 arasinda degismektedir.
Rakamlarin biiyiikliigii degerlendirilirken, bu ra-
kamlarm aylik bazda oldugu ve yillik olarak ifade
edilmesi halinde ortaya olduke¢a biiyiik degerlerin
cikacagl gozden uzak tutulmamalidir. Bununla
beraber, portfoy getirilerinin birbirinden gercekte
ne kadar farkli oldugunun basit bir gézlemle be-
lirlenmesi miimkiin degildir. Portfoy getirilerinin
birbirlerinden istatistiksel bakimdan 6nemli ola-
rak farkli olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
t-testleri yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo
4’de gosterilmistir.
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Tablo 3. Hisse Senedi Portfoylerinin Getirilerine Iliskin Ozet Istatistikler

Portfoyler | Minimum | Maksimum | Ortalama Standart| Gozlem
Sapma | Sayisi
PD1 -0.408 0.729 0.085 0.176 156
PD2 -0.389 0.671 0.067 0.169 156
PD3 -0.417 0.742 0.062 0.165 156
PD4 -0.353 0.718 0.058 0.159 156
PD5 -0.392 0.762 0.058 0.163 156
DDPD1 -0.369 0.761 0.055 0.149 156
DDPD2 -0.370 0.696 0.064 0.160 156
DDPD3 -0.379 0.759 0.064 0.168 156
DDPD4 -0.372 0.716 0.071 0.168 156
DDPDS5 -0.463 0.715 0.078 0.184 156
KF1 -0.415 0.730 0.082 0.178 156
KF2 -0.374 0.670 0.069 0.164 156
KF3 -0.381 0.748 0.055 0.155 156
KF4 -0.373 0.761 0.062 0.161 156
KFS5 -0.398 0.713 0.062 0.165 156
ADD1 -0.357 0.671 0.063 0.158 156
ADD2 -0.375 0.713 0.059 0.161 156
ADD3 -0.400 0.781 0.067 0.169 156
ADD4 -0.392 0.679 0.067 0.160 156
ADDS -0.371 0.778 0.076 0.174 156
APDI1 -0.354 0.699 0.056 0.147 156
APD2 -0.400 0.666 0.055 0.152 156
APD3 -0.383 0.790 0.068 0.171 156
APD4 -0.397 0.855 0.072 0.175 156
APD5 -0.404 0.706 0.081 0.187 156

Tablo 4, 6nemli ve biiyiik 6lciide literatiirle uyum-
Iu sonuclar vermistir. En kiiciik sirketleri iceren
bir numarali piyasa degeri portfoyii, daha biiyiik
sirketleri kapsayan bes numarali piyasa degeri
portfoylinden istatistiksel bakimdan 6nemli ola-
rak daha yiiksek getiri saglamistir. Benzer bigim-
de, Banz (1981), Basu (1983), Gaunt (2004) ve

Erismis (2007) kiigtik sirketlerin hisse senetlerinin
biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek
getiri sagladigini ortaya koymustur. Kiiciik sirket-
lerin, biiyiik sirketlere gore pek ¢ok agidan daha
riskli oldugu g6z 6niine alindiginda, bu bulgunun
normal oldugu diisiiniilebilir.

Tablo 4. Hisse Senedi Portfoylerinin Getirilerinin Farkliligima iliskin t-Testi Sonugclari

ORTALAMALAR FARKI| t ISTATISTIGI | OLASILIK
PD1 - PD5 0,0277** 3,235 0,001
DDPD1 - DDPD5 -0,0224** -3,091 0,002
KF1 - KF5 0,0197** 3,265 0,001
ADD1 — ADD5S -0,0126* -2,236 0,027
APD1 — APDS -0,0248** -2,897 0,004
Ilgili rakamin %5 seviyesinde; ** ilgili rakamin %1 seviyesinde onemli oldugunu
gbstermektedir.

Ayni sekilde, DDPD oranlarina gore olusturulan
portfoylere iliskin bulgular da ilgili literatiir ile
uyumludur. Chan, Hamao ve Lakonishok (1991),
Fama ve French (1992), Fama ve French (1995),
Barber ve Lyon (1997), Chui ve Wei (1998),

Pinfold, Wilson ve Li (2001) ile Erismis (2007)
yiiksek DDPD oranina sahip sirketlerin hisse se-
netlerinin daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu calismada da, yiiksek DDPD
oranli girketlerin yer aldig1 bes numarali portfoy,
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daha diisiik DDPD oranli sirketlerin bulundugu 1
numarali DDPD portfoyiinden istatistiksel bakim-
dan 6nemli bicimde daha ytliksek getiri saglamis-
tir. Bunun nedeni, yiiksek DDPD oranli sirketlerin
finansal sikintiyla karsilagmasi olasiliginin daha
yiiksek, diger bir ifadeyle risklerinin daha yiiksek
diizeyde olmasidir. Yiiksek riskin kargiligi olarak,
DDPD oram yiiksek sirketlerin daha fazla getiri
saglamasi1 beklenmektedir.

KF orani portfdylerinde durum degismektedir. II-
gili literatiiriin genelinden farkli sekilde, yiiksek
KF oranma sahip sirketlerden olusan 5 numaralt
portfoy, diisik KF oranli sirketlerin yer aldigi 1
numarali portféyden daha diisiik getiri saglamistir.
Oysa, Basu (1983), Cook ve Rozeff (1984), Lau,
Lee ve Mclnish (2002) ile Jaffe, Keim ve Wester-
field (1989) yiiksek KF portfoylerinin daha yiik-
sek getiri sagladigimi belirlemislerdir. KF orani,
ilgili hisse senedine yapilan yatirim karsiliginda
elde edilen kazanci gosteren bir performans 06l¢ii-
tii olarak degerlendirilebilir. Bu durumda, yiiksek
KF oranimna (yiiksek performansa) sahip sirketle-
rin hisse senetlerinin, diisitk KF oranina (diisiik
performansa) sahip sirketlerin hisse senetlerin-
den daha yiiksek getiri saglamasi beklenmelidir.
Ancak IMKB hisse senetleri i¢in bu iligki tersine
donmiis ve diisiik KF oranma sahip sirketlerin
hisse senetleri, yiiksek KF oranli sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri saglamgtir. Ote
yandan, elde edilen bu sonuglar, IMKB’yi konu
alan Bildik ve Giilay (2002) ile uyumlu olmustur.
Portfoylere ait getiri verileri incelendiginde; KF3
%S5,5 ile en diisiik getiriyi elde ederken KF1 %8,2
ile en yiiksek getiriyi elde etmistir. Beklentilere
uygun olmayan bu durumu sirket biiytikligi etki-
si ile agiklamak miimkiindiir. Sirket biiytkligii ile
hisse senedi getirileri arasinda ters yonlil bir iligki
belirlenmisti. Bu iliski, KF orani ile birlikte deger-
lendirildiginde, goriilmektedir ki en diisiik getiriye
sahip olan KF3 portfoyliniin ortalama piyasa de-
geri 2.565.529.954 YTL iken en yiiksek getiriye
sahip olan KF1 portfoyliniin ortalama piyasa de-
geri 1.720.131.565 YTL diizeyindedir. Aradaki
deger farki 845.398.390 YTL’dir. Sonug olarak
sirket biiylikligii etkisinin, KF portfdylerinin ge-
tirileri iizerinde etkisi oldugu diisiiniilebilir. Tiir-
kiye disindaki iilkelerde boyle bir bulgunun elde
edilmemesi, IMKB’de siklikla vurgulanan yogun-
lasmanin bir sonucu olarak diisiiniilebilir. IMKB
2006 yillik raporundaki verilere gore, en yiiksek
piyasa degerine sahip 25 IMKB sirketinin toplam

piyasa degeri, IMKB sirketlerinin tiimiiniin piya-
sa degerinin %70’inden fazlasini olugturmaktadir
(IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, 2007).
ABD hisse senedi piyasasi ile yapilacak bir kar-
silagtirma durumu daha agik hale getirmektedir.
2006 y1linda, American Stock Exchange’de (ABD)
piyasa degeri bakimindan ilk yilizde beste yer alan
sirketler (25 sirket), toplam piyasa degerinin sa-
dece %14’{inii temsil etmektedir. Oysa, yine 2006
yilinda, IMKB’de piyasa degeri bakimmndan ilk
yilizde beste yer alan sirketler (16 sirket), toplam
piyasa degerinin %60°1na sahiptir (World Federa-
tion of Exchanges, http://www.world-exchanges.
org/WFE/home.asp?menu=406&document=4148,
2007). Bu rakamlara gore, IMKB hisse senedi pi-
yasasi, yogunlagmanin yliksek oldugu bir piyasa
olarak kabul edilebilir.

Kaldirag oranina gore olusturulan portfoyler igin
elde edilen bulgular, her iki kaldira¢ Olgiitii igin
benzer olmus ve literatiirle uyumlu gergeklesmis-
tir. APD igin elde edilen sonuglara gore, yiiksek
kaldira¢ oranma sahip sirketlerden olusturulan
portfoyler daha yiiksek getiri saglamistir. Yiiksek
kaldirach sirketler portfoylii olan 5 numarali port-
foy, diistik kaldirag portfoyii olan 1 numarali port-
foyden daha yiiksek getiri (istatistiksel bakimdan
Oonemli olarak) saglamistir. Bu sonug, Bhandari
(1988) ve Fama ve French (1992) ile uyumludur.
Diger yandan, ADD portfoylerine iliskin gozlemler
de benzerdir. Yiiksek kaldirag oranina sahip sirket-
leri kapsayan 5 numarali portfoy, diisiik kaldiragh
sirketler portfoylinden (1 numarali) daha yiiksek
getiri elde etmigtir. Yiiksek kaldirag, sirketin daha
fazla riske maruz kaldigin1 gostermektedir. Buna
gore daha riskli sirketlerin hisse senetlerinin daha
fazla getiri saglamasi beklenen bir bulgudur.

5. Sonug

Yatirimcilar dogal olarak kendileri i¢in en uygun
olan yatirnm araglarin1 kullanarak en yiiksek ka-
zanci elde etmeyi arzulamaktadirlar. Giiniimiizde
Yatirim araglar igerisinde, hisse senetleri, ¢ok
onemli bir yere sahiptir. Tiim finansal araglarda
oldugu gibi, yatirimcilar, hisse senedi yatirimla-
rindan daha yiiksek kazang elde etme imkanlarini
aragtirmaktadirlar. Bu baglamda, yatirimcilarin,
hisse senetlerinin ve hisse senetlerinin ait oldugu
sirketlerin cesitli 6zelliklerini dikkate alarak daha
yliksek yatirim performansi elde edebilecegi diisii-
niilmektedir. Sirketlerin ¢esitli 6zellikleri dikkate
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alinarak olusturulacak hisse senedi portfdylerinin,
rasgele olusturulacak hisse senedi portfdylerinden
daha istiin performans saglayacag: ileri siiriil-
mektedir. Uygulamali ¢aligmalar, sirketlerin mali
tablo verilerinden yararlanilarak olugturulan hisse
senedi portfoyleri arasinda getiri agisindan fark-
lilik oldugunu ortaya koymustur. Ornegin, kiigiik
sirketlerin hisse senetleri, bilyiik sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri elde etmektedir.
Benzer bigimde, kaldirag orani ve kazang / fiyat
orani daha yiiksek olan sirketlerin hisse senetle-
rinin daha yiiksek getiri sagladigi da elde edilen
diger bulgulardir. Yine defter degeri / piyasa de-
geri orani daha yiiksek olan sirketlerin hisse senet-
lerinin de, ilgili oran diisiik olan sirketlerin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiri elde ettigi belir-
lenmistir.

Bu ¢alismada, Temmuz 1992 — Haziran 2005 ta-
rihleri arasinda, “mali sektor sirketleri digindaki”
tiim girketlerin bazi 6zellikleri ile hisse senedi ge-
tirileri arasindaki iligkiler incelenmistir. Arastir-
mada, aylik gbézlemler kullanmilmis ve sirketlerin
cesitli ozelliklerine gore olusturulan hisse senedi
portfoylerinin getirilerinin birbirlerinden farkli
olup olmadig1 incelenmistir. Sirketlere ait bu 6zel-
likler sunlardir: Sirketlerin piyasa degerleri, def-
ter degeri / piyasa degeri oranlari, defter degerine
gore kaldirag oranlari, piyasa degerine gore kaldi-
ra¢ oranlar1 ve kazang / fiyat oranlari.

Caligmanin sonuglari, biiyiik Slgiide literatiirle
uyumlu sonuglar vermistir. Kiiciik sirketlerin hisse
senetlerinin biiylik sirketlerin hisse senetlerinden
daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Ben-
zer bicimde, yiiksek DDPD oranli sirketlerin hisse
senetleri, daha diisik DDPD oranina sahip sirket-
lerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagla-
mistir. Bunun nedeni, yiiksek DDPD oranli sirket-
lerin finansal sikintiyla karsilagmasi olasiliginin
daha yiiksek olmasi, diger bir ifadeyle risklerinin
daha yiiksek diizeyde olmasidir. Yiiksek riskin
kargiligi olarak, DDPD oranmi yiiksek sirketlerin
daha fazla getiri saglamasi beklenmektedir. Calis-
mada iki farkli kaldirag dlgiitii kullanilmig ve elde
edilen bulgular, her iki kaldirag dlgiitii i¢cin benzer
olmustur. Yiiksek kaldirag oranina sahip sirketle-
rin hisse senetleri, diisiik kaldirag oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
saglamistir. Sirketlerin sermaye yapisi igerisinde
yabanci kaynaklarin artmasi, sirketlerin riskinin
de artmasina yiiksek olmaktadir. Buna goére, daha

riskli sirketlerin hisse senetlerinin daha fazla getiri
saglamas1 olagan bir sonuctur. Ote yandan, ¢ogu
diger ¢alismadan farklh sekilde, diisiik KF oranina
sahip sirketlerin hisse senetleri, yiiksek KF oranl
sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
saglamistir. KF orani, hisse senedi yatirimi karsili-
ginda elde edilen kazanci gdsteren bir performans
olgiitii olarak kabul edilebilir. Buna gore, yiiksek
KF performansli sirketlerin hisse senetlerinin, dii-
siik performansa sahip sirketlerin hisse senetlerin-
den daha yiiksek getiri saglamasi beklenmelidir.
Ancak diisiik KF oranina sahip IMKB sirketlerinin
hisse senetleri, yiiksek KF oranli IMKB sirketle-
rinin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sag-
lamistir. Beklentilere uygun olmayan bu durumu,
sirket biiyiikliigii etkisi ile agiklamak miimkiindiir.
En diisiik getiriye sahip olan KF portfoyiiniin or-
talama piyasa degeri en yiiksek getiriye sahip olan
KF1 portfoyiiniin ortalama piyasa degerinden daha
yiiksektir. Buna gore, sirket biiyiikliigii etkisinin,
KF portfoylerinin getirileri lizerinde etkisi oldugu
diistiniilebilir.

Calismanin 6nemli sonuglari vardir. Oncelikle, ¢a-
lismada elde edilen bulgular, ¢ogu piyasada var-
lig1 belirlenmis olan bazi anomalilerin, IMKB’de
de gecerli oldugunu ortaya koymustur. Ote yan-
dan, IMKB sirketlerinin cesitli dzelliklerine gore
olusturulacak yatirim stratejilerinin yiiksek getiri
saglayabilecegi belirlenmistir. Calisma, 156 ay
gibi kisa sayilamayacak bir siireyi kapsamaktadir.
Ancak caligmada ekonometrik metotlardan yarar-
lanilmamistir. Farkli ekonometrik ve istatistiksel
yontemlerden yararlanilarak yapilacak yeni ¢alis-
malar, konuyla ilgili daha ayrintili bulgular sagla-
yabilecektir.
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