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Bu ¢alisgmanin amaci hisse senedi degerlendirme yontemlerinden piyasa degeri defter degeri ve fiyat ka-
zang orani yontemlerinin hisse senedi yatirim kararlarindaki basarisint 6lgmektir. Caligma 2008 ile 2012
arasindaki 5 yillik bir donemi kapsamaktadir. Belirtilen dénemler itibariyle Borsa Istanbul’daki imalat
sanayi sektoriine ait 136 firma ve 680 adet gézlemden olusan veri seti kullanilmigtir. Analiz sonucunda
piyasa degeri defter degeri orani yonteminin fiyat kazang orani yontemine gore yatirim kararlarinda daha
basarili oldugu tespit edilmistir. Ayrica fiyat kazang oran1 bakimindan hisse senedi getirileri arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli bir fark bulunmazken yiiksek ve diisiik piyasa degeri defter degeri oranina sahip
olan hisse senedi getirilerin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to measure performance of price-earnings and book-to- market ratio which are
stock valuation methods on stock investment decision. The study includes 5 years period between 2008
and 2012. It has been used data set composed of 136 firms and 680 observation in Borsa Istanbul Manu-
facturing Industry by the years. According to results of analysis, book-to-market method is more success-
ful than price-earnings ratio method on the investment decisions. Besides, while there isn’t significant
difference among stock returns as statistical it is reached result that returns of stocks having high and low
book-to-market ratio are different from each other.
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1.Giris

Hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gercegi yansitip yansitmadigi-
nin belirlenmesi temel analiz kapsaminda ele alinir. Temel analiz, herhangi bir hisse
senedinin veya tim piyasanin ger¢ek degerinin tahmin edilmesi esasina dayanir
(Jones, 1998). Yatirim kararlar1 verilirken temel analizle hisse senetlerinin degerlen-
dirilmesinde diger bir ifadeyle hisse senetlerinin gergek degerlerinin hesaplanmasin-
da kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden en ¢ok tercih edi-
lenleri arasinda fiyat-kazang (F/K) orani ile piyasa degeri-defter degeri (PD/DD)
orani yontemi gelmektedir.

Hem hissedarlar hem de yonetim tarafindan firmalarin karlilik performansini
takip etmede hisse bagina cari veya beklenen kazang ile cari hisse senedi fiyati ara-
sindaki nispi iligki siklikla kullanilir (Helfert, 2000). F/K orami olarak adlandirilan
bu iliskide hesaplanan katsay1 yatirimeilarin isletmeye duyduklari giiven diizeyine
bagli olarak yiikselebilmekle birlikte, genel olarak bu oranin yiiksek olusu hissenin
fiyatinin pahali oldugunun, diisiik bir oran ise hissenin ucuz kalmis oldugunun bir
gostergesi olarak kabul edilebilir (Bolak, 2005: 43).

Defter degeri firmalarin 6zsermaye tutarlarini ifade etmektedir. PD/DD ora-
ninin yatirimeilar tarafindan 6zellikle tercih edilmesinin nedeni, firmalarin piyasa
degerinin bilancodaki defter degerinden ne dlgiide yiiksek veya diigiik oldugunu
gorme ve boylece sektordeki diger firmalarla karsilastirarak hisse senedi fiyatinin
asirt veya diisiik degerlendigi konusunda nakit akimlarini hesaplamaya gerek kal-
maksizin bir fikir sahibi olabilmektir (Ureten ve Ercan, 2000).

Literatiirde F/K ve PD/DD oranu ile ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bun-
lardan F/K orani ile ilgili olarak Basu(1977) New York borsasi i¢in eylill 1956 ile
agustos 1971 donemini kapsayan ¢aligmasinda F/K oranmi diisiik olan hisse senetleri-
nin yiiksek olanlardan daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Jhonson, Fiore ve Zuber (2005) calismalarinda Basu(1977) nunkine benzer
bir yontem kullanarak 1979 ile 1985 yillart igin NYSE’deki hisse senetlerini incele-
mislerdir. Ancak ¢aligmalarinda Basu(1977)’dan farkli olarak diisiik F/K oranina
sahip hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilemedigini tespit etmislerdir.

Trevino ve Robertson (2002) yaptiklar: ¢alismada hisse senedi getirilerini ki-
sa ve uzun donemli getiriler olmak iizere iki acidan incelemislerdir. U¢ yila kadar
olan getirileri kisa, bes yildan daha uzun olanlar1 ise uzun dénemli ortalama getiri
olarak dikkate almiglar ve sonugta F/K orani ile kisa donem getiriler arasinda her-
hangi bir iligki olmadigini; buna karsin F/K orani yiikseldik¢e uzun dénemli ortala-
ma getirilerin azaldigim tespit etmislerdir. Tseng (1988)’e gore de yine F/K orani ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Buna karsin Ka-
ran (1996) calismasinda F/K orani ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica Aydogan ve Gliney (2007) ile
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Horasan (2010) ¢alismalarinda F/K orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Bhatt ve Sumangala (2012) Hindistan piyasasi igin yaptiklari ¢aliymada hisse
basina kazancin hisse senetlerinin piyasa degerini dnemli dlgiide etkiledigini tespit
etmislerdir.

PD/DD oram ile ilgili literatiirde yer alan ¢alismalardan Fama ve French
(1992) yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi getirileri ile PD/DD orani arasinda pozitif
yonli bir iligki tespit etmiglerdir. Fama ve French (1995), Beaver ve Ryan (2000) ve
Bernard (1994) ise PD/DD oran ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligskiyi incele-
misler ve negatif bir iliski bulmuslardir.

Chen ve Zhao (2006) PD/DD orani ile kaldirag orani arasindaki iliskiyi ince-
lemis ve firmalarin PD/DD oranlar yiikseldik¢e daha diisiik maliyetle bor¢ kullana-
bildiklerini, diger bir ifadeyle PD/DD oramn ile kaldira¢ orani arasindaki iligkinin
dogru orantili oldugunu tespit etmislerdir.

Penmann(1996) ise ¢alismasinda hem F/K orani hem de PD/DD orani ile
Ozsermaye karliligi arasindaki iliskiyi incelemis, F/K orani ile gelecekte beklenen
Ozsermaye karliligi arasinda pozitif; simdiki 6zsermaye karliligi arasinda negatif
iligki tespit etmistir. Calismada ayrica PD/DD oraninin yalnizca gelecekte beklenen
Ozsermaye karliligmi yansittigt sonucuna ulasilmigtir. Ayrica yine aym sekilde
Penmann (1992) ve Ohlson (1995) calismalarinda PD/DD oraninin gelecekte bekle-
nen kazanglar i¢in bir gosterge oldugunu belirtmislerdir.

Collins, Pincus ve Xie (1999) calismalarinda Penmann (1992) ve Ohlson
(1995)’un ulastig1 sonuglara benzer sekilde PD/DD oraninin gelecekte beklenen ka-
zanglar igin bir gosterge oldugunu belirtmislerdir. Ancak bu sonucun digerlerinden
farkli olarak yalnizca zarar eden firmalar agisindan gegerli oldugunu vurgulamiglar-
dir.

2.Veri ve Yontem

Calisma 2008 ile 2012 yillar1 arasindaki 5 yillik donemi kapsamaktadir. Ana-
liz kapsamina Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sektoriinde yer alan 136 firmanin
hisse senedi alinmigtir. Her bir firma i¢in 5 yillik donem dikkate alindigindan calis-
mada gozlem sayis1 680 olarak ortaya ¢ikmustir. Ancak bu gézlem sayisi kullanilan
yonteme gore farklilik gostermistir. Ciinkii F/K orani yonteminin yatirim kararlarin-
daki basarisini 6lgerken negatif F/K oranina sahip yani zarar eden firmalar analiz
disinda birakilmigtir. Bu firmalarin sayist yillar itibariyle degismektedir. Yine
PD/DD oran1 yontemi kullanilirken negatif PD/DD oranina sahip firmalar da deger-
lendirmeye alinmamustir. Dolayisiyla gdzlem sayilar1 her yil degisiklik gostermistir.
F/K ve PD/DD Oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan bilango ve gelir tablosu ka-
lemleri ile piyasa fiyatlar1 kamuyu aydinlatma platformu ve BIST web sitesindeki
verilerden elde edilmistir.
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Her iki yonteme gore de degerlendirme yapilirken her bir yil ayr1 ayr1 olmak
tizere analizi yapilan dénemin F/K oran1 ve PD/DD orami yontemine gore verilecek
yatirim Karari, bir sonraki yilin aylik getirilerinin toplam1 yani yillik birikimli getiri-
leri ile karsilagtirtlmistir. Bir sonraki yilin birikimli getirisi iki farkli kritere gore ayr
ayr1 degerlendirilmistir. Tlk kriter olarak hisse senedinin pozitif getiri saglamasi his-
se senedine yatirim i¢in yeterli iken, ikinci kriter olarak hisse senedinin getirisinin
sektoriin ortalama getirisinin {istiinde yer almasi gerekmektedir. S6z konusu kosulla-
11 saglayan hisse senetlerinin 6nceki yil i¢in yatirima uygun, aksi halde yatirim igin
uygun olmadigina karar verilmistir. Bu kararlarla degerleme yontemlerine gore veri-
len kararlar birbiriyle ayntysa yontemin basarili, aksi halde basarisiz oldugu yoniin-
de degerlendirme yapilmistir. Caligmada kullanilan aylik hisse senedi getirileri BIST
tarafindan sermaye artirimi ve kar payr 6ddemelerine gore diizeltilerek hesaplanan
getirilerdir.

2.1. Fiyat-Kazan¢ Orani Yontemine Gore Yapilan Analiz

Calismada F/K oranm1 yontemine gore degerlendirme yapilirken iki farkli yol
izlenmistir. i1k olarak sifir biiyiimeli F/K oran1 yontemi kullanilmis ve hisse senetle-
rinin gergek degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir (Dagli, 2009).

D HBG,
6D =—=, D,=D,=HBG,=HBG, =2 GD=— 1)

L L

1 numarali esitlikte yer alan GD; hisse senetlerinin ger¢ek degerini, D; dagiti-
lan kar payin1, HBG; hisse basina geliri ve i ise iskonto oranini temsil etmektedir.
Bu yontemde hisse basina gelirin sonsuza dek sabit kalacagi ve kar dagitim oraninin
%100 olacag: varsayilmaktadir. Dolayisiyla 1 numarali esitlik asagidaki gibi tekrar
yazilabilir:

FKO 62 ! 2
" HBG i @)

2 numaral esitlikte FKO,; normal F/K oranini temsil etmektedir. Her hisse
senedi i¢cin FKO, hesaplandiktan sonra piyasadaki F/K Oranlariyla karsilastiriimig
ve yatirim karar1 belirlenmigtir. S6z konusu yatirim karar1 asagida belirtildigi sekilde
uygulanmistir:

Normal FEQ = Piyasadaki FKO = al veva satma

Normal FKO < FPiyvasadaki FKO = sat veya alma

Burada her yila ait yatirim kararlart bir sonraki yilin birikimli getirisi ile kar-
silagtirilmis ve kararin dogru olup olmadigi tespit edilmistir. Daha 6nce de bahsedil-
digi gibi hisse senedi getirileri i¢in degerlendirme pozitif veya ortalama getiriden
yliksek olma kuralina gore yapilmistir. Yontemde iskonto orani olarak yillar itibariy-
le TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 kullanilmistir. S6z ko-
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nusu oranlar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web sitesinde yayinlanan istatis-
tiki verilerden elde edilmistir.

F/K orani yontemine gore yapilan degerlendirmede ikinci olarak izlenen yol
su sekildedir: ilk 6nce firmalarin gegmis yillarina ait hisse basina gelirleri hesap-
lanmig, daha sonra her yilin cari hisse senedi fiyatlar: belirlenmis ve bu fiyatlar kul-
lanilarak her yila iliskin “nispi” fiyat kazang oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan
nispi fiyat kazang oranlarinin ortalamasi alindiktan sonra bu ortalamalar hisse senet-
leri i¢in normal fiyat kazang orani olarak kabul edilmistir. Bir sonraki asamada gele-
cek yilin hisse bagina gelirleri tahmini olarak hesaplanmis ve gelecek yilin hisse ba-
sina gelirinin ortalama fiyat kazang oraniyla carpilmasi suretiyle hisse senedinin
gercek degeri hesaplanmistir (Dagli, 2009).

Bu yontemde gelecek yilin HBG’i gegmis yillarin hisse bagina gelirlerindeki
ortalama biiylime oranina gore tahmin edilmistir. Bunun i¢in dncelikle her yilin bii-
ylime orani karsiliklart asagidaki sekilde hesaplanmistir.

o=
' Ge-1

3 numarali denklemden elde edilen biiylime orani karsiliklarinin kullanilmasi
suretiyle geometrik ortalamaya gore hisse basina gelirdeki biiylime orani agagidaki
sekilde elde edilmistir.

Grss = (li[ gc)L;T -1 4

4 numarali denklemde gygg; hisse bagina gelirin ortalama biiylime oranini, T;
doénem sayisini, g; ise s6z konusu déonemdeki biiylime orani karsiligini géstermekte-
dir. Her bir hisse senedi i¢in biiyiime oranlarinin yukaridaki sekilde hesaplanmasin-
da analize katilan ilk 4 dénem kullanilmistir. Dolayisiyla 2008 ile 2011 yillar1 ara-
sindaki 4 donemlik verilerle hesaplanan biiyiime oranlarina gore gergek degerler he-
saplanmis ve 2012 yili birikimli getirilerle karsilagtirilmigtir. Béylece F/K oraninda
kullanilan ikinci yontemde sadece 2012 yilina gére degerlendirme yapilabilmistir.
Gozlem sayisi da buna bagli olarak 136 olarak gergeklesmistir.

®)

2.2. Piyasa Degeri-Defter Degeri Oram1 Yontemine Gore Yapilan Analiz

PD/DD oran1 yontemine gére yapilan degerlendirmede ilk olarak yillar itiba-
riyle her bir firmanin hisse senedi sayisi ile yil sonu piyasa fiyatlarinin ¢arpimlari
sonucu piyasa degerleri hesaplanmistir. Daha sonra hem imalat sanayi sektoriiniin
hem de imalat sanayide yer alan 8 adet alt sektoriin ortalama PD/DD oram tespit
edilmis ve her bir hissenin gergek degeri asagidaki sekilde tespit edilmistir.

GD = DD x Ort PD/DD (5)

6 numarali denklemde DD; firmalarin defter degerini temsil etmekte ve
Ozsermayenin hisse senedi sayisina oranlanmasiyla hesaplanmistir. Ort PD/DD ise
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firmalarm yer aldig1 sektoriin ortalama PD/DD oranini gostermektedir. Bu anlamda
hisse senedine yatirim kararlar1 hem ana sektor olan imalat sanayi sektdriiniin hem
ort PD/DD’ne hem de her bir firma i¢in bulunduklar alt sektorlerin PD/DD’ne gore
degerlendirilmistir. Yatirim karar1 i¢in hesaplanan gergek degerlerin piyasa fiyatin-
dan yiiksek olmasi kosulu aranmustir.

3. Bulgular

Bu boliimde ¢alismadan elde edilen bulgular iki kisimda incelenmistir. 11k ki-
simda calismada kullanila veri setinin istatistiksel olarak anlamlilik testi ve getiriler
arasinda ¢esitli bakimlardan fark olup olmadiginin istatistiksel olarak Sl¢iimii yapil-
mustir. Ikinci kissmda PD/DD ve F/K orani yontemleri sonucunda verilen yatirim
kararlarimin basarisi ile ilgili bulgulara yer verilmistir.

3.1. Hisse Senedi Getirilerinin Anlamhilik ve Farksizlik Testi

PD/DD orami ve F/K orani yontemlerinin yatirim kararlarindaki bagarisini
degerlendirmeden 6nce kullanilan veri setinin bazi istatistiksel sonuglart incelenmis-
tir. Bu kapsamda, ¢aligmada kullanilan hisse senedi getirilerine ait 6zet istatistikler
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Yillar itibariyle imalat Sanayi Sektoriiniin Hisse Senedi Getirilerine Ait

Ozet istatistikler

Birikimli Medyan Standart En Diisiik  En Yiiksek
Yillar Ortala(r(’)r}oa) Getiri Getiri (%) t-istatistigi Sapma (%)  Getiri (%) Getiri (%)
2008 -56.62 -63.02 -14.370° 45.95 -151.78 144.44
2009 87.32 81.87 21.635° 47.11 -39.01 338.22
2010 49.83 43.46 11.477% 50.64 -39.33 273.19
2011 -1.38 -4.65 -0.385 41.94 -83.82 123.49
2012 18.15 13.27 6.229% 33.98 -80.25 179.40

 @=0,01 giivenirlik diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan 136 firmanin hisse senedi
getirilerine ait 6zet istatistikler yer almaktadir. Tablonun birinci siitununda yer alan
birikimli ortalama getiri degerleri imalat sanayi sektoriindeki her bir firmanin hisse
senedinin s6z konusu yildaki aylik getirilerinin toplanmasi suretiyle elde edilmistir.
Tabloya bakildiginda hisse senedi getirilerinin en yiiksek oldugu dénemin 2009 yili
oldugu goriilmektedir. Bu yilda yatirimeilar ortalama %87.32 oraninda getiri sagla-
mislardir. En diisiik getiri oraninin saglandigi yil ise -%56.62 ile 2008°dir. Yine
2011 yilinda da ortalama getiri negatif ¢ikmustir. Hisse senedi getirilerinin medyan
degerlerine bakildiginda yine benzer rakamlar gdziikmektedir. Medyan degerlerle
ortalama degerler arasinda 6nemli 6l¢iide bir fark bulunmamaktadir. En yiiksek ve
en diisiik degerlere bakildiginda en yiiksek getiri degeri %338.22 ile ortalama baki-
mindan da en yiiksek getiri oraninin elde edildigi 2011 yilinda gergeklesmistir. En
diigiik getiri %151.78 ile 2008 yilinda gerceklesirken, getiriler arasindaki farkliligin
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diger bir ifadeyle standart sapmanin en yiiksek oldugu dénem 2010 yili1 olmustur.
Ayrica 2011 yili hari¢ olmak iizere getirilerin istatistiksel olarak 0.01 diizeyinde an-
laml1 oldugu gorilmektedir.

Tablo 2’de hisse senedi getirilerinin F/K orant bakimindan birbirlerinden
farkli olup olmadig: ile ilgili Mann-Whitney U testi sonuglart yer almaktadir. Bu
test, birbirinden bagimsiz 6rnekler i¢in parametrik olmayan t-testi uygulamasidir.

Tablo 2: F/K Oranina Gore Hisse Senedi Getirilerinin Karsilagtirilmasi

Hisse Senedinin Gozlem Ortalama Medyan Mann-Whitney U SUTSUTON
Ozelligi Sayisi Getiri Getiri Degeri Z istatistigi
FKO Pozitif 453 25.11 22.05 .
42833.5 -3.552
FKO Negatif 227 8.23 2.27
FKO Ortalamadan
Daha Yiiksek 58 36.65 3556 o785 1793
FKO Ortalamadan Da- 395 23.42 20.14
ha Diisiik
F}SO Medyandan Daha 297 3247 24.90
Yiiksek 22133 2595
FKO Medyandan Daha 296 17.71 16.14
Diistik

1malat sanayi sektOriiniin ortalama F/K orant: 44.19
Imalat sanayi sektoriiniin medyan F/K orani: 12.10
F/K Oranlarinin standart sapmasi: 198.47

* 0=0,01 giivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda ¢alisma kapsamina alinan dénemde toplam 680 goz-
lem igerisinde F/K orani pozitif olan hisse senetlerinin sayisimin 453 oldugu goriil-
mektedir. Ortalama ve medyan F/K oranina gore yapilan degerlendirmelerde negatif
F/K oranina sahip hisseler analiz kapsamina alinmamisgtir. Dolayisiyla degerlendir-
meler pozitif F/K oranina sahip hisseler tizerinden yapilmugtir.

I1k olarak pozitif ve negatif F/K oranina sahip hisseler karsilastirildiginda po-
zitif F/K oranina sahip hisselerin getirilerinin beklendigi gibi digerlerinden daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu gruptaki hisselere yatirim yapan yatirimcilar orta-
lama %25.11 getiri elde ederken negatif F/K Oranli hisselere yatirim yapanlarin ge-
tirisi %8.23 olarak gerceklesmistir. Ayrica bu hisselerin getirileri istatistiksel olarak
da anlamli ¢ikmustir. Dolayistyla Mann-Whitney U testine gore de bu iki grup ara-
sinda farklilik bulunmaktadir. Diger taraftan, ortalama ve medyan F/K oranindan
yiiksek ve diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin getirileri karsilastirildiginda
F/K orami ortalamadan ve medyandan yiiksek olan hisse senetlerinin getirisinin daha
fazla oldugu ancak iki grup arasinda istatistiksel olarak bir fark olmadig: tespit edil-
mistir. Burada dikkat ¢eken 6nemli bir nokta, ortalama F/K oranindan daha yiiksek
F/K oranina sahip olan hisse sayisinin sadece 58 olmasidir. Bu da F/K Oranlarinin
oldukga birbirinden uzak degerlere sahip oldugunun bir gostergesidir. Diger bir ifa-
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deyle F/K Oranlar1 arasindaki standart sapmanin oldukga yiiksek oldugu tabloda go-
rilmektedir.

Konuya PD/DD orani agisindan bakildiginda Tablo 3’te hisse senedi getirile-
rinin bu agidan karsilastirtlmast ile ilgili analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: PD/DD Oranina Gore Hisse Senedi Getirilerinin Karsilagtirilmasi
Gozlem Ortalama Medyan  Mann-Whitney

Hisse Senedinin Ozelligi Sayisi Getiri Getiri U Degeri Z istatistigi
PD/DD Pozitif 644 19.05 17.82
11503 -0.078
PD/DD Negatif 36 27.00 18.75
PD/DD Ortajamadan 157 4308 3300
/DD Ortal d 27259 -5.412*
PD/DD Ortalamadan
Daha Diisiik 487 11.31 9.78
E?{(D?( Medyandan Daha 322 34.92 28.02
Hse 373215 -6.151*
PI?/I?D Medyandan Daha 322 319 387
Diisiik

Imalat sanayi sektoriiniin ortalama PD/DD orani: 2.00

Imalat sanayi sektoriiniin medyan PD/DD orani:1.15

PD/DD Oranlarinin standart sapmasi: 4.73

* 0=0,01 giivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

F/K oranma gére bulunan sonuglarin tersine, ortalama ve medyan degerler-
den daha yiiksek PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasinda istatistiksel ola-
rak farklilik tespit edilmistir. Ortalamadan yiiksek PD/DD’ne sahip hisselerin getirisi
%43 iken ortalamadan diisiikk PD/DD’ne sahip hisselerin getirisi yalnizca %11 lerde
kalmustir. Bu biiyiik fark medyan degerlere gore yapilan analizde de benzer sekilde
¢ikmistir. Burada yine sadece pozitif PD/DD oranina sahip hisseler degerlendirmeye
almmistir. Ayrica alisma kapsamina alinan dénemde ortalama PD/DD orani 2 ve
standart sapma 4.73 olarak hesaplanmustir.

Genel olarak bakildiginda ilk kisimda yapilan bu analizden ¢ikan sonug, hisse
senedi getirilerinin PD/DD oranina gore farklilik gosterdigi ancak getiriler arasinda
F/K oranina gore herhangi bir farklilik olmadigi yoniindedir. Diger bir ifadeyle yiik-
sek PD/DD oranina sahip hisselerin getirisinin de yiiksek oldugu, diger taraftan hisse
senedi getirilerinin F/K orani1 diizeyine gore degismedigi tespit edilmistir.

3.2. Degerlendirme Yontemlerinin Basarisimin Karsilastiriimas: ile Tlgili
Bulgular

Bu kisimda her iki yonteme gore de verilen yatirim kararlariin dogru olup
olmadigi, diger bir ifadeyle yontemlerin basarisi gelecek donemde gergeklesen geti-
rilere gore degerlendirilmistir.
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F/K oranina goére yapilan degerlendirmede iki farkli yaklagim kullanilmustir.
flkinde sifir biiyiimeli F/K orani varsayimina gore her yil igin ayr1 ayr1 degerlendir-
me yapilirken, ikincisinde ise hisse basin gelirde ge¢mis yillara gére tahmini bir bii-
yiime orani hesaplanmis ve ¢alisma kapsamina alinan son déneme gore yatirim kara-
rinin basarisi 6l¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglar Tablo 4°te sunulmustur.

Tablo 4: F/K Oram Yontemine Gore Verilen Yatirnm Kararlarimin
Basar1 Durumu

Pozitif Getiriye Gére Ortalamadan Yiiksek Getiriye

Yillar Gozlem Gore
Sayisi Dogru Tahmin Basan Dogru Tahmin Basan
Sayisi Yiizdesi Sayisi Yiizdesi
2008 75 32 42.67 43 57.33
2009 83 39 46.99 39 46.99
2010 98 58 59.18 58 59.18
2011 97 43 44.33 49 50.52
Toplam 353 172 48.73 189 53.54
Tahmini Biiyiime Oranina Gore Yapilan Degerlendirme
2008-2011 136 84 61.76 63 46.32

Tablo 4’e bakildiginda ilk yaklasima gore yani sifir biiyiimeli F/K orani yon-
temine gore toplam 353 gozlem sayisinda pozitif getiriye gére 172; ortalamanin iis-
tiinde getiriye gore ise 189 adet dogru karar ¢ikmigtir. Bagart oraninin sirasiyla
%48.73 ve %53.54 oldugu bu analize gore F/K oran1 yonteminin yatirim kararinda
istenilen diizeyde basariya ulasamadigi goriilmektedir. Tahmini biiyiime oranina go-
re yapilan analizde ise basar1 oranlari pozitif getiriye gore %61.76 iken ortalamanin
istiinde getiriye gore %46.32°de kalmigtir. Bu yontem pozitif getiri agisindan sifir
biliyiime modelinden daha basariliyken ortalamanin {istiinde getiri agisindan oldukga
basarisiz sonuglar vermistir. Yillara gore ayr1 ayr1 degerlendirildiginde sifir biiyiime
modelinin nispi olarak en bagarilt oldugu yilin 2010 y1li oldugu gériilmektedir. S6z
konusu donemde her iki agidan da %59.18’lik basar1 yiizdesi saglanmistir. Ancak
2010 y1l1 hari¢ diger tiim donemlerde basari oran1 %50’nin altinda kalmustir.
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Grafik 1: Yillara Gore imalat Sanayi Alt Sektorlerindeki
Ortalama Hisse Senedi Getirileri

@E 2008
B 2009

B2010
m 2011
BE2012

GIT DGD OUM KKU KPP TTS MAS NMMG

GIT: Gida, icki Ve Tiitiin DGD: Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri OUM: Orman Uriinleri Ve Mobilya
KKU: Kagit Ve Kagit Uriinleri, Bastm Ve Yaym KPP: Kimya, Petrol, Kauguk Ve Plastik Uriinler TTS:
Tas Ve Topraga Dayali Sanayi MAS: Metal Ana Sanayi MMG: Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim

Konuya PD/DD orami yontemi agisindan bakildiginda bu yonteme gore veri-
lecek yatirim kararinda kullanilan sektdr ortalamasi hem imalat sanayi ana sektorii
hem de her bir alt sektor dikkate alinarak ayri ayrt degerlendirmeye almmustir. Bu
bakimdan oncelikle ¢alisma kapsamina alinan dénemde her bir alt sektordeki hisse
senetlerinin ortalama getirilerine bakmakta fayda vardir. Grafik 1, imalat sanayi sek-
tortindeki hisse senedi getirilerini alt sektor gruplarina gére ayrintili olarak goster-
mektedir.

Grafik 1’e bakildiginda 6zellikle 2008 yilinda tiim alt sektorlerde hisse senedi
getirilerinin negatif oldugu goriilmektedir. Daha 6nce Tablo 1°de gosterilen imalat
sanayi ana sektoriiniin ortalama getirisi de ayn1 sekilde -%56.62 diizeyindeydi. Nispi
olarak en diisiik getirinin gergeklestigi sektor ise yaklasik -%80 ile dokuma, giyim
esyasi ve deri olmustur. Imalat sanayi ana sektérii itibariyle ortalama %87.32 getiri-
nin saglandig1 2009 yilinda ise birgok alt sektdrde %80’in iizerinde getiri gergekle-
sirken en diisiik ortalama getiri bu donemde yaklasik %60 civarinda getirinin ger-
¢eklestigi orman {irlinleri ve mobilya ile metal ana sanayi sektorleri olmustur.

Bunlarin disinda her bir alt sektdr grubunda yillar itibariyle gergeklesen
PD/DD Oranlarina ait bilgiler Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5’¢ gére 2008-2011
yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriiniin ortalama PD/DD oranm1 2.00 olarak hesap-
lanmistir. S6z konusu doénem igerisinde en yiiksek PD/DD oraninin 2.81 ile 2010
yilinda gerceklesmistir. Alt sektorlere bakildiginda en yiiksek PD/DD orani 3.80 ile
metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriine aittir. En diigiitk PD/DD orani ise 1.36
ile kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektoriine aittir. Yillara gore ayr1 ayri
bakildiginda en disiik PD/DD orani 2008 yilinda 0.77 ile dokuma giyim esyas1 ve
deri sektoriinde gergeklesirken en yiiksek PD/DD orani1 2010 yilinda 5.59 ile yine
metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde gerceklesmistir.
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Tablo 5: Alt Sektorlere Gore Ortalama PD/DD Oranlari

CQTRI Yillar Genel
ENDUSTRI 2008 2009 2010 2011 Ortalama

GIT 262 181 2.98 2.32 2.43
DGD 0.77 139 3.07 0.99 156
oOUM 157 2.02 2.40 183 195
KKU 143 169 22 152 172
KPP 0.80 140 171 152 136
TS 0.94 2.16 231 231 193
MAS 167 158 192 2.08 181
MMG 153 321 5,59 489 3.80
Imalat Sanayi 116 1.80 281 221 2.00

Ana Sektorii

Imalat sanayi ana sektorii ve alt sektorlere ait ayrintilh PD/DD Oranlari ince-
lendikten sonra yatirim kararlarimi degerlendirme sonuglar1 Tablo 6 ve 7°de sunul-

mustur.

Tablo 6: PD/DD Oram Yoéntemine Gore Verilen Yatirim Kararlarinin Basari Durumu
(Ana Sektor Ortalamasina Gore)

Pozitif Getiriye Gore

Ortalamadan Yiiksek Getiriye

Gore

Yillar Gézlem Sayist Dogru Tahmin Basan Dogru Tahmin Basan
Sayisi Yiizdesi Sayisi Yiizdesi
2008 128 101 78.91 63 49.22
2009 129 94 72.87 69 53.49
2010 129 63 48.84 64 49.61
2011 129 85 65.89 55 42.64
Toplam 515 343 66.60 251 48.74

Tablo 6’da da goriildiigii gibi tiim analiz doneminde degerlendirmeye 515
gozlem katilmis ve pozitif getiriye gore %66.60 gibi yiiksek bir basar1 yakalanirken
ortalamanin {stiinde getiriye gore %48.74 gibi olduk¢a diisiik seviyede bir basari
orani elde edilmistir. Yillar itibariyle incelendiginde pozitif getiriye gére yontemin
en basarili oldugu yil %78.91 dogru tahmin ile 2008 y1l1 olmustur. Ancak ortalama-
nin istiinde getiriye gore bagar1 2009 yili hari¢ diger yillarda %50’nin altinda kal-
mustir. Pozitif getiri elde edilmesi bakimindan bu yonteme gore verilecek yatirim
karar1 yatirimciya yeterli diizeyde fikir verebilmekte ancak ortalamanin iistiinde ge-
tiri elde edilmesi bakimindan yontem basarili bir tahminde bulunamamaktadir. Bu
degerlendirmede sektor ortalamasi olarak imalat sanayi ana sektorii kullanilmistir.
Her bir hisse senedinin ait oldugu alt sektor ortalamasina gore yapilan degerlendir-
me sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.
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Degerlendirme yonteminde ortalama PD/DD olarak imalat sanayi sektoriinde
yer alan 8 alt sektor grubunun ortalamasinin kullanildigi bu analizde elde edilen ba-
sar1 orani toplamda hem pozitif getiri hem de ortalamanin {istiinde getiri agisindan
onceki analize olduk¢a yakin ¢ikmustir. Alt sektor ortalamasi kullanilarak hesapla-
nan gergek degere gore verilen yatirim kararlarinda pozitif getiri agisindan yaklagik
%1 oraninda daha iyi bir basar1 saglandig1 goriilmektedir.

Tablo 7: PD/DD Oram Yéntemine Gore Verilen Yatirinm Kararlarinin Basar1 Durumu
(Alt Sektor Ortalamasina Gore)

Pozitif Getiriye Gire Ortalamadan Yiiksek Getiriye

Yillar Gozlem Gore
Sayisi Dogru Tahmin Basan Dogru Tahmin Basan
Sayisi Yiizdesi Sayisi Yiizdesi
2008 128 103 80.47 63 49.22
2009 129 97 75.19 68 52.71
2010 129 66 51.16 65 50.39
2011 129 83 64.34 53 41.09
Toplam 515 349 67.77 249 48.35

Hemen hemen birbirine yakin sonuglarin elde edilmesinden dolay1 hisse se-
netlerinin gercek degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan sektdr ortalamasinin bu
bakimdan birbirinden farki bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle herhangi bir hisse
senedinin PD/DD oran1 yontemine gore gercek degerinin hesaplanmasinda ait oldu-
gu ana sektor veya alt sektoriin ortalama PD/DD oranini kullanilabilir.

4. Sonug

Hisse senetlerinin gergek degerlerinin hesaplanmasinda yaygin olarak kulla-
nilan PD/DD ve F/K orani yontemlerinin gegerliliginin test edilmesini amaglayan bu
caligmada veri seti olarak 2008-2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayi sektoriin-
deki hisse senetleri kullamlmistir. Ik asamada hisse senedi getirilerinin birbirleri
arasinda herhangi bir fark olup olmadigi hem PD/DD hem de F/K oranlarina gore
ayr1 ayri incelenmistir. Daha sonra bu iki yonteme gore verilen yatirim kararlarinin
sonraki donemlerde elde edilen getiriler dikkate alinarak basarili sonuglara ulasip
ulagsmadig: test edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda F/K orani bakimindan hisse senedi getirileri ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig tespit edilmis, ikinci asamada ya-
pilan degerleme yontemlerinin basarisini yansitan analizle de bu sonug desteklen-
migstir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir hissenin F/K oraninin yiiksek veya diisiik ol-
masi yatirimeinin bu hisseden elde ettigi getirilerde bir degisime yol agmamaktadir.
Kisaca, yapilan analizler gostermektedir ki, yatirimcilarin bu yonteme gore yatirim
karar1 vermesi ile bu yontemi goz ard1 etmesi arasinda kayitsizlik bulunmaktadir. Bu
sonu¢ Jhonson, Fiore ve Zuber (2005), Trevino ve Robertson (2002) ile Tseng
(1988)’in bulgularina benzer nitelikte olup, Basu(1977), Aydogan ve Giiney (2007)
ile Horasan (2010) ulastig1 bulgulardan farklilik arzetmektedir.
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PD/DD oran ile ilgili analiz sonuglarina gelindiginde, ilk asamada elde edi-
len bulgulara gére PD/DD orani bakimindan hisse senedi getirileri arasinda istatis-
tiksel olarak farliliklar bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle PD/DD orani yiiksek olan
hisse senetlerinin yatirimcisina énemli dlgiide daha fazla getiri sagladig: tespit edil-
mistir. Bu sonug, Beaver ve Ryan (2000) ile Bernard (1994)’1n bulgulariyla farklilik
gostermekteyken, Penmann (1992), Ohlson (1995), Collins, Pincus ve Xie (1999) ile
Fama ve French (1992)’in bulgularini desteklemektedir. ikinci asamada yapilan ana-
lizde ise PD/DD orami yonteminin yatirim kararlarindaki basarisi iki farkli yontemle
dlciilmiistiir. Ik 6nce hisse senetlerinin gercek degerleri hesaplanirken ortalama
PD/DD olarak imalat sanayi sektoriiniin ortalamasi kullanilmis, daha sonra her bir
hisse senedinin ait oldugu alt sektorlerin ortalamalar ile hesaplama yapilmistir. So-
nuglar hemen hemen birbirine yakin ¢iksa da her bir hisse senedinin kendi bulundu-
gu alt sektoriin ortalamasina gore yapilan degerlendirmenin yatirim kararlarindaki
basarisi yaklasik %1 oraninda daha yiiksek ¢ikmustir.

Sonug olarak ele alinan donem ve sektorlere gore yapilan degerlendirmelerde
PD/DD oram yontemi F/K orani yonteminden daha basarili sonuglar vermistir. He-
saplamada kullanilan ortalamalara gére sonug degismemektedir. Ileride yapilacak
calismalarda bu ¢alismada kullanilan yontemlere ilave olarak diger hisse senedi de-
gerleme yontemleri de arastirilabilecegi gibi, kullanilan dénemin uzunlugu artirilabi-
lir. Bilhassa bu ¢alismanin F/K orani1 yonteminde kullanildig gibi tahmini biiyiime
oranlarinin hesaplanmasi durumunda doénemin uzun olmasi daha saglikli sonuglar
elde etmeye imkan verecektir.
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