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Oz

Bu ¢alismanin amaci, BIST100 hisse senedi getirileri ile F/K
ve SD/FAVOK corpanlon arasindaki iliskiyi 2005-2016 vyillari
arasinda panel veri analizinde rassal etkiler modeli uygulayarak
incelemektir. Sonuglara gére, F/K ¢arpant ile hisse senedi getirile-
ri istatistiksel olarak anlaml bir iliski icinde degilken SD/FAVOK
carpani ve hisse getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir. $D/FA-
VOK c¢arpani hisse senedi getirilerinin giclu bir belirleyicisi olup,
disik SD/FAVOK carpani olan hisseler énimizdeki dénem icin
daha yuksek getirilere sahiptirler.

Anahtar Kelimeler: SD/FAVOK, F/K, Hisse Senedi Getirile-
ri, Carpanlar

Jel Siniflandirma Kodlar: G11, G19
An Analysis of EV/EBITDA and P/E Multiples in Borsa Istanbul

Abstract

The objective of this study is to examine the relationship bet-
ween BIST100 stock returns and P/E, EV/EBITDA multiples over
the period 2005-2016 by employing panel data analysis with
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random effects model. According to results, P/E multiple is statis-
tically insignificant with stock returns where the relationship bet-
ween EV/EBITDA multiple and stock returns is significant. EBITDA
multiply is a strong determinant of stock returns and stocks with
low EV/EBITDA multiples have higher returns for the next period.
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1. GIRIS

Hisse senedi degerlemesi finans biliminde hem teori hem de
uygulama agisindan ¢ok dnemlidir. Yatirm bankalari, portféy yo-
neticileri ve yahrimcilar icin temel amag sirket degerinin dogru bu-
lunmasi ve buna gére ucuz hisse senetlerini secip bunlara yatirm
yapmaktir. Sirket degerlemesi yapilirken kullanilan 3 tane temel
yaklasim vardir. Bunlardan birincisi, gelir bazli yaklasimdir. Ge-
lir bazli yaklasimda hisse senedinin degeri bulunurken hisseden
gelecekte kazanilmasi beklenen serbest nakit akimlarinin simdiki
(iskonto edilmis) degeri géz énine alinir. Bir hisseden kazanilo-
cak farkli tirde serbest nakit akimlari olup bunlar temetty, firmaya
serbest nakit akimlari ve ézsermayeye serbest nakit akimlaridir.
Gelir bazli yaklasima ayni zamanda iskonto edilmis nakit akimlari
yontemi (DCF) denir. Iskonto edilmis nakit akimlari yéntemi bircok
varsayim icerir ve uygulanmasi koloy olmayan bir yéntemdir. 2.
temel yaklasim olan aktif bazl yaklagimda sirketin sahip oldugu
aktifler esas alinir ve sirket degeri sahip oldugu varliklar ve yikim-
liliklere gore belirlenir (Oztiirk, 2009). 3. yaklasim olan Gore-
celi Degerlendirme (relative valuation) piyasa ¢arpanlar olarak
da bilinir ve tim dinyada ve Tirkiye'de sikca analistler tarafin-
dan kullaniimaktadir. Bunun temelini birbirine benzer sirketlerin
piyasa tarafindan nasil fiyatlandinldig, birbirlerine gére ucuz mu
pahali mi oldugu olusturur (Oztirk, 2009). Degerleme yapmanin
amaci piyasada dustk fiyatlanmis (undervalued) hisse sentlerini
bulmak ve ona gére yatinm yapmaktir. Bitin modellerin birtakim
varsayimlari vardir, ancak DCF modelleri finans sektorinde kulla-
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nilmasina ragmen carpanlara gére daha fazla varsayim ve bilgi
icerdiginden uygulanabilmesi daha karmasik modellerdir.

Carpanlar (goéreceli degerleme) uygulamasi daha kolay ve
basit yontemler olarak bilinir ve tim dinyada ve Tirkiye'de araci
kurumlar ve yatirnm bankalari ve analistler tarafindan sikga kullo-
nilir. Genellikle carpanlar sirket veya hisse senedi degerinin belirli
bir ekonomik biyuklige bolinmesiyle elde edilir ve bundan sonra
karsilastirilabilir (benzer) sirketler grubu olusturarak degerlemesi
yapilan sirketle karsilastinilir. Piyasada kullanilan bircok ¢arpan
olmasina ragmen en ¢ok kullanilanlar F/K (Fiyat /Kazang, Price/
Earnings-P/E), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri, Price/Book-
P/B) ve SD/FAVOK (Sirket Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar, Enterprice Value/Earnings Before Interest Tax Depreciation
and Amortization-EV/EBITDA) carpanlaridir. Ozellikle uluslarara-
st yatinmcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen ve ayni zamanda
satin alma ve birlesmelerde de kullanilan SD/FAVOK carpani gok
énemlidir. Bu carpan Tirkiyesde analistler tarafindan diger car-
panlar kadar sik kullanilmamaktadir.

Bu ¢alismada, BIST100 endeksinde islem goéren Arcelik,
Aselsan, Brisa, Celebi, Enka, Ford Otosan, Kog Holding, Kordsa,
Pinar Su’r Soda Sanoyl Tofas Topras, Turkcell Tork Traktdr his-
se senefleri getirilerinin F/K ve SD/FAVOK gorponlorlylo iliskileri
panel veri analizi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin sonuglar
hem finans sektérinde calisan ve degerleme yapan pratisyenleri,
portfdy yoneticilerini, yatinmcilari ve ayni zamanda akademisyen-
leri yakindan ilgilendirmektedir. Tirkiye'de F/K ¢arpan ile yapil-
mis bircok calisma olmasina ragmen SD/FAVOK carpant ile ilgili
yapllan bir co||§mayo literatirde rastlanmamishir. Bu ¢calisma, hem
hisse senetlerine yatinm yapan birimler icin snemlidir ve hem de
SD/FAVOK carpani konusunu ele almasi nedeniyle literatiire katki
saglayacaktr. Calismanin 2. béliminde konu ile ilgili literatir in-
celemesi, 3. bolumde veriler ve yontem ve 4. balimde sonug kismi
yer almaktadir.
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1.1. Fiyat/Kazang¢ Oram (F/K )

En ¢ok kullanilan ¢carpanlardan birisi olan F/K ¢arpani sirke-
tin vergi sonrasi 1 TL'lik hisse basi kérina karsilik yahrlmcﬂorm kac
TL 6demeye razi olduklarini gésterir ve hissenin piyasa degerinin
’roplc:m net karina bélinmesiyle bulunur veya bir hisse senedinin
piyasa fiyatinin hisse basi kara bélinmesiyle hesaplanir. Ornegin
F/K oraninin 10 olmasi, yatirmcilarin hisse basina disen kazan-
cin 10 katini hisse senedine ddemeye razi olduklarini gésterir.
Paydada yer alan hisse basi kér icin, cari kér (en son yillik kar
rakamlar) kullanilirsa cari F/K (trailing P/E) orani, gelecek yil igin
beklenen kar tahminleri kullanilirsa ileri (forward P/E) F/K orani
hesaplanmis olur (Oztiirk, 2009). Uygulamada cari F/K oranlari
hesaplanirken, son dért 3’er aylik dénemin net kérlar toplanr.
Dolayisiyla sirketin son 4 dénem ceyreklik bazda net karlari topla-
mi negatif ise, F/K orani hesaplanamaz.

Uygulamacilar bir sirketin F/K oranini hesapladiktan sonra,
ayni sektérdeki benzer sirketlerin veya yurtdisindaki benzer sir-
ketlerin (international peers) ortalamasiyla karsilastirirlar ve eger
sirketin F/K carpani sektérdeki benzer sirketlerin carpanlarinin or-
talamasindan kicikse (biyikse), o sirketin ucuz (pahali) oldugunu
soylerler. Bu yapilan standart uygulama diger bitin carpanlar igin
de gegerlidir. Benzer sekilde borsa endekslerinin ucuz mu poholl
mi oldugunu anlamak icin de carpanlar kullanilabilinir. Ornegin,
borsa endekslerinin bir carpani, uzun vadeli ortalamalardan du-
stk kaldiysa, o borsa endeksi icin ucuz veya ¢arpan ortalamalar-
dan asiri yuksek ise o endeksin pahali oldugu anlamina gelebilir.

1.2. Sirket Degeri/ Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kér
(SD/FAVOK)

SD/FAVOK orani, (EV/EBITDA) analistler tarafindan 6zellik-
le uluslararasi alanda sik¢a kullanilan bir carpandir. Sirket degeri
faiz, vergi, amortisman dncesi kara bdlinerek carpan hesaplanir.
Asagidaki sekilde formile edilir.

SD/ FAVOK = Sirket Degeri/Faiz, Vergi, Amortisman On-
cesi Kar
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Sirketin degeri hesaplanirken 6zsermaye degeri ve net fi-
nansal borcunun piyasa degerleri toplanir. Genellikle faiz, vergi,
amortisman dncesi kérin pozitif olmasi nedeniyle tim sirketler icin
hesaplanabilir. Net Finansal borg hesaplanirken sirketin tim finan-
sal borcundan nakit ve nakit benzerleri disilir.

Damodaran (2002), SD/FAVOK carpaninin borcun isin icine
girmesinden dolayi cok dnemli oldugunu ve farkl kaldiraclardaki
sirketlerin kiyaslanmasinda daha kolay oldugunu belirtmistir. Ayni
zamanda, sirketlerin net karlarinin negatif olabildigini ancak co-
gunlukla FAVOK'lerin (EBITDA) negatif olmadigini ve FAVOK'iin
amortisman ayirma metotlarindan etkilenmedigini sdylemistir.

Koller (2005), SD/FAVOK'te kullanilan faaliyet karinin sir-
ketlerin faaliyet disi gelir ve giderlerinden etkilenmedigi ve net
kara gére daha kesin ve daha az manipile edilebilen bir karlilik
olcimi oldugunu belirtmistir.

F/K carpani plyosodo en ¢ok kullanilan ¢arpanlardan bir
tanesi olmasina ragmen daha kompllke olan $D/FAVOK c¢arpani
daha iyi bir alternatif olarak gériilir. SD/FAVOK carpani sirket
degerini belirlerken, F/K carpani sadece 6zsermaye degerini isin
icine alir. Sirketin degeri bulunurken eger sirketin imtiyazli hisse
senetleri de (preferred stock) varsa imtiyazli hisselerde kullanilir.
Su sekilde hesaplanr.

Sirket Degeri (Enterprise Value)= Ozsermayenin Piyasa De-
geri (Mcap)+ Net Finansal Borg + imtiyazli Hisse Senetlerinin De-
geri olarak bulunur.

FAVOK hesaplanirken amortisman ve itfa giderleri gibi sir-
ketin nakit cikisi gerektirmeyen giderleri géz 6niine alinmaz. F/K
corponlndo net kar hesaplanirken amortisman ve itfa gibi nakit
cikisi gerektirmeyen giderler disilir. FAVOK ayni zamanda sirke-
tin yaratmis oldugu serbest nakit akimlari icin de bir géstergedir.
Disik SD/FAVOK carpani daha cekici olmakla beraber, disik
carpan hissenin ucuz degerlend|g| anlamina gelebilir. Aym zo-
manda sirketlerin net karlari negatif oldugu takdirde F/K ¢arpani
hesoplonmoz ancak sirketin faaliyet karlari ve amortisman ve itfa
giderlerinin toplcmlndan olusan FAVOK rakamlari pek negatif ol-
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maz. Net kar rakamlari muhasebe sistemlerine gére manipilas-
yona cok aciktir ancak FAVOK rakamini manipile etmek daha
zordur. Bir diger husus, SD/FAVOK carpaninin sirketin borcunu
da hesaba kathigindan farkl borc oranlarinda olan sirketlerin kar-
stlashrilmasina olanak saglar.

(http://www.nasdag.com/article/5-value-stocks-with-ama
zingly-low-evebitda-ratios-cm731463)

2. Literatir Incelemesi

Literatir incelemesinde ilk énce hisse getirileri ile F/K ¢ar-
panlari arasinda yapilan uluslararasi calismalar 6zetlenmis bun-
dan sonra ulusal ¢alismalara yer ver||m|§hr Son olarak da ulus-
lararasi alanda yapilan SD/FAVOK carpani ile ilgili calismalar
ozetlenmistir.

Basu (1977) New York Hisse Senetleri piyasasinda 1956-
1971 yillari arasinda sanayi sirketleri Gzerine yaphgr ¢alismada
dusik F/K oranl hisselerin olusturdugu portféylerin yiksek F/Ksl
hisselere gore ortalamada daha yiksek getiriler sagladigi sonucu-
na varmistir.

Basu (1983) yaptigi bir diger calismada 1963-1980 yillari
arasinda New York Hisse Senetleri piyasasindaki hisse getirile-
rinin sirket kazanglar ve sirket buyuklukleri ile iliskili oldugunu
ortaya koymustur. Yuksek K/F oranli hisselerin, disuk K/F oranli
hisselere gore ortalamada daha yiksek getiriler kazandigini be-
lirtmistir. Ayni zamanda sirket kazanglarinin etkisinin sirket biyuk-
ligune gore azalarak degistiginin sonucu ortaya ¢ikmistir. (Basu
(1983) yaptgi calismada F/K carpani yerine hisse basi kari fiyata
bolerek hesaplanan K/F ¢arpanini kullanmistir.)

Tseng (1988), 1975-1985 yillari arasinda yaphgr ¢calisma-
da New York borsasindaki hisse senetlerinden dusuk fiyat, disik
F/K ve distk piyasa degerine sahip portféylerin daha fazla getiri
sagladigini ancak hisse senedi fiyatlari veya piyasa degerlerinin
kontrol altina alinmasi durumunda F/K carpaninin tek basina an-
lamli etkisinin olmadigini géstermistir.
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Mukherji ve digerleri (1997) Kore hisse senetlerinde yaptik-
lari calismalarinda yillik hisse getirilerinin 1982-1993 dénemin-
de K/F ve beta ile anlamli sekilde iliskili olmadigini, yillik hisse
getirilerinin DD/PD, Bor¢/Ozsermaye ve Satis/Fiyat rasyolari ile
pozitif iliskili oldugunu belirtmislerdir. Ayni zamanda, hisse sene-
di getirilerinin, toplam hisse sayisi ve hisse fiyatinin carpimimdan
olusan piyasa degeri (firma buyikligu) ile negatif iliskili oldugunu
saptamislardir. (Yapilan bu ¢alismada Basu(1983) ¢alismasi gibi
F/K carpani yerine K/F carpani kullanilmistir.)

Trevino ve Fiona (2002), F/K oranlari ve 3 yildan daha kisa
dénemlerde hisse senedi ortalama getirileri arasinda distk kore-
lasyon oldugu ancak 5 yildan daha uzun dénemlerde ortalama
hisse senedi getirilerinin yiksek F/K oranli hisse senetlerine yath-
rim yapildiktan sonra distk oldugu sonucuna ulasmislardir.

Endonezya hisse senetleri piyasasinda 2005-2010 yillarin-
da yapilan calismada disik F/K ve yiksek F/K'li portféylerin ge-
tirileri arastirilirken, kisa vadede (6 ay) getirilerde anlamli farklilik
oldugu ancak uzun vadede (1-4 yil) ikisi arasinda anlamli farkhigi-
nin olmadig sonucu elde edilmistir. Kisa vade icin (6 ay) yatirim-
cilarin dustk F/K hisselerine yatirim yapabilecegi ve kar elde ede-
bilecegi belirtilmistir. Ayni zamanda cari ( trailling) F/K'nin hem
kisa hem de uzun vadede hisse getirilerini tahmin etmede faydali
olmadigi sonucuna ulasilmistir (Fun ve Basana, 2012).

Borsa istanbul iizerinde yapilan ilk calisma Karan (1996)
yaphgi calismadir. Karan (1996), Basu (1977) yontemini kulla-
narak Borsa Istanbul’da 1989-1995 yillari arasinda yaptgi calis-
mada F/K etkisinin olup olmadigini arastrmistir. En yUksek, orta
dizey ve distk dizey F/K oranli hisselere gore her yil 5 adet
ve toplam 30 adet portfdy olusturmustur ve bu portfdylerin per-
formanslarini (getirilerini) gelecek yillar icin dlgmustir. Calisma-
da portfdy getirileri hesaplanirken Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeline (FVFM) gére ekonometrik bir model kullanilmistir. Cao-
lismanin sonuglarina gére, portféylerin F/K carpanlari azaldikga
y||||k getiri oranlarinin yikseldigi ve Borsa Istanbul’da istatistiksel
olarak anlamli bir dizeyde F/K etsinin oldugu ortaya ¢ikmistir.

Aydogan ve Giiney (1997) Borsa istanbul'da yaptiklari ca-
lismada, F/K orani ve temetti veriminin 3-12 ay sonrasi hisse ge-
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tirilerinin tahmininde nemli oldugunu ve distk F/K carpani ve
yuksek temetti veriminin oldugu dénemi izleyen sirelerde reel ve
nominal hisse getirilerinin yuksek oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayni zamanda, yiksek F/K ¢arpani ve disik temetti verimlerin-
den sonra hisse senedi performansi dusik kalmistir.

Citak (2004) yaptigi calismada BIST100 endeks getirisi ile
F/K oranlari arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir. F/K
oranlari ile 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik, 2 yillik, 3 yillik, 4 yillik ve 5
yillik elde tutma dénemi getirileri arasinda yapilan incelemede 3
aylik elde tutma getirisi disindaki tim dénemlerde anlamli iliskiler
ortaya cikmistir.

Nargelecekenler (2011), 2000-2008 yillar arasinda panel
veri analizi sabit etkiler modeli kullanarak BIST'de yaph@i ¢calis-
manin sonuclara goére, BIST'de tim sektorlerde fiyat/kazang orani
iliskisi s6z konusu degildir. Altisar aylik dénem icin 24 sektorin
sadece 6's1, Ucer aylik déneme gore de 5 sektorde hisse senedi
fiyati ile fiyat kazang orani iliskisi oldugu bulunmustur.

Gingér ve Kaygin (2015) dinamik panel veri analizi kullo-
narak BIST'de yaptiklari ¢calismada hisse senedi fiyatini etkileyen
faktorleri 2015-2011 vyillari arasinda belirlemeye calismislardir.
Bunun icin bircok mikro ekonomik ve makroekonomik faktorler kul-
lanmislardir. Bu calismanin sonunda, borsa performans oranlarin-
dan fiyat/kazang orani ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif
bir iliski saptanmishr.

SD/FAVOK carpant ile hisse senetleri getirileri izerinde ulus-
lararasi alanda yapilan calismalarin 6zeti asagidadir.

Kim ve Ritter (1999) sirketler ilk halka arz olurken yaptiklari
degerleme calismasinda, $D/FAVOK carpaninin F/K carpani ka-
dar iyi performoms gos’rerdlglm ve yeni firmalara gore eski firma-
lari degerlerken daha iyi calishgr sonucuna varmislardir.

Loughran ve Wellman (2011) 1963-2009 yillari arasinda
New York, Nasdag ve Amex hisse senetleri piyasasinda finansal
sirketleri glkcrarok yaptiklari calismada, SD/FAVOK carpani ve
hisse getirileri arasinda gi¢li kanitlar bulmuslardir. Disik SD/

FAVOK carpanli sirketlerin yiksek SD/FAVOK carpanli sirketle-
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re gore yillik %5'den fazla daha iyi performans gosterdigi sonu-
cuna varmislardir. Ayni zamanda, SD/FAVOK c¢arpanini iskonto
oraninin gostergesi olarak yorumlamlslcrdlr Disok SD/FAVOK
carpanli hisselerin yuksek carpanli hisselere gore daha yuksek is-
konto oranina sahip olduklarini ve bu yizden izleyen dénemlerde
daha yiksek hisse getirileri oldugunu dusinmuslerdir.

Lie ve Lie (2002) 10 tane carpani kullanarak yaptiklari ¢ca-
lismada, FAVOK carpaninin FVOK ' (EBIT) carpanindan eczacilik
§|rke’r|er| disinda daha gicli tahminler yaphgr sonucuna ulasmis-
lardir. Aynl zamanda Baker ve Ruback (1999) S&P 500 igindeki
22 sektor icin yc:phklorl calismada FAVOK'lerin FVOK'ten veya
gelirden daha iyi bir ikame edilebilme temeli oldugunu sdylemis-
lerdir.

Gray ve Vogel (2012) 1971-2010 yillan arasinda New
York Borsasinda yaptiklari ¢alismada hisse senedi getirilerini ve
Earnings to Market Capitalization (E/M), EBITDA to Total Enterp-
rise Value (EBITDA/TEV), Free Cash Flow to Total Enterprise Va-
lue (FCF/TEV), Gross-Profits to Total Enterprise Value (GP/TEV),
Book Value of Equity to Market Capitalization (B/M) oranlarini
kullanmislardir. EBITDA/TEV'in digerlerine gore en iyi performan-
st gosterdigi sonucuna varmislardir. Ayni zamanda FCF/TEV'in
portféye deger ekleyebilecegini belirtmislerdir.

Chastenet ve Marion (2015) bati Avrupa sirketlerinde 2006,
2007 ve 2008 yillari icin SD/Satislar, $D/FAVOK SD/FVOK ve
SD/Yatirilan Sermaye ¢arpanlarini kullanarak yaphqurl calisma-
da, FAVOK ve FVOK carpanlarinin digerlerine gore daha i iyi per-
formans gosterdigini belirtmislerdir.

3. Veriler ve Yontem

Bu calismada BIST100 endeksi icinde yer alan bazi hisse
senetlerinin gehrllerl ile F/K ve SD/FAVOK cqrpanlarl arasinda-
ki iliski kesit analizi (cross section) ve zaman serisi (time series)
analizlerini birlestiren panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
2005 ve 2016 y|||or| arasindaki hisse senedi getirileri 6 aylik dé-
nemler icin hesaplanmistir ve ayni zamanda F/K ve SD/FAVOK
garponlarl da 6 aylik dénemler sonucunda olusan carpanlardir.
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Veriler bloomberg programi kullanilarak hesaplanmistir. 2005-
2016 yillari arasinda verileri sureklilik gosteren ve F/K ve SD/
FAVOK carpanlari hesaplanabilen toplam 14 tane hisse senedi
(yatay kesit) ve 2005-2016 yillari arasindaki 6 ayllk dénemler
(21 zaman serisi) toplam 294 adet gézlem, panel veri analizinde
kullanilmistir. Analizler yapilirken Stata12 istatistik programindan
foydqlanllmlshr incelenen dénem itibariyle verileri sireklilik arz
eden ve carpanlari hesaplanabilinen sirketler sunlardir: Arcelik,
Aselsan, Brisa, Celebi, Enka, Ford Otosan, Kog Holding, Kordsa,
Pinar Sut, Soda Sanayi, Tofas, Tupras, Turkcell, Tirk Traktor.

Hisse senedi getirileri (Re), Fiyat/Kazang (F/K) Carpani ve
Sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK) carpani analizlerde 6 aylik
dénemler icin asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Hisse Getirileri R, = (P,- P}/ P, R =t zamanindaki hisse
senedi getiri orani, P, = t zamanindaki kapanis fiyati, P = 1 za-

manindaki (1 dénem dnceki- 6 ay) kapanis fiyah. .

Fiyat/ Kazang Carpani= F/K= Bir hissenin en son kapanis
fiyah/ Ana Ortakliga Dusen Hisse Basi Kar ( Son 4 ceyregin 3 <er
aylk karlarinin toplami)

Son 4 geyregin 3’er aylik karlarinin toplami= Kaydirilmis
Net Kar

Sirket Degeri/FAVOK Carpani hesaplanirken de asagidaki

formiller kullanilmishr.

Sirket Degeri= Ozsermayenin Piyasa Degeri + Net Finansal
Borg + imtiyazli Hisse Degeri

Net Finansal Borc = Kisa Vadeli Finansal Bor¢ + Uzun Vade-
li Finansal Bor¢- Nakit ve Nakit Benzerleri

FAVOK= Esas Faaliyet Kari + Amortisman+ itfa

Panel veri analizinde modeller kurulmadan énce, panel veri
birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir. Duraganlk analizleri
“Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)” birim kok testi kullanilarak yao-
pilmistir. Asagidaki tablolar birim koék testi sonuglarini vermekte-
dir. Tablo 1 trendin yer aldigi, gecikmesiz (lag O) ve 1 gecikmeli
(lag 1) olarak yapilan ADF birim kdk sonuclarini ve Tablo 2'de
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sabit (drift) terimi iceren ve gecikmesiz (lag O) ve 1 gecikmeli (lag
1) olarak yapilan ADF birim kék sonuglari gostermektedir.

Tablo 1: Birim K&k Testi Sonuglari (Trendli)

Degiskenler trend, lag (0) trend, lag (1)

Z(t) Olasilik Z(t) Olasilik
Re 9.1004 0.0000 -7.4359 0.0000
F/K -5.8784 0.0000 -5.3602 0.0000
SD/FAVOK -0.4415 0.3294 -2.7420 0.0031

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit Terimli)

Degiskenler drift, lag (0) drift, lag (1)

Z(t) Olasilik Z(t) Olasilik
Re -12.6199 0.0000 -11.4843 0.0000
F/K 9.7729 0.0000 9.0567 0.0000
SD/FAVOK -6.3243 0.0000 -7.2641 0.0000

1 gecikmeli olarak yapilan hem trendin yer aldigi hem de
sabit terimi iceren ADF birim kok testlerinin sonuclarina goére, tim
serilerin birim kok icermedigi ve duragan oldugu anlasiimaktadir.

3.1 Modeller ve Analiz Sonuclan

Hisse senedi getirileri (bagiml degisken) ile F/K carpani
arasindaki iliskiyi arastirmak Gzere kurulan 1. Model asagidaki

gibidir.

Re,=a+p.F/K, +€

Re= Hisse senedi getirisi t zamanindaki

F/K = t-1 zamanindaki Fiyat /Kazang Carpani

€ : Hata Terimi

(1)

Bu denklemde, F/K carpanlarinin bir dénem sonrasi hisse
senedi getirilerini nasil etkiledigi incelenmektedir.

Panel veri analizinde ¢alisirken hata terimlerinin birbirleriyle
iliskili olup olmadig (otokerelasyon veya serisel korelasyon) aras-
tirlmalidir. Modelde otokorelasyon olup olmadigr Wooldridge
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panel veri otokorelasyon testi ile incelenmistir. Tablo 3 testin so-
nuglarini géstermektedir.

Tablo 3: Panel Veri Analizi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Wooldridge Testi F degeri Olasilik
9.983 0.0075

Wooldridge(2002) otokorelasyon test istatistigi sonucuna
gore, modelde “1. dereceden Otokorelasyon yoktur” seklinde ku-
rulan bos hipotez reddedilmistir. Modeldeki hata terimleri arasin-
da 1. dereceden otokorelasyon problemi gézlemlenmektedir.

Panel veri modelinin tahmin edilmesinde sabit etkiler modeli
(fixed effects) ve rassal etkiler (random effects) modeli olmak Gzere
iki yaklasim vardir. Panel veri modellerinin segiminde, Hausman
Testi, Sabit Etkili ve Rassal Etkili Modeller arasinda bir segim yapil-
masi gerektigi zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine
karar verilmesinde kullanilan bir testtir.(Green, 2003)

Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi dogrudur.”
sifir hipotezi altinda ki-kare dagilimi géstermektedir. Asagidaki
Tablo 4’de kurulan 1. model igin Hausman Testi sonuglari yer al-
maktadir.

Tablo 4: Hausman Testi

Ki Kare Isatistigi Olasilik
0.11 0.7411

Tablo 4 Hausman testi sonucuna gére model H, hipotezi

kabul edilip, rassal etkiler modeli kullanilmalidir. ’

1. modelde panel veri analizinde rassal etkiler modeli kul-
lanilarak ve 1. dereceden otokorelasyon probelmi icinde stata
programinda xtregar komutu ile “AR(1) dagilimi ile rassal etkiler
modeli” (random effects linear models with AR(1) disturbance) kul-
lanilmistir. (http://www.stata.com/manuals 13 /xtxtregar.pdf)

Tablo 5’ te kurulan 1. model icin yapilan analizin sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo 5: 1. Model icin Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken R,
Yontem Panel Veri Analizi
R? 0,007
Katsay! Standart Hata | zist. | Olasilik
C 0,0912 0,0241 3,79 0,00
B, 0,0012 0,0009 1,34 0,18

Tablo 5’ teki sonuclara gére hisse senedi getirileri ve F/K
carpani arasinda incelenen 2005-2016 yillar arasinda istatistik-
sel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. B, katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Sirketlerin F/K ¢arpani ile bir dénem sonraki
(6 ay) hisse senedi getirileri arasinda bir iliski yoktur ve incelenen
dénem icin dusik F/K carpan etkisinden bahsedilemez.

Hisse Senedi Getirisi bagimli degisken olmak izere, hisse se-
nedi getirileriyle SD/FAVOK ¢arpani arasindaki iliskiyi incelemek
uzere kurulan 2. Model asagidaki gibidir.

Re,= a + B,.SD/FAVOK , + € (2)

Re= Hisse senedinin t zamanindaki getirisi

SD/FAV(")KH = t-1 zamanindaki Sirket Degeri/ FAVOK Carpani

€ : Hata Terimi

2. denklemde SD/FAVOK carpanlarinin bir sonraki dénem-
deki hisse senedi getirilerini nasil etkiledigi arastirilmistir.

Kurulan 2. modelde de otokorelasyon problemi olup olma-
digini anlamak icin yapilan Wooldridge Testi sonuglari asagidaki
Tablo 6'da gésterilmistir. Testin sonuclarina goére, 2. modelde 1.
dereceden otokorelasyon problemi mevcuttur.

Tablo 6: Panel Veri Analizi Wooldridge Otokorelasyon Testi

Wooldridge Testi F degeri Olasilik
28,718 0.0001

2. model icin de Hausman testi yapilarak sabit etkiler modeli
mi (fixed effects) veya rassal etkiler (random effects) modeli mi
kullanilmasi gerektigi asagidaki Tablo 7’de gésterilmistir.
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Tablo 7: Hausman Testi

Ki  Kare isatistigi Olasilik
2,76 0.097

Hausman testi sonucuna gére H, “Rassal etkiler tahmincisi
dogrudur” hipotezi kabul edilmistir.

Stata istatistik programinda, rassal etkiler modeli kullanilo-
rak ve 1. dereceden otokorelasyonu dizeltmek icin model 1 de
de oldugu gibi “AR(1) dagilimi ile rassal etkiler modeli” (random
effects linear models with AR(1) disturbance) kullanilmistir. 2. mo-
del icin yapilan analiz sonuglari Tablo 8'de gésterilmistir.

Tablo 8: 2. Model icin Analiz Sonuclar

Bagimli Degisken R
Yéntem Panel Veri Andlizi
R? 0,093
Katsay! Standart Hata | zist. | Olasilik
C 0,2879 0,0501 5,75] 0,00
B, -0,0229 0,0058 -4,00] 0,00

Tablo 8'deki sonuglara gére hisse senedi getirileri ve SD/
FAVOK carpani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur. SD/FAVOK'iin katsayisi olan B, degeri %1 se-
wyesmde istatistiksel olarak anlamlidir ve degeri O 0229'dir. De-
gerin nego’rlf olmasi, SD/FAVOK carpani ozoldlkco bir sonraki
dénem igin hisse sened| getirilerinin arthgi ve SD/FAVOK carpani
artikga bir sonraki dénem hisse senedi getirilerinin azaldigr an-
lamina gelmek’redlr Disik SD/FAVOK carpani etkisi incelenen
dénem igin gegerlidir.

4. Sonug

Hisse senetlerine yatirim risklidir ve hisse senedi fiyatlari yati-
rnm kararlari alinmasinda son derece énemlidir. Onceden de bah-
sedildigi Uzere hisse degerlemesinde bir¢ok yéntem vardir. Bunlar
arasinda pratisyenler arasinda en ¢ok kullanilan ¢carpanlardir.

Bu calismada Borsa Istanbul 100 endeksinde islem goren
bazi hisse senetlerinin F/K ve SD/FAVOK carpanlarinin, bir son-
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raki dénem icin hisse getirilerini nasil etkiledigi panel veri analizi
kullanilarak arastirilmishr.

Literatirde F/K carpani ile yapilan ¢alismalarin sonuglar
kisa ve uzun dénem hisse senedi getirilerine gore farkhlik goster-
mektedir. Literatir incelemesi kisminda bahsedildigi izere bazi
calismalar inceledikleri dénemler icin F/K carpani ile hisse senedi
getirilerinin anlamli bir iliskide oldugunu sdylerken, digerleri de
F/K carpani ile getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ilis-
ki bulamamislardir. Bu calismada incelenen dénem icin, F/K car-
pani ile bir dénem sonraki hisse senedi getirilerinin istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliski icinde olmadigi ve F/K ¢arpaninin 6 ay sonro-
ki hisse senedi getirilerini belirlemede tek basina anlamli etkisinin
olmadigi sonucuna varilmishr. Bu sonug literatirdeki Mukherji ve
digerleri (1997), Trevino ve Robertson (2002) ve Nargelecekenler
(2011) calismalarinin sonucu ile benzerlik arz etmektedir.

Butin dinyada sik¢a kullanilan ve Tirkiyesde F/K kadar sik
kullanilmayan $D/FAVOK carpani ile bir sonraki dénem hisse
getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir ve disik SD/FAVOK
carpanina gore yapilan yahrlmlor bir sonraki dénemde yuksek
hisse gehrllerlne neden olur. Disik SD/FAVOK carpan etkisi ince-
lenen dénem icin gecerlidir. Simdiye kadar Tirkiye icin SD/FVOK
carpani ile ||g||| yapilan bir ¢calisma yoktur. Ancak uluslararasi
alanda yapilan bircok ¢calisma bu sonucu desteklemektedir (Lough-
ran ve Wellman, 2011; Gray ve Vogel, 2012; Lie ve Lie, 2002;
Chastenet ve Marion, 2015; Baker ve Ruback, 1999).

Bu sonuglar 6zellikle Turkiye'deki yatirimeilar, yatirim ban-
kalari ve portfdy yoneticileri icin olduk¢a 6nemlidir ve yatirim
kararlarini verirken géz éniinde bulundurulmasi gereken unsurlar-
dan biridir. Hisse senetlerinin getirilerini etkileyen makro ve mikro
bazda bircok faktér vardir ve ayni zamanda analistler géreceli
degerlemede bircok ¢arpan kullanirlar. Bu ¢alismanin sonuglar,
SD/FAVOK carpaninin hisse senedi ge’rlrllerlyle anlamli bir |||sk|
icinde oldugunu gosterir ve dolayisiyla hisse senetlerine yatirim
yapilirken bu ¢carpanin da dikkate alinmasi gerekir.
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