FIYAT/KAZANC ORANININ HIiSSE SENEDI GETIRILERINE ETKISI:
IMKB 30 ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA
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Ozet: F/K orannin, bir sonraki dénem hisse fiyatma ve getirisine
etkileri iizerine literatlirde yapilmis birgok arastirma mevcuttur. Yapilan
aragtirmalarda genellikle F/K oraninin (kisa donemde veya uzun dénemde) fiyat
ve getiriyi etkiledigi ve kesin olmamakla beraber bir 6ngoérii araci olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bu amagla yaptigimiz bu caligmada,
2000-2006 yillar1 ele alinmistir ve Eview’s 5.0 programi kullanilarak analizler
yapilmstir. Fiyat/kazang oraninin bir sonraki donem getirisi ve kapanig fiyatlar
iizerindeki etkisini inceledigimiz ¢alismamizda fiyat/kazang oraninin bir sonraki
donem kapanig fiyatlarma etkisi anlamhidir ve bu etki pozitiftir. Fiyat/kazang
oraninin getiri {izerindeki etkisi de anlamli ¢ikmustir fakat bu etki negatif
yonliidiir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat/Kazang Orani, Getiri, Kapanig Fiyat.

Abstract: Many researches were conducted in the literature as regards
the effects of the P/E ratio on the lagged stock prices and stock returns. In these
researches, it was concluded that the P/E ratio generally effects the prices and
returns (in short or long term) and may be considered as a prediction instrument.
In this research, we have examined the years 2000-2006 and made the analysis
by using Eview’s 5.0 programs. In this study the effect of P/E ratios on lagged
return and close prices is investigated. We founded a statistically significant
positive relationship between P/E ratios and lagged close prices. The
relationship between P/E ratio and lagged return is statistically significant and
negative.
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I. Giris

Yatirimeilarin, fon  birikimlerini  uygun yatinim  alanlarinda
degerlendirme karar1 zor bir siiregtir. Tasarruflarin hisse senetlerine aktarilmak
istenmesi  durumunda, piyasalarin izlenmesi, elde edilen bilgilerin
degerlendirilmesi ve ¢esitli yontemler kullanilarak en uygun hisse senetlerinin
secilmesi gerekir. Tiim bu degerlendirme siirecindeki amag diisiik degerlenmis
veya getiri potansiyeline sahip hisse senetlerini belirleyerek yatirim karari
vermektir. Hisse senedi seciminde yatirimcilar kullandiklari modellerle farkli
bakis agilarina uygun varligin se¢imini hedeflemektedirler.

Hisse senedi degerleme modellerinden F/K oram kolay anlagilabilir
basit bir model oldugu i¢in en fazla uygulanan modeldir. Ancak uygulanan her
model veya yontemin bir eksikligi oldugu gibi bu modelin de eksiklikleri
bulunmaktadir.

Yatirnmcilar hisse fiyat hareketleri zenginliklerini direkt olarak
etkiledigi i¢in, bu hareketleri dikkatlice takip ederler. Genel olarak hisse
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fiyatlarindaki biiyiik degisim etkileri tiikketim ve yatinm harcamalarim
etkileyebilir ve buna bagli olarak ekonominin uzun dénem performansi da
etkilenebilir. Yapilan analizler, yiiksek fiyat kazang¢ rasyosunun genellikle hisse
fiyatinda yavag biiylime ile takip edilecegini isaret etmektedir. Bunun aksine
baz1 ¢aligmalarda ise ekonomideki temel degiskenlerden olan fiyat kazang
oraninin yiiksek olmasinin, yatirimcinin ilgisini daha fazla cektigini ileri
siirmektedirler. (Shen, 2000: 23-36.)

Bu calismada, 2000 ve 2006 yillar1 arasindaki IMKB — Ulusal 30
endeksinde islem goren firmalara ait veriler kullanilarak, F/K oranin bir sonraki
donem fiyat ve getirisi iizerine etkisi incelenmistir. F/K orani, yillik getiri
degisimleri ve yilsonu kapanis fiyatlari iizerinde galigilmistir.

I1. Literatiir Arastirmasi

Yatirnmcilar genellikle hisse senetlerini degerlendirirken, “hisse
basma kar”, “kar carpani” veya “fiyat/kazan¢ oran1” modeli kullanirlar.
(Giirsoy, 2007: 304.)

Basit bir model oldugu i¢in genis bir kullanim alam vardir.(Konuralp,
2001: 168.)

Fiyat/Kazang = Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kazang (1)

F/K oram yukaridaki formiilden de anlasilacagi gibi; piyasa fiyatinin,
hisse senedi kazancinin ka¢ kati oldugunu gosterir. Yani; hisse senedinin
sagladigi her “1” birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklar
fiyati ifade eder.(Giirsoy, 2007: 304.)

Bu nedenle, F/K orani yaklagimina “kazang¢ ¢arpani modeli” de denir.
F/K orani, hisse senetlerinin karsilastirilmasi i¢in kullanilabilir. Ancak bu tiir
kargilagtirmalar yapilirken mevsimsel dalgalanmalar, endiistri veya is kolundaki
dalgalanmalar ve olaganiistii durumlar dikkate alinmalidir. Siirekli olmayan bu
tarz durumlarda hisse senetlerinin getirileri normal duruma ayarlanirsa, bu
stirekli olmayan durumun etkisi azaltilir.(Konuralp, 2001: 169)

F/K orani genellikle hisse senedinin cari piyasa fiyatinin, ge¢mis son 12
ayin hisse basina kazancina bdliinmesi ile hesaplanir. Ancak yatirimeilar, hisse
senetlerine gelecek donem kazanglar1 nedeniyle yatirim yaparlar. Dolayisiyla
model olusturulurken oncelikle bir sonraki yilin getirisi tahmin edilir ve
yatirimel tarafindan belirlenen F/K orani ile ¢arpilarak bir sonraki donemde
hisse senedinin alacagi deger belirlenir.(Glirsoy, 2007: 304)

F/K oraninin anormal ylikselisi firmanin déonem karmin ¢ok diisiik
olmasindan kaynaklanabilecegi gibi, spekiilatif alimlardan da ileri gelebilir.
Anormal oranlar siirdiiriilebilir olmamasma ragmen, bu tir asiriik ve
degiskenlikler F/K orami ile deger tahmin etmeyi zorlastirmaktadir. Burada
onemli olan F/K oranmmin gelecege yonelik bir veri olarak kullanilip
kullanilamayacagidir. Bu gibi durumlarda yapilmasi gereken, F/K’nin izleyen



Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23 Ocak 2009 Sayi: 1 183

12 aylik donemde alabilecegi deger hakkinda bir tahminde bulunmaktir.
(Gtirsoy, 2007: 307.)

Basu hisse senedine ait yatirim performansinin F/K orani ile iliskisini
inceledigi caligmasinda Eyliil 1956 - Agustos 1971 donemini ele almigtir. New
York Borsasi’'nda alim satim islemi yapilan 1400 sanayi firmasinin hisselerini
analizinde kullanmistir. Basu’ nun ¢alismasinda F/K oram ile ilgili bilgilerin
hisse senetleri fiyatlarina, etkin piyasa hipotezinin yar1 giiclii formunun
gerektirdigi gibi hizli bir sekilde yansimadigi sonucuna varmistir. Cilinkil ele
alinan donem siiresince, diisiik F/K oranina sahip portfoylerin, yiliksek F/K
oranina sahip menkul kiymetlere oranla daha yiiksek getiri elde ettiklerini
belirtmistir.(Basu, 1977: 663-682.)

Basu yaptig1 bir diger calismada New York Borsasi’nda (NYSE) islem
goren firmalara ait hisselerin F/K, firma blyiikligli ve getiri iligkisini
incelemistir. Oncelikle hisseleri F/K ve piyasa degerlerine gore siniflandirnus
ve ardindan benzer F/K oranina sahip fakat farkli piyasa degeri grubunda olan
portfoyler ile benzer piyasa degerine sahip, fakat farkli F/K orani grubuna ait
olan portfoylerin olusturulmas: amaciyla bu smiflart birlestirmistir. Bu
calismada inceleme donemi olarak 1963 ve 1983 yillar1 arasini ele almistir.
Caligma sonuglarina gore diisik F/K oranina sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerin yatirimcilara normalin iistiinde bir getiri sagladigi, F/K
oraninin hisse senedi beklenen getirisi iizerinde etkili olan birgok faktorii
kapsayan onemli bir oran oldugunu belirtmistir.(Basu, 1983: 129- 150.)

Tseng NYSE (New York Stock Exchange) ve AMEX (American Stock
Exchange)’de islem goren hisse senetlerini ¢alismasinda incelemistir. Donem
olarak 1975 yili son ¢eyregi ve 1985 yili son g¢eyregi arasindaki periyodu ele
almistir. Tseng bu ¢alismasinda hisse senedi fiyatinin, F/K oraninin ve piyasa
degerinin riske gore ayarlanmig asir1 getiri oranlari {izerindeki bireysel ve net
etkilerini arastirmistir. Caligma sonuglarina gore diisiik fiyat, F/K orant ve
piyasa degerine sahip portfoylerin, yiiksek fiyat, F/K ve piyasa degerine gore
ayarlanmis getiri oranlar1 sagladig1 gézlenmistir. Ancak, hisse senedi fiyat1 veya
piyasa degeri kontrol altina alinmasi durumunda F/K oraninin tek bagina net
etkisinin anlamli olmadigini ortaya ¢ikarmistir.(Tseng, 1988: 333-343.)

Johnson, Fiore ve Zuber ¢aligmalarinda hisse senetlerinin F/K oranlari
ile yatirim performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ocak 1979 ve
Ocak 1985 arasindaki donemde NYSE’ de islem gdren hisse senetlerini
inceledikleri c¢aligmalarinda, hisse senetlerinin F/K oranina dayali olarak
secilmesi suretiyle orta derecede fazladan getiri elde edebildigini ileri
stirmiislerdir. Ancak fazladan getiri oranlarinin, diisiikk F/K oranina sahip hisse
senetlerine yatirnm yapilmasi suretiyle elde edilmedigini vurgulamiglardir.
(Stafford, Fiore ve Zuber, 1989: 499-505.)

Laonishok, Schleifer ve Vishny (1994) calismalarinda 1963 Nisan
ayindan 1990 Nisan ayina kadar olan donemde NYSE ve AMEX borsalarinda
islem goren hisseleri incelemislerdir. Deger stratejilerini inceledikleri
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calismada, deger stratejilerini kazang, kar pay1 veya diger Olgiitlere ait diisiik
fiyatli hisselerin alinmasi olarak tanimlamislardir. Sonugta diisiik B/M, P/E ve
CF/P (nakit akisi/fiyat) rasyo oranlarina sahip hisselerden ziyade, yiiksek
oranlara sahip hisseler daha fazla getiri saglamistir. Diger bir deyisle, deger
primi mevcuttur. Ortalama getirilerde kendisini gdsteren bu deger priminin
nedeni olarak; piyasanin yiiksek B/M, P/E ve CF/P oranina sahip olan hisseleri
olmasi gerekenden az degerlemesi ve diisiik B/M, P/E ve CF/P oranina sahip
olan hisseleri de olmas1 gerekenden fazla degerlemesi gosterilmistir. Yiiksek
B/M, P/E ve CF/P oranina sahip olan hisseler siirekli olarak diisiik kazanglar
elde etme egiliminde olmasina ragmen diisiik B/M, P/E ve CF/P oranina sahip
hisseler siirekli elde ettikleri yiiksek kazanglar ile gilicli firma egilimi
tagimaktadirlar. (Lakonishok, Schleifer and Vishny, 1994: 1541-1578.)

Barbee, Mukherji ve Rainess(1996) deger disiikliigii i¢in farkh
muhasebe kayitlari, kazanci etkileyen ve esitligin satis1 degil, piyasa degerinden
dolay1 fiyat/kazang ve beklenen hisse getirisinden (B/M) ziyade, firmanin pazar
degerlerinin daha giivenilir belirleyiciler olabilecegini ileri siirmiislerdir. 1979—
1991 dénemindeki New York Menkul Kiymetler Borsast ve Amerikan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren bazi hisse senetlerinin getirileri ile hisse
bagsina yillik satislar/hisse fiyati, toplam borglar/6z sermaye, defter degeri/piyasa
degeri ve piyasa degeri arasinda regresyon analizleri yapmiglaridir. Analizler
sonucunda, toplam borg¢lar/6z sermaye orani ile hisse bagina yillik satiglar/hisse
fiyati oraninin, defter degeri/piyasa degeri orani ile piyasa degerinden daha
fazla agiklayict gilice sahip oldugunu bulmuslardir. Yine bu c¢alismada
fiyat/kazang ve beklenen hisse getirisinden ayr1 olarak, S/P’de negatif
olamayacagi i¢in tiim hisselerin deger 6l¢iimiinde anlamli olduklari sonucuna
varmislardir.(Barbee, Mukherji ve Raines, 1996: 56—60.)

Kane, Marcus ve Noh (1996) calismalarinda menkul kiymetler
borsasindaki volatilitenin, piyasa fiyat/kazan¢ oran1 {izerindeki etkisini
incelemiglerdir. Sermaye piyasasindaki volatilite artiginin piyasa fiyat/kazang
oranint ve hisse senedi fiyatimi diisiirdligli sonucuna varmislardir. Ayrica
sermaye piyasasindaki volatiliteyi bilmek suretiyle hisse senedi fiyatlarinin
diisecegini tahmin etmenin, sdz konusu piyasanin etkinligi ile ¢elismedigini
vurgulamigladir. Ciinkii piyasadaki volatilite artisinin yol a¢tigr algilanan
riskteki yiikselis, yatirimcilarin hisse senedi yatirimlari igin talep ettikleri risk
primlerini, dolayisiyla da 1skonto oranlarimi arttiracagimi belirlemislerdir.
Iskonto oranindaki artisin ise hisse senedi fiyatlarimi diigiirecegi sonucuna
varmuslardir.(Kane, Marcus ve Noh, 1996: 16-25.)

Mukherji, Dhatt ve Kim ¢aligmalarinda (1997), Kore hisse getirilerinin
S/P, B/M ve P/E ile pozitif, MVE ile negatif iligkili oldugunu gdstermislerdir.
Arastirmada 1977°den 1993°¢ kadar olan dénem i¢in PACAP (Pasific-Basin
Capital Markets)’tan elde edilen veriler kullanilmistir. Calismada beta, hissenin
defter degeri/piyasa degeri (B/M), hissenin defter degeri/bor¢ rasyosu (D/E),
hisse basma kazang/hisse senedi fiyat rasyosu (E/P), hissenin pazar degeri
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(MVE) ve hisse bagina satig/hisse senedi fiyat rasyosu (S/P) degiskenleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda Kore hisse getirilerinin
temel analizleri 1982-1993 donemi esnasinda yillik hisse getirilerinin B/M, D/E
ve S/P ile pozitif, firma hacmi (MVE) ile negatif olarak iliskili oldugunu
gozlemlemislerdir. E/P ve beta’nin giivenilir sekilde hisse getirileriyle iligkili
olmadigini gostermislerdir. Ayrica ¢alisma Kore hisseleri i¢in, B/M ve S/P’ nin
E/P’ den ziyade temel degerlerin sabit gostergeleri oldugunu ileri siirmiislerdir.
Yine bu sonuglara gore Beta’dan ziyade riske en iyi sekilde D/E’nin eslik
ettiginin belirlemislerdir.(Mukherji, Dhatt ve Kim, 1997: 75- 80.)

Campbell ve Shiller (1998) 1980°den 1989’a kadar her yil icin 3 deger
hesaplamiglardir; 1) yilbaginda S&P 500 endeksinin F/K orani, 2) takip eden 10
yil iizerinde gercek hisse fiyatinda yillik degisme ve 3) takip eden 10 yil
iizerinde gercek kazangta yillik degisme. F/K oraninda kullanilan kazang
Olciimii onceki 10 yil iizerinde gergeklesmis kazang ortalamasidir. Hisse
fiyatlarim1 gercek donemde Olgiilmiisler, c¢ilinkii yatirimci igin asil konu
yatirimlarinin satin alma giicii oldugunu ifade etmislerdir. F/K oraninda hareket,
hisse fiyat artisinda degisim boyunca olusan ortalamanin gerisindeyse, yliksek
F/K oram hisse fiyatinda sik sik diisiise neden olabilecegini vurgulamiglardir.
Yani F/K oraninda hareket kazang artiginda degisimler boyunca olusan
ortalamanin gerisindeyse, yiiksek F/K orani kazangta sik sik bir yiiksek bir
biliylimeye neden olabilir. Campbell ve Shiller yiiksek F/K oraninin takip eden
10 yil esnasinda diigiik hisse fiyat artisi ile takip edildigini belirlemislerdir.
Campbell ve Shiller yiiksek F/K oraninin genellikle hizli kazang artisi ile takip
edilmedigini bulmuslardir. F/K oran1 ve uzun dénem kazang artis1 arasinda
sistematik bir iliski olmadigimi vurgulamiglardir. Bu sonuglar1 kontrol etmek
icin Campbell ve Shiller ayrica ele alinan dénemde F/K orani, hisse fiyati ve
kazangta artis arasinda istatistiksel korelasyonu da incelemislerdir. F/K oraninin
hisse fiyat artis1 ile negatif iliskili oldugunu fakat kazang artis1 ile baglantisi
olmadigimi bulmuslardir. Ayrica F/K orani ve hisse fiyat artig1 arasinda negatif
korelasyonun istatistiksel olarak ©nemli olmadigini ileri silirmiislerdir. Bu
durumda saf degisime neden olan korelasyonda verimlilik saf ve ¢ok diisiik
bulunmustur. Campbell ve Shiller’in 1998’de yayinlanan calismalarinda, o
donemde sonraki 10 yilda gercek hisse fiyatini1 sinirlayacagini ve gergek hisse
getirilerini 0’a yaklasacagini tahmin etmislerdir. S&P endeksinin bugiinkii F/K
orant olarak gergekte galistiklar1 donemden daha yiiksek ¢ikmustir. (Campbell
and Shiller, 1998: 11-26.)

Shen (2000) calismasinda Amerika hisse piyasasinda yiiksek F/K
oranlarina ragmen hem kisa hem de uzun donemde hisse senedi fiyatinda
yiikselmenin devam edebilecegini ileri siirmiistiir. F/K oranlarinin yiiksek
oldugu donemleri izleyen donemlerde hisse fiyatinin uzun dénemde artis hizinin
yavas, kisa donemde hisse senedi piyasasi performansinin gii¢siiz oldugunu ve
F/K oranlarina ragmen hisse senedi fiyatlarinin artmaya devam edecegini
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vurgulamigtir. Yiiksek F/K oranina ragmen hisse senedi fiyatinin artmasinin ii¢
temel nedeni oldugunu belirtmistir. Bunlar:
e Ekonomide beklenen istikrarli GSYIH biiyiimesine bagl olarak sirket
kazanglarinin eskisinden daha hizli biiylimesinin beklenmesi
e Hisse senetlerinin, yatirimcilarin goziinde eskisine gore daha az riskli
olmas1 nedeniyle hisse senedi fiyatlarim yiikseltici etki yapacak sekilde
daha fazla talep etmeleri
e Hisse senetlerine yatirim yapmak icin yatirimcilarin katlandigi islem

maliyetinin diiserek hisse senedi talebini artirmasidir.(Shen, 2000: 23—

36.)

Trevino ve Robertson (2002) yaptiklar1 ¢aligmada F/K oranimin hisse
getirilerinin gelecegi ile son derece baglantili oldugunu ileri siirmiislerdir.
Calismalarinda S&P 500 endeksi verilerini kullanarak F/K oranlariile 1, 2, 5, 8
ve 10 yil sonraki getiriler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Nakit devir hiz
oranini girket basarisinin 6l¢iimiinde tamamiyla objektif bir 6l¢ii olarak kabul
etmesine ragmen, F/K oranmin giivenli yatinm yapmada siibjektif
kalabilecegini ileri stirmiislerdir. Uzun dénem teorik ¢aligmalarini test etmek
icin, Trevino ve Robertson 5 y1l {izerinde ¢apraz kesit verilerini kullanmiglardir.
Calismanin sonucunda F/K oranlari ile ii¢ yildan daha kisa donemlerde ortalama
getirileri arasinda diisiik korelasyon oldugu ortaya cikarken, bes yildan uzun
donemlerde getirileri arasinda yiiksek korelasyon oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger
bir deyisle F/K oranlarimin yiiksek oldugu dénemleri izleyen uzun dénem getiri
oranlar diisiikken, oranlarin diisiik oldugu dénemleri izleyen uzun donem getiri
oranlarinin yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir. Trevino ve Robertson’a gore
yiiksek F/K oran1 yatirimeiya sirket hakkinda iyi bir fikir vermektedir. (Trevino,
Robertson, 2002: 76-84.)

Lewellan (2004) calismasinda gelecekteki hisse getirilerini tahmin
etmek icin F/DD oranini kullanmistir. Lewellan modeli hisse fiyat1 gibi genel
paydayla sonuglanan bazi istatistiksel problemlere ragmen basarili olmustur.
Lewellan hipotezini kurarken, hisse fiyatinda etkiye sahip olan ahlaki diiriistliik
gibi, diger faktorlerin geleneksel finansal oranlardan ayri oldugunu kabul
etmistir. Bununla birlikte, calismasinda bir sirketin hisse fiyatinin gelecekte ne
olabileceginin bir gdstergesi olan oranlarin bile bir ekonomide skandallarla
baginin belada oldugu sonucuna varmistir. (Lewellan, 2004: 209-235)

Fama ve French (1989)’e gore bir donemin basindaki getiri, dort yillik
getirinin dnemli bir oranim1 6ngoriir. Fakat kisa donem getirileri i¢in iyi bir
Ongorii aract olamayacagini belirtmislerdir. (Bhargava, Vivek, Malhotra, 2006:
86-92)

Ote yandan Park (2000), yatirnmcimnin yiiksek F/K oranmi bir isaret
olarak almamalarini tavsiye eder. F/K orani, gelecek kazanglar1 ve faiz oranlar
ile agiklanabilir ve hisse senedi piyasalar1 8 yillik siireyi iyi bir sekilde 6ngoriir.
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Park boylece, F/K oranmin degerlemede kullanimmin smurli oldugunu
belirtmistir. (Bhargava, Vivek, Malhotra, 2006: 86-92)

Fisher ve Statman (2000), F/K orani, temettii getirisi ve gelecek
getirileri arasinda bir iliski bulmustur. Fisher ve Statman’a gore; F/K oran1 ve
temettii getirisi gelecek donem (6zellikle kisa donem(1,2 yil)) menkul kiymet
fiyatlar icin iyi bir gdsterge olmadigini ileri stirmiislerdir. Fakat uzun donem
(10 yil) hisse senedi getirilerini dngdérmede kullanilabilecegini belirtmislerdir.
(Bhargava, Vivek, Malhotra, 2006: 86-92)

Danielson ve Dowdell (2001) F/K oraninin firmanin gelecek faaliyet
performansi ile iliskili oldugunu gostermislerdir. (Bhargava, Vivek, Malhotra,
2006: 86-92)

Keown, Pinkerton ve Chen (1987) F/K oranina dayanarak yatirim
yapanlarin, kendilerini yiiksek diizeyde sistematik olmayan riske maruz
biraktiklar: sonucuna varmiglardir.(Bhargava, Vivek, Malhotra, 2006: 86-92)

Aydogan ve Giiney (1997) ¢alismalarinda, IMKB’de islem géren hisse
senetlerinin getirileri ile F/K orant ve temettii verileri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Aylik ortalama F/K oran1 ve temettii verileri biiyiikliigiine gore
besli gruplara ayirdiklari hisse senetlerinin 3, 6 ve 12 ay sonunda gergeklesen
reel ve nominal piyasa getirilerini incelemislerdir. Diisiik F/K ve yiiksek temettii
verilerini gozlendigi aylarda hisse senedi getirileri yiiksek ¢cikmustir. Aksine
yiiksek F/K oram ve diigiikk temettii verilerinin gozlendigi aylarda ise hisse
senedi getirileri diisiik ¢ikmistir. Calismada F/K orani ve temettii verilerinin
IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini tahminde onemli birer arag
olabilecekleri sonucuna varmislardir.(Aydogan ve Giiney, 2007)

Harney ve Tower’a (2003) gore hisse fiyatlar1 kazang seklini belirten
kar1 yonetmek icin firma yetenegiyle temel bir iligkiyi gosterebilir. PE; nin
biiyiikliigl sirket karinin degiskenlerini gosterebilir. Yeterince diisiik PEs, hisse
pazarinin diigilk degerini kapsamli bir sekilde agikladigim ileri slirmiislerdir.
Aksine yeterince yiiksek PE; kar1 yonetmek igin isletmenin yeterliligi olan
yatirimceinin yiiksek degerini gostermektedir. (Harney and Tower, 2003: 3—-11.)

Citak ¢alismasinda, F/K oranlar1 IMKB 100 endeksi getirileri arasinda
iligki olup olmadigimi incelemistir. Bu amagla donem bas1 F/K oranlari ile 3, 6
aylik, 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik elde tutma donemi getirileri arasindaki iligkileri
belirleyebilmek i¢in regresyon denklemleri tahmin etmistir. Ortaya c¢ikan
regresyon denklemlerindeki iligkilerin anlamli olup olmadigr test etmek igin
anlamlilik testleri (t testi) yapilmis ve regresyon sonuglar1 degerlendirilmistir.
Calismada Ocak 1986 ve Haziran 2003 donemi incelenmistir. Hisse senedi
getirilerini temsile IMKB 100 endeksinin aylik getirileri ve F/K oranlari igin de
endeksin ay sonu F/K orami degerleri kullanilmistir. Calismada yapilan
regresyon analizi sonucunda, 3 aylik elde tutma dénemi harig, biitiin elde tutma
donemleri icin anlamh iliskiler ortaya ¢ikmustir. F/K oranlar ile elde tutma
donemi getirileri arasindaki en giiglii iligski, 2 yillik elde tutma doneminde
gbzlenmistir. Bu durum, bugiinkii F/K oraninin bilinmesi halinde 2 yil sonraki
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IMKB 100 Endeksi getirisinin tahmin edilebilecegi seklinde yorumlanmustir.
F/K oranlar yiiksek iken hisse senedi fiyatlarinin artmaya devam edecegi ancak
ortalama 2 yil sonra diizeltme hareketi yapilabilecegi vurgulanmistir. Ancak
aradaki iliski ne kadar gii¢lii olursa olsun, milkemmel olmadigi i¢in sonuglara
dikkatli yaklagilmas1 gerektigi belirtilmistir. Ayrica, ¢aligmada kullanilan elde
tutma donemlerinin i¢ ice ge¢mis olmast ve bu durumun, getiri oranlarinin
tahmin sonuglar {izerindeki etkisiyle ilgili olarak heniiz literatiirde bir goriis
birligi olmadigi i¢in, sonuglara dikkatlice yaklagsmak gerektigi ileri stiriilmiistiir.
F/K oranlar1 ile IMKB 100 Endeksi getirileri arasinda ¢ikan iliskilerin kesin
olmadig1r ve sadece fikir verici nitelikte oldugu sonucuna varilmistir.(Citak,
2004: 73-87.)

Oh, Kim ve Kim (2006)1981-2000 aras1 20 yillik donemde Kore Hisse
Pazari’nda islem goren firmalarin yillik verilerini kullanmiglardir. Firma
diizeyinde olusmus panel veriler ve finansal analiz sisteminde kullanilan veriler
2002’de Kore Yatirim Hizmeti (KIS-FAS 2002) ve TS2000 (Korea Listed
Companies Association 2001) tarafindan yayinlanan hisse fiyati verilerinden
olusmustur. Ayrica beklenen egimi olusturmak icin sadece Aralik sonu firma
mali yilt ve Mart sonu segilen hisse fiyatlarindan elde edilmistir. Bu sekilde
calismalarinda 140 firmanin tamamini incelemislerdir. Calisma Kore Hisse
Pazar verilerini kullanarak hisse fiyati ve hisse basina kazang arasindaki iligkiyi
incelemistir. Duragan olmayan veriler kullanmiglardir. Panele dayanan testler,
bireysel hisse fiyatlar1 hisse basina kazangla birlesim sunmazken, hisse
fiyatlarinin hisse basina kazang ile birlestigini ileri siirmiiglerdir. Test sonuglari
cok giiclii ¢ikmistir. Fiyat/kazang rasyosunda zayif ortalamadan sapmay1
destekleyen deliller olmasina ragmen, giiclii ortalamadan sapmay1 destekleyen
karigik deliller bulmuslardir. Sonugta hisse fiyatlari uzun donemde ve
ortalamada firma temelleri ile hareket ettigi gozlenmistir. (Oh, Kim and Kim,
2006: 2361-2368.)

Bu ¢alismada, IMKB — Ulusal 30 endeksinde islem géren firmalarda,
F/K oranmin bir sonraki donem fiyat ve getirisi tizerinde etkisi olup olmadigi
incelenmistir.

III. Arastirmanin Amaci ve Yontemi
Calismada, 2000 ve 2006 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. F/K
orani, yillik getiri degisimleri ve yilsonu kapanis fiyatlari {izerinde galigilmistir.
Yapilan ¢alismada bagimsiz degisken olarak bir sonraki yilin kapanig fiyati ve
getiri oranlar1 ve bagimsiz degisken olarak fiyat/kazang orami kullanilmistir.
Caligmada Eview’s 5,0 programi kullanilarak analizler yapilmistir.
Fiyat/kazan¢ orami ve getiri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
yapilan regresyon tahmininde asagidaki model kullanilmistir.

Gy = a+pBpx+e 1)

a ; sabit terim
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[ ; Fiyat/kazang oraninin katsayisi
e; hata terimi
Fiyat/kazang orami1 ve kapanig fiyat1 arasindaki iligkiyi belirlemek
amactyla yapilan regresyon tahmininde asagidaki formiil kullanilmstur.
Poy=a+fr+e )
« ;sabit terim
[ ; fiyat/kazang oraninin katsayisi

e; hata terimi

Regresyon analizlerinde sagliklt sonuglar alinabilmesi i¢in modelde
kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
model kurulduktan sonra yapilmasi gereken ilk analiz serilerin duraganligini
aragtirmak tizere birim kok testlerinin yapilmasidir. Calismamizda duraganligin
tespiti icin Dickey-Fuller testi yapilmustir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Degiskenler L&L&C t | Im, Pesaran | ADF-Fisher
testi ve Shin W ki kare testi
testi
Fiyat/kazang -14.417° -3.90937% 99.7892"
Getiri -2.5960" -1.48988" 89.7993*
Kapanis -8.0926" -1.71664" 75.4347°
fiyatlar

a: *%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 2 ve 3’°te goriildiigii lizere getiri ve firma degerlerine gore yapilan

birim kok testlerinde seviyeler %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklari
gdzlenmistir.

Tablo 2: Regresyon Modellerinin Istatistiksel Olarak Sinanmasi

Getiri Kapanig fiyati
Hausman Testi 11.88 13.97
p Degeri 0.0005" 0.0001*

a: *%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de sunulan Hausman testi sonuc¢larina gore, kullanilan getiri
modeli i¢in %5, kapanis fiyatt modeli i¢in %1 6nem seviyesinde “tesadiifi etkili
model sabit etkili modelden daha etkindir” seklindeki H, hipotezi
reddedilmektedir. Hausman testi sonu¢larindan hareketle, s6z konusu 2 model



190 Mukadder HORASAN

icin panel veri tahmininde sabit etkiler yontemi kullanilmistir. Sabit etkiler
yonteminde sabitin katsayisi firmalara gore degistigi i¢in tahmin sonuglarinda
yer verilmemistir. Ayrica, tim modeller i¢in ayri1 ayr1 yapilan regresyon
tahminleri, White testi kullanilarak degisen varyans problemlerinden
arindirilmstir.

Tablo 3: Fiyat/kazang Oramnin Bir Sonraki Donem Getirisi Uzerindeki
Etkisi Tahmin Sonuclart
Bagimli degisken: Fiyat/Kazang
Bagimsiz Degisken: Getiri

Katsay1 t p F P R’ DW
istatistigi | degeri | istatistigi | degeri

Getiri | 0.0008 -2.8623 0.0048 | 4.3390 0.0389 | 0.0284 | 2.3760

Fiyat/kazang¢ oraninin bir sonraki donem getirisine etkisinin incelendigi
tablo 3 sonuclarina gore fiyat/kazang oranini getiri lizerindeki etkisi anlamlidir
fakat bu etki negatif yondedir.

Tablo 4: Fiyat/kazan¢ Oraninin Bir Sonraki Yil Kapanis Fiyatlart
Uzerindeki Etkisi Tahmin Sonuclar:
Bagimli degisken: Fiyat/Kazang
Bagimsiz Degisken: Bir Sonraki Yilin Kapanig Fiyatlari

Katsay1 t p F P R’ DW
istatistigi | degeri | istatistigi | degeri

Kapanis | 0.0102 | 3.3669 0.0010 | 34.5316 | 0.000 | 0.8744 | 1.2423
fiyati

Fiyat/kazan¢ oraninin bir sonraki donem kapanis fiyatlarina etkisinin
incelendigi tablo 4 sonuglarina gore ise fiyat/kazan¢ oranini bir sonraki donem
kapanig fiyatlarini lizerindeki etkisi anlamlidir ve bu etki pozitif yondedir.

IV. Sonuc¢

Fiyat tahminlerine yonelik olarak yapilan caligmalarda genel olarak
temel veya teknik analiz yontemleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada amag, temel
analiz tekniginin bir unsuru olan fiyat’kazang rasyosunun firmalarin getiri ve
kapanis fiyatlarn lizerindeki etkilerini tespit etmektir.

F/K oraninin, bir sonraki dénem hisse fiyatina ve getirisine etkileri
iizerine literatiirde yapilmis bircok arastirma mevcuttur. Yapilan aragtirmalarda
genellikle F/K oranmin (kisa donemde veya uzun donemde) fiyat ve getiriyi
etkiledigi ve kesin olmamakla beraber bir 6ngorii araci olarak kullanilabilecegi
sonucuna ulasilmstir.
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Yaptigimiz bu ¢alismada IMKB Ulusal 30 Endeksinde yer alan
firmalarin F/K oranlarinin, bir sonraki donem fiyat ve getirilerine olan etkisi test
edilmistir. Calismada Eview’s 5,0 programi kullanilmistir. Calisma sonucunda,
F/K orant ve kapanig fiyati arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iligki
gozlenirken, F/K orami ve getiri arasinda anlamli fakat negatif yonde bir etki
gbzlenmistir.
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