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I
Ozet

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senctleri islem gormekte olan gimento sirkctlerine ait
Sauglar/Fiyat oranlannin, bu sirketlerin hissedarlarina gelecekte saglayacaklan getirileri agiklamada yardimci
olup olamayacagimi ortaya koymayr amaglayan bu ¢ahgmada capraz kesit analizi uygulanmistr. 31 Marn
1997-31 Mart 2004 periyodu iginde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senetleni islem goren
gimento firmalannin g aylik S/F oranlarina gore olusturulmus olan portfsyleni ile bu portfoylerin izleyen g
ayhk donemlerdeki getirileri arasinda basit dogrusal regresyonlar kurulmugtur.

Kurulan regresyon modellerine ait test sonuglari, portfoy oranlan ile getirileri arasindaki istatistiksel
iligkilerin anlaml ve dogru oldugunu ortaya koymustur. Boylece literatiire de uygun olarak gimento ve benzer
yapidak: imalat sektorlerine ait S/F oranlannin, hisse senedi getinlerini agiklamada giilii bir degisken olarak
kullamlabilecegi kabul edilmistir. :

Anahtar Kelimeler: Cimento sektéri, sauglar/fiyat orami, IMKB, portfdy analizi, hisse senedi
degerleme.

The Effect of Sales to Price Ratio on the Cement Sector Stocks Listed on
ISE

Abstract

This study aims to determine Sales to Price (S/P) ratio’s explanatory power for cement sector stocks’
future returns by using cross-sectional analysis. After forming three month cement portfolios according to
their average S/P ratios, simple linear regression models have been established to explain the relationship
between their S/P ratios and their returns belonging to the following three months. The data used in the
models were obtained from the database of Istanbul Stock Exchange for March 31* 1997-March 31 2004
period.

The test results of these regression models have indicated that the statistical relationships between
the cement portfolio S/P ratios and their future returns are significant. Consequently, it has been accepted that
S/P ratios of the cement firms and similar structured manufacturing firms can be used as a strong variable for
the explanation of their stock returns. These results seem to be consistent with the literature.

Keywords: Cement sector, Istanbul Stocks Exchange, sates to price ratio, portfolio management,
stocks valuation.
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iMKB’de Islem Goéren Cimento Sektoéri Hisse
Senetleri Uzerindeki Satislar/Fiyat Oran EtKisi

GIRIS

Hisse senedi analizinde Temel Analiz Yaklasimi’'na gore hareket eden
veya ona belli bir agirlik veren analistler, 6zellikle firma analizlerinde, gesitli
dinamik ve statik finansal analiz yontemlerine yer vermektedirler. Temel
Analiz’in Firma Analizi boliimiinde uygulanabilen Oran Analizi yontemi, belli
bir zaman noktasindaki cesitli bilanco ve gelir tablosu kalemleri arasindaki
iliskilerin segilip yorumlanmasimi kapsamaktadir (Kreps/Clifton/Wacht,
1975: 35). Degerlendirme amacina gore belirlenen bir oran setinin olusturulup
yorumlanmasi ile yapilan oran analizi, analiste hem zaman, hem de maliyet
acisindan onemli tasarruflar saglayabil-mektedir. Ayrica gereksiz ayrintlarla
zaman ve kaynak tiiketmek yerine, biitiinsel bir degerlendirme yapma olanag
saglanabilmektedir. Bunun igin faaliyet kazanglanimin dogru tammlanmast,
bilan¢olarin ve sermaye yapisinin ortaya ¢ikarilmasi yaninda; hisse senetlerinin
yatmmeilar igin gekicilik derecesi konusuna agiklik getirebilecek oranlar
gelistiriimektedir. Firma performansint en ayrintli sekilde olgen Fiyar Bazl
Oranlar da risk ve getiri oranlarinin, birbirine bagli olan etkilerini
yansitmaktadirlar (Kreps/Clifton/Wacht, 1975: 197). Gelismis borsalarda
karar verme siire¢lerinde yaygm olarak kullamlan fiyat bazhi oranlar olan
Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlarinin yaminda, fiyat bazli
baska bir orana -Satislar/Fiyat oranina- olan ilginin arttifi gozlenmektedir
(Fisher, 1996: 12-16).

Satislar/Fiyat orami ve diger fiyat bazh oranlarin hesaplanmasinda hisse
senetlerinin piyasada islem gormekte olduklan gergek fiyatlan kullanil-
maktadir. Bu fiyat degerleri ise karlihk, likidite, ekonomik tahminler gibi
finansal verilerin yaninda; yonetim becerisi, rekabet kosullar, hisse senedi satin
alma siirecinin ozellikleri ve bunlarn ahc psikolojisine yansimas: gibi pek ¢ok
faktore bagh olarak olusmaktadir. Hisse senedi igin, yatunim siirecinde bu
faktorleri de etki derecelerine gore dikkate alarak degerlendirme yapmanin en
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kolay yolu, bunlarin bir bileskesi olan hisse senedi piyasa degerlerinin
incelemeye alinmasidir (Erken, 1998: 29-30).

Portfoy yoneticilerinin ve yatirimeilarin s6z konusu oranlar, hisse senedi
getirileri ile iliskilendirerek kazang elde etmesi, Etkin Piyasalar Teorisi’ndeki
agirt getirinin imkansizhig varsayimu ile ters diismektedir. Bu oranlarin yarattigi
aykiriliklar (anomaliler) akademik cevrelerin de dikkatini ¢ekmeye baslamig ve
hisse senedi yatinm stratejilerindeki kullamm etkinlikleri bityiite¢ altina
ahnmigur. Bu ¢alismada da finans piyasalaninda karar verme stiregleri iginde
gosterge olarak kullanitan Satglar/Fiyat Orani’nin, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) &zellikle ¢imento sektoriine yatinm yapmayi diisiinen
yatinmcilara yardimer olup olamayacag; sorgulanmaktadir.

Ekonominin lokomotiflerinden biri konumundaki ingaat sektorii icin en
temel girdilerden birini saglayan cimento sektorii, DIE girdi-gikti analizlerine
gore insaat sektoriinde %15°lik bir paya sahiptir. 1990’larin  basinda
ekonomideki gelismelere paralel olarak olumiu gelismeler gosteren ve biiyiiyen
¢imento sektorii, ozellikle 2000 ve 2001 yilannda iilkede yasanan ekonomik

_krizler nedeniyle daralan i¢ talep sorununu ihracata daha fazla agirhik vererek

asmaya ¢ahgmustir. 2002 yihindan itibaren ihracat siirekli ylikselme egilimine
giren Turk Cimento Sektord, giiniimiizde kapasite ve yilhk iretim miktarlan
yoninden Avrupa’da genellikle ilk ii¢ ve diinyada ilk sekiz iilke arasinda yer
almaktadir.

2005 yili gimento iiretiminin 42.786.835 ton, i¢ satis1 35.083.198 ton, dis
satigt 7.737.666 ton olarak gergeklestigi; 2006 yilt Agustos ayr rakamlarina
gore ise, ¢imento sektdrii i¢ satslarinin 27.780.360 tona, dis satislaninin
3.913.476 tona, toplam olarak 31.693.836 tona ulastifi, dolayisiyla imalat
sektdrleri i¢inde nemli bir pay: oldugu goriilmektedir. Basta Irak, Italya, ABD
ve Portekiz olmak iizere 47 iilkeye ihracat gerceklestirilirken iig serbest bolgeye
de onemli tutarlarda sauslar yapilmaktadir (Tirkiye Cimento Miistahsilleri
Birligi, 2006). Imalat ve ihracat boyutlarinda etkisi agik olan ¢imento sektorii
sermaye piyasalarinda da Onemli bir yere sahiptir. Cimento sektorii hisse
senetleri igin gelistirilebilecek hisse senedi yatinm stratejilerinin  benzer
yapidaki birgok imalat sektoriine ait hisse senedi yatinmlarina da uyarlanmasi
miimkiindiir.

1. Satiglar/Fiyat Orami Etkisini Konu Alan
Calhismalar

William Barbee, 1989’da yayinladig ampirik c¢alismasinda, bir hisse
sencdinin gelecekteki performansinin, Sauslar/Fiyat (S/F) oranin! temel alan bir
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modelle tahmin edilip edilemeyecegini arastirmug ve olumlu sonu¢ almistir
(Barbee, 1989: 34-41). S/F oranminin portféy seciminde ve hisse senedi
getirilerinin tahmininde degerli bir enstriiman olabilecegini belirten Barbee, S/F
oramni ve hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski beklenebilecegine isaret
etmigtir.

Barbee, Sandhip Mukherji ve Gary Raines (1996) ile birlikte yaptig
ampirik ¢alismada ise, 1979-1991 periyodunu temel alarak ) SIF ve
Bor¢/Ozsermaye oranlanimin gelecekteki hisse senedi getirilerini agiklama
giiglerini, Fiyat/Kazan¢ ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlarinin agiklama
giicleri ile karsilastirmug; olgek ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski yoniini
ve derecesini belirlemeye calismuslardir (Barbee/Mukherji/Raynes, 1996: 56-
60). Boylelikle bu oranlarin hisse senedi getirisini tahmin ederken
basvurulabilecek birer ara¢ olup olmadiklan sorusuna da cevap aramislardir.
Fama ve French’in 1992 yihinda yayinladiklan c¢ahsmanin (Fama/French,
1992: 427-65) metodolojisini kullanan arastirmacilar, ele aldiklan dort
finansal degiskenden S/F oramnin, gelecekteki hisse senedi getirileri ile en
gliglii ve istatistiksel olarak en anlamli iliskiye sahip degisken oldugunu ortaya
koymuslardir.

Incelenen bazi bilimsel arastirmalarda, S/F orammmin matematiksel
tersinin kullamldigi belirlenmistir (Minard, 1984: 127-76; Senchack/Martin,
1987: 46-56; Karan, 1996: 71-91). S/F oranm: ile Fiyat/Satislar (F/S) orami,
siiphesiz ki rakamsal olarak farkli oranlardir. Ancak birbirinin tersi olan bu iki
oran da ayn: nitelikteki iliskiyi temsil etmektedir. Fiyat/Satig (F/S) oram: etkisi,
Minard (1984) ile Senchack ve Martin (1987) tarafindan ortaya atilmis ve
savunulmustur. 1976-1984 periyodunda NYSE ve AMEX’te islem gormekte
olan imalat firmalanndan bir 6rnek olusturan Senchack ve Martin, diisik F/S
oranli hisse senedi portfoylerinin hem mutlak olarak, hem de riske gore
dizeltilmig bazda, daha yiiksek F/S oranli hisse senedi portfoylerine gore daha
ustiin performansli olduklarim belirlemislerdir. Caligma sonuglarina gore F/S
Olgiitii, zarar etmekte olan firmalar i¢in bile gecerli olmustur.

James O’Shaughnessy’nin 1997'de elde ettigi F/S oram ile ilgili bulgular
da aym yondedir. Her y1l gerceklesen en diisiik elli F/S -en yiiksek elli S/F-
oranh hisse senedi ile daha sonraki yila ait hisse senedi portfoyiinii olusturan
O’Shaughnessy, 1952-1994 periyodu iginde esit agirlikh olarak hazirladign bu
portfoylerin getiri diizeylerini hesaplamis; bunlar da NYSE’de igslem goren tiim
hisse senetlerinin ortalama getirisi ile karsilastirmmstir. Diisiik F/S oranminn,
fiyat bazli diger oranlardan daha isabetli bir sekilde yiiksek getiriyi belirledigi
gozlenmigtir. Sonug olarak O’Shaughnessy, bir hisse senedinin F/S oraninin, o
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hisse senedinin gelecekte saglayacag getiriyi agiklamada en basanli oran
oldugunu kabul etmigtir.

Leledakis ve Davidson'in 2001 yilinda yayinladiklan yaptiklan
calismalaninda da S/F etkisi iizerinde durulmustur. Temmuz 1980-Haziran 1996
periyoduna ait olan Londra Hisse Senedi Borsasi verilerinin capraz kesitlerini
basit regresyon modelleri kurarak analiz eden Leledakis ve Davidson, S/F
orammn hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin, Defter Degeri/Piyasa
Degeri orantnin ve firma biiyiikliigiiniin agiklama gliclerinden ¢ok daha fazla
oldugu sonucuna varmuslardir.

Turk finans ¢evrelerinde kullammu yeni yeni yayginlasan S/F oram
konusunda, ¢ok daha az sayida arastirma bulunmaktadir. Turkiye’de S/F orani
konusunda yapilan bilimsel galismalara, Mehmet Baha Karan’m 1996 yihinda
yaymnlanan cahsmasi ornek olarak gosterilebilir. Karan, IMKB’de islem
gormekte olan imalat firmalaninin verileri ile yaptig1 analiz sonucunda hem F/K
orammn, hem PD/DD oraninin, hem de S/F oranmnin anlamli portfoy olusturma
stratejileri oldugu sonucuna varmstir.

Arzum Erken’in 1998’deki ¢alismasina konu olan fiyat bazli oranlardan
birisi de S/F oramidir. 1 Ocak 1990-30 Haziran 1997 periyodu icin hisse
senetleri IMKB’de islem gérmekte olan imalat firmalarina ait S/F oranlarina
gore alusar aylik portfoyler diizenlenmis, bu portfoylere ait izleyen alt: aylhik
getiri performanslan degerlendirilmistir. Calisma sonucunda S/F oranlan ile
getirileri arasinda kurulmus olan regresyonlar anlaml: bulunmus ve IMKB’de
S/F etkisi bulundugu sonucuna varilmstir.

2. Verilerin Toplanmas: ve iglenmesi

Galigma ornegini olusturan hisse senetleri Ulusal Pazar’da islem goren
¢imento sirketlerine ait faaliyet, finansal tablo ve hisse senedi fiyat bilgileri,
IMKB internet sitesi’nin ilgili sayfalarindan saglanmigtir. Calisma 6rnegini
olusturan ¢imento sektorii hisse senetlerinin listesi ve ¢alismada olusturulan
portfoylerde yer almaya basladiklan tarihler Tablo 1’de sunulmustur.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarin ¢ogu 1995 yilindan
itibaren diizenli olarak ii¢ ayda bir finansal tablo diizenlemeye baslasa da ilgih
tablolara ait diizenli veritabaninda ancak 1997 yili ve sonrasna ait veriler
bulunmaktadir. Aynca 6rnekteki firmalar icin ancak 31 Aralik 2003 tarihine
kadar olan periyoda ait diizenli verilere ulagilabilmigtir. Calismada temel alinan
periyod ve alt dénemlerin belirlenmesinde, bu kosullarin dikkate alinmasi
gerekmig; 31 Mart 1997-31 Aralik 2003 tarihleri arasinda olusan ¢ ayhk
finansal tablo ve fiyat verilerinden yararlamlabilmistir. (Calismada temel alinan
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oran ve getirilerin hesaplanmasinda kullamlan hisse senedi kapams fiyat verileri
de aym kaynaktan saglanmistir,

Tablo 1. Caligma Ornegini Olusturan Cimento Sektérii Hisse Senetleri
ve Portfoylere Dahil Edildikleri Tarihler

Hisse Senedi Ad: (Kodu) Protfoylere Dahil Oldugu Tarih
ADANA CIMENTO-A (ADANA) 31 Mart 1997
ADANA CIMENTO-B (ADBGR) 31 Mart 1997
ADANA CIMENTO-C (ADNAC) 31 Mart 1997
AFYON CIMENTO (AFYON) 31 Mart 1997
AKCANSA (AKCNS) 31 Mart 1997
BATI CIMENTO (BTCIM) 31 Mart 1997
BATI SOKE CIMENTO (BSOKE) 31 Mart 2000
BOLU CIMENTO (BOLUC) 31 Mart 1997
BURSA CIMENTO (BUCIM) 31 Mart 1997
CiMSsA (CIMSA) 31 Mart 1997
CIMENTAS (CMENT) 31 Mart 1997
KONYA CIMENTO (KONYA) 31 Mart 1997
LAFARGE ASLAN (ASLAN) 31 Mart 1997
MARDIN CIMENTO (MRDIN) 31 Mart 1997
NUH CIMENTO (NUHCM) 31 Mart 2000
UNYE CIMENTO (UNYEC) 31 Mart 1997

2.1. Etki Derecesi Aragtinlan Satiglar/Fiyat Oranlan-
nin Hesaplanmasi

Cahgma kapsaminda IMKB’ye kayitl;, Ulusal Pazar’'da islem goren
¢imento sirketlerine ait, 31 Mart 1997-31 Mart 2004 tarihleri arasinda olusan
S/F oranlan hesaplanmustir. Bunun igin kullanilacak finansal tablo verilerinin
tarihleri ile hisse senedi islem tarihleri kargilastinlarak birbirlerine uyumlu hale
getirilmistir. Olusturulacak portfoylerin diizenlenme tarihinden bir 6nceki giine
ait finansal tablo kalemi ve kapanis fiyat degerleri eslestirilmistir.

S/F oran, bir firmanin, belli bir dénem iginde yaptig bir birimlik iriin
veya hizmet satigiin, o firmanin kendi hisse senetlerinin degerine nasil
yansiigim  gostermektedir. Bir hesap doneminde gerceklesmis olan net
satiglarin hisse senedi bagsina diisen payinin, ayn: doneme ait ortalama hisse
sened fiyatina oranlanmas: ile bulunmaktadir (Erken, 1998: 29):
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Hisse Senedi Basina Yillik Net Satislar
Satislar/Fiyat Oram =

Hisse Senedi Fiyati

Bu oran, son zamanlarda sermaye piyasasi calisanlarinin, yatinmcilarin
ve akademik gevrelerin dikkatini ¢ekmeye bagslamistir (Fisher, 1996: 12-16).
Firmalann esas faaliyetlerinin ve buna bagh olarak ileride saglayabilecegi
kazanglarin, neden olabilecegi kayiplann daha saghkli bir sekilde
degerlendirilmesine imkan verdigi diisiiniilmektedir. Ayrica higbir zaman
negatif deger almayan bu oran, finansal analiz icin kullamlan modelleme
¢alismalannda  kolaylik saglamakta ve sonuglarin anlamlilik derecesini
artirmaktadir (Erken, 1998: 29).

Oncelikle ¢alisma ornegini olusturan, hisse senetleri IMKB’de islem
goren ¢imento firmalanna ait iiger aylik net satis rakamlan, hisse senedi
sayilarina boliinerek hisse senedi bagina satis degerleri bulunmus; daha sonra
bu degerler, aym tarihe ait hisse senedi kapams fiyatlanna boliinerek S/F
oranlar1 hesaplannustir.

2.2. Hisse Senedi Getirilerinin Yiizde Olarak Hesap-
lanmasi

Cahismaya konu olan S/F oranmina gore ii¢ aylik portfoyler olusturulurken,
bunlarin getirilerinin de hesaplanmasi gerekmistir. Daha kolay ve objektif bir
degerlendirme yapilabilmesi igin, yiizde getiri degerlerinin hesaplanmasi tercih
edilmigtir. Hisse senetlerinin belli bir donemdeki getiri yiizdesine asagidaki
sekilde ulasilmigtir:

DFy - DFy,
% GETIRI =
Dde

DF,, : Hisse senedinin donembasinda satin alindigy fiyat (Yilin ilk
portfoyleri igin 1 Ocak’taki; yilin ikinci portféyleri igin 1
Nisan’daki alis fiyati)

DK, : Hisse senedinin donemsonunda sauldigi fiyat (Yilin ilk
portfoylert i¢in 31 Mart’taki; yihin ikinci portféyleri igin 30
Haziran’daki satis fiyati)
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2.3. S/F Portfoylerinin Olusturuimasi

Tiim menkul kiymet borsalaninda oldugu gibi IMKB’de de zaman iginde
iglem goren firma sayilannda degiskenlik stz konusu olmaktadir. Menkul
kiymetlerini IMKB’ye kote ettirmis bir firma, muhtelif nedenler dolayisiyla zor
duruma diismiisse, Kotasyon Komitesi’nin goriisii ve Onerisi iizerine, Borsa
Yonetim Kurulu'nun karan ile, siirekli veya gegici olarak borsa kotundan
¢ikartilabilecegi gibi, kendi istegi iizerine de, borsa kotundan g¢ikartilabil-
mektedir (Capanoglu, 1993: 187). Aynica IMKB’ye iyelik kosullarini saglayan
yeni firmalar da zaman iginde Ulusal Pazar’a dahil edilmektedirler. Bu
durumlar, her i¢ ay igin yapilan analizlerde, ornegin yeniden gozden
gegirilmesini kagimlmaz kilmugtir. 31 Mart 1997 den baglayarak 31 Aralik 2003
tarihine kadar her g ay i¢in ¢alisma 6rneginin giincellenmesi gerekmistir.

Sonug olarak, ¢ahsmada temel alinan periyodun bazi (ii¢ aylik) alt
donemlerinde, kullamlan 6rnegin igerigi farklilasabilmistir. Bu durumda, her alt
donemde S/F oram degerlerine gore esit afirlikh ve esit sayida portfoyler
diizenlenmesine karar verilmistir. Boylece, zaman boyutunda daha kolay
anlagthr ve daha gergek¢i karsilagtirmalar yapilabilecegi disiiniilmiistiir.
Portfoyler, bazi alt donemlerde birbirlerinden farkli sayida hisse senedi
igermiglerdir. Ele alinan periyod boyunca her ii¢ aylik donem igin dorder adet
portfoy olusturulmustur.

2.3.1. Capraz Kesit Yaklasim Uygulamasi

Yillann ilk geyreklerine ait portfoylerin, 1 Ocak giiniinde diizenlenip 31
Mart’ta tasfiye edilirken; ikinci g¢eyreklerine ait portfoylerin, 1 Nisan’da
diizenlenip 30 Haziran'da tasfiye edildigi kabul edilmistir. Yillanin iigiinci
ceyreklerine ait portfoylerin ise 1 Temmuz giiniinde diizenlenip 30 Eyliil’de
tasfiye edildigi ve son geyreklerine ait portfoylerin de 1 Ekim’de diizenlenip 31
Aralik’ta tasfiye edildigi kabul edilmistir. Buna paralel olarak, ait donemlerin
basinda diizenlenen portféylerin kapsamindaki hisse senetlerinin, donemin ilk
giinine ait kapanis fiyatindan satin alindigy; dénemlerin sonunda tasfiye edilen
portfoylerin kapsamindaki hisse senetlerinin de dénemin son giiniine ait kapanis
fiyaundan satildigi kabul edilmistir. Belirlenen portfoy doénemleri sirasinda
portfoylerde bir degisiklik yapilmasi s6z konusu degildir. Baska bir deyisle,
portfoylerin, “Satin Al ve Elde Tut (Buy-and-Hold)" stratejisine! uygun olarak

I Pasif portfoy yonetimi (passive portfolio management) stratejilerinden birisi olan
“Sann Al ve Elde Tut Stratejisi” iki temel adimdan olusmaktadir: (i) Yatinmcinin
istek ve ihtiyacina uygun olarak belirlenen bir siire igin yine aym kriterler
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olusturuldugu varsayimustir. Ayrica tim bu alim-satim islemleri yapilirken
vergi ve islem maliyeti sifir olarak kabul edilmistir.

Gahgmada herhangi bir yaunmecimn i¢ ayhk S/F portfoyleri
olugtururken, bir onceki ti¢ aylik donemde gergeklesmis olan S/F oranlarina
gore hareket ettii kabul edilmistir. “Capraz Kesit Yaklasimi (Cross-Section
Approach)” olarak anilan bu yaklasim kullamilarak, birbirlerini izleyen zaman
kesitleri iginde olusan S/F oram ve getiri degerlerinin karsilastirilabilmesi
amaglanmustir. Bu durumda, olusturulan portfoylerin getirileri, portfdyiin elde
tutuldugu  donemdeki fiyatlara gore hesaplanmistr. Oysa portfoyiin
olugturulmast sirasinda dikkate alinan S/F oram degerleri, bir onceki dénemde
olugan fiyat ve agiklanan finansal tablo verileri ile hesaplanmuistir. Ornegin, 1
Ocak’ta olusturulan portfoylerde, bir énceki dénemin son giinii olan 31 Aralik
tarihine ait verilerle hesaplanan fiyat bazli oranlar dikkate alinmustir. 1 Nisan’da
olusturulan portfoylerde ise, bir énceki donemin son giinii olan 31 Mart tarihine
ait verilerle hesaplanan fiyat bazli oranlar dikkate alinmugtir.

2.3.2.Hesaplanan S/F Oranlarin Siralanmasi ve Gruplandirilmasi

Izleyen ¢ aylik dénemin S/F portfoylerinin olusturulmasinda referans
noktas: olan donemsonu S/F oranlan, 6rnekteki tiim hisse senetleri i¢in ayn ayrn
hesaplanmustir. S/F oranlarinin, her dénem igin birer siralamasinin yapilmasi
gerekmistir. Boylelikle, birbirine yakin S/F oranhi hisse senetlerinin, ayni
portféyde yer almasi miimkiin olmustur. Her ¢ aylik donemde farkhlasug:
goriilen bu siralamada yer alan hisse senetleri, birbirlerine yakin olan S/F
degerlilerle beraber dorder esit gruba (SF1, SF2, SF3, SF4) aynlmistir. Her
grup, ayr bir esit agirlikh portfoy gibi diistiniilmiistiir.

U¢ ay boyunca elde tutulan portfoylerin, IMKB’ye kayithi cimento
firmalanmn hisse senetlerinden esit agirlikli olarak hazirlandig1 varsayilmstir.
Esit agirlikli bir portfoyiin getirisi, icinde bulunan hisse senetlerinin
getirilerinin basit ortalamas: olarak kabul edilmektedir (Demir/Kii¢iikkiremitgi/
Tekkaya/Ureten, 1996: 39-69). Calisma kapsamuinda olusturulan portféylerin
getirilerinin hesaplanmasi i¢in bu yontem kullanilmustir. Ornek kapsamindaki
her hisse senedi igin, ii¢ aylk donemler itibanyla hesaplanmus olan getiri
yiizdelerinin basit ortalamasinin alinmas yeterli olmustur.

gozetilerek menkul kiymet(ler) segilip satin alinarak bir portfoy olusturulur, ve (ii)
Belirlenen yatirim siiresi iginde olusturulan portfdy iizerinde higbir islem yapiimaz
ve sozkonusu siire sonunda portfoy kapsamindaki menkul kiymet(ler), satilarak
tasfiye edilir.
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2.4. Sektor Portfoylerinin Dizenlenmesi ve Getirile-
rinin Hesaplanmasi

Tum ¢ aylk donemler icin sektor portfoytiniin (SFS), o donemlerde
olusturulmus olan portféylerin tamamindan olusturuldugu kabul edilmistir. Her
alt dsnemde diizenlenen dort denk portfoyiin de, sektor portfoyit iginde esit
agirhga sahip oldugu varsayilmusur. Boyle bir durumda, bir doneme ait sektor
portfdyiiniin getini yiizdesinin hesaplanabilmesi i¢in o donemde olusturulmus
portfoylerin getiri yiizdelerinin basit ortalamalannin alinmas: yeterli olmustur.
Sonug olarak, sektor portfoyt ve getiri degerleri belirlenirken, calisma
ornegindeki tiim hisse senetler esit agirhk verilerek dikkate alinabilmistir.

Galismanin bundan sonraki adiminda ise, ayn ayn olusturulan ii¢ ayhk
S/F portfoylerinin ve scktor portfoyiiniin oran verileri ile gelecek hisse senedi
getirilert arasindaki iliskileri ortaya koyacak olan regresyon analizleri
yapilmustir.

3. Satiglar/Fiyat Oranlan ve Hisse Senedi Getiri-
leri Arasinda Kurulan Dogrusal Regresyon Modelleri

Calismaya konu olan S/F oranlarina gore olusturulmus olan portfoyler ile
hisse senedi getirileri arasinda basit dogrusal regresyonlar kurulmustur. Bu
yolla, S/F oraninin tek basina hisse senedi getirisini agiklama giicii bulunup
bulunmadigr arastinlmustir. S6z konusu aragtirma i¢in regresyon modelleri
olusturulmadan once, bunlarin olusturulmasi sirasinda, daha énceki bsliimlerde
deginilen kosullara ek olarak, gecerli oldugu kabul edilen diger kosullar
sunlardir:

1. Piyasadaki alic1 ve saticilar benzer kanilara sahiptir. Arastirmaya
konu olan oran ve getirilerdeki degismelere karsi benzer tepkiler
vermektedirler. Bu etkilesimin fiyatlara yansitilmasinda piyasadaki
tiim bireysel ve kurumsal katihimcilar, birbirine benzer yontemler
kullanmaktadir.

2. Piyasa, firmalarla ilgili olarak analize dahil edilen fiyat bazl oranlar
disinda bagka faktorler: dikkate almamaktadir.

3. Arastirmada temel alinan zaman periyodu boyunca gergeklestirilen
aligveris etkinlikleri, siireklilik gostermistir. Onemli bir kesintiye
ugramarnstir.

4. Hisse senedi fiyatlarim tek basina bir kisi, bir grup ya da bir kurum
istedigi yonde etkileyememektedir.
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5. Igeriden Sgrenenler bilgi ticareti yoktur. Dolayisiyla, bu olgunun
aragtirma tizerinde bir etkisinin bulunmasi beklenmemektedir. Baska
bir deyisle, piyasa icindeki herkes, bilgileri aym anda -finansal
bilgilerin ilani aninda- 6grenmektedir.

6. Yapilan tim degisken olgiimleri sonucu elde edilmis degerler,
piyasanin (borsanin) iizerinde bir uzlasmaya vardigi degerleri
yansitmaktadir.

7. Aragtirmaya konu olan firmalar arasinda finansal kalemlerin olglim
yontemleri bakimindan énemli farkliliklar bulunmamaktadir.

8. Arastirmada kullamlan firmalara ait karlar, yoOneticiler tarafindan
tahrif edilmemis ya da en azindan piyasada tahrif edildigi seklinde
bir kaniya ulasilmamustr. :

Bu kosullar altinda kurulan basit dogrusal regresyon modellerinde, S/F
oranlanna gore hazirlanmis olan ii¢ aylik portfoylerin ortalama S/F oranlan,
bagimsiz degisken; bu portfoylerin izleyen tic aylik donemdeki getirileri de
bagimli degisken olarak tanimlanmistir. Tanimlanan degiskenlerin, 31 Mart
1997-31 Mart 2004 periyodu i¢inde yirmisekiz noktada aldig1 degerler dikkate
alinmigtir. Bagka bir deyisle, regresyon analizlerinde kullanilan gozlem degeri
sayisi (n), yirmisekizdir.

Galisma periyodu igindeki yirmisekiz noktada olgtilen S/F portfoy
degerleri ve portfdy getirileri arasinda kurulan basit dogrusal regresyon
modelleri igin regresyon denklemi, su sekilde belirlenmistir:

Yj=b0+b,.xj+ej (j:1,2, 3, ................ ,28)
Y; : Portfoy getiri degerleri (GET1, GET2, GET3, GET4, GETS)
X; : Portfoy oran degerleri (SF1, SF2, SF3, SF4, SFS)

by : Orneklemde x; sifir degerini aldiginda Y, nin alacag: deger
b; : Ornekleme ait regresyon katsaysi
e; : Orneklem igin hata terimi

Belirtilen denkleme gore basit dogrusal regresyon modelleri kurulduktan
sonra bunlann anlamlilik dereceleri arastiriimistir. Bunun i¢in, regresyonlarin
genel anlamliliklarina bakilmistir. Ayrica bazi bilesenlerinin aldig1 degerlerin,
kabul edilen yamlma paylan iginde kalp kalmadig: test edilerek, bunlarnn
kurulan modelleri ne yonde etkiledigi ortaya konmustur. Tim regresyon
analizlerinin %95 giiven araliginda yapildig: kabul edilmistir.

Hazirlanan basit dogrusal regresyon modellerinde dogrusalliktan ayrilisin
onem kontroli F Testi ile yapilmustir. Bu testte oncelikle iki hipotez
olusturulmugtur:
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H, : Calismaya ait gozlem noktalarimn, kurulan basit dogrusal
regresyon modeline uyumu oOnemsizdir. Bagka bir deyisle,
calismaya ait gozlem noktalan, regresyon dogrusu ile
gosterilemez. (Hg:bo=b,=0)

H, : Calismaya ait gozlem noktalannin, kurulan basit dogrusal
regresyon modeline uyumu oOnemlidir. Baska bir deyisle,
calismaya ait gozlem noktalarn, regresyon dogrusu ile
gosterilebilir. (H; : by #0;b;#0)

Segilen yamilma payina (%35) ve regresyonlann serbestlik derecesine gore
belirlenen F tablo degeri ile regresyon modeline ait F degeri karsilastinimustir.
Regresyonun F degeri, F tablo degerinden kiigiikse, Hy hipotezi; F tablo
degerine esit veya ondan biiyiikse H; hipotezi kabul edilmistir. H, hipotezinin
kabuli, kurulan regresyon modelinin anlamh oldugu konusunda 6nemli bir
isaret olarak degerlendirilmistir. Calismada kurulan dogrusal regresyon
modellerine karsilik gelen F tablosundaki deger (F;, 2. %5 ), 4,23 tiir. Regresyon
modelinin F degeri, 4,23 ten kiiciik bulunmussa regresyon anlamsiz; 4,23’e esit
veya ondan biiyiik bulunmussa anlamli olarak degerlendirilmistir.

Regresyon katsayisinin (b;) onem kontrolii yapilirken ¢alisma 6rneginin
cekildigi kitlede, bagimsiz degiskende (portféy S/F oraminda) bir birimlik
degisme meydana geldiginde, bagiml degiskende (portfoy getirisinde) herhangi
bir degisim olup olmadig belirlenmistir. Bu kontrolde kullanilan hipotezler ise
asagidaki gibi olusturulmustur:

H, : Ormeklem, b, = 0 olan bir kitleden ¢ekilmigtir. Orneklem regresyon

katsay1s1 énemsiz bir degerdir.

H; : Orneklem, b, # 0 olan bir kitleden ¢ekilmistir. Orneklem regresyon
katsayisi onemli bir degerdir. :

Bu hipotezlerin hangisinin gegerli oldugunun belirlenmesinde “t” testi
uygulanmugtir. Segilen yamlma olasiligina (%35) ve serbestlik derecesine uygun
olan t tablo degeri ile kurulan regresyon modeline gore hesaplanan t degeri
karsilastinlmustir. Kurulan basit dogrusal regresyonlar igin %5 yamlma payina
ve 27 olan serbestlik derecesine gore t tablo degeri 2,052 degerindedir.
Hazirlanan modeller i¢inde hesaplanan t degerlerinin mutlak degerleri, 2,052
degerinden diisiik bulundugunda Hj hipotezi; 2,052 degerine esit veya ondan
yiksek bulundugunda H, hipotezi kabul edilmistir. H; hipotezinin kabul
edildigi durumlar, ¢ahismaya ait gozlem verilerinin hesaplanan dogrusal
regresyon denklemi ile temsil edilebilecegi seklinde yorumlanmustir.

Kurulan regresyon denklemlerinin gegerliligi arastinihirken R, R?

katsayilan ile regresyon katsayisi igin belirlenen %95 giiven araligy iginde
hesaplanmis olan alt ve iist sinir degerleri de gozden geg¢irilmistir. “Belirleme
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Katsayisi” diye de adlandinlan R? hazirlanan regresyonlarda bulunan
degiskenler arasindaki iliskileri ve bu degiskenlerin birbirinden anlaml bicimde
farkli olup olmadigini ortaya koymaktadir. Bu arada, yapilan regresyon
¢ahbgmalan sirasinda bagimh degisken (hisse senedi getirisi) ve bagimsiz
degisken arasindaki korelasyon iliskisinin yoni ve miktan da arastinlmistir.

4. Satiglar/Fiyat Oranlan ile Hisse Senedi Getiri-
leri Arasinda Kurulan Dogrusal Regresyon Modelleri-
nin Sonuglannin Degeriendirilmesi

Saugslar/Fiyat oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda kurulan dogrusal
regresyonlar, ¢ok diisiik (SF1), diisiik (SF2), yiiksek (SF3) ve ¢ok yiiksek (SF4)
olmak iizere dort ayn S/F kategorisinde toplanan oranlara gére hazirlanan
portfoylerin ve sektor portfoyiiniin (SFS) ortalama S/F oram degerleri ve
getinleri arasinda kurulmustur. Bu simflandirma isleminin, disiik ve yiiksek
S/F oranlarimin, hisse senedi getirilerini agiklamada farkli giice sahip olup
olmadiklan konusunda da bir fikir verebilecegi diistiniilmiistiir.

(ok diisiik S/F oranli ¢imento firmas: hisse senetlerinden olusan portfoy
(SF1) ve bu portfdylerin li¢ ay sonraki getirileri arasinda kurulan regresyon
modelinde belirleme katsayisi (R) 0,507; F degeri, 9,012 ve t degeri, 3,002
olarak hesaplanmustir. Regresyon katsayisinin (B,) aldig 1,118 degerine gore,
SF1 portfoy grubuna ait S/F oraninda meydana gelen bir birimlik degisme, bu
portfdy grubunun getirisinde, aym yonde, 1,118 birimlik degismeye neden
olmaktadir. Disiik S/F oranli cimento firmas: hisse senetlerinden olusan
portfoy (SF2) ve bu portfoylerin ii¢ ay sonraki getirileri arasinda kurulan
regresyon modelinde ise, belirleme katsayisi 0,564; F degeri, 12,123 ve t
degeri, 3,482 olarak hesaplanmustir. Regresyon katsayisimn aldign 0,858
degerine gore, SF2 portfoy grubuna ait S/F oraninda meydana gelen bir birimlik
degisme, bu portféy grubunun getirisinde, ayn: ybnde, 0,858 birimlik
degismeye neden olmaktadur.

Yiiksek S/F oranh ¢imento firmas: hisse senetlerinden olusan portfoy
(SF3) ve bu portfoylerin ¢ ay sonraki getirileri arasinda kurulan regresyon
modelinde belirleme katsayis1 0,416; F degeri, 5,443 ve t degeri, 2,331 olarak
hesaplanmustir. Regresyon katsayisimin aldigi 0,443 degerine gore, SF3 portfoy
grubuna ait S/F oraminda meydana gelen bir birimlik degisme, bu portfoy
grubunun getirisinde, aym yonde, 0,443 birimlik degismeye neden olmaktadir.
(ok yiiksek S/F oranli ¢imento firmas hisse senetlerinden olusan portfoy (SF4)
ve bu portfoylerin ¢ ay sonraki getirileri arasinda kurulan regresyon modelinde
ise, belirleme katsayisi 0,439; F degeri, 6,190 ve t degeri, 2,488 olarak
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hesaplanmustir. Regresyon katsayisimn aldign 0,306 degerine gore, SF4 portfoy
grubuna ait S/F oramnda meydana gelen bir birimlik degisme, bu portfoy
grubunun getirisinde, ayni yonde, 0,306 birimlik degismeye neden olmaktadir.

Calisma periyodu igindeki ti¢ aylik donemler i¢in IMKB’de islem goren
¢imento firmalanmin S/F oranlarim kapsayan Sektor S/F portféyii (SFS) igin
hazirlanan regresyonda, belirleme katsayis1 0,490; F degeri, 8,223 ve t degeni,
2,868 olarak hesaplanmistir. Regresyon katsayisimin aldigy 0,528 degerine gore,
SFS portfoy grubuna ait S/F oraninda meydana gelen bir birimlik degisme, bu
portféy grubunun getirisinde, aym yonde, 0,528 birimlik degismeye neden
olmaktadur.

SF1, SF2, SF3, SF4, SFS portfoylerine ait oran degerleri ile bu
portfoylerin li¢ ay sonraki getiri degerleri arasinda kurulan dogrusal
regresyonlarina ait bulgular ve bu bulgularla ilgili degerlendirme sonuglan
Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2. S/F orani portfoyleri ile getirileri arasinda, %935 giiven araliginda
hazirlanan basit dogrusal regresyonlara ait temel degerlerin karsilagtirmas:

SIF R B, F t Degerlendirme
SF1 0.507 1,118 9,012 3,002 Anlamli
SF2 0,564 0,858 12,123 3,482 Anlaml
SF3 0416 0,443 5433 2,331 Anlamli
SF4 0,439 0,306 6,190 2,488 Anlamli
SFS 0,490 0,528 8223 2,868 Anlaml

Tim bulgular, regresyonlanin genel olarak anlamliligini destekleyecek
kadar yiiksek; degiskenler arasinda ¢oklu baginti bulunduguna isaret etmeyecek
kadar disik bulunmustur. Hazirlanan regresyonlarda bulunan degiskenler
arasindaki iliskileri ve bu degiskenlerin birbirinden anlamhi bi¢imde farkh olup
olmadigini ortaya koyan regresyon katsayilarninin fazla yiiksek olmamasinin
nedeni, tek bir bagimsiz degisken kullanilmasi olarak degerlendirilmis ve
agiklayict olarak segilen tek bir bagimsiz degisken igin bu katsayilar yeterli
bulunmustur.

Sonug olarak SF1 bagimsiz degiskeni, GET1 bagimli degiskenini; SF2
bagimsiz degiskeni, GET2 bagimli degiskenini; SF3 bagimsiz degiskeni, GET3
bagimh degiskenini; SF4 bagimsiz degiskeni, GET4 bagiml degiskenini; SFS
bagimsiz degiskeni, GETS bagimli degiskenini agiklamaktadir. Buna gore ii¢ ay



Yalgin Karatepe - Arzum Erken Celik @ iMKB'de Islem Géren Gimento Sekiérii Hisse Senelleri @ 3

~i¢in olusturulan SF1 portféy grubu, SF2 porttoy grubu, SF3 portfy grubu, SF4
portfoy grubu ve SFS portfoy grubu ile bu portfy gruplarinin izleyen iiger
aylik donemlerde saglayacaklar getirileri arasinda dogrusal nedensel iliski
bulundugu belirlenmistir.

SONUG

31 Mart 1997-31 Mart 2004 periyoduna ait ¢ aylik donemler igin
olusturulan S/F portfoylerinin ortalama S/F degerleri ve ti¢ ay sonraki getirileri
arasinda  kurulan basit dogrusal regresyonlar degerlendirildiginde ¢arpici
sonuglar elde edilmistir. Dort farkh biyiikliikteki S/F portfoyi igin diizenlenen
tim regresyon analizlerinin, ayni yonde ve anlamli bir iliskiye isaret ettigi
gortilmustiir. Diizenlenen regresyon modelleri S/F orani ile hisse senedi getirisi
arasinda dogrusal bir nedensel iliski bulundugunu gostermistir.

IMKB’de islem gormekte olan bir grup hisse senedine ait S/F oranlar ile
getirileri arasinda istatistiksel olarak aym yénde ve anlamh bir iliski bulunmas,
bu piyasada, incelenen zaman periyodu iginde, S/F orani etkisi oldugu
konusunda dnemli bir kanit olarak kabul) edilmigtir.

Disiik S/F portfoyiiniin (SF2) S/F degerleri, gelccekteki hisse senedi
getirilerini agiklayabilen en baganh grup olmugtur. Bu portfoyi, sirasiyla en
disiik S/F portfoyii (SF1) ve Sektor Portfoyii (SFS) izlemektedir. Ancak, diger
S/F portfdy gruplan i¢in kurulan regresyon modelleri de 50z konusu iligkiyi
agiklamada yeterince ve birbirled ile tutarli olacak sekilde anlamli
bulunmustur.

Vanlan bu sonuglar, Senchack ile Martin’in 1987°de, Barbee’nin
1989°da yaptiklan gahsmalarinda agikladiklan sonuglara benzemektedir. Bu
¢ahsmalarda da F/S orami ile getiri arasinda ters yonde anlaml bir dogrusal
iliski oldugu belirlenmistir. Mehmet Baha Karan da 1996 yihinda yayinlanan
¢alismasinda S/F oram ile hissc senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski
bulunduguna isaret etmistir. 1996 yilinda Barbec’nin Mukherji ve Raincs ile
birlikte yaptiklani ¢ahgmanin sonuglan da calismada elde edilen sonuglarla
benzerlik  gostermektedir. Cahsmada elde edilen bulgular, Erken’in
¢alismasindaki sonuglarla da benzerlik gostermektedir. Bu calismada da aym
yonde ve istatistiksel anlamli bulunan S/F-getiri iligkisinin agiklanmasinda
diisiik oran portfoylerinde daha basaril oldugu ortaya konmustur.

Ele alman borsalarin  ozelliklerindeki, arastirma periyodu, portféy
igeriklerindeki ve donemlerindeki 6nemli farkliliklara ragmen, tiim bu
¢alismalar S/F oranimn, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda onemli rolii
olabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismada ortaya konan sonuglara gore de
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IMKB'de gimento sektorii hisse senetlerine yatirim yapan bir yatinmeinin, bu
hisse senetlerinin gelecekteki getirilerinde meydana gelebilecek degisimleri S/F
orani kriterini kullanarak agiklayabilmesi ve tahmin edebilmesi miimkiin
goriinmektedir. Bagka bir deyisle, portfoyler icin kurulan regresyon
modellerinin sonuglan toplu olarak degerlendirildiginde, S/F oranmina dayal
olarak gelistirilen bir ¢imento sektorii hisse senetlerine yatinm stratejisinin,
IMKB'de basanli olabilecegini gostermistir. Bu stratejinin diger imalat
sektorlerine ait hisse senetlerine yatinm kararlarinda da etkin bir sekilde
kullanilabilmesi miimkiin goriinmektedir.
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