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Oz

Bu calismada goéreceli degerlemede yaygin olarak kullamlan Fiyat/Kazang oramm
etkileyen temel degiskenlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’na kayitli
firmalarda tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu cercevede, 20022006 yillarin kapsayan 5
yillik dénemde hisse senetleri IMKB’de islem goren ve ilgili donem icerisinde kar pay:
dagitimn yapan firmalarin tamamina ait finansal veriler kullanilarak butlnlesik (pooled)
regresyon andizi yapilmstir. Arastirmamn sonucunda IMKB’de islem goren firmalarda
kar payr dagitim oramnin, hisse basina kazanctaki blyime oramimn ve riskliliginin
artmasinin fiyat/kazang oranlarim artirdigi tespit edilmistir.  Ayrica, arastirma modeli
kapsamindaki degiskenlerden firmamn blyuklGgunin ilgili firmamn fiyat/kazang orammnin
azalmasina neden oldugu da ¢alismanin bir diger dnemli bulgusudur.

Anahtar sozcikler: Goreceli Degerleme, Fiyat-Kazang Oram, Fiyat-Kazang
Oranimin Belirleyicileri, Butlnlesik Regresyon Analizi.

THE DETERMINANTS OF PRICE/EARNINGS RATIOS: AN EMPIRICAL
STUDY ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

The aim of this study isto analyze the fundamental determinants of Price-Earnings
(PE) ratios of Istanbul Stock Exchange (ISE) listed firms. Throughout the mentioned aim,
the data of 1SE-listed firms that pay out dividend in the period of 2002-2006 is analyzed by
pooled regression analysis. The finding of the study reveals that dividend payout ratio,
growth rate of earnings per share and risk are the main determinants of P-E ratios.
Moreover, another finding of the study is that size is negatively correlated with the P-E
ratio.

Key Words. Relative Valuation, Price/Earning Ratio, Determinants of
Price/Earnings Ratio, Pooled Regression Analysis.

1. Giris

Goreceli degerleme, bir hisse senedinin (firmanin) degerini  benzer
Ozelliklere sahip karsilastirilabilir firmalara ait verilere dayanarak belirlemeyi
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amaclamaktadir. Goreceli degerleme yonteminde degeri tespit edilmek istenen
firmamin degeri; kazanclar, nakit akimlari, defter degeri ya da satislar gibi
degiskenlere bagli olarak belirlenmektedir (Park ve Lee, 2003: 32).

Goreceli degerlemede kullanimi en yaygin olan oran, hisse senedinin
piyasa fiyatinin hisse basina kara bolinmes ile bulunan fiyat/kazang (F/K)
oranmdir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda stk¢a kullamilan F/K orani, piyasa
analistleri ve potansiyel yatirnmeilar igin firmanin 1 YTL.’lik vergi sonrasi hisse
basina karina karsilik piyasadaki degerinin ne olmasi gerektigi konusunda 6nemli
bir isarettir. Bir baska ifadeyle bu oran, hisse senedi icin ddenen bedelin hisse
basina kazancin kag kat1 oldugunu aciklamaktadir.

F/K orani, banka ve aract kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirnmcilar
tarafindan sirketlerin ve endistri kollarimin potansiyel karliliklarim karsilastirmak
icin yaygin olarak kullanilmaktadir. Tirkiye’de F/K oram araci kurumlar ve
bankalar tarafindan en cok kullanilan degerleme yontemidir (Vatansever, 1994:
79).

Hesaplanmasinin  kolay olmasi, hesaplamasinda gergek verilerin
kullanilmas: ve kar eden tum firmalara uygulanabilmesi F/K orammin avantgjlarn
olarak belirtilebilir (Damodaran, 2002: 453). Bu avantgjlarina karsin F/K oran
kullanilarak yapilan degerlemede hata yapma olasiligi da bulunmaktadir. Bu oranin
hesaplanmasinda net karin temel goésterge olarak kullamlmast bazi sorunlarin
ortaya cikmasina sebep olabilmektedir. Net karin  degisik  muhasebe
uygulamalarindan ve/veya enflasyondan etkilenerek gergek karliligir yansitmamasi
durumunda elde edilen degerler yaniltici olabilmektedir. Bunun yanminda soz
konusu oranin zarar eden firmalara uygulanamamasi ve degerleme yapmak icin her
zaman benzer oOzelliklere sahip karsilastirilabilir firmaarin bulunmamasindaki
guclikler de bu oraninin dezavantajlarini olusturmaktadir.

Bu calismada F/K oramimin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaclanmakta
olup, Uc bdlimden olusmaktadir. Birinci bdlimde konuya iliskin literatlr
incelenmis, ikinci bolimde calismada kullanilan veri seti ve metodoloji sunulmus,
Uglincti ve son bolimde ise bitiinlesik regresyon analizi sonucunda elde edilen
ampirik bulgular degerlendirilmistir. Calisma, incelenen konunun genel bir
degerlendirmesini iceren sonug bdlima ile tamamlanmustir.

2. Literatiir incelemesi

F/K orammnin kullanimimin yaygin olmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi
daha O©ncede bdlirtildigi Uzere hesaplanabilirliginin kolay ve anlasilabilir
olmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu oran, hisse senedi degerlemesinde
kullamlan en 6nemli yaklasimlardan biri olan temettl indirgeme modeli ile
hesapl anabilmektedir. Temettli indirgeme modeli gelecekte elde edilmesi beklenen
nakit kar paylarimin buginki degerinin hesaplanmasina dayanmaktadir. S0z
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konusu modele gdre sabit blylime durumunda hisse senedinin fiyati asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (Ramcharran, 2002: 168):

Fo =D, /(k-9)
Burada;
Fo = hisse senedinin buguinku fiyat: (degeri),
D; = beklenen kar pay1 6demesi,
k = yatirnmcinin bekledigi getiri oram (indirgeme orani) ve
g = kar paylarinda beklenen biylme oramdir.

Bu sesitligin her iki tarafimn da beklenen kazanglara (Ky) bolinmesi
durumunda Fiyat-Kazang (F/K) oram hesaplanmaktadir:

FO/Kl :(Dl/Kl)/(k_g)

Buna gore; F/K oranim temelde Uc degisken etkilemekte olup, bunlar (1)
kar pay1 dagitim orani (D4/K,); (2) beklenen getiri oram (K) ve (3) kar paylarinda
beklenen biiyime oramt (g)’dir. Bu baglamda, diger degiskenler sabit kalmak
kosuluyla, kar payr dagitim oram ve beklenen biiyime oram ne kadar yiksek
olursa F/K orani o kadar yUksek olmaktadir. Buna karsin, beklenen getiri oranm ne
kadar yiUksek olursa, F/K oram da o kadar dusik olmaktadir. Pratikte,
yatinmecilarin bircogu sezgisel olarak F/K oram yiksek olan firmalarin hisse
senetlerini yiksek blyime beklentis cergcevesinde degerlendirmekte ve bu
senetlere dahafazla yatirim yapma egilimi gostermektedirler.

Konuya iliskin ampirik calismalar incelendiginde, F/K oranmini etkileyen
temel degiskenlerin risk ve biyime oldugu gorilmektedir. Ancak, sdz konusu
ampirik calismalarda gerceklesen (ex-post) ya da 6nceden tahmin edilmis (ex-ante)
verilerin kullamlmis olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar farkli olabilmektedir.
Beaver ve Morse (1978) tarafindan yapilan ve 25 firmayi kapsayan bir ¢aligmada,
hisse senedinin betasi riskin; hisse basina kazanctaki degisimin ylzdes de
kazanclardaki buyUmenin dlcltl olarak ele alinmis ve sonug itibariyle F/IK ile
belirtilen degiskenler arasinda istatistiksel agidan anlamli  bir iliski tespit
edilememistir. Bunun olasi nedeni, calismada kullamlan tarihi verilerin gelecege
iliskin beklentileri saglikli bir bicimde aciklayamamasidir.

Buna karsin, Zarowin (1990)’in 80 firmamn onceden tahmin edilen
verilerinin kullamldigi ampirik ¢alismasinda ise, F/K orammin énceden tahmin
edilen uzun donemli blylime ile istatistiksel agidan anlamli bir bicimde iliskili
oldugu tespit etmistir. Aym c¢alismada Zarowin, F/K oram ile risk arasinda
istatistiksel bir iliskinin olmadigim belirlemistir. Allen ve Cho (1999)’nun 90
firmay1 kapsayan calismasinda ise, hem tarihi veriler hem de 6nceden tahmin
edilen veriler bir arada ele alinmistir. Buna goére; tahmin edilen biyime ile F/K
oram arasinda istatistiksel agidan anlamli ve oldukga gl iliski tespit edilirken,
F/K ve risk arasinda yine herhangi bir istatistiksel iliskiye rastlanilmamistir. Buna
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karsin, yine ayni firmalarailiskin tarihi verilerin kullanilmasi durumundaise, tarihi
blyime ile riskin F/K oramnda meydan gelen degisimleri agiklamada zayif
kaldiklar1 tespit edilmistir. Alford (1992)’un benzer sekilde hem tarihi hem de
Onceden tahmine edilmis verileri kullandigi ¢calismasinda ise, gerek tarihi gerekse
de tahmin edilmis veriler baglaminda biyime ve risk ile F/K arasinda herhangi bir
istatistiksel iligkiye rastlaniimamigtir.

Kane vd. (1996)’nin F/K oranlarinin volatilitesini ARCH modeli
kullanarak tahmin etmeye calistiklar arastirmalarinda, S& P 500 indeksi’nden
alinan F/K oranlart bagimli degisken olarak ele alinmis olup, piyasa volatilitesi ile
F/K oranlarindaki degisim arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin
varligin tespit etmislerdir.

Birgok finansal analist hisse senedi yatinm kararlarinailiskin tavsiyelerde
bulunurlarken, F/K oram diisiik hisse senetlerinin disik degerlenmis (ucuz) hisse
senetleri olduklart seklindeki yargiya gore hareket etmektedirler. Distk F/K
oranina sahip hisse senetlerinin yatinm performanglarinin F/K oram yiksek hisse
senetlerine gére daha basarili oldugunu ilk defa Nicholson (1960) ortaya
koymustur (Karan, 2004:362). Bu yaklasim tutarli bir yaklasim olsa da, bazen
gecerliligini kaybedebilmektedir Gelismis Ulkelerdeki hisse senedi piyasalarina
iliskin calismalarda bazi anomalilerin gergeklestigi goriilebilmektedir. Ornegin;
Basu (1977)’nun calismasinda, disik F/K oranlarina sahip hisse senetlerinin
ylksek F/K oranlarina sahip senetlerle karsilastirildiklarinda, daha yiksek finansal
getiri saglayabildikleri tespit edilmistir. Ayrica, Basu (1983) konuya iliskin bir
diger calismasinda, disik F/K oramna sahip hisse senetlerinin genellikle daha
ylksek riske gore duzeltilmis getiri sagladiklarin tespit etmistir. S6z konusu
duzeltme firma buyUklGgl baz alinarak yapilmustir. Basu’nun calismalart daha
sonralart Cook ve Rozeff (1984) ile Fama ve French (1992)’in calismalarina da
temel olusturmustur. Stratejik agidan bakildiginda, disik F/K oranlarina sahip
hisse senetlerine yatirnm yapma politikast izleyen yatinmcilarin dikkatli hareket
etmes gerekmektedir (Dreman, 1994). Cunku yalmzca sbz konusu kriter baz
alinarak hazirlanan portfoyler optimal olamayabilmektedir.

F/K oranlarina iliskin yapilmis ampirik calismalarin bir kisminda ise
zaman serilerinin kullanilmis  oldugu  gorilmektedir. Reilly vd. (1983)’nin
calismasinda, enflasyonun, bir énceki déneme goére kazanglardaki biyime oraninin
ve kar pay1 dagitim oramnin F/K oranlarini etkileyen temel degiskenler olduklar:
tespit edilmistir. Konuya iliskin olarak White (2000) tarafindan yapilan bir diger
ampirik calismada ise, Amerikan firmalarimin 1998-1999 yillarina ait F/K oranlar
analiz edilmistir. Burada, gerceklesen F/K oranlarimn tahmin edilen F/K
oranlarindan oldukca yiksek oldugu belirlenmistir. White stz konusu ¢alismasinda
F/K oranlarim etkileyen degiskenler olarak kar payr dagitim oramimi, kar payi
getirisini, piyasa volatilitesini, enflasyonu, uzun vadeli tahvil getiri oramn,
kazanclardaki blylme oramim ve gayri safi milli hésila oranindaki biytumeyi
kullanmis ve bahsi gecen oranlarin F/K oranminin belirleyicileri olduklarin tespit
etmistir. 78
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2. Arastirmanin Y 6ntemi

Calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’na kayitlh
firmalarin F/K oranlarini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Bu cercevede, 2002-2006 yillarimi kapsayan 5 yillik donemde hisse senetleri
IMKB’de islem goren veilgili donem igerisinde kar pay: dagitimi yapan firmalarin
tamamina ait finansal veriler kullanilmigtir. Toplam gézlem sayist (N) 237°dir. Bu
say1 belirtilen donemde kar payr dagitimi yapan firmalarin sayisi olup, kar payi
dagitmayan firmalar analize dahil edilmemistir. S6z konusu veriler IMKB’nin
yayinlamis oldugu yillik raporlardan ve Finnet Mali Analiz 3.0 on-line veri paket
programindan derlenmistir. Hazine bonosu yillik getiri oranlann ise Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi — EVDS’ den
saglanmigtir. Veriler bitiinlesik regresyon modeli yardimiyla analiz edilmistir.
Bagiml1 degiskende meydana gelen degisimlerin aciklanmasinda toplam 6 adet
degisken kullanmilmis olup, bunlardan Ggli F/K oramini etkileyen temel degiskenler
olup, diger U¢ degisken ise kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmislerdir.
SOz konusu degiskenlereiliskin bilgiler asagida sunulmaktadir.

2.1. Degiskenler
Bagiml: Degisken

Calismann amacinin hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarnin F/K
oranlarim etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi olmasi nedeniyle, olusturulan
regresyon modelinde bagimli degisken fiyat/kazang oram olup, FK ile ifade
edilmektedir. FK asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

FK = Hisse Senedinin Fiyati / Hisse Basina Kazang
Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullamlan toplam 6 adet bagimsiz degiskenden Uci literatir
taramasinda da siklikla karsilasilan “kar pay1 dagitim oram”, “biytime oram” ve
“iskonto (indirgeme) oran” degiskenleridir. Diger degiskenler ise, kontrol
degiskenleri olarak kullanilmakta olup, firmalarin finansal yapilarina ve
yatinmeilarin bakis agilarina gore belirlenmiglerdir.

“Kar pay1 dagitim oram”, F/K orammni etkileyen temel degiskenlerden biri
olarak modele dahil edilmis olup, KDO ile ifade edilmekte ve asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

KDO = Nakit Kar Pay1 (Temett(l) / Net Kar

Caligmamn Giris bolimundeki F/K oram hesaplama formiliinde yer alan
ikinci temel unsur olan biyime oram (g) calismada, literatrdeki ampirik
calismalara bagli kalinarak, hisse basina kazanctaki bilylme oram biciminde ele
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alinmistir. Buna gore, bilyiime orami modelde g ile ifade edilmekte olup, asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (t buradailgili donemi ifade etmektedir):

g = [HBK;— HBK¢4] / HBK1

Uclincii temel desisken olan iskonto oram ise, calismada hazine bonosu
yillik getiri oram olarak alinmis olup, bu oran da literatiirde siklikla karsilasilan bir
degiskendir. Buna gore, iskonto oram k ile ifade edilmekte olup; asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

k = Hazine Bonosu Getiri Orani (Y1llik)

Caigmamn modelinde yer alan kontrol degiskenlerinden birincisi, firmanin
riskliligini ifade etmek icin kullamlms olup, RISK ile ifade edilmistir. RISK
degiskeni, finansal risk olarak alinmis olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

RISK = Toplam Borg / Ozsermaye

Modeldeki ikinci kontrol degiskeni firmamn buydklaga ile iliskili olup,
BUYUKLUK ile ifade edilmekte ve firmanin aktiflerinin dogal logaritmasi
alinarak hesaplanmaktadir:

BUYUKLUK = In Aktifler

Son kontrol degiskeni ise, piyasamn firmaya bakis agisim yansitan piyasa
degeri / defter degeri oranidir. Oran PD ile ifade edilmekte olup, asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

PD = Ozsermayenin Piyasa Degeri / Ozsermayenin Defter Degeri

2.2. Arastirmanin M odéli

Calismada, IMKB’de 2002-2006 yillar1 arasinda kar pay: dagitan 237
firmanin verileri bir arada ele ainarak bitinlesik (pooled) regresyon analizi
yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiler butinlesik regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Model
asagidaki sekildedir:

FKi = a + BuKDO; + Biogi + siski + SiaRISKi + BisBUYUKLUK; + BigPD; + ¢
Burada;

FK; = i firmasimn fiyat/kazang oran,

a = sabit,

KDGO; =i firmasimn kar pay1 dagitim oran,

o] =i firmasinin hisse basina kazancindaki biyime orant,

k =ilgili doneme ait hazine bonosu yillik getiri oran,
RISK; =i firmasinin toplam borg / 6zsermaye oran,
BUYUKLUK; =i firmasimn toplam aktiflerinin dogal logaritmasi,
PD; =i firmasimn piyasadegeri / defter degeri oran,
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s = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar ve
& = hataterimi’dir.

2.3. Analiz Sonuglari

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler yukarida
beirtilen bitinlesik regresyon modeli kullanlarak analiz edilmis olup, analize
iliskin sonuclar Tablo 1. ve Tablo 2.’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. FK Modeli Sonuclar

M odel Adj. R? F Sig. D-W N

FKi 0,567 46,75 0,000% 1,823 237

Aciklayic Degiskenler: (sabit), KDO, g, k, RiSKi BUYUKLUK, PD.
Bagimh Degisken: FK.

Tablo 2. Katsayilar

Modd FK; Standarlastlrllﬁmns Katsayilar ¢ Sig.
Sahit (0,414) 3,125 0,000
KDO 0,224 2,175 0,002*
g 0,116 1,681 0,042**
k 0,006 0,153 0,653
RISK 0,002 0,104 0,035**
BUYUKLUK -0,095 -4,123 0,027**
PD -0,212 -5,136 0,712

(*) %1, (**) %5 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.

FK; = 0,414 + 0,224 KDO, + 0,116 g; + 0,006 k, + 0,002 RiSK; + (-0,095)
BUYUKLUK; + (-0,212) PD; + &

Yapilan bitunlesik regresyon anaizi sonucunda, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydan gelen degisimi agiklama
oraninin %56,7 (Adjusted R?) oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden kar pay1 dagitim oram (KDO),
hisse basina kazanctaki blytime oran (g), firmamn riskliligi (RISK) ve buyikltgi
(BUYUKLUK) degiskenlerinin fiyat/kazang oram degiskenini (FK) istatistiksel
olarak anlaml1 bir bigimde etkiledigi gorulmektedir. Soz konusu etkilesim KDO, g
ve RISK degiskenleri boyutunda olumlu yénde iken; BUYUKLUK boyutunda
olumsuz yonde olmaktadir. Daha acik bir bicimde ifade etmek gerekirse, KDO, g
ve RISK FK oramm pozitif yonde (sirasiyla fikpo = 0,224, pkoo = 0,002; py= 0,116
Ppg = 0,042, frixx = 0,002, prix = 0,035) etkilemekte olup; bahs gegen
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degiskenlerin artmasi FK oraninin da artmasina neden olmaktadir. Buna karsin,
BUYUKLUK desgiskeni ise FK’y1 negatif yonde etkilemekte olup (BsovikLok = -
0,095, peoyokLok = 0,027), firmamn blyUmesi FK orammin azalmasina neden
olmaktadir.

Modelde yer aan diger iki degisken olan iskonto oram (k) (hazine bonosu yillik
getiri oram) ile piyasa degeri / defter degeri oram (PD) degiskenlerinin ise FK
oran: Uzerinde istatistiksel acidan anlaml: bir etkisi bulunmamaktadir (sirasiyla S« =
0,006, px = 0,653; Bep= -0,212 ppp = 0,712). Diger bir ifadeyle, hazine bonosu
yillik getiri oram ile piyasa degeri / defter degeri orammin artmasimin ya da
azalmasinin, FK oramnin artmasimn ya da azalmasinin tizerinde istatistiksel agidan
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

3. Sonug

Bu calismada, Fiyat/Kazang oramm etkileyen temel desiskenler IMKB’de
islem goren firmalarin 2002-2006 donemine ait verileri kullanilarak analiz
edilmistir.

Soz konusu analiz sonucunda, IMKB’de islem goren firmalarda kar pay1
dagitim orammnin, hisse basina kazangtaki bllytme oranimin ve firmamn riskliliginin
(toplam bor¢ / 6zsermaye orammin) artmasimn fiyat/kazang oranlarim artirdigi
tespit edilmistir.

Buna karsin, arastirma modeli kapsamindaki degiskenlerden firma
buydkliginun iseilgili firmamn fiyat/kazang oraninin azalmasina neden oldugu da
caligmanin bir diger dnemli bulgusu olmaktadir.
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