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Öz 

Bu çal mada göreceli de erlemede yayg n olarak kullan lan Fiyat/Kazanç oran n

 

etkileyen temel de i kenlerin stanbul Menkul K ymetler Borsas

 

( MKB) na kay tl 
firmalarda tespit edilmesi amaçlanmaktad r. Bu çerçevede, 2002 2006 y llar n kapsayan 5 
y ll k dönemde hisse senetleri MKB de i lem gören ve ilgili dönem içerisinde kar pay 
da t m yapan firmalar n tamam na ait finansal veriler kullan larak bütünle ik (pooled) 
regresyon analizi yap lm t r.  Ara t rman n sonucunda MKB de i lem gören firmalarda 
kar pay da t m oran n n, hisse ba na kazançtaki büyüme oran n n ve risklili inin 
artmas n n fiyat/kazanç oranlar n art rd tespit edilmi tir.  Ayr ca, ara t rma modeli 
kapsam ndaki de i kenlerden firman n büyüklü ünün ilgili firman n fiyat/kazanç oran n n 
azalmas na neden oldu u da çal man n bir di er önemli bulgusudur. 

Anahtar sözcükler: Göreceli De erleme, Fiyat-Kazanç Oran , Fiyat-Kazanç 
Oran n n Belirleyicileri, Bütünle ik Regresyon Analizi.   

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

Abstract 

The aim of this study is to analyze the fundamental determinants of Price-Earnings 
(PE) ratios of Istanbul Stock Exchange (ISE) listed firms. Throughout the mentioned aim, 
the data of ISE-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. Giri

 

Göreceli de erleme, bir hisse senedinin (firman n) de erini benzer 
özelliklere sahip kar la t r labilir firmalara ait verilere dayanarak belirlemeyi 
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amaçlamaktad r. Göreceli de erleme yönteminde de eri tespit edilmek istenen 
firman n de eri; kazançlar, nakit ak mlar , defter de eri ya da sat lar gibi 
de i kenlere ba l olarak belirlenmektedir (Park ve Lee, 2003: 32).  

Göreceli de erlemede kullan m en yayg n olan oran, hisse senedinin 
piyasa fiyat n n hisse ba na kara bölünmesi ile bulunan fiyat/kazanç (F/K) 
oran d r. Geli mi ve geli mekte olan piyasalarda s kça kullan lan F/K oran , piyasa 
analistleri ve potansiyel yat r mc lar için firman n 1 YTL. lik vergi sonras hisse 
ba na kar na kar l k piyasadaki de erinin ne olmas gerekti i konusunda önemli 
bir i arettir. Bir ba ka ifadeyle bu oran, hisse senedi için ödenen bedelin hisse 
ba na kazanc n kaç kat oldu unu aç klamaktad r.  

F/K oran , banka ve arac kurumlardaki piyasa analistleri ve yat r mc lar 
taraf ndan irketlerin ve endüstri kollar n n potansiyel karl l klar n kar la t rmak 
için yayg n olarak kullan lmaktad r. Türkiye de F/K oran arac kurumlar ve 
bankalar taraf ndan en çok kullan lan de erleme yöntemidir (Vatansever, 1994: 
79).   

Hesaplanmas n n kolay olmas ,  hesaplamas nda gerçek verilerin 
kullan lmas ve kar eden tüm firmalara uygulanabilmesi F/K oran n n avantajlar 
olarak belirtilebilir (Damodaran, 2002: 453). Bu avantajlar na kar n F/K oran 
kullan larak yap lan de erlemede hata yapma olas l da bulunmaktad r. Bu oran n 
hesaplanmas nda net kar n temel gösterge olarak kullan lmas baz sorunlar n 
ortaya ç kmas na sebep olabilmektedir. Net kar n de i ik muhasebe 
uygulamalar ndan ve/veya enflasyondan etkilenerek gerçek karl l yans tmamas 
durumunda elde edilen de erler yan lt c olabilmektedir. Bunun yan nda söz 
konusu oran n zarar eden firmalara uygulanamamas

 

ve de erleme yapmak için her 
zaman benzer özelliklere sahip kar la t r labilir firmalar n bulunmamas ndaki 
güçlükler de bu oran n n dezavantajlar n olu turmaktad r.  

Bu çal mada F/K oran n n belirleyicilerinin tespit edilmesi amaçlanmakta 
olup, üç bölümden olu maktad r. Birinci bölümde konuya ili kin literatür 
incelenmi , ikinci bölümde çal mada kullan lan veri seti ve metodoloji sunulmu , 
üçüncü ve son bölümde ise bütünle ik regresyon analizi sonucunda elde edilen 
ampirik bulgular de erlendirilmi tir. Çal ma, incelenen konunun genel bir 
de erlendirmesini içeren sonuç bölümü ile tamamlanm t r.    

2. Literatür ncelemesi  

F/K oran n n kullan m n n yayg n olmas n n en önemli nedenlerinden birisi 
daha öncede belirtildi i üzere hesaplanabilirli inin kolay ve anla labilir 
olmas ndan kaynaklanmaktad r. Söz konusu oran, hisse senedi de erlemesinde 
kullan lan en önemli yakla mlardan biri olan temettü indirgeme modeli ile 
hesaplanabilmektedir. Temettü indirgeme modeli gelecekte elde edilmesi beklenen 
nakit kar paylar n n bugünkü de erinin hesaplanmas na dayanmaktad r. Söz 
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konusu modele göre sabit büyüme durumunda hisse senedinin fiyat a a daki 
ekilde hesaplanmaktad r (Ramcharran, 2002: 168): 

)/(10 gkDF

 

Burada;  

F0 =  hisse senedinin bugünkü fiyat (de eri),  
D1    =  beklenen kar pay  ödemesi,  
k   =  yat r mc n n bekledi i getiri oran (indirgeme oran ) ve   
g  =  kar paylar nda beklenen büyüme oran d r.  

Bu e itli in her iki taraf n n da beklenen kazançlara (K1) bölünmesi 
durumunda Fiyat-Kazanç (F/K) oran hesaplanmaktad r:  

)/()/(/ 1110 gkKDKF

  

Buna göre; F/K oran n temelde üç de i ken etkilemekte olup, bunlar (1) 
kar pay

 

da t m oran (D1/K1); (2) beklenen getiri oran (k) ve (3) kar paylar nda 
beklenen büyüme oran (g) d r.  Bu ba lamda, di er de i kenler sabit kalmak 
ko uluyla, kar pay da t m oran

 

ve beklenen büyüme oran ne kadar yüksek 
olursa F/K oran o kadar yüksek olmaktad r. Buna kar n, beklenen getiri oran ne 
kadar yüksek olursa, F/K oran da o kadar dü ük olmaktad r. Pratikte, 
yat r mc lar n birço u sezgisel olarak F/K oran yüksek olan firmalar n hisse 
senetlerini yüksek büyüme beklentisi çerçevesinde de erlendirmekte ve bu 
senetlere daha fazla yat r m yapma e ilimi göstermektedirler. 

Konuya ili kin ampirik çal malar incelendi inde, F/K oran n etkileyen 
temel de i kenlerin risk ve büyüme oldu u görülmektedir. Ancak, söz konusu 
ampirik çal malarda gerçekle en (ex-post) ya da önceden tahmin edilmi (ex-ante) 
verilerin kullan lm olmas nedeniyle elde edilen sonuçlar farkl olabilmektedir. 
Beaver ve Morse (1978) taraf ndan yap lan ve 25 firmay kapsayan bir çal mada, 
hisse senedinin betas riskin; hisse ba na kazançtaki de i imin yüzdesi de 
kazançlardaki büyümenin ölçütü olarak ele al nm ve sonuç itibariyle F/K ile 
belirtilen de i kenler aras nda istatistiksel aç dan anlaml bir ili ki tespit 
edilememi tir. Bunun olas nedeni, çal mada kullan lan tarihi verilerin gelece e 
ili kin beklentileri sa l kl bir biçimde aç klayamamas d r.  

Buna kar n, Zarowin (1990) in 80 firman n önceden tahmin edilen 
verilerinin kullan ld ampirik çal mas nda ise, F/K oran n n önceden tahmin 
edilen uzun dönemli büyüme ile istatistiksel aç dan anlaml bir biçimde ili kili 
oldu u tespit etmi tir. Ayn çal mada Zarowin, F/K oran ile risk aras nda 
istatistiksel bir ili kinin olmad n belirlemi tir. Allen ve Cho (1999) nun 90 
firmay kapsayan çal mas nda ise, hem tarihi veriler hem de önceden tahmin 
edilen veriler bir arada ele al nm t r. Buna göre; tahmin edilen büyüme ile F/K 
oran aras nda istatistiksel aç dan anlaml ve oldukça güçlü ili ki tespit edilirken, 
F/K ve risk aras nda yine herhangi bir istatistiksel ili kiye rastlan lmam t r. Buna 
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kar n, yine ayn firmalara ili kin tarihi verilerin kullan lmas durumunda ise, tarihi 
büyüme ile riskin F/K oran nda meydan gelen de i imleri aç klamada zay f 
kald klar tespit edilmi tir. Alford (1992) un benzer ekilde hem tarihi hem de 
önceden tahmine edilmi verileri kulland çal mas nda ise, gerek tarihi gerekse 
de tahmin edilmi veriler ba lam nda büyüme ve risk ile F/K aras nda herhangi bir 
istatistiksel ili kiye rastlan lmam t r.  

Kane vd. (1996) nin F/K oranlar n n volatilitesini ARCH modeli 
kullanarak tahmin etmeye çal t klar ara t rmalar nda, S&P 500 ndeksi nden 
al nan F/K oranlar ba ml de i ken olarak ele al nm olup, piyasa volatilitesi ile 
F/K oranlar ndaki de i im aras nda istatistiksel aç dan anlaml bir ili kinin 
varl n tespit etmi lerdir.  

Birçok finansal analist hisse senedi yat r m kararlar na ili kin tavsiyelerde 
bulunurlarken, F/K oran dü ük hisse senetlerinin dü ük de erlenmi (ucuz) hisse 
senetleri olduklar eklindeki yarg ya göre hareket etmektedirler. Dü ük F/K 
oran na sahip hisse senetlerinin yat r m performanslar n n F/K oran yüksek hisse 
senetlerine göre daha ba ar l oldu unu ilk defa Nicholson (1960) ortaya 
koymu tur (Karan, 2004:362). Bu yakla m tutarl bir yakla m olsa da, bazen 
geçerlili ini kaybedebilmektedir Geli mi ülkelerdeki hisse senedi piyasalar na 
ili kin çal malarda baz anomalilerin gerçekle ti i görülebilmektedir. Örne in; 
Basu (1977) nun çal mas nda, dü ük F/K oranlar na sahip hisse senetlerinin 
yüksek F/K oranlar na sahip senetlerle kar la t r ld klar nda, daha yüksek finansal 
getiri sa layabildikleri tespit edilmi tir. Ayr ca, Basu (1983) konuya ili kin bir 
di er çal mas nda, dü ük F/K oran na sahip hisse senetlerinin genellikle daha 
yüksek riske göre düzeltilmi getiri sa lad klar n tespit etmi tir. Söz konusu 
düzeltme firma büyüklü ü baz al narak yap lm t r. Basu nun çal malar daha 
sonralar Cook ve Rozeff (1984) ile Fama ve French (1992) in çal malar na da 
temel olu turmu tur. Stratejik aç dan bak ld nda, dü ük F/K oranlar na sahip 
hisse senetlerine yat r m yapma politikas izleyen yat r mc lar n dikkatli hareket 
etmesi gerekmektedir (Dreman, 1994). Çünkü yaln zca söz konusu kriter baz 
al narak haz rlanan portföyler optimal olamayabilmektedir.   

F/K oranlar na ili kin yap lm ampirik çal malar n bir k sm nda ise 
zaman serilerinin kullan lm oldu u görülmektedir. Reilly vd. (1983) nin 
çal mas nda, enflasyonun, bir önceki döneme göre kazançlardaki büyüme oran n n 
ve kar pay da t m oran n n F/K oranlar n etkileyen temel de i kenler olduklar 
tespit edilmi tir. Konuya ili kin olarak White (2000) taraf ndan yap lan bir di er 
ampirik çal mada ise, Amerikan firmalar n n 1998 1999 y llar na ait F/K oranlar 
analiz edilmi tir. Burada, gerçekle en F/K oranlar n n tahmin edilen F/K 
oranlar ndan oldukça yüksek oldu u belirlenmi tir. White söz konusu çal mas nda 
F/K oranlar n etkileyen de i kenler olarak kar pay da t m oran n , kar pay 
getirisini, piyasa volatilitesini, enflasyonu, uzun vadeli tahvil getiri oran n , 
kazançlardaki büyüme oran n ve gayri safi milli hâs la oran ndaki büyümeyi 
kullanm ve bahsi geçen oranlar n F/K oran n n belirleyicileri olduklar n tespit 
etmi tir.  
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2. Ara t rman n Yöntemi 

Çal mada stanbul Menkul K ymetler Borsas ( MKB) na kay tl 
firmalar n F/K oranlar n etkileyen de i kenlerin tespit edilmesi amaçlanmaktad r. 
Bu çerçevede, 2002 2006 y llar n kapsayan 5 y ll k dönemde hisse senetleri 
MKB de i lem gören ve ilgili dönem içerisinde kar pay da t m yapan firmalar n 

tamam na ait finansal veriler kullan lm t r. Toplam gözlem say s (N) 237 dir. Bu 
say belirtilen dönemde kar pay da t m yapan firmalar n say s olup, kar pay 
da tmayan firmalar analize dâhil edilmemi tir. Söz konusu veriler MKB nin 
yay nlam oldu u y ll k raporlardan ve Finnet Mali Analiz 3.0 on-line veri paket 
program ndan derlenmi tir. Hazine bonosu y ll k getiri oranlar ise Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankas Elektronik Veri Da t m Sistemi 

 

EVDS

 

den 
sa lanm t r. Veriler bütünle ik regresyon modeli yard m yla analiz edilmi tir. 
Ba ml de i kende meydana gelen de i imlerin aç klanmas nda toplam 6 adet 
de i ken kullan lm olup, bunlardan üçü F/K oran n etkileyen temel de i kenler 
olup, di er üç de i ken ise kontrol de i kenleri olarak modele dâhil edilmi lerdir. 
Söz konusu de i kenlere ili kin bilgiler a a da sunulmaktad r.  

2.1. De i kenler  

Ba ml De i ken        

Çal man n amac n n hisse senetleri MKB de i lem gören firmalar n F/K 
oranlar n etkileyen de i kenlerin tespit edilmesi olmas nedeniyle, olu turulan 
regresyon modelinde ba ml de i ken fiyat/kazanç oran olup, FK ile ifade 
edilmektedir. FK a a daki ekilde hesaplanmaktad r: 

FK = Hisse Senedinin Fiyat / Hisse Ba na Kazanç 

Ba ms z De i kenler  

Çal mada kullan lan toplam 6 adet ba ms z de i kenden üçü literatür 
taramas nda da s kl kla kar la lan kar pay da t m oran , büyüme oran ve 
iskonto (indirgeme) oran de i kenleridir. Di er de i kenler ise, kontrol 

de i kenleri olarak kullan lmakta olup, firmalar n finansal yap lar na ve 
yat r mc lar n bak aç lar na göre belirlenmi lerdir.  

Kar pay da t m oran , F/K oran n etkileyen temel de i kenlerden biri 
olarak modele dâhil edilmi olup, KDO ile ifade edilmekte ve a a daki ekilde 
hesaplanmaktad r: 

KDO = Nakit Kar Pay (Temettü) / Net Kar  

Çal man n Giri bölümündeki F/K oran hesaplama formülünde yer alan 
ikinci temel unsur olan büyüme oran (g) çal mada, literatürdeki ampirik 
çal malara ba l kal narak, hisse ba na kazançtaki büyüme oran biçiminde ele 
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al nm t r. Buna göre, büyüme oran modelde g ile ifade edilmekte olup, a a daki 
ekilde hesaplanmaktad r (t burada ilgili dönemi ifade etmektedir):  

g = [HBKt  HBKt-1] / HBKt-1  

Üçüncü temel de i ken olan iskonto oran ise, çal mada hazine bonosu 
y ll k getiri oran olarak al nm olup, bu oran da literatürde s kl kla kar la lan bir 
de i kendir. Buna göre, iskonto oran k ile ifade edilmekte olup; a a daki ekilde 
hesaplanmaktad r:  

k = Hazine Bonosu Getiri Oran (Y ll k) 

Çal man n modelinde yer alan kontrol de i kenlerinden birincisi, firman n 
risklili ini ifade etmek için kullan lm olup, R SK ile ifade edilmi tir. R SK 
de i keni, finansal risk olarak al nm olup, a a daki ekilde hesaplanmaktad r:  

R SK = Toplam Borç / Özsermaye 

Modeldeki ikinci kontrol de i keni firman n büyüklü ü ile ili kili olup, 
BÜYÜKLÜK ile ifade edilmekte ve firman n aktiflerinin do al logaritmas 
al narak hesaplanmaktad r:  

BÜYÜKLÜK = ln Aktifler 

Son kontrol de i keni ise, piyasan n firmaya bak aç s n yans tan piyasa 
de eri / defter de eri oran d r. Oran PD ile ifade edilmekte olup, a a daki ekilde 
hesaplanmaktad r: 

PD = Özsermayenin Piyasa De eri / Özsermayenin Defter De eri 

2.2. Ara t rman n Modeli  

Çal mada, MKB de 2002 2006 y llar aras nda kar pay da tan 237 
firman n verileri bir arada ele al narak bütünle ik (pooled) regresyon analizi 
yap lmaktad r. Di er bir ifadeyle, ba ml de i ken ile ba ms z de i kenler 
aras ndaki ili kiler bütünle ik regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Model 
a a daki ekildedir: 

FKi  = ai + i1KDOi + i2gi + i3ki + i4R SKi + i5BÜYÜKLÜKi + i6PDi + i  

Burada; 

FKi  = i firmas n n fiyat/kazanç oran , 
ai = sabit, 
KDOi = i firmas n n kar pay da t m oran , 
gi = i firmas n n hisse ba na kazanc ndaki büyüme oran , 
ki = ilgili döneme ait hazine bonosu y ll k getiri oran , 
R SKi = i firmas n n toplam borç / özsermaye oran , 
BÜYÜKLÜKi = i firmas n n toplam aktiflerinin do al logaritmas , 
PDi = i firmas n n piyasa de eri / defter de eri oran , 
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i1-6 = de i kenlerin tahmin edilen beta katsay lar ve  

i = hata terimi dir.   

2.3. Analiz Sonuçlar   

Ba ml de i ken ile ba ms z de i kenler aras ndaki ili kiler yukar da 
belirtilen bütünle ik regresyon modeli kullan larak analiz edilmi olup, analize 
ili kin sonuçlar Tablo 1. ve Tablo 2. de özetlenmektedir.   

Tablo 1. FK Modeli Sonuçlar  

Model Adj. R2 F Sig. D-W N 

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

Aç klay c De i kenler: (sabit), KDO, g, k, R SKi BÜYÜKLÜK, PD.  
Ba ml De i ken: FK.   

Tablo 2. Katsay lar 

Standarla t r lm Katsay lar Model FKi 

 

t Sig. 

Sabit 
KDO 
g 
k 
R SK 
BÜYÜKLÜK 
PD 

(0,414) 
0,224 
0,116 
0,006 
0,002 
-0,095 
-0,212 

3,125 
2,175 
1,681 
0,153 
0,104 
-4,123 
-5,136 

    0,000 
    0,002* 
    0,042** 
    0,653 
    0,035** 
    0,027** 
    0,712 

(*) %1, (**) %5 anlaml l k düzeyindeki ili kileri göstermektedir.   

FKi  = 0,414 + 0,224 KDOi + 0,116 gi + 0,006 ki + 0,002 R SKi + (-0,095) 
BÜYÜKLÜKi + (-0,212) PDi + i 

Yap lan bütünle ik regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan 
ba ms z de i kenlerin ba ml de i kende meydan gelen de i imi aç klama 
oran n n %56,7 (Adjusted R2) oldu u görülmektedir.  

Modelde yer alan ba ms z de i kenlerden kar pay da t m oran (KDO), 
hisse ba na kazançtaki büyüme oran (g), firman n risklili i (R SK) ve büyüklü ü 
(BÜYÜKLÜK) de i kenlerinin fiyat/kazanç oran de i kenini (FK) istatistiksel 
olarak anlaml bir biçimde etkiledi i görülmektedir. Söz konusu etkile im KDO, g 
ve R SK de i kenleri boyutunda olumlu yönde iken; BÜYÜKLÜK boyutunda 
olumsuz yönde olmaktad r. Daha aç k bir biçimde ifade etmek gerekirse, KDO, g 
ve R SK FK oran n pozitif yönde (s ras yla KDO = 0,224, pKDO = 0,002; g= 0,116 
pg = 0,042; R SK = 0,002, pR SK = 0,035) etkilemekte olup; bahsi geçen 
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de i kenlerin artmas FK oran n n da artmas na neden olmaktad r. Buna kar n, 
BÜYÜKLÜK de i keni ise FK y negatif yönde etkilemekte olup ( BÜYÜKLÜK = -
0,095, pBÜYÜKLÜK = 0,027), firman n büyümesi FK oran n n azalmas na neden 
olmaktad r. 

Modelde yer alan di er iki de i ken olan iskonto oran (k) (hazine bonosu y ll k 
getiri oran ) ile piyasa de eri / defter de eri oran (PD) de i kenlerinin ise FK 
oran üzerinde istatistiksel aç dan anlaml bir etkisi bulunmamaktad r (s ras yla k = 
0,006, pk = 0,653; PD= -0,212 pPD = 0,712). Di er bir ifadeyle, hazine bonosu 
y ll k getiri oran ile piyasa de eri / defter de eri oran n n artmas n n ya da 
azalmas n n, FK oran n n artmas n n ya da azalmas n n üzerinde istatistiksel aç dan 
anlaml bir etkisi bulunmamaktad r.   

3. Sonuç  

   Bu çal mada, Fiyat/Kazanç oran n

 

etkileyen temel de i kenler MKB de 
i lem gören firmalar n 2002 2006 dönemine ait verileri kullan larak analiz 
edilmi tir.  

Söz konusu analiz sonucunda, MKB de i lem gören firmalarda kar pay 
da t m oran n n, hisse ba na kazançtaki büyüme oran n n ve firman n risklili inin 
(toplam borç / özsermaye oran n n) artmas n n fiyat/kazanç oranlar n art rd 
tespit edilmi tir.  

Buna kar n, ara t rma modeli kapsam ndaki de i kenlerden firma 
büyüklü ünün ise ilgili firman n fiyat/kazanç oran n n azalmas na neden oldu u da 
çal man n bir di er önemli bulgusu olmaktad r.             
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