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Finansman Bilim Dali
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Danisman: Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

Birikimlerini pay senetlerine yatirim yaparak degerlendiren bireysel ve kurumsal
yatirimetlar agisindan pay senetlerinin gelecek degerlerinin belirlenmesi biiylik 6nem
kazanmaktadir. Pay senedi degerlemesinde kullanilan yontemler temel analiz ve teknik analiz
kapsaminda incelenmektedir. Temel analiz, yatirimcilar tarafindan basit olusu ve hesaplama
kolayligr nedeni ile fiyat / kazan¢ orani yaygin kullanilan bir yontem olarak karsimiza
cikmaktadir. Calisma kapsaminda oncelikle pay senedi degerlendirme yontemlerinin
agiklanmasi amaglanmustir. Ikinci asamada alanyazinda fiyat / kazang oranina iliskin yapilan
calismalara yer verilmistir. Son asamada ise BIST30 kapsaminda yer alan isletmelerin pay
senedi fiyatlari ve fiyat / kazang orani iliskisi analiz edilmis, arastirmada nedensellik analizi,
etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi kullanilmigtir. Bu kapsamda fiyat / kazang orani
ile birlikte yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir diger oran olan kar pay1 verim oraninin pay
senetleri fiyatlar tizerindeki etkisi ve iki oranin karsilikli iligkileri de incelenmistir. Ek olarak
fiyat / kazan¢ oranindaki degisimlere karsilik pay senedi fiyatlarinin verdigi tepkiler ve
degiskenler arasindaki iliskiler temel sektorler bazinda incelenmistir. Calisma sonucunda fiyat
/ kazang oraninin genelde pay senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu, bu etkinin kar pay1 verim
oranina gore daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Anahtar Sozciikler: Fiyat kazang orani, Pay senetleri, Pay senedi getirisi, BIST30 endeksi,
Nedensellik.
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN PRICE EARNINGS RATIO AND
STOCK RETURN: BIST 30 INDEX APPLICATION

Ekrem Merig

Department of Business Administration
Programme in Finance

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, April 2021

Supervisor: Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

For individual and institutional investors who invest their savings by investing in stocks,
determining the future values of stocks is of great importance. The methods used in share
valuation are examined within the scope of fundamental analysis and technical analysis.
Fundamental analysis appears to be a widely used method b price / earnings ratio emerges as a
widely used method y investors, due to its simplicity and ease of calculation. Within the scope
of the study, it is primarily aimed to explain the methods of stock valuation. In the second stage,
studies on the price / earnings ratio in the literature are included. In the last stage, the stock
prices and price / earnings ratio of the companies included in the BIST30 were analyzed, and
causality analysis, impulse-response functions and variance decomposition were used in the
research. In this context, together with the price / earnings ratio, the effect of the dividend yield
rate, which is another rate preferred by the investors, on the prices of stocks and the mutual
relations of the two rates are also examined. Additionally, the responses of stock prices to
changes in the price / earnings ratio and the relationships between variables are analyzed on the
basis of main sectors. As a result of this study, it has been found that the price / earnings ratio
is generally effective on stock prices and this effect is higher than the dividend yield ratio.

Keywords: Price earnings ratio, Stocks, Stock return, BIST30 index, Causality.
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GIRIS
Birikimlerini isletme ortakligini temsil eden pay senedi yatirimlarinda degerlendiren

bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan pay senetlerinin gelecekte alacagi degerin

Ongoriilmesi biiylik onem tagimaktadir.

Pay senetlerine yatirim yapma amacindaki yatirimcilar, pay senetlerinin se¢imi ve
alim satim zamanlamasinin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemleri olarak temel analiz,
teknik analiz, rassal yliriiyiis teorisi ve portfoy yonetimi yontemlerinden yararlanmaktadirlar.
Siralanan bu yontemlerden temel analiz, teknik analiz ve rassal yliriiyiis teorisi pay
senetlerinin ayrt ayr1 degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Portfdy yonetimi ise
aralarindaki etkilesimleri de dikkate alarak pay senetlerini birlikte degerlendirmeye yonelik
bir yontemdir. Belirtilen bu yontemlerden temel analiz kapsaminda yer alan fiyat / kazang
orani, yatirnmcilar tarafindan basitligi ve hesaplama kolaylig1 nedeni ile o6zellikle kiigiik

yatirimcilar tarafindan yaygin kullanim alani bulan bir degerleme yontemidir.

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da BIST30 endeksi kapsaminda islem goren pay
senetlerinde pay senedi fiyati ve fiyat / kazang oranlari arasinda iligski bulundugunu ileri siiren

hipotezin test edilmesi amaglanmistir.

Ileri siiriilen hipotezin test edilmesinde BIST30 endeksi kapsaminda islem géren
isletmelerin fiyat ve fiyat / kazang¢ orani verilerinden yararlanilmasi, buna ek olarak genellikle
fiyat /kazang orani ile birlikte degerlendirilen kar pay1 verim oraninin da farkli bir degisken
olarak analiz kapsaminda degerlendirilmesi, iki oranin aralarindaki iliskilerin de ortaya

konmasi amaglanmustir.

Bu baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde pay senedi degerlemesinde kullanilan temel
analiz, teknik analiz yontemleri ile etkin piyasalar hipotezi ve rassal yiirliylis teorisinin
aciklanmasi, pay senedi degerlemesinde kullanilan bir temel analiz teknigi olarak fiyat /
kazan¢ oraninin hesaplanmasi ile pay senedi degelemede kullanilan fiyat / kazang¢ orani

yaklasimlarinin agiklanmasi amaglanmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde fiyat kazang oranina iligkin alanyazin taramasi
yapilarak Oncelikle oranin kullanimina iliskin ilk caligmalara yer verilmesi, devaminda

alanyazinin incelenmesi amaglanmistir. Alanyazin incelemesinde ilk olarak fiyat kazang

1



oranini etkileyen ve aciklayan degiskenlerle ilgili caligmalar, devaminda fiyat kazang oranini
alternatif yatirnm degerleme yontemleriyle karsilastiran ¢aligmalar, son olarak fiyat kazang
orani ile pay senedi getirisi ve fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin incelenmesi

amaclanmistir.

Calismanin son boliimiinde ileri siiriilen hipotezin smmanmasi amaci ile Borsa
Istanbul’da BIST30 endeksi kapsaminda islem goren isletmelerin fiyat ve fiyat kazang oram

verileri kullanilarak aralarindaki iliskinin nedensellik analizi ile incelenmesi amaglanmistir.

Bu kapsamda calismada belirlenen temel amag¢ dogrultusunda belirtilen degiskenler
arasindaki iligskilerin VAR (Vector Autoregression) modeli ile analiz edilmesi, modele
eklenecek degiskenlerin duragan olmasi, birim kok igermemesi amaciyla degiskenlere
Augmented Dickey—Fuller birim kok testleri uygulanmasi, birim kok testleri sonucunda
duragan olmadig1 belirlenen serilerin farki almarak, birim kok testlerinin tekrar uygulanmasi,
VAR Modelinin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise Akaike (AIC) bilgi

kriterleri kullanilmasi1 amaglanmastir.

Izleyen asamada, duragan hale getirilmis veri setinin Granger nedensellik analizi ile
incelenmesi amaclanmistir. Granger nedensellik analizi ile veri setinden elde edilen zaman
serisinin cari ve ge¢mis degerlerinin diger bir zaman serisinin tahmininde kullanigh olup

olmadiginin sinanmasi amaglanmustir.

Nedensellik analizi kapsaminda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
uygulanarak, elde edilecek sonuglarin desteklenmesi amaclanmaktadir. Bu kapsamda
yararlanilacak etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmakta, diger
bir anlatimla bir degiskende meydana gelecek rastgele bir 'sok'un sistemdeki diger
degiskenler iizerindeki etkisini gOstermektedir. Varyans ayristirmasi ise degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade
etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir yiizde degisimin ne kadarmin
degiskenin kendi i¢ dinamiklerinden, ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini

gostermektedir.



Belirlenen amac¢ dogrultusunda yapilacak analiz sonucunda elde edilecek verilerin
isletme bazinda degerlendirilmesi yaninda sektér bazinda da agiklanmasi amaglanmis olup,
farkli sektorlerde yer alan pay senetlerinin yatirimcilar agisindan yatirima elverisli olup

olmadigini belirlenmesi amaglanmustir.

Calismanin amac¢ hipotezinin kanitlanmasinin yanisira, alanyazinda incelenen

caligmalarin bulgulariyla karsilastirilmasi1 da amaglanmaktadir.



BIRINCIi BOLUM
PAY SENETLERINDE DEGERLEME

Pay senetlerinde getiri temelde iki unsurdan olugsmaktadir. Bunlardan ilki, isletmenin
belirli bir donemde yaptig1 kar pay1 6demeleri, digeri ise pay senedinin donem basi ve donem
sonu piyasa fiyati arasindaki fark olan sermaye kazancidir. Bu iki unsurun toplaminin pay
senedinin donem basindaki fiyatina oranlanmasi ile pay senedinin yatirimei agisindan
getirisi elde edilmektedir. Isletme acisindan Ozsermaye maliyeti olan bu degerin

hesaplanmasi yatirimcilar ve igletmeler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan isletme ortakligini temsil eden pay
senetlerinin degerinin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Pay senedine yapilacak yatirimlarda
piyasa fiyatinin diizeyi yatirim kararinin en 6nemli belirleyicisidir. Yatirim yapilacak pay
senedinin fiyat1 degerleme sonucunda elde edilen degerden diisiik oldugu takdirde satin
almanin karli bir yatirnm olacagini, tersi durumda ise yatirim karari alinmayacagini
sOylemek olasidir. Benzer sekilde yatirimci portfdyiinde bulunan pay senetlerinin
degerlemesi ile bulunacak deger ile piyasa fiyatlarinin karsilastirilmasi1 sonucunda portfoy
degisim karar1 verilebilecek, piyasa fiyati yiikselen pay senetlerinin satilmasi ya da fiyati

diisen pay senetlerinin portfoyde tutulmasi yoniinde pozisyon alinabilecektir.

Fiyat / kazang oran1 (F/K) ile pay senedi iligkisinin arastirilmasinin amaglandigi
calismanin bu boliimiinde 6ncelikle pay senetlerinin degerlemesinde kullanilan temel analiz
yontemleri agiklanarak, teknik analiz yontemlerine deginilmis, etkin piyasalar hipotezi ve
rassal ylirliyiis teorisi agiklanarak, izleyen agsamada temel analiz teknikleri arasinda yer alan

F/K oraninin pay senedi degerlemesinde kullanimi1 agiklanmustir.
1. PAY SENEDI DEGERLEMES]

Yatirimceilar, pay senetlerine yatirim yaparken bazi analizler yapmak zorundadir. Pay
senetlerinde degerleme bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan farkli amaclarla
yapilmaktadir. Pay senedi degerlemesinde amaclari, portfoylin yonetilmesi, finansal
yonetim, birlesme ya da satin alma, 6zellestirme, halka a¢ilma, kredi degerinin belirlenmesi,

isgoren sahiplik plani, marka degeri, franchising ve tasfiye olarak siralamak olasidir (Ercan



vd., 2006:12). Pay senedi degerlemesi ortaklar, kredi kurumlari, kamu kurumlar1 ve finans

uzmanlarinca yapilmaktadir. (Chambers, 2009:19).

Pay senetlerinin degerlendirilmesi, sabit getirili menkul kiymetlerin degerlemesinden
cok daha karmasik bir siirectir. Sabit getirili menkul kiymetlerin tersine, pay senetleri sonsuz
vadeli menkul kiymetler olup, zaman icerisinde fiyatlar1 ve getirileri biiyiik dalgalanmalar
gosterebilmektedir. Diger taraftan, pay senetlerinde degerleme yapmanin yanisira, alim
zamani, elde tutma siliresi ve satma zamani da degerlendirme kapsaminda ele alinmasi

gereken konulardir.
Pay senetlerine yatirimin nedenleri su sekilde siralanabilir:

a. Isletmenin elde edecegi yillik karlardan dagitilcak kar paylarini belirleme,

b.Pay senedinin piyasa degerinin artisina bagli olarak olusacak sermaye kazancini
belirleme,

c. Sermaye arttirimlarindan gelir elde etme.

Gelismis sermaye piyasalarinda, elde edilen kar pay1 gelirleri ve sermaye kazanglari
dengeli bir dagilim gosterirken, gelismekte olan sermaye piyasalarinda kar paylar diisiik
kalmakta, sermaye kazanci beklentisi 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sermaye artirimlari
sonucu pay senedi sayisindaki artislarin sermaye kazanci igerisinde degerlendirilmesi
gerekirken, 6zellikle bedelsiz sermaye artirimlar yoluyla pay senedi sayilarmin artmasi,
bazi durumlarda net bir sermaye kazanci saglamasa bile yatirimeilar agisindan 6zendirici bir

unsur olmaktadir (Bolak, 1994:151).

Pay senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin, hangi pay senedine yatirim
yapacaklari, alim satim zamanlamasiin ne olacagi konusunda kullanilan degerlendirme

yontemleri;

a. Temel Analiz
b. Teknik Analiz
c. Rassal Yiirtiytis Teorisi

d. Portfoy Yonetimi



olarak siralanabilir (Biiker, 1976:8). Bunlardan ilk ii¢ii pay senetlerini ayr1 ayri, portfoy
analizi ise aralarindaki etkilesimleri de dikkate alarak birden fazla pay senedini bir arada

degerlendirmeye yonelik yontemlerdir.
1.1. Temel Analiz

Temel analiz, pay senedi degerlemesinde klasik bir yontem olmasina karsilik, yaygin
kullanima sahiptir (Ercan ve Ban, 2008:120). Temel analiz, isletmenin kamuya duyurulan
finansal tablo ve verilerinden yola ¢ikarak bir isletmenin belirlenmesidir (Canbas ve

Dogukanli, 2007:350).

Temel analiz, pay senedinin ger¢ek degerini belirlemeyi amaclayan bir degerleme
yontemidir. Temel analizde pay senedi fiyatina etki eden karlilik, likidite, finansal yapz,
dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve pay
senedi fiyatina etkilerinin analizi ile pay senedi fiyatinin ya da gercek degerin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Analist, bir pay senedinin yatirim yapmay1 6ngordiigii fiyatini belirler ve
belirledigi bu fiyati piyasa fiyatlari ile karsilastirir (Karasin, 1987:4). Yatirimcinin {izerinde
durdugu en 6nemli konu isletmenin piyasadaki pay senedi fiyatinin olmasi1 gereken gercek
fiyata ne kadar uydugunu belirlemektir. Ger¢ek deger, finansal varliklardan beklenen donem
bazinda net nakit girisleri ile piyasa isletme risklerine gore belirlenen iskonto oranindan
yararlanarak, indirgenmis degerleri toplami ile hesaplanmaktadir (Canbas ve Dogukanli,

2007:350).

Pay senetlerinde yatirim karar1 alinabilmesi i¢in piyasa fiyatinin bulunan degerden
diistik olmas1 gerekmektedir. Burada farkli yatirimeilar, ayni pay senedi igin farkli yatirim

degerleri hesaplayabileceklerdir.

Yontemde, pay senedinin degerlendirilmesi asamasi Oncesinde kiiresel, ekonomi,
sektor ve isletme analizlerinin yapilmasi gerekmektedir (Bolak, 1994:151). Degerleme
siirecinde makro degerlendirmelerden mikro degerlendirmelere dogru gidilmektedir (Ercan
ve Ban, 2008:120). Temel analizde ilk olarak kiiresel kosullarin analiz edilmesi
gerekmektedir. Ikinci islem olarak, yatinmimn yapilacag iilke segilmelidir. Sonrasinda
secilen iilkenin makroekonomik analizi, sektor ve isletme analizleri yapilmalidir. Analiz

genellikle bu siralama ile yapilmakla beraber, bazi durumlarda isletmeden baglayarak da



yapilabilmektedir. Bu durum isletmenin 6zel bir durumunun ya da 6zel donemlerde

yapilmaktadir. (Karan, 2004:435).
1.1.1. Kiiresel analiz

Temel analiz, kapsamli bir ¢alisma gerektirmektedir. Dogru bir yatirnm karari

verebilmek i¢in oncelikle kiiresel ekonomik, politik ve sosyal sartlar incelenmelidir.

Farkli iilke ve bolgelerde, ekonomik performans farkliliklar1 gozlenebilmektedir.
Ornegin; 1980’lerin ortasindan, 1990’larin ortasa dek Uzakdogu Asya iilkelerinin
ekonomik performansinin, diinya geneline oranla yiiksek oldugu goézlenmistir. Buna ek
olarak politik risk, iilke ve bdlge bazinda farklilik gdstermektedir. Ornegin, Ortadogu,
yiiksek politik riske sahip bir bolgedir. Bu tiir sorunlar ekonomik performans iizerinde
etkilidir. Ortadogu bolgesi drneginde bazi tilkeler biiyiik enerji kaynaklarina sahip olmalar
nedeniyle, petrol fiyatlarinda ve uluslararasi gecerlilige sahip para birimlerinde yasanan

yiikselme ve diisiislerden ekonomik agidan etkilenmektedir.

Avrupa Birligi’nin genisleme asamasinda da benzer gelismeler yasanmistir. Birlige
tam iiyelik i¢in aday olan iilkelerde dogrudan sermaye yatirimlarinin akisi, bu iilkelerde
ekonomik faaliyet ve performans iizerinde 6nemli etkiye sahip olmakta ve bu iilkelere yogun
bir yabanci portfoy yatirimi yapilmaktadir. G6zlenen bu gelismelerin, ekonomik olmasinin
yanisira sosyal gelisme, liberallesme ve entegrasyon agisindan da onemli etkileri

bulunmaktadir.

Kiiresel gelisim sonucu yerel isletmeler, halka agilarak gelismis lilke sermaye
piyasalarindan fon saglama egilimine girmektedir. Ornegin, Turkcell pay senetlerinin bir
bolimiinii New York borsasina kote ettirerek fon saglamistir. Ayrica Tiirk yatirimeilar,
yabanci pay senetlerini aract kurumlar araciligl ile satin alarak uluslararasi gesitlendirme

yapma olanagina kavusmustur.

Yasanan kiiresel gelismelere bagli olarak yapilacak yatirimlarda kur artiglarinin karlar

ve pay getirileri tizerindeki etkileri nedeni ile kur riskinin analizi zorunlu olmaktadir.

Teknolojik gelismeler, iletisim, bilgi saglama ve aktariminda kolaylik saglamustir.
Dogu blokunun ¢okiisii, liberallesme, bolgesel birlesme ve isbirliklerinin  sonucu

kiiresellesme artnmstir. Diinya Ticaret Orgiitii’niin diizenlemeleri, uluslararasi ticaret
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hacmini arttirarak, liberallesmeyi hizlandirmistir. Bu dilizenlemeler sonucu piyasalar
birbirine entegre olmus, uluslararasi standartlar belirlenmis, kiiresel rekabet artmustir.
Gozlenen bu degisimlerin sonucu olarak piyasalarin seffaflastigi gozlenmistir. Yasanan tiim
bu gelismeler, sosyal yagami etkilemekle kalmayip, anlayislar tizerinde de yiiksek bir etki

gostermistir.

1980°1i yillarda ortaya ¢ikan gelismekte olan iilkelerin borg riskleri goreceli olarak
simirlht kalmis, diger iilkeler iizerinde etkileri baslangicta diisiik olmustur. 1994 yilinda
Tiirkiye ve Meksika’da ortaya ¢ikan finansal krizler, bu iilkeler ve ticari ortaklarnda kisa
stireli bir etki gostermesine karsilik, 1997 yilinda Tayland ile baglayan Asya krizinin etkileri
1994 krizinden daha fazla yayilmis ve daha uzun silirmiistiir. Uluslararast portfoy
yatirimeilari, krizin baglamasindan kisa bir siire sonra gelismekte olan iilkelerde bulunan
yatirimlarint ¢ekmis, buna bagli olarak bu iilke piyasalarinda onemli fiyat diistisleri

gozlenmistir.

Benzer bir gelisme 2007 yi1linda ABD’de baglayan ve biitiin diinyaya yayilan finansal
kriz siirecinde de yasanmistir. Sonug¢ olarak, yatirim kararlarinin alinmasinda kiiresel

gelismeler ve yatirim risklerinin gézoniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Finans kurumlarinin donemsel olarak giincelledikleri kiiresel biiylime oranlari,
enflasyon, faiz ve kur orani beklentileri, issizlik oranlari, ticaret hacmi degisimleri,
yatimcilarin beklentilerine iliskin anketler ve iilke derecelendirmeleri bu kapsamda

g0zoniinde bulundurulmas: gerekli bilgilerdir. (Korkmaz ve Ceylan, 2010:435).
1.1.2. Ekonomi Analizi

Bir pay senedine yapilan yatirimin kar olasiligi, giiglii ve biiylimekte olan bir
ekonomide daha yiiksektir. Bu agidan, ekonomik duruma iliskin beklentilerin isletmenin
calisma kosullarini etkileyecegini diislinen bir yatirimcinin temel ekonomik gostergelerin

alacagi degerleri ve ekonomik dalgalanmalari izlemesi gerekmektedir (Bolak, 1994:151).

Pay senetlerinin ortak bir 6zelligi piyasa riskine duyarli olmalarnidir. Bu pay
senetlerinin ekonomik kosullarinin iyilesmesi veya bozulmasi yoniinde grup olarak birlikte

hareket etmeleri anlamina gelir (Strong, 2004:142).



Ekonomik gelisim ya da daralma, isletmelerin stok, finansman, fiyatlama, yatirim
politikasi, alacak ve bor¢ yonetimi gibi unsurlar tizerinde etkilidir. Ek olarak enflasyon orani,
piyasa faizleri gibi gostergeler, yapilacak yatirnmdan beklenen kazang oraninin
belirlenmesinde temel olustururlar. Bu nedenle yatirimci agisindan ekonomideki

degismelerin yon tahmini biliylik 6nem tasimaktadir (Bolak, 1994:151).

Degerlendirmede kullanilacak ve degismeleri dikkate alinacak temel gostergeleri su
sekilde siralamak miimkiindiir: (Karasin,1987:4, Bolak, 1994:153, Korkmaz ve Ceylan,
2010:291).

Gayri safi milli hasila, Mevduat tutarlari,

Kisi bagina harcanabilir gelir, Borglanma ve kredi kullanma oranlari,
Para arzi, Sabit yatirim harcamalari,

Faiz oranlari, Insaat ve otomotiv gibi siiriikleyici
Dis ticaret verileri, sektor geligsmeleri,

Odemeler dengesi, Kapasite kullanim oranlari,

Kamu harcamalari, Uretim mallar siparis endeksi,

Biitge ag1g1, Enerji tiiketim endeksi,

Enflasyon orani, Yabanci sermaye tutart,

Doviz kuru, Para ve maliye politikalari,

Doviz rezervleri, Verilen tesvik belgesi sayist  ve
Issizlik oranlart, tutarlari,

Isgoren verimlilik endeksi, Hazine borg¢lanma senetlerine verilen
Tiiketici gliven endeksi, dereceler vb.

Ekonomik dalgalanma veya konjonktiir, ekonomide tepe ve taban noktalarini
belirlemektedir. Ekonomide reel biiyiime yasanan, canliligin gézlendigi donemlerde sektorel
faaliyetler tepe noktasinda olurken, ekonomide beklenmeyen gelismelerin gozlendigi
donemlerde ise ekonomik faaliyetler taban noktalarina yaklagsmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

2010:295).

Ekonomik dalgalanmalarda boyut gecislerinde baz1 gostergeler oncii, bazilar1 esanli,
bazilar1 ise gecikmelidir. Ekonomik durum ve 0zellikle ekonominin yakin gelecegi
konusunda bilgi edinmeyi amaclayan yatirimcilar agisindan Oncii gostergeler Onem
tasimaktadir. Bu gostergelerden para arzi, yeni kurulan isletme sayis1 gibi bir kism1 genel
ekonomik faaliyetin en yiiksek diizeye ulasmasindan, dis ticaret agig1, issizlik, kamu kesimi

aciklarinin artmasi gibi bir kismu ise genel ekonomik faaliyetin en diisiik diizeye
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ulagmasindan bir siire dnce en yiiksek ya da en diisiik noktalarina ulasirlar. Dogal olarak,
genel ekonomik diizeyin canlanmakta olmasi ya da tepe noktasina yaklagsmakta oldugunun
belirlenmesi, pay senedi yatirimeilarinin yatirim kararlarini almalarinda yardimcei olmakta,
ters durumda ise mevcut pay senetlerini satma karar1 vermeleri i¢in belirleyici olmaktadir
(Bolak, 1994:153). Pay senedi fiyatlarinda gozlenen azalis ya da artis ekonomik
dalgalanmanin yoniinii belirlemede 6nemlidir. Pay senetleri piyasasi ekonomik degisimlerin
yansitilmasinda Oncii piyasa olarak kabul edilir. Yasanan pozitif ya da negatif bir gelismede

ilk tepkiler, pay senedi piyasalarinda goriilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:295).

Bazi durumlarda 6ncii gostergelerin yorumlanmasinda celigkiler yasanmaktadir. Bu
gostergelerin bir kismi ekonomik canlanma olacagini Ongoriirken, bir kismu daralma
ongoriisiinde bulunabilmektedir. Bu durumda karar alirken tek bir gosterge kullanmak
yerine, bir ya da birden fazla gOstergeden yararlanarak, bilesik bir Oncli gosterge
kullanilmas1 veya yayilim endeksleri kullanilmas: da siklikla gbzlenmektedir. Bir yayilim
indeksi, pozitif isaret veren gostergelerin sayisinin analizde kullanilan toplam gosterge
sayisina oranlanarak bulunabilmektedir. Ornegin; kullanilan 20 6ncii gdstergeden 6 adedi

pozitif oldugunda, yayilim endeks degeri %60 olarak alinmaktadir (Bolak, 1994:153).

Cakisan gostergeler (Karasin, 1987:5) ve doniisiim gostergeleri (Korkmaz ve Ceylan,
2010:295) olarak da adlandirilan eszamanli gostergeler ise ekonomideki degismelerden
dogrudan etkilenerek, tepkide bulunan gostergelerdir. Ornegin, sektdr bazinda iiretim
miktarinin artig1 veya azaligi, liretim mali ve ticari mallarin satis degismeleri, eszamanl

gostergeler olarak siniflandirilabilmektedir.

Gecikmeli gostergeler ise, ekonomik performansin gerceklesmesinden sonraki
donemde sonug veren statik gostergelerdir. Bu gostergelere, stoklar ve satiglar arasindaki
oran, tiiketici kredisinin kisisel gelire oran1 6rnek olarak verilebilmektedir (Korkmaz ve

Ceylan, 2010:295).
1.1.3. Sektor Analizi

Ekonominin genel durumu hakkinda analiz yapan yatirimeci, bu analizlerden
yararlanarak uygun sektorleri secmeye hazirdir (Karasin, 1987:8). Ekonomik durum dolayl

ya da dolaysiz olarak ekonomideki tiim isletmeleri etkiler ve bu etki igletmelerin performansi
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ile pay senedi fiyatlarmna yansir. Isletmelerin karlar1, dagitilacak kar pay1 ve pay senedi fiyati
ayn1 zamanda sektordeki bazi faktorlerin etkisiyle de degigsme gosterir. (Bozkurt, 1988:137).
Tiim pay senetleri iginde bulunduklar1 piyasanin riskini tagimakla birlikte risk dereceleri
secilen sektore gore farkli olmaktadir (Strong, 2004:142). Bu agidan, genel ekonomi iizerine
yapilan inceleme, ilerleyen siiregte isletmenin faaliyet gosterdigi sektore yonlenmektedir

(Bozkurt, 1988:137).

Bilgisayar ve elektronik sektorii gibi baz1 sektorler, konjonktiirel dalgalanmalardan
etkilenmeden diizenli bir gelisim gostermekte, gida sektdrii benzeri sektorler kararl bir
dengede gosterirken, talebinin gelir esnekligi yiiksek tiiketim mallarindan olusan bazi
sektorlerde ise ekonomik gelisim doneminde kar, durgunluk dénemlerinde zarar beklentisi
bulunmaktadir. lgilenilen sektoriin hangi kategoride bulundugunu bilmek, genel ekonomik
durum hakkindaki tahminlerini yapmis yatirimcilar i¢in nem kazanmaktadir. Diger taraftan
incelenen sektorlerden bir kismi kurulus asamasinda, bir kismi biiyiime ve gelisim

asamasinda, bir kism1 da olgunluk ve doyuma ulagma agamasindadir.

Kurulus ve biiylime asamasindaki sektoriin iirlinleri yeni yeni taninmakta, yeterli talep
bulunmamaktadir. Uriiniin taninmaya baglamasiyla talep hizla artar ve yeni isletmeler
rekabete katilirlar. Bu agamada sektoriin ne yonde gelisme gosterecegini ya da rekabet
halindeki isletmelerin hangisinin 6nde olacagmi kestirmek gii¢ oldugundan, bdyle bir

sektorde isletmelerin pay senetlerine yatirim oldukea riskli olmaktadir.

Biiyiime ve gelisme asamasinda, finansal yapilari, yoOnetimleri ve pazarlama
organizasyonu etkin isletmeler piyasaya hakim olurlar. Bunlarin arasindaki rekabet kalitenin
yiikselmesine ve fiyatlarin diismesine neden olabilir. Sektoriin gelisme asamasi uzun bir
doneme yayilabilmektedir. Bu donemde sektordeki isletmelerin pay senetlerinin yatirim

yapmaya elverisli olacagi diisiiniilmektedir. (Bolak, 1994:155).

Olgunluk ve doyuma ulagsma asamasinda biiylime durmakta, satislar diger sektorlere
ya da ekonominin geneline gore yavas artmaktadir. Bu donemde, isletmeler yeni {iriin ve
teknolojilere yonelerek kendilerini yenilememeleri durumunda ¢okiis ve gerileme agsamasina
gireceklerdir. Bu agidan bu asamadaki sektorlere ait pay senetlerine yatirim arzulanabilir

yatirim olarak degerlendirilmemektedir. (Karasin, 1987:11).
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Yatirimei, ele aldigi sektoriin hangi tiir ve asamada oldugunu belirleyerek, bu
sektordeki fiyat egilimi, sektoriin biiylime hizi, sektdrdeki teknolojik gelismeler, rekabet
kosullar1 vb. konular1 aragtirmalidir. Yatirnrmeinin sektor analizi yaparken dikkat edecegi

Ozellikleri su sekilde siralamak olasidir: (Bolak, 1994:155).

-Sektor bazinda ge¢mis donem satis gelirleri ve karlari: Gegmiste satis hasilatinda,
karlarda biiylime sektdriin iiriinlerine olan talep artisinin gostergesidir. Zaman igerisinde
faaliyet kar1 / net satis hasilati oranindaki degisim isletme giderlerinin ne 6lgiide kontrol
edebildigini gosterir.

-Stireklilik: Sektoriin tiriinlerine olan talebin ve kullanilan teknolojinin siirekliligi,
diger bir deyisle liriinlerin ve makine donaniminin islevsel ve fiziksel eskimeye ugramamis
olmasi ya da bir baska sektoriin o sektorii kisa donemde ikame etmesinin beklenmemesi bir

sektor i¢in aranan Ozellikleridir (Karasin, 1987:12).

-Sektorde beklenen arz ve talep: Sektor genelinde iiretilen mal ve hizmetlere iliskin
arz ve talep trendlerinin yillara gore gosterdigi seyir de yatirimci agisindan Gnem
tasimaktadir. Ayrica talep artisinin kaynaginin ne oldugu, gelecekte bir talep artis1 beklentisi
varsa, sektoriin kapasitesinin artan gereksinimi karsilamada yeterli olup, olmadigi

incelenmelidir.

-Rekabet kosullari: Sektordeki isletmelerin baz1 maliyetlere sahip olmalar1 nedeniyle
piyasaya girisin engellenmis ya da kisitlanmis olmasi1 ve 6l¢ek ekonomileri nedeni ile

saglanmig avantajlar bulunmasi, sektoriin karliligini olumlu yonde etkileyebilecektir.

-Isgiicii durumu: Ozellikle emek yogun sektorlerde, isci-isveren iliskilerinde
huzursuzluklar bulunmasi, bu sektorlere yapilacak yatirimlarin gelece8i hakkinda

tereddiitler olugmasina yol agabilir.

-Hiikiimet politikalari: Resmi organlarin veya kamunun miidahalesi, sektorler arasinda
farklilik gosterebilir. Hiikiimetin, ilgili sektorler icin uygulayacagi koruma politikalar1 ya da

kisitlayict tutumu yatirim kararlarini etkileyebilir.

-Uluslararast iligkiler: Sektoriin ihracat olanaklar1 ve ithal bagimliliklari, doviz

kurlarindaki olast degisiklikler 1s181nda degerlendirilmesi gereken énemli bir unsurdur.
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-Sosyal yasamdaki degigmeler: Tiiketici davranis ve zevklerinde olusan farkliliklar
sektoriin gelecegini etkilemektedir. Ornegin; niifus planlamasi anlayismnin gelismesi bebek
esyas1 ireten isletmeleri uzun donemde zor durumda birakabilecek bir gelisme olarak

degerlendirilmektdir.

-Segilen sektordeki isletmelerin pay senedi piyasa fiyatlari: Diger tiim sartlar olumlu
olsa dahi, sektérde bulunan isletmelerin pay senetleri ¢cok asir1 fiyatlanmis durumdaysa, bu
pay senetlerine yatirim rasyonel olmayacaktir. Aksine sektoriin durumu pek parlak
goriilmemekle birlikte, sektdrdeki isletmelerin pay senetleri ¢ok diisiik piyasa fiyatina

sahipse, uygun yatirim firsatlari olusturabilirler.

Sektor analizi ile yatirnmel, yatirim yapmayr disiindiigi sektoriin yatirim igin
uygunlugunu belirleyecektir. Sektor analizinden sonraki asama, belirlenen sektorde, pay

senedine yatirim yapilmasi diigiiniilen isletmenin analizidir (Bolak, 1994:156).
1.1.4. isletme Analizi

Kiiresel analiz, genel ekonomi ve ilgili sektor ile ilgili bilgiler elde edildikten sonra,
pay senedinden gelecekte saglanacak getirileri belirlemek amaciyla isletme analizi
yapilmalidir (Karasin, 1987:13). Baz1 yazarlar bu konuyu pay senedi se¢imi ya da genellikle
pay senedi analizi olarak adlandirirlar (Strong, 2004:144). isletme analizi, isletmenin mali
durumunun, yonetiminin, hukuki durumunun, ortaklik yapisinin, iiriinlerin ve iiretim
teknolojisinin diger isletmelere kars1 goreli durumunun, isletmenin pazar paymin ve pay
senetlerinin borsa performanslarinin incelenmesini igerir (Karasin, 1987:13, Korkmaz ve

Ceylan, 2010:297).

Isletmenin iiretimini yaptig1 iiriinle ilgili incelenmesi gerekli konular; iiretimi yapilan
mal ve hizmet kalitesi, iirliniin piyasa pay1 ve yasam dongiisiiniin hangi asamasinda oldugu,
kullanilmakta olan iiretim teknolojisinin rakip isletmelere kars1 goreceli iistiinliigii, iiretilen
mal ve hizmetlerin diger Uriinlerin {iretiminde kullanilip kullanilmadigir ya da talebinin

durumu olarak sayilabilir.

Isletme yoneticilerinin kisilik, egitim, is tecriibesi, gecmis dénem performanslari,
farkli ¢evre guruplar ile iliskilerinin de isletme acisindan degerlendirilmesi gerekli nitel

faktorlerdendir (Bolak, 1994:156).
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Sonug olarak, isletme ile ilgili, belirlenmesi gereken nicel biiyiikliikler olarak:

i. Isletmenin gelecek yillarda saglayacag kar ve dagitacag kar paylari,

ii. Elde edilecek kar pay1 gelirlerinin kapitalize edilmesinde kullanilacak iskonto orani
veya istenen kazang orani siralanabilir.

Elde edilecek gelirlerin kapitalizasyonunda kullanilacak iskonto oranmin
belirlenmesinde isletmeler arasi risk farkliliklarimin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Genel olarak bir isletme i¢in kullanilacak iskonto orant;

k = Risksiz faiz orani(rf) + Sist. risk primi + Sist. olmayan risk primi (1.1)
seklinde ya da
k = I'r + (Em - I'f)B (12)

seklinde hesaplanabilmektedir (Bolak, 1994:158).

Isletmenin gelecekte elde edecegi karlar ve dagitacagi kar paylarini tahmin etmek igin
oncelikle gecmiste elde edilmis kar paylarnt ve dagitilan kar paylart incelenip
degerlendirilmelidir. Bunun i¢in ge¢mis yillara ait mali tablolara ve faaliyet raporlarina
gereksinim vardir. Bunun nedeni, ge¢misle ilgili bilgilerin gelecegin tahmininde

kullanilmasidir (Bolak, 1994:157).

Satis hacminin, satis karlarinin ya da vergi sonrast net karin tahmininde, g¢esitli
derecelerden trend analizlerinden yararlanilabilir. Trend analizlerinde, belirlenen baz yilin
her acidan isletmenin faaliyetini yansitacak normal bir y1l olmasi, miimkiin oldugunca
gecmis yillar1 icermesi ve enflasyonun etkilerinin de dikkate alinmasi gereklidir (Korkmaz
ve Ceylan, 2010:298). En sik kullanilan trend denklemleri sabit miktarlarda artig
varsayiminda bulunan denklem (Bolak, 1994:157);

Y=a+bT (1.3)
Y = Tahmin edilecek degisken
T = Zaman degiskeni

ve sabit oranlarda artig varsayimini yapan,

Y = abT (1.4)
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seklindeki denklemdir.

Proforma mali tablolar olusturulmasi yoluyla da gelecek yillara ait karlarin tahmini

olasidir.

yararlanilarak farkli bilango ve gelir tablosu kalemlerinin satislara oran1 hesaplanir. Gelecek

yillardaki satis tahminleri yapildiktan sonra diger kalemler satislarin orami seklinde

Genellikle kullanilan satiglarin yiizdesi yOntemine gore, gee¢mis verilerden

belirlenerek tahmini kar rakamina ulasilmaya calisilir.

Proforma mali tablolarin olusturulmasi ve karin hesaplanmasinda kullanilabilecek
yontemlerden biri de oran analizleridir. Ge¢cmis yillara ait verilerden hesaplanan cesitli
oranlar isletmenin ge¢mis ve mevcut performansit hakkinda ipucu verebilecegi gibi, bu
oranlarin gelecekte de korunacagi varsayimi altinda gelecege yonelik proforma mali tablo

tahminleri de yapilabilir. Bu amagla kullanilabilecek baslica oranlar sunlardir (Helfert, 2001:

126, Korkmaz ve Ceylan, 2010:299).

1.

il.

iil.

1v.

Likidite oranlari

-Cari oran (Kisa vadeli varliklar / Kisa vadeli borglar)

-Likidite Oranm (Kisa vadeli varliklar — stoklar / Kisa vadeli borglar)

-Nakit Oran1 (Kasa + banka + serbest menkul kiymetler / Kisa vadeli borglar)

Faaliyet oranlari

-Alacak Devir Hiz1 (Kredili Satiglar / Net ticari alacaklar)
-Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi (365 / Alacak Devir Hizi)
-Stok devir hiz1 (Satilan malin maliyeti / stoklar)

-Aktif devir hiz1 (Net satiglar / Toplam varliklar)

Finansal yap1 ile ilgili oranlar

-Toplam Borg / Toplam varlik orani
-Toplam Borg / Ozkaynak orani
-Ozkaynaklar / Pasif Toplami orani

Karlilik oranlar1 (Strong, 2004:162)

-Briit satis kar1 oran1 (net satiglar — satilan malin maliyeti / Net satiglar)

-Ozkaynak karhlik oran1 (Dénem net kar1 / Ozkaynaklar)
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-Toplam varlik karlilig1 (Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam varlik)
Gelecege iliskin tahminler yapilirken sadece ge¢mis veriler degil, ekonominin
genelindeki degisiklik beklentileri, isletme yatirimlari, yeniden degerleme deger artis

fonlarinin miktar1 vb. faktorler de géz dniinde bulundurulmalidir.
1.1.5. Degerleme Yontemleri

Ekonomi, sektor ve isletme ile ilgili belirlemelerin yapilmasindan sonra, pay senedine
iliskin gercek degerin belirlenmesine yonelik farkli yontemler 6nerilmistir. Pay senedi i¢in
hesaplanacak ger¢cek deger, piyasa fiyatinin iizerinde oldugunda, bu pay senedine yatirim

yapmanin uygun oldugu sonucuna varilacak, tersi durumda yatirimdan vazgegilecektir.
1.1.5.1. Temettii (Kar Payi, Dividant) Modeli

Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gore bir yatirimci i¢in pay senedinin
gergek degeri, bu pay senedine sahip olmakla, yillik bazda elde edecegi nakit girislerinin
(Aydin vd., 2004:407), diger bir anlamda gelecekte elde edecegi kar pay1 gelirleri toplaminin
bu giinkii degeri toplami ile bulunacaktir. (Brealey, 2009:193). Model, kar pay1 iskonto
modeli olarak adlandirilmaktadir (Strong, 2004:156). Bu yaklasimda, pay senedinin degerini

sadece gelecekte elde edilecek kar paylari belirlemektedir.

Modelde pay senedinin degeri su sekilde hesaplanmaktadir (Brigham ve Houston,
2004: 316):

Dy D, Dio

Po=mor Tanor T T ar™ (15
w D
Po = X1 rhe (1.6)

P, =Pay senedinin degeri,
D, =Y1il sonlarinda elde edilmesi gereken kar paylari,
ky =Talep edilen getiri oranini gostermektedir.

Eger yatirimci, pay senedini sonsuza kadar elinde bulundurmayip, “n” doneminin

sonunda satmayi diisiiniiyorsa, pay senedinin degeri,

— [yn __Dt Pn
Fo = [Et=1 (1+ks)t] t Ton (1.7
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seklinde olacaktir. Burada (PB,), n. yisonunda pay senedinin piyasa degerini

gostermektedir. Ancak,

o D
Po = Ztnt1 yen (1.8)
olacagindan, (1.7) numaral esitligin sonucu, (1.6) numarali esitligin sonucu ile ayni

olacaktir (Francis, 1991:316).

Isletmenin gelecek birkag¢ yil iginde dagitacagi kar paylarini hesaplamak kolay
olmakla birlikte, dagitacagi kar paylarinin sonsuza kadar hesaplanabilmesi miimkiin
degildir. Ancak, bir takim varsayimlar altinda modeli basitlestirerek kullanmak miimkiin

olmaktadir (Bolak, 1994:159).
1.1.5.1.1. Kar Paylarimin Biiyiimemesi

Dagitilacak kar paylarinin yillar i¢inde sabit kalacagi ve hep ayn1 “D” degerini alacagi

varsayimi altinda (1.6) numarali esitlik,

D; D

Po= Y m = (1.9)

sekline doniismektedir (Bolak, 1994:159). isletme karinin tamaminin dagitilmasi ve
yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin degismemesi durumunda pay senedinin fiyati,
dolayisiyla isletmenin degeri siirekli olarak ayni kalacaktir (Ercan ve Ban, 2008:129). Sabit
bir biliyime ge¢misi bulunan olgunlagsmis isletmelerde kar paylarinin biiyiimemesi
goriilebilmekle birlikte (Brigham ve Houston, 2004:316), genellikle isletmelerin dagittiklar
kar paylarinin donemler bazinda biiyiidiigii goriilmektedir (Bolak, 1994:159).

1.1.5.1.2. Kar Paylarinin Sabit Oranda Biiyiimesi

Isletmenin gelecek yillarda dagitacagi kar paylarmin sabit bir “g” oran1 kadar biiyiime
gosterecegi varsayiliyorsa, (1.6) numaral esitlik su sekli alacaktir (Brigham ve Houston,

2004:316):

Dy _ Dy Dy (1+9) 4_D1(1+g)"‘1 +Dl(1+g)°°
+ko)t T (1+ks) (1+kg)?2 (1+kg)™ T (A+kg)™®

Py = 2?3:1(1 (1.10)

Bu esitligi basitlestirirsek;
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GD = 2 (1.11)

seklini almaktadir (Gitman vd.,346).

(1.11) numarali esitlikteki sabit biiyime modeli, Gordon modeli olarak

adlandirilmaktadir (Aydin vd., 2004:409).

Denklemde kullanilacak biiyiime orani, gecmis yillara ait pay senedi basina kar ya da
dagittig1 kar paylarindan yararlanilarak hesaplanabilmektedir. Ornegin gegmiste pay basina
dagitilan kar paylar1 yil bazinda 1.00, 1.05, 1.12, 1.20, 1.29 ve 1.40 olan bir isletme i¢in
biiylime orani su sekilde hesaplanacaktir (Bolak, 1994:160):

D2020 = Dyo15(1 + g)°

g:5 D2020_1: 3 D1,40_1:007
D3015 Di 00 '

Bulunan bu deger kar paylarinin gegmis 5 yilda %7 biiytidiigiinii gostermektedir. Kar

paymin gelecek donemde de ayni oranda biiyiiyecegi varsayimi altinda 2021 yilinda

dagitilacak kar pay1 orani;

D3020 = D2019 * (1 +0,07)

Dyo20 = 1,40 x 1,07

D3p20 = 1,50

olarak hesaplanmaktadir. (Aydin vd., 2004:410).

Sabit oranda biiyiime varsayimi, isletmenin yillar bazinda ettigi karlarin, dagitilan kar
paylarinin ve pay senedi piyasa fiyatinin ayni oranda biiyiidiigli varsayiminina
dayanmaktadir. Diger taraftan modelin islerlik kazanabilmesi ig¢in, yatirimcilarin
bekledikleri kazang oranmi (k)’nin, biiylime orani (g)’den biiylik olmas1 gerekmektedir
(Bolak, 1994:159).

1.1.5.1.3. Kar Paylarinin Degisken Oranda Biiyiimesi

Kar paylariin biiyiimemesi ve sabit oranda biiylime modelleri her zaman beklenen
biiyiime oranini karsilamayabilir. Ciinkii beklentilerdeki degisiklikler, gelecekteki biiyiime

oraninin artmasina ya da azalmasina neden olabilir. Kar payr biiylime oranindaki
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degisiklikleri iceren modele kar payinin degisken biiylime modeli olarak adlandirilir (Aydin
vd., 2004:410).

Yillar igerisinde farkli biiylime oranlarinin olusacagi, 6rnegin ilk “m” yil i¢inde “g;”
biiylime oraninin, “m + 1”.yildan sonra ise “g,” biiylime oraninin olusacagivarsayilirsa

(1.6) numarali esitlik su sekilde yazilabilir.

_ wm Do(1+g1)t 1 Dm+1
Po =22 (1+kg)t + [(1+ks)m (ks—gz)] (1.12)

Esitligin ilk boliimiinde, m yilina kadar “g,” kadar artacak kar paylarinin bugiinkii
degeri, ikinci kisminda ise m yilin1 izleyen donemden sonsuza kadar “g,” biiylime oraniyla

biiyliyecek kar paylarinin 6nce m yilindaki, sonra bugiinkii degerleri hesaplanmustir.

Gordon modeli baz1 varsayimlara dayamaktadir. Bunlardan biiylime oranina iliskin
olanlar agiklanmis olup, digerleri su sekilde siralanabilir (Francis, 1991:239):

- Borglanma ya da sermaye artirmi ile ek finansman olanag yoktur. Isletmenin
yatirimlarinda kullanacagi fonlarin tek kaynagi dagitilmayan karlardir.

(%]

- Isletmenin i¢ karlilik oram1 “r” nin sabit kaldig1 varsayimi ile yatirimlarin azalan
marjinal verimliligi kavrami gézardi edilmektedir.

- Uygun iskonto oran1 “k” sabit kalmaktadir.

- Isletmenin faaliyet siiresi sonsuzdur.

- Vergiler dikkate alinmamaktadir.

- Isletmenin kar dagitim oran1 sabit kalmaktadir.
Bu varsayimlara ragmen, uygun diizeltmelerle (1.6) numarali esitlik diizeltilerek,

hesaplama yapilabilmektedir.
1.1.5.1.4. Serbest Nakit Akimlariyla Degerleme Modeli

Bu model, ge¢miste hic kar pay1 dagitmamus, yeni kurulmus ya da halka agik biiytik
bir isletmenin bir iinitesini ya da departmanini degerlemek icin kullanilir. Kar pay1
degerleme modeli yaygin olarak kabul edilip, kullanilmasina karsilik, bu durumlarda nakit

akimlariyla degerleme modeli daha ¢ok tercih edilmektedir.

Serbest nakit akimlariyla pay senedinin degerlemesi, kar payr modeline ¢ok
benzemektedir. Tek farklilik kar paylariin bugiinkii degerini hesaplamak yerine serbest
nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Serbest nakit akimlarimin bugiinkii

degerinden borglar ve imtiyazli pay senetleri ¢ikarilarak, pay senedinin degeri bulunur.
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Serbest nakit akimlari, isletme faaliyetlerinden elde edilen toplam nakit girislerini

ifade etmektedir (Aydin vd., 2004:412).

Tablo 1.1. Serbest Nakit Akimlari

Nakit Girigleri
(-) Nakit Cikislar

= Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

(-) Amortismanlar

= Faiz ve Vergi Oncesi Kar

(-) Vergi

= Vergi Sonras1 Kar

(+) Amortismanlar

(-) Duran Varlik Yatirimlar

(-) Yeni Net Caligma Sermayesi
= Serbest Nakit Akim1

Serbest nakit akimlari modelinde, isletmenin agirlikli olarak sermaye maliyeti

kullanilarak, serbest nakit akimlar1 iskonto edilip, isletmenin degeri (V) tahmin edilir.

__ SNA; SNA, SNAwo
C T (+kg)! | (1+kg)? (1+kg)*®

(1.13)

Pay senetlerinin degerini (V) bulmak i¢in, isletmenin degerinden (V) isletmenin

borglar1 (V) ve imtiyazli pay senetlerinin piyasa degeri (Vp) ¢ikarilir.
Vo=Ve—=Vp =1, (1.14)

Isletmenin nakit akimlarin1 tahmin etmek gii¢ oldugundan, belli bir dénemin, nakit
akimlar1 alinir. Daha sonra bu nakit akimlarinin sabit bir oranda biiyiliyecegi varsayilir. Bu

model degisken biiyiime modeline ¢ok benzer (Aydin vd., 2004:413).

Modelde oncelikle gelecek donemde elde edilecek nakit akimlarinin, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve nakit akimlarinin biiyiime hiz1 da dikkate alinarak bugilinkii degeri
bulunur. Gelecekte elde edilecek nakit akimlari ile cari donem nakit akimlar toplanarak,
toplam nakit akimlar1 degerine ulasilir. Gegmis nakit akimlarinin bugiinkii degerleri

hesaplanarak toplam isletme degeri bulunur. Toplam isletme degerinden, isletme bor¢larinin
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piyasa degeri ve imtiyazli pay senetlerinin degeri cikarilarak, pay senetlerinin degeri
bulunur: Bulunan degeri pay senedi sayisina boldiigiimiizde bir pay senedinin degeri

bulunmus olur (Aydin vd., 2004:414).
1.1.5.1.5. Karar Alma ve Pay Senedi Degeri

Degerleme esitligi, risk ve beklenen getiri yaklagimiyla herhangi bir zamanda pay
senedinin degerini vermektedir. Finans yOneticisinin kararlarin1 beklenen getiri ve risk

etkiler. Bu da isletmenin degerinin degismesine yol acar (Aydin vd., 2004:416).
1.1.5.1.6. Beklenen Getiride Degisiklikler

Diger kosullarin sabit kalmasi varsayimiyla, isletme yonetimi pay sahiplerinin kar
paylarmi arttirirsa, isletmenin degeri artar. Esitlik (1.11) D, ya da g’nin artmas1 durumunda
GD’nin artacagimi gostermektedir. Finans yoneticileri, aldiklar1 kararlarla, riski
degistirmeden beklenen getiri diizeyini arttirabilirler. Ciinkii bu pay senedi sahiplerinin

refahini olumlu yonde etkiler. (Aydin vd., 2004:416).
1.1.5.1.7. Riskte Degisiklik

Talep edilen getiri oran1 (kg), beta ile dlciilen sistematik riskle dogrudan iligkilidir.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli esitliginden talep edilen getiri orami su sekilde

hesaplanir;

Risksiz faiz oran1 Rp ve piyasa getiri orant dogrudan betaya baglidir. Betanin
arttirtlmasma yonelik finansal kararlar, talep edilen getiri oranin1 da arttirir.  (5) nolu
esitlikte de goriildiigii gibi, diger kosullar sabitken, talep edilen getiri oranindaki (k) artis,
pay senedinin degerini disiiriir. Tersi durumda, talep edilen getiri oranindaki diisiis, pay

senedi degerini artirir. (Aydin vd., 2004:417).
1.1.5.1.8. Bilesik Etki

Bir finansal karar nadiren risk ve getiriyi birbirinden bagimsiz olarak etkiler. Cogu
kararda her iki faktor de etkilenir. Risksiz faiz oran1 Rg ve piyasa getirisi k,,, sabitken, D;,
g veya her ikisinde artis riskini de (beta) artirir. H>isse senedi degerine net etki, bu

degiskenlerin biiyiikliigline baglidir. (Aydin vd., 2004:418).
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1.1.5.1.9. Pay Senetlerinde Getiri Hesaplamalari

Yatirirmciin nominal getiri orant; donemsonu pay senedi fiyatindan, donem basi1 pay
senedi fiyatinin ¢ikarilmasi, donem iginde elde edilen kar paymnin eklenmesi, sermaye
arttiriminda bedelli alinan pay senedi varsa 6denen tutarin ¢ikarilmasi ile bulunacak degerin,
donem bas1 pay senedi fiyat1 ve sermaye arttiriminda bedelli alinan pay senedi varsa 6denen
tutarin toplamina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. (Aydin vd., 2004:418).

_ (nth) —P;_1+D-S
Pr_1+S

(1.16)

r = Nominal getiri orant

P,= Do6nem sonu pay senedi fiyati

P;_,= Donem bas1 pay senedi fiyati

D= Ddénem iginde elde edilen kar pay1

S= Sermaye arttiriminda bedelli alinan pay senedi i¢in ddenen tutar

1.1.5.2. Solodofsky — Murphy Modeli

Model kar payr modeline ¢ok benzemektedir. Model pay senedinin gercek degerini
su sekilde belirlemektedir.

_ wn Do(1+g)t Py
GD =Yt~ + T (1.17)

Bu deger, sabit oranli biiylime modeliyle hesaplanacak degerle ayni olacak gibi
goriinmekle birlikte, aradaki fark, pay senedi piyasasindaki biiyliime oraninin, kar paylarinin
biiyiime oranindan farkli olabilecegi varsayimidir. Sonugta pay senedinin “n” donemi
sonundaki piyasa degeri, sabit biiylime oraniyla hesaplanan degerinden farkli
olabileceginden, pay senedi i¢in hesaplanacak gercek deger de farkli olabilecektir (Bolak,
1994:161).

1.1.5.3. Fiyat Kazan¢ Oram Yaklasimi

Fiyat kazang orani pay senetleri i¢in yaygmn kullamima sahip bir orandir. ilk defa
Graham ve Dodd tarafindan 6nerilen oran diisiik F/K oranli sahip pay senetlerinin gelecekte

daha yiiksek getiri saglayacagimi belirtmektedir. (Graham ve Dodd, 1934:496). Pay
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senedinin cari piyasa fiyatinin, pay basina kazanca boliinmesi ile hesaplanmaktadir. (Strong,

2004:149).
1.1.5.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Yaklagimi

Bu yaklagim da fiyat kazang orani1 yaklasimina benzer sekilde, iki deger arasinda bir
katsay1 belirlemeyi amaglamaktadir. Isletmenin ge¢mis verilerinden ya da aymi sektordeki
isletmelerin verilerinden yararlanilarak, isletme piyasa degeri ile defter degeri arasinda
uygun bir katsayr bulunmaya c¢alisilir (Chambers, 2009:222). Bir pay senedinin gergek
degeri hesaplanmak istendiginde geg¢miste gergeklesen verilerin ortalamasi veya ayni
sektordeki, benzer isletmelere ait degerlerin ortalamasi alinarak pay senedinin fiyati
hesaplanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:261). Defter degeri ise pay sahiplerinin, pay
senedi basina hesaplanan, sirket kaynaklarindan alacaklar1 degeri gostermektedir (Strong,

2004:147).

Degeri
Defter

GD = Defter Degeri * (Ortalama Piyasa Degeri) (1.18)

1.1.5.5. Kar Payt Verim Oram Yaklasimi

Bir isletmenin piyasa degeri; pay senetlerinin adedi ile pay senedi fiyatinin garpimi
ilea elde edilmektedir. Bu hesaplamada kar payr dagitim kararinin pay senedi fiyati
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Kar pay1 verim orani temelde bu iliskiyi
aciklamak amaci ile kullanilmakta olup, belirli bir donemde pay senedi basina diisen kar

pay1 ile satin alma maliyeti arasindaki iligkiyi gostermektedir. (Giirel, 2011:31).

Yatirnmdan beklenti, olusturulacak portfoy getirisinin donem bazinda risksiz faiz
oranindan daha yiiksek bir getiri saglamasidir. Olusturulan portfdy, pay senedi veya
tahvilden igcerdiginde beklenen getiri oranini belirlemede kullanilacak formiil su sekildedir

(Giirel ve Bayazitli, 2017:124):

- = Dit(P1=Po) (1.19)
Py
veya
r=240% (1.20)
Py Py
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Burada:

r = Beklenen Getiriyi ,

D; = Donemsonu kar payini ,

Py = Menkul kiymetin alis maliyetini,

P, = Menkul kiymetin dénem sonu fiyatini,
g = Blylume oranini

gostermektedir.

Portfoyiin beklenen getirisini belirlemede dikkate alinan 6nemli degiskenlerden biri
olarak kar payimm hesaplamaya ekledigimizde formiil su sekilde olacaktir (Braley, 1997:
130).

r = Kar Pay1 Verimi + Blytme Orani (1.21)
r=2M144 (1.22)
Po

Bu denklemden yola ¢ikarak, yatirrmi beklenen getirisini hesaplamada kar payi
verimi ve biiylime oraninin dikkate alinmasi gerekmektedir. Biiylime orani; bir pay
senedinin alim ve satiminda olusan sermaye kazanci veya zarari, kar pay1 verim orani ise
ilgili donemde yatirrmin saglayacagr kar paymin yatirmin baslangi¢ tutara
oranlanmasidir. Belirtilen iki oranin toplami, yatirnmin beklenen getiri oranini vermektedir.

(Giirel ve Bayazitl, 2017:124):

Kar payr verimi, pay senedinin ge¢mis on iki ayda dagittigi pay basma kar payi
miktarlarinin toplanmasi ve bu tutarin pay senedinin on ii¢ ay onceki fiyatina boliinmesi ile
elde edilmekte (Keim, 1985; Gombala ve Liu, 1993; Sen, 1999) ve su sekilde
gosterilmektedir (Giirel ve Bayazitli, 2017:124):

1 =
DY, = (ﬁ) Yt=1. Dps, (1.23)

Burada;

DY; = t ayindaki kar pay1 verimini,
DPS; = tayindaki pay basina diisen kar pay1 miktarini
P._13 = t — 13 ayindaki pay senedinin piyasa fiyatini
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gostermektedir.
1.1.5.5. Regresyon Modeli

Regresyon modelinde, pay senedi fiyat1 bagimli, buna etki edebilecek faktorler ise
bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilerek, regresyon analizleri yapilmakta, farkli
faktorlere iliskin katsayilar belirlenmeye ¢aligilmaktadir. Bu tarz bir analizde olusturulacak

regresyon denklemi su sekilde olacaktir;
Y=a+bx;+cxy, + ... +mx, (1.24)

Denklemde Y, ge¢mis donemlerdeki pay senedi fiyatini, x; degiskenleri ayni

donemlere iliskin

- Pay senedi basina net kar
- Pay senedi basina kar pay1
- Bir dnceki donem pay senedi fiyati
- Piyasa faiz oran1
- Paraarz
- Alternatif yatirim araglariin getirileri gibi degerlerden olusacaktir.
Gegmis verilerden yararlanilarak regresyon analizi yapilmasi ve a, b, m katsayilariin

belirlenmesinden sonra, farkli faktorlerin bugiinkii degerlerine gore, denklemden pay

senedinin ger¢ek degerinin ne olmasi gerektigi elde edilir.

Regresyon analizinin, zaman serisi seklinde degil, yatay kesit analizi seklinde de
yapilmast miimkiindiir. Bu durumda bagimli degisken (Y) serisi, belirli bir donemde c¢esitli
isletmelerin pay senedi fiyatlarini, X; bagimsiz degiskenleri ise ayni donemde, ilgili
isletmelere ait ¢esitli biiyilikliikleri gostereceklerdir. Ancak bu durumda, faiz orani, para arzi
gibi makro biiyiikliikler tiim isletmeler i¢in ayni olacagindan bunlarin etkilerini denkleme

yansitmak miimkiin olmayacaktir (Bolak, 1994:166).
1.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak ya piyasanin genel egiliminin
ya da pay senetlerinin gelecekteki performansinin tahmin edilmesine dayanmaktadir (Biiker,
1976:76). Teknik analiz genellikle temel analizi ikame etmek yerine, ona yardimci olarak
kullanilmaktadir. Yapilan teknik analiz kapsaminda yatirimcilarin zaman igerisinde ayni

davraniglan tekrarlayacaklari, dolayisiyla gegmisin alim satim trendlerinden gelecegin fiyat
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hareketlerinin tahmininde yararlanilabilecegi varsayimi {izerinde durulmakta (Karasin,

1987:81) ve alim satim zamanlamasinin etkin yapilmasina ¢alisilmaktadir (Erding, 1998:49).

Teknik analiz isletmenin gelecekteki karliligindan daha ¢ok, ge¢mis fiyat hareketleri
ile ilgilenmektedir. Analistler, ge¢miste olusan fiyat ve hacim bilgilerinden, gelecekte
olusacak fiyatlara iliskin ipuglarina ulasilabilecegi diistincesindedir. Teknik analizde,
yatirimcilarin ekonomik, parasal, politik ve psikolojik tutum ve davraniglarinin pay senedi

piyasasinin temel trendini olusturdugu diisiiniiliir (Bodie vd., 2004:414).
1.2.1. Piyasanin Genel Egilimini Tahmin Etmeye Yonelik Yontemler

Teknik analiz kapsaminda, pay senetleri piyasasinin genel egilimini tahmin etmeye
yonelik yontemleri, dow teorisi, artan-azalan endeksi, islem hacmi, kiictlik siparisler endeksi,

acik satiglar ve giiven endeksi olarak siralayabiliriz.

Dow teorisi: Teori en eski ve en bilinen teknik analiz teorilerinden biridir. Dow teorisi,
“Wall Street Journal” dergisinin editorliigiinii yapan Charles Dow tarafindan 1880’li y1illarin
sonlarinda gelistirilmigtir (Dagli, 2004:286). Charles Dow olusturdugu teoride, pay senedi
piyasasini tahmin etmek i¢in bir ara¢ veya yatirimeilar igin bir rehber olarak degil, daha ¢ok
genel ekonomik trendlerin bir gdstergesi olarak diisiindiigiinii belirtmisse de (Ozgam,
1996:20) ilerleyen donemlerde pay senetlerinin tek basmna fiyat hareketlerinin

degerlendirilmesinde de kullanilmistir (Dagli, 2004:286).

Artan — Azalan endeksi: Piyasada az sayida pay senedinin fiyati artarken, biiyiik
cogunlugun fiyatlar1 ayni kaliyor hatta geriliyor olmasina ragmen, piyasa endeksinin degeri
yiikselebilmektedir. (Karasin, 1987:84). Bu durum piyasa endeksinin az sayida ve yiiksek
kaliteli pay senedi igermesinden, ya da pay senetlerinin piyasa degerleri ile
agirliklandirildig bir endekste piyasa degerleri yliksek pay senetlerinin deger kazanmakta
olmalarindan kaynaklanabilir (Bolak, 1994:170). Sorunu ¢6zmek amaci ile piyasa
endeksinin yoniine bakilmaksizin, fiyati artan pay senetleri ile azalan pay senetlerinin
sayisinin farkinin alinarak, bir 6nceki giiniin degerine eklenmesi ile bulunacak “artan-azalan

dogrusu” olarak bilinen gostergenin elde edilmesidir (Karasin, 1987:84).

Borsa islem hacmi, piyasada islemde olan pay senetlerinin egilimlerini belirlemede

kullanilan bir gosterge olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Teknik analiz agisindan islem
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hacmindeki degisimler, fiyat degisimlerine onciiliik etmektedir. Islem hacmi fiyatlarm
artmasi ile birlikte artmakta, fiyatlarin diismesi ile diismektedir. Ancak genel olarak islem
hacmi, endeksin diigmeye baglamasindan 6nce diismeye baslayip, en alt noktaya ulasmadan
yiikselmeye baslamaktadir. Fiyatlarin artma egiliminde oldugu giinlerde islem hacminin
artmasi trend ylikselisinin, fiyatlarin diisme egiliminde oldugu giinlerde ise islem hacminin

artmasi trend diislisiiniin gostergesi olarak degerlendirilebilir (Francis, 1991:561).

Kiiciik Siparigler Endeksi: “Aykir diistince teorisi” olarak da adlandirilan bu teori,
1940 yilinda Garfield A. Drew tarafindan ileri siiriilmiistiir. Piyasadaki kiiciik yatirimcilar
genellikle teoriye uygun davranmaya, yani piyasanin diistiigli donemlerde pay senedi alma,
yiikseldigi donemlerde ise satma egilimindedir. Ancak bazi piyasa analistleri az sayida alim
satim yapanlarm, piyasa donliim noktalarinda hatali kararlar aldigr diisiincesini
tasimaktadirlar. Az sayidaki alimlar az sayidaki satimlara oranlanarak, bir “kii¢tlik siparisler
endeksi” elde etmek miimkiindiir. Endeks artis1, alimlarin goreceli olarak arttigini, diislisse

satimlarin goreceli olarak arttigin1 gosterecektir (Karasin, 1987:86).

Actk Sanglar: Pay senedi piyasasinda “aciga satis orani”, belli bir donemde toplam

aciga satig tutarinin, toplam islem hacmine oranidir.

Agiga satis, herhangi bir pay senedine sahip olunmadan satilmasidir. (Strong,
2004:204). Aciga satilan pay senetlerinin belirli bir siire sonunda fiyatina bakilmaksizin
piyasadan alinip yerine konmasi gerekmektedir. Oran ne kadar yiiksekse, aciga satilan pay
senetlerinin potansiyel talebi de o 6l¢iide artar. Sonug olarak, aciga satis oraninin artmasi
baslangicta pay senedi fiyatlarini diisiiriirse de belli bir siire sonra olusacak talep artis

fiyatlar1 yeniden ytikseltir (Dagli, 2004:305).

Giiven Endeksi: Giliven endeksi, tahvil piyasasindan hareketle, pay senetleri piyasasi
hakkinda ¢ikarimlar yapmakta kullanilmaktadir (Karasin, 1987:87). Giiven endeksi, yiiksek
kaliteli tahvillerin ortalama getirisinin orta kaliteli tahvillerin ortalama getirisine boliinmesi
ile hesaplanir. Orta kalitedeki tahvillerde getiri, yliksek kaliteye sahip tahvil getirisinden
daha biiylik olacagindan giiven endeksinin degeri daima 1’den kiiciik olacaktir (Strong,
2004:208). Endeks artis1, ekonomide canlanma ve yatirimcilarin beklentilerindeki degisim

nedeni ile yliksek ve orta Kkaliteli tahvillerin getirilerinin birbirine yaklastigini
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gostermektedir. Bu durum pay senedi piyasasi yiikselislerinin, endekste diisiis ise

ekonomide ve pay senetleri piyasasinda daralmanin isaretidir (Karasin, 1987:87).
1.2.2.Pay Senedi Hareketini Tahmin Etmeye Yonelik Yontemler

Pay senedi hareketini tahmin etmeye yonelik teknik analiz yontemleri; ¢ubuk

grafikler, nokta ve sekil grafikleri, hareketli ortalamalar ve goreli gii¢ olarak siralanabilir.

Nokta ve Sekil Grafikleri: Giinimiizde ¢ok fazla kullanilmamakla birlikte “nokta ve
sekil grafikleri’en eski pay senedi grafikleridir. Bu grafikler fiyat hareketi olusumu ve
degisimlerini izlenmede gorsel katki saglar. Bu grafikler; zaman boyutu tasimaz, pay senedi
fiyatlarindaki kiigiik degisimleri dikkate almaz. Grafik bir yonde isaretlenmeden once o pay
senedinin degisen yonde Onceden belirlenmis sayida fiyatinin olugsmasi gerekmektedir

(Karasin, 1987:87).

Fiyat artiglart “X”, fiyat diistisleri ise “O” ile gosterilir. Bir ¢arpinin dnceki carpi
stitunundan daha yiiksege ¢ikmasi fiyatin yiikselmekte oldugunu gosterir (Strong, 2004:201).
Bir carpinin onceki ikili bir tepenin lizerine ¢ikmasi kuvvetli bir al sinyalidir. Bir sifirin
onceki sifir kolonundan daha asagi inmesi de diisilis gostergesidir. Ayni diizeydeki iki sifirin

altina inmesi sat sinyalidir.

Cubuk grafikleri, dikey eksende fiyat ve yatay eksende zaman olmak {izere iki boyut
tagirlar. Zaman giin, hafta ya da aylara boliinebilir. Cubuk grafiklerde bir noktadan ¢ok, o
donemde olusan fiyatlar1 temsil eden dikey bir ¢izgi kullanilir. Gilinliikk veriler
kullanildiginda, dikey ¢izginin en {ist noktas: o giiniin en yiiksek fiyatini, en alt noktas: en
diisiik fiyat1 gosterecektir. (Karasin,1987:87). Kapanis fiyat1 ¢cubuk iizerinde saga, acilis ise
sola dogru bir ¢izgidir.

Cubugun boyunun uzamasi, pay senedinin aktif olarak volatil oldugunu ifade ederken,
kisalig1 ise tam tersini gostermektedir. Cubuk grafikleri, dogrusal ya da logaritmik dl¢eklerde
cizilebilir. Veriler genis araliklar ile hareket ediyorsa logaritmik 6l¢eklerin kullanimi daha

uygun olmaktadir (Strong, 2004:201)

Hareketli Ortalamalar: Pay piyasalarinda ge¢miste olusan fiyatlar incelendiginde
kiiciik kirilmalarin yanisira biiyiik dalgalanmalar da gozlenebilmektedir. Kisa siirede belirsiz

olarak dalgalanan fiyatlarin yumusatilarak, trendlerin daha net bir sekilde goriilmesi amaci
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ile hareketli ortalamalardan yararlanilmaktadir (Sari, 1992:160). Hareketli ortalamalarda
genellikle 5,10, 20, 50 ve 200 giinliik siireler kullanilmakla birlikte, siirenin piyasa ve pay
senedine gore belirlenmesi daha mantikli olacaktir. (IMKB, 2011:554).

Hareketli ortalamalar "basit", "agirlikl1" ve "lissel" olarak hesaplanabilmektedir (Sari,
1992:160). Hareketli ortalamalart hazirlamada hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, ele
alinan donem boyunca gerceklesen fiyatlarin trendine gore "al/sat sinyali" vermektedir. Bu

n

donem i¢inde, fiyatlarda artis veya azalis trendi s6z konusu oldugunda "iyi" sonug
vermektedir. Fiyatlarin secilen donemde siirekli alt ve st sinirlar arasinda degisim
gostermesi durumunda hareketli ortalama kullanilmamakta ve alim/satim karar1 sadece bu
yonteme dayali olarak verilmemektedir. Bu nedenle yontem, alim ve satim kararlarini

onaylayic1 ve destekleyici bir gosterge olarak algilanmaktadir (IMKB, 2011:554).

Goreli Gii¢: Teknik analizde R. Levy tarafindan ileri siiriilen “goreli gili¢ analizi’nin
temel ilkesi, belirli piyasa kosullarinda bazi pay senetlerinin daha iyi performans gosterecegi

ve bu durumun uzun dénemler boyunca biiyiik dl¢iide degisim gostermeden siirecegidir.

Pay senetleri i¢in uygulandiginda, donemler boyunca pay senedinin getirisi, o sektorii
olusturan tiim pay senetlerinin getirisine, tim piyasanin getirisine ve o sektorii olusturan tiim
ortakliklarin pay senetlerinin getirisini, tlim piyasanin getirisine oranlanir. Ulasilan oranlar
goreli giicleri gorebilmek amaciyla grafik iizerine isaretlenir. Yaklasimda, yiikselen piyasa
kosullarialtinda ygksek goreli giice sahip pay senetlerinin ve sektorlerin diisen piyasa

kosullarinda en giigsiizler olduklart gézlenmistir (Karasin, 1987:93).
1.3. Etkin Piyasa Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Fama tarafindan ileri siiriilen “Etkin Piyasa Hipotezi”, 1960’11 yillarda literatiire giren
bir yaklagimdir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin temel varsayimina gore, yatirim araci fiyatlarinin
piyasada an i¢in gegerli olan her tirlii bilgiyi yansittigi piyasalar etkin piyasalar olarak

adlandirilmaktadir (Fama, 1965:90).

Etkin Piyasa Hipotezi, ekonomi alanindaki tam rekabet piyasa modelinin sermaye
piyasasindaki fiyat olusum asamalarina uygulanmis bicimidir. Etkin Piyasa Hipotezi,

sermaye piyasasindaki yatirimcilarin pay senedi fiyatlarini etkileyebilme 6zelligine sahip
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bilgilere, cari piyasa fiyatlarim1 degistirerek verdikleri tepkinin hizini, siiresini ve

dogrulugunu aciklamaya calisir (Oncii vd,, 2006:4).
1.3.1. Piyasa Etkinligi

Sermaye piyasasinda yatirimecinin korunmasi, etkin piyasa kavramiyla baglantilidir.
Piyasa etkin oldugunda islem goéren finansal varliklar yatirimeilarin ulasacagi bilgiler
1s1g¢1nda dogru fiyatlandirilacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:267). Etkin piyasalar, finansal
varlik fiyatlarinin degerlerine iligkin tiim bilgileri hizli bir sekilde yansittig1 piyasalardir
(Brigham ve Houston, 2004:335). Burada oncelikle bilginin fiyatlara tam yansimasi, ikinci
olarak da fiyatlara yansimasi gereken bilgi tiirlerinin tanimlanmis olmasi gerekmektedir

(Fabozzi, 1995:215).

Etkin bir piyasada finansal varlik fiyatlar1 bir dnceki zaman diliminden bagimsiz yani
rastgele seyir izlediklerinden, yatirimcilar da korunmus olur. Bir pay senedinin fiyati
rastgele bir seyir izlediginde, pay senedi fiyatinda yilikselme veya diisme olasilig1 6nceki

fiyat degisimlerinden tamamen bagimsiz anlamina gelmektedir.

Etkin bir piyasada pay senedi fiyat seyrinin rastgele olmasi, pay senedi fiyatlarmin
isletme ile ilgili elde edilebicek tiim bilgileri tasidig1 diisiincesini desteklemektedir. Fiyatlar
pay senedi ile ilgili tiim bilgiyi i¢eriyorsa, sadece ulagilan yeni bilgiler pay senedi fiyatinda
degismelere neden olacaktir. Ancak yeni bilgiler, dogas1 geregi 6nceden bilinemez kabul

edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:267).

Fama’ya gore etkin bir piyasanin temelde {i¢ kosulu saglamasi gerekmektedir. Etkin
bir piyasada;
1. Menkul kiymet islemlerinde islem maliyetleri bulunmamalidir.

2. Mevcut bilgiler piyasa taraflarinin tiimiine esit sartlarda ve iicretsiz olarak
ulastirilabilir olmalidir.

3. Menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarinin belirlenmesi i¢in mevcut
bilginin ayn1 sekilde (rasyonel) degerlendirilecegi konusunda piyasanin taraflar1 arasinda
fikir birligi bulunmaktadir (Fama, 1970:387).

Bu sartlarin yani sira, etkin bir piyasada alici ve satici sayisinin da fazla olmasinin

gerektigi goriisii de bulunmaktadir. Clinkii az alic1 ve saticinin oldugu piyasalarda alicilarin
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ve saticilarin piyasayi etkiyebilme gilicii olabilmektedir. Ayrica spekiilasyonlara karsi bir

onlem olarak, hukuki mevzuatta herhangi bir bosluk bulunmamalidir (Uyar, 2001:9).

Yakin donemde yapilan ¢alismalar; incelenen piyasalarin genellikle zayif formda etkin

oldugunu ortaya koymustur (Brigham ve Houston, 2004:337).
1.3.2. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Etkin Piyasa Hipotezi’ni destekleyen teori, Rassal Yiiriiyiis Teorisi’dir. Ciinkii Etkin
Piyasa Hipotezi’'ne gore; bir piyasa etkin ise fiyatlar rassal bir seyir izliyor demektir
(Samanta ve Bordoloi, 2005:173). Rassal Yiiriiyiis Teorisi, finansal piyasalardaki fiyatlarin
tamamen rassal olarak seyir izledigini ve bu fiyat seyirlerinin Ongoriisiiniin

yapilamayacagini savunan bir goriistiir (Yao vd., 1999:222).

Rassal Yiiriiylis Teorisi, temelinde iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim;
birbirini takip eden fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olmasidir. Birbirini takip eden
fiyat degismelerinin bagimsiz oldugu, herhangi bir anda o pay senedinin ortalama piyasa
fiyatinin gergek degerine esit veya yakin olmasina yol a¢gmaktadir. Ger¢ek degerden
sapmalar, farkli yatirnmcilarin ayni bilgileri farkli agilardan degerlendirmelerinden
kaynaklanmakta ve zaman icerisinde fiyatlar dengesini bulmaktadir. Ikinci varsaymm ise;
fiyat degisimlerinin baz1 olasilik dagilimlarina uygun olmasidir. Rassal Yiiriliyiis Teorisi’ne
gore; bir pay senedinin geg¢misteki fiyat hareketleri, pay senedinin gelecekteki fiyat
hareketlerine etkide bulunmaz. Ancak fiyat degismeleri tamamen bagimsiz ger¢eklesmekte

ise de baz1 donemlerde fiyat trendlerinin olugmasi1 miimkiindiir (Fama, 1965:35).
1.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore, yatirimcilar piyasaya gelen olumlu ve olumsuz

bilgilere verdikleri dogru tepkiler agisindan rasyonel bir davranis gostermektedir.

Piyasa genelinde bilinen ve fiyatlara yansimis bilgiden baska, piyasaya yeni bir bilgi
ulastiginda, yatirimcilar bu bilgiyi dogru analiz eder ve yorumlar. Eger, yeni ulasan bilgi,
pay senedi degerinine etki edebilecek bir bilgi ise rasyonel kararlarin etkisiyle denge
fiyatinda hizl1 bir degisim gergekleserek yeni bir denge fiyati olusacaktir (Oncii vd., 2006:4).
Bir an igin pay senetlerinin fiyatlar1 yanlis olussa bile bu yanlis fiyatlandirmay: fark eden

yatirimcilar arbitraj yoluyla fiyatlarin denge seviyesine gelmesini saglayacak, bdylece
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fiyatlar daima dengede olacaktir (Bostanci, 2003:8). Bu fiyat, piyasaya pay senetlerinin
fiyatlarim etkileyecek yeni bir bilginin ulasmasma kadar degismeyecektir (Oncii vd.,

2006:4).

Fama, piyasalarn etkinlik bakimindan; zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiclii

formda etkin olmak iizere iice ayirmaktadir.
1.3.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayf tipte etkin piyasalar, finansal varligin gegmise ait tiim bilgilerinin hizla finansal
varligin fiyatina yansidigi piyasalardir (Fama, 1970:383). Zayif tipte etkin olan bir piyasada,
gecmisteki fiyatlarin incelenmesi yoluyla normalin {izerinde karlar saglanamayacagi
varsayilir (Karan, 2004:273). Ciinkii pay senedi fiyatlarini etkileyecek herhangi bir bilgi,
bugiiniin fiyatlarina zaten yansitilmigtir (Brealey vd., 2009:325). Bu nedenle bu tip
piyasalarda gegmisteki fiyatlari inceleyen teknik analistlerin ve yatirimcilarin basarisinin s6z
konusu olamayacagi ya da diger yatirimcilardan daha yiiksek getiri elde edemeyecekleri
varsayilir. Zayif tipte etkin bir piyasada, teknik analistlerin saglayacaklari normalin
tizerindeki karlar sadece sans faktoriine dayandirilmaktadir. Ancak bu tipteki bir piyasada
temel analistlerin yaptig1 gibi, uluslararasi ve ulusal ekonomiyi, sektorleri ve isletmeleri
inceleme yoluyla ve isletmelerin kamuya aciklanmayan bazi bilgilerini elde etme yoluyla,
menkul kiymetlerin Onceden degerlenerek normalin {izerinde karlar elde edilmesi

saglanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:268).
1.3.3.2. Yar Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yan giiclii tipte etkin piyasalar; finansal varligin gegmise ait tiim bilgileri ile birlikte
kamuya verilmis mevcut tiim bilgilerin finansal varligin fiyatina yansidigi piyasalardir
(Fama, 1970:383). Bu tip etkinlige sahip piyasalarda, kamuya verilmis mevcut bilgilerin de
fiyatlara yansimasi s6z konusu oldugundan temel analiz yontemlerinde yararlanilan mali
tablo analizlerinin ya da sirketlerle ilgili diger giincel bilgilerin yatirim kararlar verilirken
dikkate alinmasi bir fayda saglamayacaktir. Karan, 2004), s.273. Dolayisiyla, yar giiclii tipte
etkinlige sahip piyasa kosullari altinda, normalin iizerinde getiri saglayabilecek olanlarin
sadece kamuya acgiklanmayan isletme ici (0zel) bilgileri bilen kisilerin olabilecegi

varsayllmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:26).
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1.3.3.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giclii tipte etkin piyasalar ise; finansal varligin gegmise ait tiim bilgilerinin, kamuya
verilmis mevcut tiim bilgilerin ve isletme i¢i (6zel) bilgilerin finansal varligin fiyatina
yansidig1 piyasalardir (Fama, 1970:383). Piyasalar giiglii tipte etkinlige sahip ise, kamuya
aciklanmis ya da acgiklanmamis tiim bilgilerin hizlica tiim yatirimcilara ulasacagi ve bu
bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansiyacagi varsayilmaktadir (Karan, 2004:273). Bu
nedenle, boyle bir piyasada fiyatlar tim yatirnmcilar i¢in daima adil olacagindan (Brealey,
2009:325), hicbir piyasa aktorii normalin iizerinde karlar elde edemeyecektir (Karan,

2004:273).

Finansal Ongorii yaparak normalin {izerinde getiri saglamak i¢in, bu t¢ etkinlik
derecesi goz Oniine alindiginda; zayif tipte etkin piyasalar icin teknik analizin yarar
saglamayacagi, yar1 etkin tipte piyasalar i¢in temel ve teknik analizin her zaman yarar
saglamayacagi ve giiclii tipte etkin piyasalar i¢in herhangi bir analizin hi¢bir zaman yarar
saglamayacagl savunulmaktadir (Cinko, 2006:117). Ancak giiniimiize kadar yapilan
calismalarda Etkin Piyasa Hipotezi’nin dogrulugunu kanitlayacak kesin bulgulara
ulagilamamistir. Yapilan ¢alismalarin birgogu, giiclii tipte etkin piyasa olmadigini, finansal
piyasalarin genellikle zayif formda veya yari giicli formda etkinlige sahip oldugunu

belirlemistir (Timmermann ve Granger, 2004:17).

Etkin piyasalar hipotezi genis bir kullanim alan1 bulmasina, bir¢ok arastirmaya konu
olmasina karsilik genis bir kesim tarafindan elestirilmektedir. Elestirilerin baginda hipotezin
icerdigi varsayimlarin birgok piyasada gecerli olmamasi gelmektedir. Bir diger elestiri ise
uzun yillar boyunca sadece temel analiz tekniklerini kullanarak piyasa getirisinin ¢ok
tizerinde getiri elde eden yatirimcilarin bulunmasidir. Bunlara ek olarak piyasalarda olusan
fiyat balonlart ve ardindan gelen cokiisler sonucunda pay senedi degerlerinin gercek
degerlerinin ¢ok altina inebilmesi de hipotezin gegerliligine iliskin giiveni yok etmektedir.
Son yillarda giindeme gelen davranigsal finans yaklasimi kapsaminda yapilan ¢aligmalar da

etkin piyasalar hipotezine elestiriler getirmektedir.

Arastirmanin temel hipotezinde de belirtildigi gibi ¢alisma kapsaminda fiyat kazang

oranint ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmis olup, iki degisken
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arasinda bulunacak herhangi bir iliskinin varlig1 arastirma kapsaminda incelenen Borsa
Istanbul piyasas1 ve Tiirkiye pay senedi piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucunu

verecektir.
2. PAY SENEDIi DEGERLEMEDE FiYAT KAZANC ORANI

Pay senetlerinin degerlemesinde basitligi, kolay hesaplanabilir olusu nedeni ile
yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan F/K oraninin hesaplanmasinda bazi
farkliliklar gézlenmekte, buna bagli olarak uygulamada farkli hesaplama yontemleri ve

kullanimlar1 gériilmektedir.
2.1. Fiyat Kazan¢ Oraninin Hesaplanmasi

Yaklasim, pay senedi basina net kar ile pay senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan
katsayis1 bulunmasi diisiincesinden hareket etmektedir. Bulunacak katsayisi, isletmenin her
1 TL’lik vergi oncesi pay senedi basina kari i¢in yatirimcilarin ne kadar 6demeyi kabul
edeceklerini gosterecektir. Ozellikle bilyiime potansiyeline sahip, gelecegi parlak goriinen
isletmelerin pay senedi bagina diisen karina yatirimcilar daha fazla 6demeyi kabul etmekte
olup, buna bagli olarak yiikselmektedir. (Bozkurt, 1988:114). Pay senedi bagina diisen kar

“e” ile gosterilecek olursa, kar payr modeline uygun olarak,

1. Kar paylarinin sabit kalacag: varsayimina gore (Francis, 1991:266),

Fiyat = = (1.25)
FK = F _ D_/e _ Kar Dagitim Oramt (1.26)
e k k
ii. Kar paylarinin sabit oranda biiyiiyecegi varsayima gore (Francis, 1991:267),
vat = 2L
Fiyat = g (1.27)
_F _ Di/e; __ Kar Dagitim Orani
FK = -=2+= s (1.28)

esitlikleri elde edilecektir. Dagitilmayan karin toplam kara orani “b” ile, isletmenin

yapacagi yatirimlardan elde edecegi kazang orani “r” ile gosterilir ve ortaklarin pay senedi
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yatirimindan elde etmek istedikleri kazan¢ oraninin (k) r’ye esit olacagi varsayilirsa esitlik

su sekle doniisecektir:

Kar Dagitim Orant 1-b 1-b 1
FK = £ = = == (1.29)
k—g k—br k(1-b) k

F/K oran1 uygun degeri, gecmis veri ortalamasi ile veya ayni sektdrdeki isletmelerin
ortalamasi ile hesaplanabilir. izleyen asamada, isletmenin gelecek yil elde edecegi pay

senedine diisen net kar belirlenip, gercek deger;
GD = Pay Basina Net Kar * F/K Orani (1.30)
seklinde belirlenebilir (Bolak, 1994:162).

F/K oranm1 ge¢mis verilerden yararlanarak hesaplanmakta olup, analistlerin gelecek 12
ay icin fikir birligine vardiklar1 kazan¢ tahminleri kullanilarak gelecek kazanclar i¢in de

hesaplanabilmektedir (Haubrich vd. 2015: 1).
2.2. Pay Senedi Degerlemede Fiyat Kazan¢ Oram Yaklasimlari

Diisiik F/K oranli pay senetlerinin gelecekte yiiksek getiri saglayacagi, yiiksek F/K
oranina sahip pay senetlerinin ise gelecekte diisiik getiri saglayacagr onerilmektedir.
(Graham ve Dodd, 1934:496). Teoriye gore F/K oraninin aldigr deger ile gelecekte
saglayacag diisiiniilen getiriler arasinda ters korelasyon olmasi1 beklenmektedir. Bu nedenle
baz1 aragtirmacilarin formiiliin pay ve paydasi arasinda degisiklik yaparak Kazang / Fiyat

orani lizerinden hesaplama yaptiklar1 da gozlenmektedir.

Alanyazinda F/K oraninin kisa vadeli kazang¢ biiylime oranina bdliinmesi yoluyla
orana “G” (Biiyiime) degeri eklenerek PEG (F/K B) oraninin kullanildig1 ¢alismalar da
bulunmaktadir (Easton, 2004:73).

Sayilan farkli kullanimlarinin yanisira Shiller (1990) tarafindan o6nerilen CAPE
(Cyclically Adjusted Price to Earnings Ratio - Dongiisel Diizeltilmis Fiyat / Kazang Orani)
orani da yaygin kullanim alan1 bulmustur. Shiller’s F/K veya F/K 10 orani olarak da bilinen
CAPE, genellikle S&P 500 pay senedi piyasasina uygulanan bir degerleme olgiisiidiir.
Enflasyona gore ayarlanmis fiyatin, ortalama on yillik kazanclara (hareketli ortalama)

boliinmesi olarak tanimlanir. Bu nedenle, ortalamadan yiiksek CAPE degerleri, ortalama
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uzun vadeli yillik ortalama getiriden daha diisiik anlamina gelirken, 10 ila 20 yillik zaman

cizelgelerinde pay senetlerinden gelecek olasi getirileri degerlendirmek i¢in kullanilir.

CAPE, bir pay senedinin cari fiyatinin, son 10 yildaki ortalama enflasyona gore
ayarlanmis kazancina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Son on yildaki ortalama kazanci

kullanmak, is dongiilerinin ve diger olaylarin etkisini gidermeye yardimci olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
PAY SENEDi DEGERLEMESINDE FiYAT KAZANC ORANI KULLANIMI

Pay senedi fiyatinin belirlenmesi giinlimiize kadar bircok arastirmaci tarafindan
incelenerek, pay senedi fiyatini etkileyen faktorlerin belirlenmesini amaglayan ¢alismalar
onemini korumustur. Etkin piyasa hipotezinin gecerli oldugunu ve her tiirlii bilginin pay
senedi fiyatina etki ettigini savunan arastirmacilar pay senedi fiyatindaki degisimleri
onceden tahmin etmenin imkansiz oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik, etkin piyasalar
hipotezinin gecersiz oldugunu veya bilgilerin pay senedi fiyatlarina ge¢ yansidigini savunan
arastirmacilar ise isletmelerin finansal verilerini ve makroekonomik gostergeleri inceleyerek

pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin 6nceden tahmin edilebilecegini sdylemislerdir.

Piyasada olusan pay senedi fiyatlarinin ger¢ek degeri yansitip yansitmadiginin
belirlenmesi temel analiz kapsaminda incelenmektedir. Temel analiz, herhangi bir pay
senedinin ya da tiim sektoriin ve piyasanin gergcek degerinin tahmin edilmesi esasina
dayanmaktadir. Temel analiz kapsaminda pay senetlerinin ger¢cek degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan c¢esitli yontemler kullanilmaktadir. F/K oranit yontemi, bu
yontemler arasinda hesaplama kolaylig1 ve basit olmasi nedeni ile en ¢cok kullanilan yontem

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismanin bu bdliimiinde, diinyada ve Tirkiye’de pay senedi degerleme
yontemlerinden F/K oranini dikkate alan 6zgiin ¢alismalar degerlendirmeye alinmistir.
Calisma kapsaminda 1934’ten giintiimiize kadar yapilmis olan 171 makale, 9 doktora tezi, 8

yiiksek lisans tezi ve 3 arastirma projesi olmak {izere toplam 191 ¢aligsma incelenmistir.

Aragtirmanin izleyen boliimlerinde bu alanda yapilmis 6zgiin ¢aligmalara sistematik

olarak yer verilmistir.
1. FIYAT/KAZANC ORANININ ORTAYA CIKISI ve ILK CALISMALAR

Alanyazinda F/K oraninin hesaplanmasi ve diisiik F/K oranli pay senetlerine yatirim
yapilarak, daha fazla getiri elde edilebilmesine yonelik teorinin Graham ve Dodd’un 1934

tarihinde yayinladiklar1 ¢alismada incelendigi goriilmektedir (Graham ve Dodd, 1934:496).
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Diisiik F/K oranina sahip pay senetlerine yatirim stratejisinin ortaya ¢ikisindan itibaren
basitligi ve hesaplama kolaylig1 nedeni ile yatirimcilar tarafindan kabul gérmesine karsilik
akademik c¢aligmalarda yer bulmasi uzun zaman almis, 1950’li yillardan itibaren {izerinde

detayl caligmalar yapilmistir.

Bell, (1958) pay senetlerini degerlemede “Fiyat-Gelecek Getiriler Orani”ni
kullanmigtir. Bu oran biiyiime oranlar1 ile birlikte kullanilmis olup, F/K oranin

hesaplanmasinda biiylime oraninin dikkate alinmasi gerektigini savunan ilk c¢alisma

niteligindedir (Bell, 1958:25).

Bolton, (1958) F/K oranlariin ¢ok diisiik olabilecegini belirttigi ¢alismasinda zirve
noktalarii temsil eden 1929, 1937 ve 1946 donemlerinde, oranin ¢ok yiiksek degerler
aldigin1 ancak belirtilen donemlerde kar payr getirilerine 6nem verilmedigini, yatirim
amacinin hizli ve ¢ok gelir elde etmek oldugunu, ilerleyen donemde ise biiyliime ve sermaye

kazanglarinin amaglanmasi nedeni ile oranin ¢ok diistiigiinii belirtmistir.

Nicholson (1960) calismasinda fiyat ile kazang iliskisi ve Onemini vurgulamus,
(Nicholson, 1960:43) Margoshes ise 1960 tarihli calismasinda (Margoshes, 1960, 125) F/K

oraninin finansal analizde kullanimini incelemistir.

Molodovsky, (1968) yaptigi calismada F/K oranindan yararlanarak, pay senedi
degerleri ve fiyatlar1 arasindaki iliskileri incelemis, (Molodovsky, 1968:134) Nicholson
1968 yilinda yaptigi ikinci ¢alismada fiyat oranlarinin yatirnmlar {izerindeki etkilerini

incelemistir (Nicholson, 1968:105).

Robichec ve Bogue, (1971) calismalarinda F/K orani ve beklenen degeri arastirmis,
oranin belirleyicilerini ve etkileyen finansal degiskenleri ortaya koymayi amaglamislardir
(Robichek ve Bogue, 1971:731). Chung (1974) ise calismasinda pay senetlerinin F/K orani
analizinde isletme etkisini arastirmistir (Chung, 1974:1009).

1977 yilina kadar F/K orani {izerine yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak F/K orani ile
pay senedi getirisi arasindaki iligkileri inceleyen g¢aligmalar oldugu gozlenmektedir. Bu
calismalar daha ¢ok pay senedi aliminda yapilacak degerlendirmeye, yontemin basarisini ve

kullanighliginm1 sinamaya yoéneliktir. F/K oraniyla ilgili yapilan calismalarda 1977 yilina
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kadar risk/getiri iliskisi 6nemsenmemis, F/K oranmin sistematik etkisi ilk olarak Basu

tarafindan 1977 yilinda ortaya konmustur.

Basu, F/K oranlar ile pay senetlerinin yatirim performanslar1 arasindaki iliskiye
odaklandig1 calismasini, CAPM’e (SVFM -Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli)
dayandirarak riske gore diizeltilmis pay senedi ve getiri verilerini kullanmistir (Basu,
1977:663). Basu’nun yaptig1 calisma sonucunda; diisiik F/K oranli pay senetlerinden
olusturulan portféylerin yliksek F/K oranli pay senetlerinden olusan portféylerden
ortalamada daha yiiksek mutlak ve riske gore diizeltilmis getiri oranlarina sahip oldugu, ek
olarak Sermaye Piyasasi Teorisi’ne aykiri bir sekilde, diisiik F/K oranli portfoylerin yiiksek
getirilerine karsilik daha diisiik diizeyde risk tasidiklar1 ortaya konmustur.

Basu’nun c¢alismast ve sonraki calismalarda F/K oram1 yOnteminin portfoy
olusturmaya yénelik olarak kullanildig1 da gézlenmistir. izleyen donemde F/K oranma etki
eden degiskenleri ve oranin belirleyicilerini ortaya koymayr amaglayan c¢alismalar
gozlenmistir. Bu kapsamda makroekonomik gdstergeler ile isletmeye ve sektore ait

mikroekonomik oran ya da degerlerin anlamlilig1 test edilmistir.
2. ALANYAZIN
Bu calismada; alanyazindaki F/K oranini baz alan ¢aligmalar;
1) F/K oranini etkileyen ya da agiklayan degiskenlerle ilgili ¢aligmalar,
2) F/K oranini diger yatirim yontemleriyle karsilastiran ¢alismalar,

3) F/K orani ile pay senedi getirisi ve fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar

olmak iizere ii¢ kategoride incelenmistir.

Incelenen calismalarin bir kisminda belirtilen konularin iki ya da iiciiniin birlikte ele

almarak incelendigi de gozlemlenmistir.

Incelenen calismalarda; kullanilan verilerin ve donemlerin farkli olmasi ve bu
donemlerde piyasalar1 negatif ya da pozitif etkileyen faktorlerin varligi, yontem farkliliklar
ya da analiz yontemlerinin farkli olmas: gibi nedenlerden dolay: farkli sonuclar vermekte

hatta teoriyle ¢elisen bulgulara ulasilan ¢caligmalar da yer almaktadir.
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2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram Etkileyen veya Aciklayan Degiskenler ile Tlgili Calimalar

F/K orani pay senedi piyasalarinin dogasi geregi piyasa kosullarindan ve piyasaya etki
eden bircok degiskenden etkilenmektedir. F/K iizerine yapilan akademik caligsmalarin
onemli bir boliimii oran tizerindeki etkileri agiklayarak yatirimcilara F/K orani kullaniminda
bilgi sunmaya odaklanmistir. Bu kapsamda F/K oranini aciklayan ve etkileyen degiskenlerin
neler oldugunu belirlemek i¢in makroekonomik gostergeler, isleme ya da sektdre ait
mikroekonomik oran ya da degerlerin anlamliligin1 test eden calismalar bu boliimde

incelenmektedir.

Bell 1958°de yaptig1 ¢alismada, pay senetlerini degerlemede “Fiyat- Gelecek Getiriler
Oran1” kullanmistir. Bu oran biiylime oranlar ile birlikte kullanilmis olup, F/K oraninda
bliylime oraninin dikkate alinmasi gerektigini savunan ilk ¢alisma niteligindedir (Bell,

1958:25).

Bennett (1968) 1962-1966 doneminde NYSE’de yer alan 80 iiretim isletmesinin
verilerini, kisa donemli faiz oranlarini, Federal Reserve Board Index of Industrial Production
ve Barron’s Giiven Endeksi verilerini kullanarak c¢oklu regresyon analizi ile inceledigi
calismanin sonucunda, incelenen igletmelerin F/K oranlarindaki degisimlerin %67’sinin kisa
donemli faiz oranlar1 ve Barron’s giiven endeksinden, %72’sinin kisa donemli faiz
oranlarindan etkilendigi bulgusuna ulasmistir (Bennett. 1968:182).

Robichec ve Bogue 1971 yilinda yaptiklar: calismada F/K orani ve beklenen degeri
inceleyerek, oncelikle standart pay senetleri ve biiyiime beklentisi olan pay senetleri
tizerindeki F/K oranmi1 ve belirleyicilerini acgiklamayi, daha sonra F/K oranini etkileyen
finansal degiskenleri belirlemeyi amacglamislardir. Caligmada ilk olarak fiyat ve kazang
arasindaki genel iligkiler ve degerlendirme modeli baglaminda yontemin belirleyicileri
ortaya konmustur. Ikinci olarak, F/K oranlarmin zaman icinde sabit kalmas: beklenen
kosullar belirlenmis ve son olarak analiz bulgularina goére bir dizi sonug ¢ikarilmistir.
Calismada “iskonto edilmis kar pay1 degerleme modeli” kullanilmistir (Robichek ve Bogue,
1971:731).

Chung (1974) pay senetlerinin F/K orani analizinde isletme etkisini arastirdigi

calismasinda, S&P tarafindan saglanan ve Compustat kayitlarindan secilen 6rnek 220
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isletmenin 1951 — 1968 donemini finansal verileri ile S&P iiretim sektorii pay senetleri
endeksi verilerini  kullanmigtir. Calismada {stel agirliklandinlmis — getirilerin,
agirliklandirilmis getiri oraninin, 6zkaynak veriminin, fiyat gelisiminin, kar payr dagitim
oraninin, getiri dengesi, fiyat dengesi, isletme biyiikliigli, fiyat dagilimmin carpiklik
derecesi, 6zkaynak fiyat uygunlugu isletme etkisini dikkate alarak matematiksel modelleme
ile belirtilen faktorlerin etkilerini aragtirilmigtir. Chung pay senedi degerindeki biiytime
oranint da incelemistir (Chung, 1974:1009). Bu anlamda ¢aligma Bell’in (1958)

calismasindan sonra biiyiime oranina odaklanan ilk ¢alismalardan biridir.

Beaver ve Morse (1978) 1956 — 1975 donemine iliskin CRSP ve NYSE verilerinden
hareketle, F/K oranlarindaki belirgin farkliligin agiklamasinin biiylime ve risk ile ilgili
olmadigini, bu farkliligin muhasebe yontemlerindeki farkliliklardan kaynaklandigini ortaya

koymuslardir (Beaver ve Morse, 1978:65)

Peavy ve Goodman (1981) Ocak 1970 — Temmuz 1980 donemi i¢in S&P400
endeksinde yer alan 120 isletmenin verileri ve 91 giinliik hazine bonosu faizlerini kullanarak
yaptiklar1 calismada getirilerin kiigiik isletme etkisi, diisiik alim satim hacmi ve sektor etkisi

altinda oldugu bulgularina ulagilmistir (Peavy ve Goodman, 1981:11).

Bierman (1982) geleneksel F/K modeline farkli bir model onerisiyle; riski da dikkate
alarak mevcut igletmeler arasindaki F/K orami farkliliklarini agiklamayr amacladigi
calismada, F/K orami farkliliklarinin geleneksel olarak kullanilan muhasebe prosediirii ve
riskin varligi ile agiklanabilecegi, F/K orani, iskonto oranindan onemli Oolgiide
etkilendiginden, piyasa faiz oranindaki degisiklikler ve buna bagli olarak 6z sermaye
maliyetinde meydana gelen degisikliklerin, isletmelerin F/K oranlarinda degisikliklere
neden oldugu sonucuna ulasilmistir (Bierman, 1982:57). Bulunan sonu¢ Bennett’in (1968)
yaptig1 calismanin bulgularini da destekler niteliktedir.

Ohlson (1983) belirsizlik kosullar1 altinda F/K oranlar1 ve getiri kapitalizasyonunu
inceledigi calismada kazancin gelecekteki kar paylarini ve getirileri tahmin etmede yeterli
Olciit oldugunu ileri stirmektedir (Ohlson, 1983:141).

Cook ve Rozeff (1984) 1964 — 1981 donemi NYSE i¢in yillik bazda yaklasik 500 pay
senedi verisi ile yaptiklar1 incelemede hacim ve F/K orami arasindaki iliskide olusan

anomalileri aragtirmig 6zellikle Ocak ay1 etkisi {izerinde durmuslardir. Calisma sonucunda;
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pay senetlerinde piyasa degeri ve F/K orani etkilerinin yilin tiimii i¢in gegerli oldugu ancak

bu etkinin yarisinin Ocak ayinda olustugu ortaya koyulmustur (Cook ve Rozeff, 1984:449).

Dowen ve Bauman (1986) isletme biiyiikliigii ve F/K orani iliskisini ¢oklu regresyonla
inceledikleri ¢alismada, 1 Nisan 1969- 31 Mart 1983 donemi, S&P Compustat veri
tabanindan elde etikleri NYSE ve AMEX verilerini kullanarak, isletme biiytikligi etkisinin
bazi donemlerde kayboldugunu, bu nedenle incelenen degiskenlerden birini ya da tiimiinii
uzun donemli kullanan portfdy yoOnetim stratejilerinin basari olasiliginin daha yiiksek
olacagi dngoriistinde bulunmuslardir (Dowen ve Bauman, 1986:30).

Pari vd. (1989) IBES veri tabanindan aliman 1200 menkul kiymet analistinin
tahminleri, CRSP veri tabanindan alinan getiri degerleri ve Compustat veri tabanindan
alman kar pay1 verilerini kullanarak yaptiklar1 c¢alismada, sektérel bazda yapilacak
hesaplamalarin menkul kiymet analistleri i¢in daha kullanish olacag: belirtilmektedir (Pari
vd., 1989:6).

Jaffe vd. (1989) CRSP veri tabanindan elde edilen getiri, fiyat ve pay senedi verilerini
regresyon analizi yardimi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Ocak ay1 ve yilin geri
kalan1 arasinda 6nemli bir farklilik oldugunu, biiyiikliik katsayisinin Ocak aymda anlaml
oldugu, F/K oraninin ise yilin tiimiinde anlamli sonuglar verdigi bulgusuna ulasilmistir (Jaffe
vd., 1989:135). Calisma bulgular1 bu agidan Cook ve Rozeff’in ¢alismasina benzerlik
gostermektedir. (1984)

Ou ve Penman (1989) 1973- 1973 donemi NYSE ve AMEX’de yer alan isletmelerin
bilanco verilerinden hareketle, pay senetlerinin bilgi icerigi ve F/K oraninin, fiyat, cari
getiriler ve gelecek getirilerin, bunlara ek olarak gelecekteki fiyat degisimlerini inceledikleri
calismada, gelecek getirilerin bilangodan elde edilen F/K orani ile 6ngoriilebilecegini ortaya

koymuslardir (Ou ve Penman, 1989:111).

Zarowin (1990) F/K oraniin belirleyicilerini ortaya koymay1 amacladig ¢alismada,
1964 — 1968 donemini verilerinden yararlanarak pay senedi fiyatlamasinda beklentilerin,
bliylime faktoriiniin O6nemini belirledigi, risk Olgiisii olan beta katsayisinin dikkate

almmamasinin ise 6nemli bir eksiklik oldugu bulgusuna ulagsmistir (Zarowin, 1990:439).

Gillan (1990) 1977 -1984 donemine iliskin University of Otago Share Price veri

tabanindan alinan fiyat verilerini kullanarak Yeni Zelanda’da kiigiik isletme ve F/K orani
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etkilerini CAPM kapsaminda incelemistir. Calisma sonucunda F/K orani ve piyasa
kapitalizasyonunun bir dereceye kadar iligkili olabilecegi, riske gore diizeltilmis getiriler ve
F/K oranlar1 arasinda énemli bir iliski bulunamamistir. Genel olarak, kanitlar kii¢lik bir
isletme etkisiyle tutarli olsa da Yeni Zelanda'da F/K orami etkisinin olmadigin1 ortaya
koymaktadir (Gillan, 1990:63)

Constand vd. (1991) 1979 — 1989 donemi i¢in Nikkei Industrial Financial Data File
veri tabanindan elde edilen bilango verilerini regresyon analizi ile inceleyerek, Japon
isletmelerinin arazi ve piyasa degerleri gibi gizli varliklar1 arasindaki iliskinin daha titiz bir
sekilde aragtirilmasi1 ve calismada bulunan sonuclar1 daha iyi degerlendirebilmek igin
geleneksel Japon isletmelerindeki keiretsu (partnerlik) iiyeligi, kurumsal ¢apraz sahiplik ve
isletme performansi arasindaki baglantiy1 arastiran ek arastirmalara gereksinim oldugunu
belirtmislerdir (Constand vd., 1991:68).

Fama ve French (1992) 1962 — 1989 donemi CRSP ve Compustat veri tabanindan elde
edilen NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goren finans dis1 isletmelerin gelir
tablosu ve bilanco verilerini kullanarak pay getirilerinin bir kesitini almay1 amacladiklari
calismada, kolay hesaplanabilen isletme biiylikliigli ve piyasa degeri / defter degeri
oranlarini, ortalama pay getirisindeki farkliliklar1 yakalayabilmek i¢in piyasa betas1 ve F/K
orani ile birlikte incelemisler, piyasa betasi ile ortalama getiri arasindaki iliskinin ayn1 yonde
oldugu bulgusuna ulasilmistir (Fama ve French, 1992:427).

Freeman ve Tse (1992) 1988 donemi CRSP ii¢ aylik verilerinden segilen 500 isletme
tizerinde yaptig1 ¢alismada kazang tepki katsayis1 (ERC) ile F/K oran1 arasindaki farkliliklar
ortaya koymay1 amaclamis, kazang degisiminde mutlak biiytikliikler arttikca, marjinal fiyat

tepkilerinin sifira yakin diizeylere indigini ortaya koymustur (Freeman ve Tse, 1992:185).

Alford (1992) 1978 — 1986 donemi CRSP, NYSE ve NASDAQ verilerinden alinan
pay senedi fiyatlar ile faiz ve vergi oranlarmi kullandig1 calismada ele alinan F/K orani
katsayilarindaki kesitsel degisimin 6nemli bir boliimiiniin risk ve kazanglardaki biiylime ve

sektor tarafindan agiklanabildigini belirtmistir (Alford, 1992:94).

Ikeda (1992) Japonya’da F/K oranmin diger iilke piyasalarmnin aksine daha yiiksek

oldugunu belirterek, bunu aciklamada “karsilikli sahiplik” ten yani iki isletmenin
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birbirlerinin pay senetlerine sahip olmasinin etkisinden yararlanmaktadir. Calisma

Bierman’in (1991) ¢alismasin1 benchmark almaktadir (ikeda, 1992:77).

Ramesh ve Thiagarajan (1993) 277 isletme arasindan secilen 193 isletmenin 1952 —
1987 donemi yil sonu verilerini kullandig1 calismada kazancin stokastik 6zelliklerini
modellemede gozlemlenemeyen bilesenleri de dikkate alarak istatistiki ve kavramsal a¢idan

tistlin bir model dnermektedir (Ramesh ve Thiagarajan, 1993:399).

Ryan ve Zarowin (1995) 1970 — 1989 donemi F/K orani ve fiyat verilerini inceledikleri
calismada, getiriler ve F/K orani arasindaki iliskinin fiyatlarla iliskisiz oldugu varsayilarak,
aralarindaki 6l¢tim hatalar1 ve degerleme ile iliskili bilesenlerin pozitif iligkiye sahip oldugu

ortaya konulmustur (Ryan ve Zarowin, 1995:767).

Molodovsky (1995) F/K oranini kuramsal olarak inceledigi calismada, oranin
temelinin kar paylar1 oldugunu, bugiinkii degerin, gelecekteki degerin, iskonto faktorii
olarak faiz oraninin, yatirim tutarinin ve getirilerin belirleyici oldugunu savunmustur
(Molodovsky, 1995:134).

Penman (1996) 1968 — 1986 donemi NYSE ve AMEX’te yer alan 2574 isletmenin
fiyat ve kar payi bilgilerinden hareketle, F/K orani ve PD/DD oranlarini birlikte incelemis,

iki oranin birbiri iizerindeki etkilerini ortaya koymay1 amaglamistir (Penman, 1996:235).

Kane vd. (1996) piyasa genelinin volatiliteye karst hassas oldugunu, piyasa
volatilitesindeki yilizde 1'lik kalic1 bir artigin, zaman i¢inde piyasayi 1,8 kat azaltabilecegini,
volatilitenin F/K orani denklemi iizerindeki etkisini gérmezden gelen herhangi bir piyasa
degerlemenin tehlikeli olacagini belirterek iki degisken arasindaki etkilesimi belirlemeyi
amaclamiglardir. Subat 1954 — Aralik 1994 donemi, S&P500 aylik verilerinden yararlanarak
yapilan ¢alismanin bulgular1 F/K oraninin enflasyon, volatilite ve benzeri mevcut degerlere
dayali bir kiyaslama oraniyla kabaca baglantili oldugunu gostermektedir (Kane vd.,
1996:16).

Loughlin (1996) S&P500 endeksi i¢in F/K oranmin belirleyicilerini ve artan
volatilitenin F/K orani lizerindeki etkisini inceledigi ¢alismada 1968-1993 donemi S&P500

endeksi verilerini ¢oklu regresyon analizi ile incelemis, beklenen getiri, faiz oranlar1 ve kar
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payr 6deme oranlarinin F/K orani iizerinde onemli etkisi oldugu sonucuna ulagmistir
(Loughlin, 1996:71).

Dhaliwal vd. (1999) 1982 — 1993 donemi Compustat veri tabanindan secilen
isletmelere ait verilerden yararlandigi ¢alismada agirlikli olarak LIFO stok degerleme
yontemini kullanan isletmeler dikkate alinmis, LIFO kullanan isletmelerde, kullanmayanlara

gore onemli farkliliklar bulunmustur (Dhaliwal vd., 1999:419).

White (2000) ¢alismasinda makroekonomik gostergeler ve borsa gostergelerinin F/K
oranini etkileyen degiskenler oldugu sonucuna varmistir (White, 2000:30)

Park (2000) calismasinda faiz orani ve gelecek kazanglarmin F/K oranini agiklayan

degiskenler oldugu savunmustur (Park, 2000:27).

Claus ve Thomas (2001) 1985 — 1998 donemi Compustat veri tabaninda yer alan pay
senedi defter degerleri ve kar paylarin1 kullanarak F/K oraninin karlarin biiyiimesinin

tahmininde kullanilabilecegini ortaya koymuslardir (Claus ve Thomas, 2001:1629).

Thuraisingham (2001) 1992 — 1996 donemi Kuala Lumpur borsas1 verilerini zaman
serisi ve ¢oklu regresyon kullanarak inceledigi calismasinda F/K oranlarmi etkileyen {i¢
temel degiskenin 6z kaynak karliligi, varliklarin defter degeri ve yedekler oldugunu,
0zkaynak karlilig1 ve yedeklerin F/K orani ile iligkisinin negatif oldugu, varliklarin defter
degeri ile F/K orami arasinda ise pozitif bir iliskisi oldugu bulgusuna ulagmistir

(Thuraisingham, 2001:58).

Riahi-Belkaoui ve Picur (2001) yatirim firsatlarinin kar payr verimi ve fiyat kazang
oranina bagimliligini arastirdiklar1 ¢alismada 1992 — 1998 dénemi i¢in Forbes veri
tabanindan alinan ¢okuluslu ABD isletmelerinden bir 6érneklem segilerek, bu 6rnekleme
iliskin verileri tanimlayici1 analiz kullanarak incelemislerdir. Ornek isletmelerin iki gurupta
degerlendirildigi calisma sonucunda; yliksek yatirim firsati gurubundaki isletmelerin “PE
degerine sahip” oldugunu ve diisiik yatirim firsati grubundaki isletmelerin “temettii getirisi
degerli” oldugu bulgusuna ulasilmistir (Riahi-Belkaoui ve Picur, 2001:65).

Bastiirk (2002) F/K oram etkisi ve biiyiikliik etkisinin birbirinden bagimsiz kabul
edilmesi durumunda, piyasa degeri diisiik isletmeler ve diisiik F/K oranmin ayni anda

kullanilmas1 yoluyla olusturulan portfoylerin yiiksek getiri saglayabilecegi savundugu
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calismada 1995 2000 donemi BIST’te islem goren pay senetlerine iliskin F/K oranlari,
isletme bliylkligi ve sistematik risk degerlerini kullanmistir. Calisma sonucunda isletme
buyiikligii degerleri ile farkli F/K oranina sahip portfdylerin ortalama getirileri ve
performanslart karsilastirilarak F/K oraninin etkisinin bulunmadig1 bulgusuna ulasilmistir
(Bastiirk, 2002:15).

Leibowitz (2002) zaten kaldiragli olan getiri parametreleriyle, yine kaldiracli olan bir
isletmenin pay senedinin teorik degerini tahmin etmesinin zorlugunu belirterek, isletmenin
degerinin kaldira¢ oranina kars1 yiiksek hassasiyete sahip oldugunu, bu nedenle teorik F/K
orani degerlemesinin 6nemli dl¢lide degisebilecegini, kaldirag etkisinin F/K oranini standart
hesaplamalardan daha diisiik bir degere tasiyacagini belirtmistir (Leibowitz, 2002:68).

Lau vd. (2002) 1988-1996 donemi i¢in Singapur ve Malezya piyasalari i¢in Compustat
Global Vantage veri tabanindan elde edilen pay senedi getirileri ile beta, biiytlikliik, F/K
orani, nakit akisi/fiyat orani, defter degeri / piyasa degeri ile satis biliylimesi arasindaki
iligkiyi inceledigi calisma sonucunda; Singapur icin ayrica getiriler ve satig biiyiimesi
arasinda negatif bir iliski oldugunu, Malezya i¢in getiri ve F/K oranmi arasinda pozitif bir
iligki bulgusuna ulasilmistir (Lau vd.,2002:207).

Ramcharran (2002) calismasinda da GSYH’deki biiyiimenin F/K oranini anlaml
sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir (Ramcharran, 2002:165).

Bierman (2002) isletmenin anormal bir kaynak yapist veya anormal nakde sahip
olmas1 durumunda F/K oram iizerinde yapilmasi gereken diizeltmelere odaklanmistir

(Bierman, 2002:57).

Arnott ve Bernstein (2002) 1802 — 2002 donemi pay endeksi, reel pay getirileri ve
enflasyon oranlarii kullandiklar1 ¢aligmalarinda varlik risk primlerinin ne kadarinin kabul

edilebilecegini agiklamada F/K oranindan yararlanmislardir (Arnott ve Bernstein, 2002:64).

Carlson vd. (2002) ¢alismalarinda 1870 — 2000 dénemine iliskin yillik, 1945 — 2000
donemine iliskin ticer aylik kar payi, fiyat ve kazang verilerini kullanmiglardir. Calismada
ti¢ aylik ve yillik verilerle kar pay1 / fiyat oraninin yapisal degisimine iliskin gii¢lii kanitlara
ulagsmak amaciyla kirilma testleri uygulanmistir. Benzer bir ¢alisma F/K orani i¢in yapilarak

yilik verilerin F/K orani kirilma testi i¢in yetersiz oldugu, 1945 sonras1 donemde ii¢ aylik
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verilerle F/K orani iizerindeki yapisal degisikliklerin neler oldugu ortaya konmustur

(Carlson vd., 2002:23).

Siegel (2002) calismasinda 1971 — 2001 donemi S&P500 F/K oranlarimi kullanmus,
F/K oranini (1) son 12 aylik kazanglar, (2) 5 yillik ortalama kazanglar ve (3) 5 yillik isletme
kazanglar1 ortalamasindan yararlanarak hesaplamistir. F/K orani ve gelecekteki pay senedi
getirileri, asir1 degerlenmis pay senetlerinin durumu, ekonomik biiylime dikkate alinarak

F/K orani iizerinde diizeltme onerilmistir (Siegel, 2002:9).

Shamsuddina ve Hillier (2004) calismalarinda 1984:1. Q-2001:3.Q aras1 verileri
kullanarak F/K oranim etkileyen faktorlerin anlamli olup olmadiklarii test etmislerdir.
Clismada kar pay1 6deme orani, GSYH’deki biiylime ve yerel para birimindeki artis F/K
oranini artirirken; piyasa oynakligi ve faiz orani artisinin F/K oraninda diismeye yol actigi

bulgusuna ulagsmislardir (Shamsuddina ve Hillier, 2004:565).

Durtschi ve Easton (2005) 1983 — 2003 donemini kapsayan ¢alismalarinda kazang
Olciit dagilimiin (0) etrafinda dagildigini, deflasyon, 6rnek se¢im kriteri ve sifirin solu ve
sagindaki (piyasa fiyatlamasi, analistin iyimserligi veya kotimserligi) gozlem
karakteristikleri arasinda farklilik gésterdigini ortaya koymakta, analist beklentileri 1s181inda
kazang Olgiitlerini frekans dagilimina tabi tutarken F/K oranini da acgiklamaktadir (Durtschi

ve Easton, 2005:557).

Anderson ve Brooks (2005) calismada 1975 — 2003 donemi LSPD (London Share
Price Database) yillik verileri kullanilmistir. Calismada bir isletmenin F/K oranina etki eden
faktorler; Sektoriin F/K orani, piyasa payi, isletme biiyiikliigii ve isletmeye 6zgii etkiler
olarak siralanmaktadir. Arastirma bulgularina gore isletme biiyiikliigi ile F/K orani arasinda
korelasyon yiiksek olup, regresyon katsay1 degeri de yiiksektir. Uretim sektdrii siflamasi
getiri tahmininde orta diizeyde bir tahmin etkisine sahip olmakla birlikte, F/K orani {izerinde

etkisi ters yonliidiir (Anderson ve Brooks, 2005:456).

Elshafie 2005 tarihli ¢aligmasinda 1999 — 2003 donemi Compustat ve CRSP veri
tabanindan elde edilen verileri tanimlayict istatistik kullanarak inceleyerek, proforma
kazanglar ve biiyiime orami ile desteklenmis fiyat/ kazang oranminin (PEG) isletme

degerlemesinde kullanish oldugu bulgusuna ulagsmistir (Elshafie, 2005:120).
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Jain ve Rosett (2006) makroekonomik degiskenler ve F/K orani iliskisi ile enflasyonun
etkilerini aciklamayr amacladiklar1 ¢alismada 1952 -2003 donemi Compustat veri tabani
S&P500 endeksi verilerini ¢cok degiskenli regresyon yardimi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda F/K orani ile beklenen enflasyon arasindaki iliskinin zamana gore degisebildigi,
genel kaninin aksine reel faiz orani ile F/K orani arasinda uzun dénemde iliski olmadig1 ve
beklenen biiylime oraninin bazi donemlerde F/K orani ile negatif iliskide oldugu ortaya
konmustur. Bu nedenlerden dolayr makroekonomik degiskenlerin F/K orani tizerindeki
etkisinin 1yi degerlendirilmesi ve ek arastirmalar yapilmasi 6ngoriilmiistiir (Jain ve Rosett,
2006:5).

Lee (2006) 1974-2004 donemi Data Stream veri tabanindan elde edilen 17 Gelismis
iilke Altisar aylik kazang / fiyat oranlarini kiimeleme analizi ile inceleyerek, incelenen
donemde ortalama kazang / fiyat sapmasinin %1,78, standart sapmanin ise %2,40 oldugu
ortaya konmustur. Calismada, 6rnekleme doneminde incelenen piyasalarda kazang / fiyat
oranindaki yakinsamanin, muhasebe uygulamalarindaki yakinsamadan daha ¢ok temelde
biiyiime firsatlar1 veya her bir lilkeye 6zgii iskonto oranlar1 gibi ekonomik faktorlerdeki
yakinsamadan kaynaklandig1 bulgusuna ulagilmistir (Lee, 2006:88).

Mahmood ve Fatah (2007a) Malezya piyasas1 baglaminda pay senedi piyasasi, kar
pay1 getirisi ve fiyat kazang orani arasindaki iligkileri incelemek i¢in Ocak 1989 — Ekim
2005 donemi pay senedi piyasast uzun donemli verileri i¢in zaman serisi verilerini
kullanarak, Granger nedensellik analizi yapmislardir. Caligma sonucunda, pay senedi
getirileri, temettii verimi ve F/K oranlar1 arasinda onemli bir kisa donem Granger
nedenselliginin oldugunu ve en 6nemli yoniin kar pay1 getirisinden pay senedi getirilerine
oldugunu ortaya koymustur. Bulgular, pay senedi piyasasi getirilerini belirlemede 6nemli
bir bilgi kaynag1 olarak yatirimcilarin yatirim stratejilerini belirlerken temel degiskenleri
kullanmasi gerektigini gostermektedir (Mahmood ve Fatah, 2007a:13, Mahmood ve Fatah,
2007b:12).

Oztiirk (2007) calismasinda Tiirkiye’de F/K oranmi etkileyen faktdrlerin BIST
kapsamindaki isletmelerde belirlenmesini amaglamistir. 2002-2006 doneminde BIST’te
islem goren ve bu donemde kar pay1 dagitimi yapan isletme verilerini biitiinlesik regresyon

yontemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda kar pay1 dagitim oraninin, pay senedi bagina
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kazangtaki biiyiime oraninin ve risk artisinin F/K oranini arttirdigy; isletme biiytikliigiiniin

ise azalttig1 belirlenmistir (Oztiirk, 2007:275).

Weigand ve Irons’in (2007) Ocak 1871 — Haziran 2004 donemini kapsayan pay senedi
fiyat endeksi, enflasyon, F/K orami verileri ve getiri verileri ile yaptiklar1 ¢alismada fiyat
kazang oran1 ve gelecekteki pay senedi getirileri ile ABD’deki faiz oranlar arasindaki iliski
arastirllmistir. Caligmada; pay senetlerinin 10 yillik piyasa getirilerinin verim diizeyine
dayandirilan bir tahmin modeli gelistirilmis, PE oranlar1 ve gelecekteki getiriler arasindaki
iligkiler arastirilirken, fiyat kazang¢ oranma iliskin iki 6l¢ti kullanilmigtir. Bunlardan ilki
kamu yatirimlarinda yaygin kullanilan 1 yillik getiri 6l¢iitii, ikincisi ise on yillik diizenlenmis
getirilerdir. Bulunan sonuclar gelecek getirilerle, getiriler ve fiyat kazang orani arasindaki
ortalama iliskinin hem fiyat kazan¢ orani 6l¢iimii ile hem de ¢ok yiiksek (20 {izeri) piyasa
fiyat kazang oranlar1 haricinde benzer oldugunu gostermektedir. 10 yillik ¢ok yiiksek fiyat
kazang periyodunu izleyen on yilda ortalama getiriler ve pay senedi getirileri negatiftir. Cok
yiiksek 1 yillik fiyat kazang periyodunun baslangicindan sonra, getiri biiyiimesi gii¢lii ve pay
senedi getirileri pozitif olmasina ragmen, hesaplanan fiyat kazan¢ oranlar1 uzun dénemli
tarihi ortalamanin altinda kalmaktadir. Calismada yiiksek F/K oranlari i¢in tanimlanan uzun
donemli veri seti kullanilmistir. Veri seti 1 yillik (F/K1) ve 10 yillik diizenlenmis (F/K10)
getiri dl¢iitlerini igermektedir. iki dl¢iiniin karsilastirilmasi, baslangicta yiiksek fiyat, kazang
donemleri ve uzun dénem pay senedi getirilerini izleyen olaylarin agiklanmasina yardimci
olmaktadir. Calismada F/K1 ve F/K10 oranlari i¢in ¢alismanin baslangicindaki F/K1 ve
F/K10 degerleri bulunmus, her bir oran i¢in 10 yillik getiri, bu getirilerin standart sapmast,
10 yillik getirinin yillik biiyiime orani ve yiizde degisimleri kullanilmistir. Devaminda pay
senedi getirileri ve kazanglarin biiylimesinde F/K1 ve F/K10 i¢in yiiksek fiyat, kazang
degerleri verilen donemler incelenerek, belirtilen donemler i¢in nominal 10 yillik hazine
bonosu verimleri ortaya konularak, pay senedi getirilerinin volatilitesi degerlendirmeye

almmustir (Weigand ve Irons, 2007:87).

Kulling ve Lundberg (2007) 1998 — 2007 dénemi Isve¢ borsas1 verilerini kullanarak
Isveg borsasinda F/K oranini aciklayan ve etkileyen degiskenleri tanimlamay1 amagladiklar
calismada, incelenen 9 farkli sektoriin farkliliklarini ortaya koymustur (Kulling ve

Lundberg, 2007:38).
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Wenjing (2008) 1992 -2007 dénemi Cin Hushen 300 endeks verilerini kullanarak,
tanimlayici istatistik, korelasyon analizi ve regresyon analizi ile F/K oranini etkileyen
faktorleri incelemistir. Calismada secilen makroekonomik degiskenler olan biiyiime orani,
yillik mevduat faizi, tiiketici fiyat endeksi, borsa endeksi ve menkullestirme orani ile F/K

orani arasinda pozitif korelasyon oldugu bulgusuna ulagilmistir (Wenjing, 2008:64).

Nyaata (2009) Nairobi borsasinda islem goren 53 isletmenin 1996 — 2002 donemi
verilerini regresyon analizi ile inceledigi calisma sonucunda, sermaye yapist ve F/K orani
arasinda iliski olmadigi, oranin diisiik oranda da olsa biiylime oranindan etkilendigi
bulgusuna ulasmistir (Nyaata, 2009:27).

Jordan vd. (2009) Lexis- Nexis veri tabanindan rassal secilen 73 petrol ve gaz
isletmesinin yilsonu bilangolarin1 2005 — 2006 doneminde inceleyerek, geleneksel finansal

tablo analizinin F/K oranindaki degisimleri biiyiik oranda ac¢ikladigini ortaya koymuslardir

(Jordan vd., 2009:91).

Kumar ve Warne (2009) 2001 — 2007 donemi Bombay borsasi sirketlerini inceledikleri
calismada F/K oraninin parametrik belirleyicilerini analiz etmislerdir. Bu amagla F/K orani
basta olmak tizere 7 degisken (F/K orani, sirket biiyiikliigii, gelir degiskenligi, piyasa fiyati
degiskenligi, bor¢ / Ozkaynak orani, kar payr 6deme orani, piyasa fiyati artis orani)

incelenmistir. Farkli sektorler i¢in F/K oraninin 6nemi ortaya konmustur (Kumar ve Warne,

2009:63).

Dudney vd. (2009) 1964- 1999 dénemi S&P500 getirileri, marjinal vergi orani, AAA
dereceli belediye tahvilleri ve 10 yillik hazine bonosu faiz oranlarini veri olarak kullandiklar
caligmalarinda belediye tahvil faizleri ve hazine bonosu faiz oranlar1 arasindaki verimle F/K

orani degisimi agiklamiglardir (Dudney vd., 2009:16).

Sezgin (2010) F/K orani, pay getirileri ve temettli verimi arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskileri aragtirdig1 calismasinda BIST100 endeksinde islem goren pay senetlerinin
2000-2009 donemi fiyat, kazang ve temettii verimi oranlar1 ile pay getirilerini, Johansen
Esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modelleri ve Granger nedensellik analizi kullanarak

incelemistir. Calisma sonucunda seriler arasinda F/K oraninda volatilitenin daha yiiksek
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oldugu, Uzun dénemde pay getirilerinin F/K oranini olumsuz etkiledigi, temettii verimi
oraninin ise F/K oranini olumlu etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. (Sezgin, 2010:15).
Alcock vd. (2011) fiyat ve kazang arasindaki iliskiyi arastirarak, biiyltime iizerindeki
etkisini ortaya koymuslardir (Alcock vd., 2011:805).
Tabara ve Vasiliu (2011) Biikres borsasinda islem goren 40 sirketin verilerini dikkate
aldiklar1 ¢alismada pay senetleri i¢in aritmetik ortalama, medyan ve harmonik ortalama
bilgilerini igeren F/K orani kullanarak, {i¢ yontemin ortalamasinin iyi sonug¢ verdigi

bulgusuna ulagsmislardir (Tabara ve Vasiliu, 2011:104).

Kasilingam ve Ramasundaram (2011) 2005 — 2009 Hindistan piyasasinda iglem goren
30 sirketin sermaye yapisi, kazanclari, pay senedi fiyatlar1 ve kar payr ge¢misi verilerini
kullanmislardir. Calismada Hindistan piyasasi i¢in F/K orani belirleyicileri arastirilmis, F/K
oraninin sirketten sirkete degistigi, ekonomik kosullardan ¢ok etkilenmedigi, F/K oranini en
cok etkileyen faktorlerin ise beklenen getiri ve beklenen biiylime orani oldugu ortaya
konmustur. Onemli bir diger bulgu ise F/K oranimin sirketler tarafindan kontrol edilmesinin

kolay olmadig1 yoniindedir (Kasilingam ve Ramasundaram, 2011:106).

Voss (2011) Incelenen 2 sirketin (Facebook ve ESA- Extended Stay America finansal
verileri) biiylime faktorii ile diizenlenmis F/K oranindaki hatalara odaklanmuis, veriler faiz
ve vergiden 6nceki kazan¢ (FVOK) ile iliskilendirilerek incelenmis ve F/K oranimin fiyat

belirlemede yetersiz kaldig1 ortaya konmustur (Voss, 2011:56).

Ang ve Zhang (2011) 1953 — 2009 donemi S&P endeksi, kar pay1 verimi, sermaye
kazanci getirileri, toplam getiriler (sermaye kazanci ve kar pay1) ve hesaplanan iskonto

oranlarini incelemislerdir (Ang ve Zhang, 2011:130).

Wisniewski vd. (2012) 1950 — 2007 araliginda se¢im donemlerinin F/K orani
tizerindeki etkisini dlgmiislerdir (Wisniewski vd., 2012:106).

Fun ve Basana (2012) 2005 — 2010 donemi Endonezya Borsasi’nda (IDX) Likidite 45
endeksi kapsaminda yer alan pay senetlerinin F/K orani verilerini kullanmislardir.
Arastirmada bilancoda belirtilen Pay Basina Kar (PBK) kullanilmistir. Arastirmadaki
bagimli degisken ortalama elde tutma donemi iken, bagimsiz degisken ise P/E oramidir. Pay

senetleri P/E oranina gore yiiksekten diisiige siralanmistir. Yiiksek P/E oranli pay senetleri
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ilk ticte birlik dilimde, diisiik P/E oranli pay senetleri son {igte birlik dilimde kategorize
edilmistir. Diisiik P/E pay senedi portfoy getirisi ile yliksek P/E pay senedi portfoy getirisi
arasinda 6nemli Ol¢iide farklilik olmadigini incelemek amaciyla tanimlayici istatistikler ve
ANOVA kullanilmistir. Diisiik P/E pay senedi portfoy getirisi ve ¢esitli tutma donemleri i¢in
(alt1 ay, bir, iki, ii¢, dort yil) yiiksek P/E pay senedi portf0y getirisi arasindaki ortalama
farklar1 incelemek icin eslestirilmis orneklem kullanilmistir. Izleyen asamada her iki
degisken arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in PE Orani1 ve pay senedi getirileri arasindaki
dogrusal regresyon yapilmistir. Kesisim ve egim tahmininde toplam hatalari minimize etmek
icin en kiigiik kareler regresyonu (EKK) kullanilmistir. EKK hatalarin sifir anlam diizeyinde,
sabit varyansli, normal dagitilmis ve birbirleriyle iliskisiz oldugunu varsaymakta olup, bu

EKK varsayimlari, sonuglarin yorumlanmasindan once test edilmistir (Fun ve Basana,

2012:7).

Penman ve Reggiani (2012) 1963 — 2006 donemi CRSP verilerini kullanmiglardir.
Biiyiime ve riskin degerlendirilmesinde defter degeri ve alim kazanglarinin dikkate alindig:
calismada F/K orani ve PD/DD oranlar1 hem biiylime getirileri hem de biiylimenin riskini

tahmin etmede kullanilmaktadir (Penman ve Reggiani, 2012:31).

Goodell ve Bodey (2012) 1988 — 2008 donemi Amerikan se¢imleri sirasinda F/K
oranindaki degisimlerin enflasyondaki degisikliklerin aksine ters yonde oldugu, getirilerdeki
degisim ile F/K oran1 arasinda pozitif bir korelasyon buldugunu ortaya koymuslardir

(Goodell ve Bodey, 2012:633).

F/K oranin etkileyen degiskenleri arastiran diger bir calisma da Afza ve Tahir (2012)
‘nin ¢aligmasidir. 2005-2009 yillar1 arasinda Karag¢i Borsasi’nda islem goren ve kimya
sektoriinde faaliyette bulunan 25 isletmenin verileri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Caligma bulgularina gore, kar payr ddeme orani, pay senedi fiyatindaki
degisiklikler, isletme biiyiikligli ve Tobin’in Q rasyosu degiskenlerinin F/K orani iizerinde

istatistiki agidan anlamli bir etkisi bulunmaktadir (Afza ve Tahir, 2012:331).

He (2012) Compustat Database- IBES veri tabanindan elde edilen 1986 — 2006 donemi
verilerini ¢ok degiskenli regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda F/K orani ile

sermaye maliyeti arasinda negatif, F/K orani ile sermaye maliyeti ve uzun dénemli kazang
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bliylime orani farki arasinda negatif, F/K orani ile kisa donemli getiri oran1 ve uzun donemli
getiri oran1 arasindaki fark arasinda ise pozitif korelasyon bulunmustur (He, 2012:38).

Kalfa ve Bekgioglu (2013) BIST100’de islem goren gida, tekstil ve ¢imento
sektorlerinde faaliyet gosteren 42 isletmeye iliskin BIST ve KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu) internet sitelerinden elde edilen F/K orani, pay basina kar orani, net kar marji,
0zsermaye karlilik orani, borg / 6zsermaye orani, aktif karlilik orani, kaldira¢ oran, asit-test
orani, net ¢calisma sermayesi devir hizi orani ve piyasa degeri / defter degeri oranlar
kiimeleme analizi ve diskriminant analizi kullanilarak kiimeleme yapilmistir. Calisma
sonucunda F/K oraninin tekstil sektoriinde diisiik ¢iktigi, likiditesi diisiik ve bor¢ oranlari
yiiksek olan igletmelerde yiiksek, karlilig1 yiliksek isletmelerde ise diisiik ¢iktig1 gézlenmistir
(Kalfa ve Bekgioglu, 2013:441).

Sum (2013) fiyat-kazan¢ oraninin karlarin biiylimesi sokuna dinamik tepkisini
inceledigi ¢aligmasinda 1951Q4 - 2012Q4 donemi verilerini analiz etmek icin VAR
modelini kullanmistir. Calisma sonuglart hem kar pay1 verim orani hem de F/K oraninin kar
biiyiimesine gelen sokun hemen ardindan 6nemli dlciide diistiiglinti, Granger nedensellik
Wald testleri, kar biiyiikliigliniin kar pay1 verim oram1 ve F/K oraninin nedeni oldugunu
gostermektedir (Sum, 2013:18).

DeBoeuf Lee ve Stanley (2013) geleneksel oranlar (P/E - Fiyat kazang orani), (P/B -
piyasa degeri defter degeri) ve (EG - Beklenen HBK) yerine alternatif olarak 6nerilen (EY -
HBK/Fiyat), (BP — Pay senedi basina defter degeri / Fiyat) ve (EGY — Beklenen HBK —
Gergeklesen HBK / Fiyat) oranlarin1 kullaniminin amagclandigi ¢alismada alternatiflerin

etkilerini 6lgmiislerdir (DeBoeuf Lee ve Stanley, 2013:1745).

Irons ve Wu (2013) 1871 — 2008 donemi aylik endeks, F/K oran1 ve kazang verilerini
kullandiklar1 ¢calismada Weigand ve Irons’in (2007) calismasindaki bulgular temel alinarak

fiyat ve kazang arasindaki iligki arastirilmistir (Irons ve Wu, 2013:130).

Khaledi (2013) ¢alismasinda 2000 — 2002 donemi Compustat veri tabani pay senedi
fiyat verilerinden taranan 27720 isletmeden 6rnekleme ile se¢ilen 1213 pay senedi verilerini
kullanmigtir. Pay senedi alimlar1 yoluyla isletmelerin kazang/fiyat yOnetiminin
belirleyicilerinin incelendigi calismada, pay senedi alimlar1 ardindaki giidiileri inceleyen

diger caligmalarin aksine, pay senedi alimlari ile kazang/fiyatin yonetilip yonetilemeyecegi
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arastirilmis. Belirleyiciler dikkate alinarak kazang/fiyatin yonetilebilecegi, beklendigi iizere
yiilksek F/K oranina sahip isletmelerin kaldirag etkisi nedeni ile bunu daha kolay
yapabilecekleri, bunun kendi kaynaklarini verimsiz kullanmalari anlamina gelecegi,
yonetemeyen isletmelerin ise daha yiiksek faiz oranlari ile kars1 karsiya kaldiklar

vurgulanmistir (Khaledi, 2013:83).

Weske (2013) SEC de listelenen 139 igletmenin 2000 — 2004 donemi verilerini lojistik
regresyon ile inceleyerek yolsuzluk duyurusu oncesi yolsuzlugun 6ngoriisii olarak pay
senedi fiyat degisiklikleri ve fiyat kazan¢ oranlarini incelemistir. Calisma sonucunda
paydaglarin fiyat kazan¢ orani kullanimi ve kantitatif Olgiimlerle yolsuzluk kaynakli
maliyetlerini minimize edebileceklerini ortaya konmustur (Weske, 2013:153).

Wu (2013) F/K oran1 ve kazang biiylimesi iliskisini arastirdigi calismasinda 1982-2007
donemi Compustat veri tabaninda yer alan isletmeleri incelemistir. Calismada 6zellikle uzun
donemli biiylimede gelecek kazanglarin tahmininin iyi sonuglar verdigi ve ileri F/K oraninin
(forward P/E) geleneksel F/K oranindan daha giiclii bir biiylime 6ngoriisii oldugunu ileri
stirilmektedir (Wu, 2013:25).

Misra ve Mohapatra (2014) Nisan 2003 — Mart 2013 donemini temel aldiklar
¢alismalarinda 2003 — 2008 donemini ralli donemi, 2008 — 2009 dénemini finansal ¢okiis
donemi olarak degerlendirmis, VAR kullanarak F/K orani, temettli verimi, sanayi liretimi

endeksi iliskilerini agiklamislardir (Misra ve Mohapatra, 2014:86).

Vintila ve Gherghina (2014) ¢alismalarinda 2009 doneminde Avrupa’daki gelismekte
olan tilke piyasalarindan (Macaristan, Polonya, Rusya, Slovakya ve Ukrayna) 320 isletmeye
ait aralarinda F/K oran1 da bulunan10 farkli oran kullanmislaridir. Gelismekte olan Avrupa
piyasalar orta degerli, diisiik degerli ve yiiksek degerlenmis isletmeler analiz edilerek

piyasalarin gelisimi incelenmistir (Vintila ve Gherghina, 2014:141).

Bunn vd. (2014) 1997 — 2013 dénemi CRSP — Compustat 3 aylik kazang verilerini
incelemislerdir. Calismada F/K orani yerine CAPE (Cyclically Adjusted Price to Earnings
Ratio- Dongiisel Diizeltilmis F/K Orani) kullanilmis, sektdr bazinda goreceli varlik
degerlemesi amaglanmistir. Bu amagla CAPE orani karsilastirilabilir sektorler incelenmis,

CAPE’nin iirettigi sinyallerde 6nemli farkliliklar ortaya konmustur (Bunn vd., 2014:16).
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Colyn (2014) S&P500, FTSE 100 ve FTSE/JSE All Share Indices Temmuz 1995 —
Haziran 2013 verilerini VAR ve Granger nedensellik analizi ile inceledigi ¢alismada pay
senedi fiyati, kar payr verimi ve F/K oranlarin1 kullanmigtir. Yapilan ¢alisgmada VAR
tahminleri, F/K oranindaki bir artisin iki ay i¢inde fiyatta beklenen bir artisa yol actig1, kar
pay1 getirisindeki bir artigin fiyat1 6nemli dlgiide etkilemedigi, fiyat soklarinin ii¢ ila dort ay
icinde yok oldugu bulunmustur. (Colyn, 2014:49).

Sum (2014a) calismasinda, F/K orani, kar payr verim oraninda ve Tobin'in Q
oranindaki yiizdelik degisimlerin S&P500 endeksi iizerindeki tahmini getirilerdeki géreceli
onemini incelemektedir. 1951Q4 ile 2012Q4 arasindaki {i¢ aylik verilerin varyans ayristirma
analizinden elde edilen sonuglar, Tobin'in Q oraninin S&P500 endeksi tahmininde F/K orani
ve kar pay1 verim oranini geride biraktigini gostermektedir. F/K orani ve kar payr verim
orani birlikte, izleyen iki ila sekiz ¢eyrek donemde S&P500 endeksinin yaklasik% 3'linii
tahmin ederken, Tobin'in Q oran1 bunu yaklasik % 66'sin1 tahmin etmektedir. Granger
nedensellik testi sonuglari, Tobin'in Q oraninin F/K orani ve kar pay1 verim oraninin nedeni
oldugunu ortaya koymaktadir. (Sum, 2014a:67). Sum, F/K orani iizerindeki Tobin’in Q
oraninin dinamik etkisini arastirmak amaciyla Granger nedensellik analizinden yararlandigi
bir diger ¢calismasinda 1951Q4 — 2012Q4 donemi i¢in Tobin’in Q oraninda meydana gelen
bir sok sonrasi F/K oraninin hemen tepki verdigi ve diistiigli bulgusuna ulagsmistir. (Sum,
2014b:641).

Kurach ve Slonski (2015) Varsova Borsasi’nda (WSE) islem goren isletmelerin 2001
— 2012 donemi yillik verilerini kullandiklar1 ¢alismada getiriye dayali degerleme modelleri
ile F/K orami arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda F/K oraninin c¢ogu
durumda (%62) isletme kazanci ile yakin ilgili oldugu, fiyat kazan¢ oranlarmin kazang
degisimi hakkinda sinyaller verdigi ve oranin asir1 artis ya da azaliglarinda sinyal
dogrulugunun artt1g1 sonucuna ulagilmistir (Kurach ve Slonski, 2015:127).

Weske ve Benuto (2015) 2000 — 2004 Amerika borsalarinda islem goren ve SEC
tarafindan listelenen ve yolsuzluk duyurusu yapilan 139 isletmede pay senedi fiyatlar1 ve
F/K oraninin yolsuzluk tahmininde kullanisli olup olmayacagini arastirdigi calismada etkin
piyasa hipotezini test etmek istemislerdir. Belirtilen donemde yolsuzluk islemi yapilan 139

isletme ayni sektor ve zaman dilimindeki diger isletmelerle eslestirilerek varyasyon katsayisi
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ile yolsuzluk arasinda anlamli bir iligki bulmus ancak F/K orani ile yolsuzluk arasinda
bulunan iliskinin 6nemsiz oldugu sonucuna varilmistir (Weske ve Benuto, 2015:281).
Houmes ve Chira (2015) calismalarinda 1995 -2012 donemi CRSP yilsonu kapanis
fiyatlarim kullandiklar1 ¢aligmalarinda isletme sahiplik yapisinin F/K orani ve getiri
anomalilerinin etkisini arastirmislardir. Oncelikle isletmelerin piyasa getirisi ve kazancina
gore finansal performans olusturulup, finansal performans ile F/K orani {izerindeki sahiplik

kosullar1 incelenmistir (Houmes ve Chira, 2015:140).

Muslich ve Arsitha’nin (2016) ¢alismalarinda sirkete ait mikro ekonomik
gostergelerin sirketin F/K oranina etkisini incelenmistir. Toplam varliklar, bor¢-6z kaynak
oran1 ve kar payr oraninin F/K orani iizerinde onemli etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir (Muslich ve Arsitha, 2016:55).

Piotrevito (2016) Tobin’in Q orani ile F/K oranini kullanarak yatirnm firsatlarini
arastirdiklari calismada 1987 -2007 donemi Alman piyasasinda islem goren 496 isletme pay
senetlerine panel data uygulamiglardir. Calisma sonucunda F/K oraninin dahil edilmesinin
Tobin'in Q oraninin bilgi icerigini etkilemedigi, cari kazanglara iligkin bilgileri kullanarak
gelecekteki kazanglarin tahmin edilmesi, gelecekteki yatirim kararlari i¢in belirleyici oldugu
ortaya konmustur (Pietrovito, 2016:3264)

Nezlobin vd. (2016) F/K oran1 ve piyasa degeri / defter degeri oraninin yapisal
ozellikleri ve aralarindaki iliskiyi incelemeyi amagladiklar1 calismada; olusturduklar
modelle F/K oran1 ve piyasa degeri / defter degeri oranlarinin biiyiikliigiiniin ve davranisinin,
gecmis ve gelecekteki biliylime, karlilik ve muhasebe tutarliligi olmak iizere birkag¢ temel
degisken tarafindan birlikte sekillendirildigi bulgusuna ulasmislardir (Nezlobin vd.,
2016:438).

Jitmaneeroj (2017) kar payr dagitim politikasinin F/K orani iizerindeki etkisini
arastirdigl caligmada 1998 — 2014 dénemi i¢in ABD {iretim isletmelerinin yillik verilerini
kullanarak 6zsermaye getirisinin gerekli getiri oranindan daha biiyiik olmas1 durumunda F/K
orant ve kar payr 6deme orami arasinda negatif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir
(Jitmaneeroj, 2017:125).

Yiiksel vd. (2017) mevduat bankalarinin F/K oranini etkileyen faktorleri belirlemeyi
amagladiklan ¢aligmada, BIST te islem goren 10 mevduat bankasinin Nisan 2002 — Ocak
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2017 wverilerini MARS (Cok degiskenli uyumlu regresyon uzanimlari) yontemi ile
inceleyerek, bankalarda 6zsermaye karliliginin %5,92°den yiiksek olmasi durumunda fiyat-
kazang oranini arttirict etkide bulundugu, oranin %21,12’nin iizerine ¢ikmasi durumunda
etkinin negatif oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bulgular, bankalarda %21,12 diizeyine
kadar 6zsermaye karliginin, yatirimcilarin pay senetlerine daha fazla tutar 6demeye istekli
olduklarin1 gostermistir (Yiksel vd., 2017:40).

Arslan vd. (2017) Tiirkiye pay senedi piyasasi i¢in hedef F/K oraninin belirleyicilerini
arastirdiklar1 caligmada, BIST te islem goren 186 isletmenin 2000-2014 dénemi verilerini
dinamik panel yontemi ile inceleyerek, ongoriilen pay getirisinin F/K orani tizerinde etkili
oldugu, yatinmlar ve satiglarin artisinin fiyat kazang oranmini arttirdigi, oranin isletme
finansal kaldiraci ve isletme sermayesi gereksinimi arttikca diistiigl, iv) isletmelerin doviz
risklerini ve briit kar marjlarini, hedge araglar ve {iriin ¢esitliligi yardimiyla dengelemesinin
karliliktaki ivmeyi azaltsa da PE oranmi artirdigi sonucuna ulasilmistir (Arslan vd.,
2017:65).

Emudainohwo (2017) Nijerya piyasasi i¢in F/K oraninin belirleyicilerini arastirdigi
calismada 2012 -2016 doneminde borsada islem goren 47 isletmenin verilerini quantile
regresyon ve havuz regresyon yontemleri ile incelemistir. Calisma sonucunda bagimsiz
degiskenlerin % 25’lik dilimde F/K oranindaki sistematik degisimi daha fazla acikladigi,
pay basia karm, F/K orani lizerinde 6nemli oranda olumsuz etkilere sahip oldugu ancak
temettii 6deme orani, karlilik, piyasa getirisi, ortalama pay senedi fiyat1 ve ddenen toplam
kar paymin F/K orani lizerinde olumlu 6nemli etkilere sahip oldugu, %50’lik dilimde, kar
pay1 6deme orani, karlilik, ortalama pay fiyati1 ve isletme biiyiikliigii, F/K orani iizerinde
onemli dlgiide olumlu etkilere sahipken, pay basina kazang ve pay basina karin, F/K oran
tizerinde onemli Olclide olumsuz etkiye sahip oldugu, %75’lik dilimde ise, getiri artis
oraninin F/K orani iizerinde dnemli 6l¢iide olumsuz etkilere sahipken, temettii 6deme orani
ve ortalama pay senedi fiyatinin olumlu yonde onemli etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir (Emudainohwo, 2017:46).

Sevil vd. (2017) calismasinda ise F/K oraninda meydana gelen soklarin etkilerinin

incelendigi goriilmektedir (Sevil vd. 2017:780).
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Dutta vd. (2018) Banglades borsasinda islem goren 45 {iretim isletmesinin 2011 —
2015 donemi verilerini regresyon analizi ile inceleyerek fiyat kazang oraninin kar payi
O6deme ve bliylime oranlar1 ile kar pay1 verimi, getiri biiylime orani, kaldira¢ orani, pay
basina varlik orani, varlik getiri orani, 6zsermaye getiri orani, biiyiiklik ve Tobin’in Q
oranlar1 arasindaki iliskileri aragtirmiglardir. Calisma, kar pay1 getirisi, kaldirag, biiytikliik
ve pay basina net aktif degerinin, kar pay: getirisi ve biiylikliigiiniin F/K oram iizerinde
olumsuz etkisi oldugu, kaldira¢ ve pay basina net varlik degerinin olumlu etkisi oldugu ve
F/K oraninin 6nemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymaktadir (Dutta vd., 2018:167).

Chung ve Ingyu (2018) piyasa F/K oranindaki yapisal degisiklikleri arastirarak,
yapisal degisikliklerin uzun vadeli borsa getirilerini nasil etkiledigini ortaya koymayi
amacladiklar ¢aligmalarinda, 1871 — 2012 dénemi S&P Composite Stock Price Index’ten
elde edilen pay senedi fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi, pay getirileri ve kar paylarini 10 yillik
hazine bonosu verimlerini ve F/K oranlarini kullanarak zaman serisi analizi uygulamiglardir.
Calisma sonucunda piyasa F/K oranindaki yapisal degisikliklerin uzun vadeli pay senedi
getirilerini aciklamada 6nemli bir rol oynadig1 bulgusuna ulasilmistir (Chung ve Ingyu,
2018:110).

Genel olarak bakildiginda F/K oranini etkileyen veya agiklayan degiskenler ile ilgili
caligmalar kapsaminda c¢alisilan makroekonomik degiskenler olarak; faiz ve vergi
oranlarinin etkileri (Alford, 1992:94), makroekonomik gdstergeler ve borsa gostergelerinin
etkileri (White, 2000:30), faiz oran1 ve gelecek kazanclarinin etkisi (Park, 2000:27), pay
endeksi, reel pay getirileri ve enflasyon oranlar ile iligkisi (Arnott ve Bernstein, 2002:64),
ekonomik biiyiimenin etkileri (Siegel, 2002:9), GSYH’deki biiyiimenin F/K oranina etkileri
(Ramcharran, 2002:165), kar payr 6ddeme orani, GSYH’deki biiylime ve yerel para
birimindeki artis, piyasa oynakligi ve faiz oranlarindaki artisin etkileri (Shamsuddina ve
Hillier, 2004:565), kazang ol¢iit dagilimi ile deflasyonun etkileri (Durtschi ve Easton,
2005:557), pay senedi fiyat endeksi, enflasyon, getiri verileri ile F/K oranima etkileri
(Weigand ve Irons, 2007:87), endeks getirileri, marjinal vergi orani, tahvil ve hazine bonosu
faiz oranlarinin etkileri (Dudney vd., 2009:16), secim donemlerinin F/K oram iizerindeki
etkisi (Wisniewski vd., 2012:106), (Goodell ve Bodey, 2012:633), fiyat kazan¢ oraninin

yonetilmesinde faiz oranlar iliskisi (Khaledi, 2013:83), F/K orani, temettii verimi, sanayi
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tiretimi endeksi iliskileri (Misra ve Mohapatra, 2014:86), F/K oran1 ve piyasalarin gelisimi
iligkisinin (Vintila ve Gherghina, 2014:141) incelendigi goriilmektedir.

Isletmeye 6zgii degiskenler olarak; iskonto edilmis kar payr degerleme modeli
(Robichek ve Bogue, 1971:731), Chung’in iistel agirliklandirilmig getiri, agirliklandirilmig
getiri orani, 6zkaynak verimi, fiyat degisimleri, kar pay1 dagitim oranlari, isletme biiyiikligt
(Chung, 1974:1009), muhasebe yontemlerindeki farkliliklar (Beaver ve Morse, 1978:65),
F/K orami yontemi etkilerinin donemsel etkileri (Cook ve Rozeff, 1984:449), gelecek
getirilerin bilangodan elde edilen F/K orani ile 6ngoriilebilirligi (Ou ve Penman, 1989:111),
beklentilerin biiyiime faktorii iizerindeki 6nemi (Zarowin, 1990:439), kazang tepki katsayisi
ile F/K orani1 arasindaki farkliliklar (Freeman ve Tse, 1992:185), iki isletmenin birbirlerinin
pay senetlerine sahip olmasinin (karsilikli sahiplik) etkileri (ikeda, 1992:77) kazancin
stokastik ozellikleri (Ramesh ve Thiagarajan, 1993:399). getiriler ve F/K orani arasindaki
Ol¢ciim hatalar ve degerleme ile iliskili bilesenlerin etkileri (Ryan ve Zarowin, 1995:767),
F/K oran1 ve PD/DD oranlarinin karsilikli etkileri (Penman, 1996:235), stok degerleme
yontemlerinin etkileri (Dhaliwal vd., 1999:419), F/K orani ile karlarin biiyiimesi iliskisi
(Claus ve Thomas, 2001:1629), yontemin 6z kaynak karliligi, varliklarin defter degeri ve
yedek akgelerle iliskisi (Thuraisingham, 2001:58), normal olmayan kaynak yapis1 ve nakdin
etkileri (Bierman, 2002:57), F/K orani iizerindeki yapisal degisiklikler (Carlson vd.
2002:23), sektoriin F/K orani, piyasa payi, isletme bliyiikligii ve isletmeye 6zgii etkiler
(Anderson ve Brooks, 2005:456), kar pay1 dagitim oraninin, pay senedi basina kazanctaki
biiylime oraninin, risk artisinin ve isletme biiyiikliigiiniin F/K orani iizerindeki etkileri
(Oztiirk, 2007:275), geleneksel finansal tablo analizinin F/K oranindaki degisimler
tizerindeki etkisi (Jordan vd. 2009:91), F/K orani, sirket biiylikligi, gelir degiskenligi,
piyasa fiyat1 degiskenligi, bor¢ / 6zkaynak orani, kar payr 6deme orani, piyasa fiyati artis
orani etkileri (Kumar ve Warne, 2009:63), fiyat kazang oraninin biiylime iizerindeki etkileri
(Alcock vd., 2011:805), pay senetleri i¢in aritmetik ortalama, medyan ve harmonik ortalama
bilgilerinin gecerliligi (Tabara ve Vasiliu, 2011:104), isletmenin sermaye yapisi, kazanglari,
pay senedi fiyatlar1 ve kar pay1 ge¢misi verilerinin etkileri (Kasilingam ve Ramasundaram,
2011:106), FVOK ile F/K oranmnin fiyat belirlemede yeterliligi (Voss, 2011:56), piyasa

endeksi, kar pay1 verimi, sermaye kazanci getirileri, toplam getiriler (sermaye kazanci ve
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kar pay1) ve iskonto oranlarinin etkileri (Ang ve Zhang, 2011:130), F/K oran1 verileri ve pay
senedi basina kar iliskisi (Fun ve Basana, 2012:7), F/K oran1 ve PD/DD oranlarinin etkileri
(Penman ve Reggiani, 2012:31), kar pay1 6deme orani, pay senedi fiyatindaki degisiklikler,
isletme biiyiikliigli ve Tobin’in Q rasyosu degiskenlerinin F/K orani iizerinde etkileri (Afza
ve Tahir, 2012:331), geleneksel oranlar (Fiyat kazang orani, piyasa degeri defter degeri ve
beklenen HBK) yerine alternatif olarak (HBK/Fiyat), (Pay basina defter degeri / Fiyat) ve
(Beklenen HBK — Gergeklesen HBK / Fiyat) oranlarinin etkileri (DeBoeuf vd. 2013:1745),
aylik endeks, F/K orani ve kazancin etkileri (Irons ve Wu, 2013:130), F/K oran1 yerine
“Dongiisel Diizeltilmis F/K Orani”nin etkileri (Bunn vd., 2014:16), isletme sahiplik
yapisinin F/K orana etkileri (Houmes ve Chira, 2015:140), isletmeye ait mikro ekonomik
gostergelerin F/K oranina etkisi (Muslich ve Arsitha, 2016:55), F/K oraninda meydana gelen
soklarin etkilerinin (Sevil vd. 2017:780) incelendigi goriilmektedir.

2.2. Fiyat / Kazan¢ Oranmm Alternatif Yatirnm Degerleme Yontemleriyle

Karsilastiran Calismalar

Alanyazinda F/K orani ile pay senedi getirisini inceleyen ¢aligmalar ve F/K oranini
etkileyen ve aciklayan degiskenleri temel alan ¢aligmalara ek olarak son asamada F/K orani

yontemini alternatif degerleme yontemleri ile karsilastiran ¢aligmalar1 gérmekteyiz.

Bu alanda Joy, Litzenberger ve McEnally’nin ¢alismasi ilk ¢alismalardan biri kabul
edilmektedir. Joy, Litzenberger ve McEnally NYSE’den rassal segilen 102 iiretim
isletmesinin finansal verilerini kullandiklar1 1977 tarihli ¢aligmalarinda ii¢ aylik kazang
degisikligine iliskin beklenmeyen duyurulara gére pay senedi fiyatlarmin diizeltilmesi
amaciyla bir getiri tahmin modeli olusturarak, bu modeli fiyat1 ve kazanci agiklamada

kullanmisglardir (Joy vd., 1977:207).

Ou ve Penman (1989) NYSE pay senedi endekslerinde yer alan isletmelerin 11 yillik
verilerini kullanarak 1989 yilinda yaptiklari ¢alismada F/K oranmi ve diger muhasebe
Ol¢iimlerini karsilagtirmiglardir. Arastirma sonucuna gore F/K orani ve muhasebe 6l¢lim
yontemleri uzun donemde pay senedi getirisini tahmin etmede farkliliklar ortaya

koymaktadir (Ou ve Penman, 1989:111).
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Fairfield ve Harris, CRSP tarafindan agiklanan pay basia kazang verileri ve aylik
getiri verilerini kullandiklar1 1993 tarihli ¢alismalarinda pay basina kazang verilerinden
yararnarak, fiyat kazang¢ orani ve piyasa degeri / defter degeri anomalilerini ve iligkilerini
incelemis, getiri tahmininde fiyat kazang oran1 ve piyasa degeri / defter degeri oranlarinin

kullaniglt oldugunu ortaya koymuslardir (Fairfield ve Harris, 1993:590).

Siegel 1999 tarihli calismasinda, pay senedi primlerinde 1926’dan itibaren yasanan
kiigiilmeyi incelemis, beklenen getirilerin kar pay1 iskonto modeli (DDM - Dividant
Discount Model- Kar Pay1 Iskonto Modeli) ve fiyat kazang orani ve kar pay1 verimi
hesaplanarak tahmin edilebilecegini belirtmistir. Calisma gelecek fiyatlarin mevcut ve

Ongoriilen esaslara gore degerlenmesi gerektigine dikkat cekmektedir (Siegel, 1999:69).

Barker, Londra Borsasi icin SBC Warburg Inc. verilerini kullandigi 1999 tarihli
calismasinda, F/K orani ve temettli getirisine bakarak pay senedi fiyat1 hesaplamanin
analistler acisindan kullaniglilik derecesini 6lgmeye ¢alismis, F/K oraninin daha fazla tercih

edilen bir degerleme yontemi oldugu sonucuna varmistir (Barker, 1999:393).

Fisher ve Statman (2000) calismalarinda 1872 ve 1999 yillar arasindaki F/K oran1 ve
kar payr verimi verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, iki degisken arasindaki iliskileri
incelemis, F/K orani ve kar pay1 veriminin 1 veya 2 yil gibi kisa donemli pay senedi getiri
tahmininde c¢ok diisiik oranda yardimci olurken, 10 y1il ve iizeri donemlerde aralarindaki

iliskinin ¢ok gii¢lii oldugunu ileri stirmektedir (Fisher ve Statman, 2000:72).

Cheng ve McNamara (2000) Compustat, iiretim sektorii veri tabanindan elde ettikleri
verileri kullanarak 2000 yilinda yaptiklar1 calismada, pay senedi fiyati belirlenirken F/K
orani, piyasa degeri / defter degeri orani ve her iki oranin birlikte kullanilmas1 durumunda
hangisinin daha iyi sonuglar verdigini aragtirmislardir. Calisma sonucunda, F/K oraninin,
piyasa degeri / defter degeri oranindan daha iyi ancak F/K orani ve piyasa degeri / defter
degeri oranlarinin birlikte kullanilmasi yonteminden daha kotii sonuclar verdigi bulgusuna

ulagsmislardir (Cheng ve McNamara, 2000:349).

Danielson ve Dowdell, (2001) NYSE, AMEX ve NASDAQ’dan segilen isletmelerin
CRSP veri tabanindan elde ettikleri verileri ile yaptiklart 2001 tarihli calismalarinda F/K
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orani ve piyasa degeri / defter degeri oranlarini kullanarak bir degerlendirme ydntemi

olusturmuslardir (Danielson ve Dowdell, 2001:93).

Campbell ve Shiller (2001) 1872 — 2000 donemi degerleme oranlarini (F/K orani, Kar
pay1 / Fiyat, Biliylime Oranlari, reel getiriler) ve S&P pay senedi getirilerini veri olarak
kullanmisglardir. Calismada ilk olarak degerleme oranlarinin tarihi davranislari ele alinmas,
Kar pay1/ Fiyat orani ile alternatif degerleme oranlari, diizeltilmis F/K orani, maddi olmayan
yatirimlar ile F/K oram iliskisi incelenmistir. Calismada 12 farkl iilke i¢in (Avustralya,
Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve

Amerika) regresyon yontemi ile oranlar incelenmistir (Campbell ve Shiller, 2001:17).

Ramcharran 2002 yilinda yaptig1 calismasinda piyasa riski, piyasa kapitilizasyon
degeri, defter degeri / piyasa degeri, fiyat / defter degeri ve F/K oranlarini incelemis,
gelismekte olan 21 iilke i¢in fiyat / defter degeri oraninin F/K oranindan daha iyi sonuglar

verdigini ortaya koymustur (Ramcharran, 2002:173).

Harney ve Tower (2003) tarihinde yaptiklari, 1871 — 2001 donemini kapsayan
calismalarinda S&P500 yilsonu kapanis fiyatlarini, TUFE, kar paylar1 ve gelirleri, F/K oram
ve Tobin Q oranlarini birlikte kullanmislardir (Harney ve Tower, 2003:2). Calisma
sonucunda S&P endeksinin reel getiri oranini tahmin etmede Tobin’in Q oraninin daha iyi

sonuglar verdigini ortaya konulmustur.

Aktas ve Doganay, (2006) S&P500 Global Stock Markets Factbook’dan derlenen;
temel piyasa verileri, borsaya kayitli sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi, devir
hizi, yerel piyasa endeksindeki yiizdelik degisim, F/K oran1 ve piyasa degeri / defter degeri
orani, temettii verimi, getiri, volatilite ve ilgili piyasanin getirisi ile S&P500 endeksi
arasindaki korelasyon katsayisini kullandiklar1 caligmada, gelismekte olan piyasalar
arasinda guruplasmalar olup olmadidi, piyasa farklilasmasina neden olan temel faktorler,

gelismis, gelismekte olan piyasa ayrimi olup olmadig test etmislerdir (Aktas ve Doganay,

2007:77).

Aras ve Yilmaz, Ocak 1997 — Aralik 2003 donemi i¢in [FC’den (International Finance
Corporation — Uluslararasi Finans Kurumu) elde edilen gelismekte olan 12 iilke piyasasina

iliskin aylik piyasa degeri / defter degeri, kar pay1 verimi ve fiyat kazang orani verilerini
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kullandiklar1 2008 tarihli calismalarinda pay senedi degerlemede F/K orani, piyasa degeri /
defter degeri orani ve temettii getirisi yontemlerini kullanarak yeni bir endeks olusturmustur.
Calismada; gelismekte olan iilkelerde yatirimcilarin getirileri bir yillik donem igin biiyiik
oranda piyasa degeri / defter degeri, kismen kar pay1 verim orani ile tahminlediklerini, diger
taraftan pay senedi getirilerinin tahmininde F/K oraninin roliiniin ¢ok diisiik oldugu ortaya

konmustur. (Aras ve Yilmaz, 2008:18).

Nyaata (2009) sermaye yapisi, getiri biiylimesi ve fiyat kazang orani arasindaki
iligkileri arastirdigi ¢aligmasinda Nairobi borsasinda iglem goren 53 isletmenin 1996 -2002
donemi verilerini regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda sermaye yapisi ve
F/K oranm arasinda iligski olmadigi, F/K oraninin diisiik oranda da olsa biiyiime oranindan

etkilendigi ortaya konmustur (Nyaata, 2009:28).

Baker vd. 2010 yilinda yaptiklar1 1980 — 2005 donemini kapsayan calismalarinda
yatirim fonu yoneticilerinin alim satim ve elde tutma basarisin1 6lgmek amaci ile karlara
iliskin duyurular dikkate almig, ABD igin yapilan arastirmada fon yoneticilerinin salt kar
duyurular1 degil F/K oranim1 da dikkate aldiklarim1 ortaya koymuslardir (Baker vd.,
2010:1112).

Gupta ve Modise, Ocak 1990 ve Ekim 2009 aras1 donem i¢in Gliney Afrika ALSI
endeksi ve Giiney Afrika Merkez Bankas: istatistiklerinin kullandiklar1 2012 tarihli
caligmalarinda Giiney Afrika’da 1990 — 2009 donemi i¢in fiyat / kar pay1 ve F/K oranlar ile
pay senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir (Gupta ve Modise, 2012:70).

Sharma ve Mehta, Hindistan icin BSE 500 (Bombay borsasi) endeksi kapsaminda yer
alan 219 isletmenin fiyat kazan¢ orani, piyasa degeri / defter degeri ve biiyiikliik etkisini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda ti¢ faktore gore olusturulacak farkli portfoylerin performansini
incelemeyi amaclamislardir. Calismada pay senedi getirileri ile F/K oran1 ve piyasa degeri /
defter degeri oranlan arasinda direkt iligki bulunurken, incelenen dénemde pay senedi
getirileri ve bilylikliik etkisi arasinda ters iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir (Sharma ve

Mehta, 2013:29).

Bodhanwala, 2002 — 2012 dénemi BSE (Bombay Stock Exchange) verilerini
kullanarak yaptigr 2014 tarihli calismasinda diisiik F/K orami temelinde olusturulan
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portféylerin piyasa getirisi acisindan Bombay Borsasi (BSE) temelli olusturulacak

portfoylerden daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymustur (Bodhanwala, 2014:111).

Kurtaran, BIST {iretim sektoriine iliskin 136 isletmeye ait verilerle 2008 — 2012 aras1
5 yillik donemi temel aldig1 2014 tarihli ¢alismasinda pay senedi degerleme yontemlerinden
piyasa degeri / defter degeri ve F/K orani yontemlerinin pay senedi yatirim kararlarindaki
bagarisin1 6lgmeyi amaglamistir Analiz sonucunda piyasa degeri / defter degeri orani
yonteminin, F/K oran1 yontemine gore yatirim kararlarinda daha basarili sonuglar verdigi

bulgusuna ulagilmistir (Kurtaran, 2014:155).

Maniar ise Hindistan i¢in Bloomberg’den aldigit NSE (National Stock Exchange) —
Nifty endeksi verilerini kullanarak 2014 yilinda yaptig1 calismasinda F/K orani, isletme
degeri / FVOK, piyasa degeri / defter degeri ve fiyat / satislar olmak iizere 4 oran1 faktor
olarak alip, ¢oklu fiyat ¢oziimlemesi yapmistir. Calismada, F/K orani ve isletme degeri /

FVOK oranlar1 6ne ¢ikmustir (Maniar, 2014:23).

Gregoriou, Kontonikas ve Montagnoli 2014 tarihli ¢alismalarinda Ingiltere’de genel
ve bolgesel olarak konut F/K oranina odaklanmistir. Calismada bu amagla olusturulan
HPER’den (House Price Earnings Ratio — Ev Fiyat Kazan¢ Orani) yararlanilmistir
(Gregoriou, 2014:2916).

Asness 2015 tarihli calismasinda F/K orani yerine, kazang / fiyat (K/F) oram
kullanarak piyasa kazanclarinin verimini 6lgmeyi amaglamistir. 1927 — 1988 donemi
S&P500 pay senedi ve hazine bonosu verilerinin kullanildigi calismada, oncelikle pay
senetleri ve tahvillerin tarihi verimleri ortaya konulmustur. Calismada pay senedi piyasasi
verimi i¢in model olusturulmus, bu modele gore kanitlar sunularak, piyasanin tahmin

edilebilirligi tizerinde durulmustur.

Calismada sonug olarak (1950’lerden itibaren) tahvillere gore pay senetlerinin asir1

degerlendigini ortaya konmustur (Asness, 2015:96).

Haubrich vd (2015) ge¢mis veriler {izerinden hesaplanan fiyat kazang orani, gelecek
getiri ongoriileri ile olusturulan F/K oran1 ve Shiller’in CAPE arasindaki farkliliklari tarihsel
siiregten Ornekler vererek aciklamiglar, CAPE’in toplam isletme piyasa fiyati ve toplam

kazang bilesenlerinden olustugunu ve bu degerlerin iskonto edilerek enflasyondan
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arindirildigini, CAPE oraninin piyasa trendinin ¢ok iizerine ¢iktifinda bir ¢okiis sinyali

olarak degerlendirilmesi gerektigini ileri stirmiislerdir Haubrich vd., 2015:14).

2.3. Fiyat / Kazan¢ Oram ile Pay Senedi Getirisi ve Fiyati Arasindaki Iliskiyi
Inceleyen Calismalar
Bu konuda yapilmis ilk ¢alismalar arasinda McWilliams’1in (1966) yaptigi calisma yer
almaktadir. McWilliams 390 sirkete ait pay senetlerinin 1953-1964 yillar1 arasindaki
verilerini baz alarak olusturdugu portfoylerin getiri performanslarini F/K orani1 derecesine
gore gozlemlemistir. Calismada diisiik F/K oranina sahip isletmelerin pay senetlerinden
olusan portfoylerin yatirimcisina daha yiliksek getiri sagladigi sonucuna varilmistir

(McWilliams, 1966:137).

Breen, (1968) 1953-1966 yillarina ait Compustat veri tabanindan elde ettigi 1400
isletmeye iliskin verileri kullanarak diisiik ve yiiksek F/K oranmna sahip iki portfoy
olusturarak McWilliams’1 destekleyen bir sonuca ulasmistir (Breen, 1968:125).

Robichek ve Bogue, (1971) McWilliams ve Breen’in aksine F/K oranina gore yatirim
yapmanin her zaman kazancl sonuglar vermedigini savunmuslardir. Calisma kapsaminda
yapilan bazi pay senedi yatirimlarinda getirilerin, faiz orani getirisinin altinda kaldigini ve
her zaman diisiik F/K oranli pay senetlerine yatirim yapmanin yiiksek getiri saglamadigi

sonucuna varmislardir (Robichek ve Bogue, 1971:731).

Basu (1975) Nisan 1957 — Mart 1971 dénemi Compustat veri taban1 ve CRSP (Center
for Research Security Prices- Menkul Kiymet Fiyat Arastirmalar1t Merkezi) veri tabanindan
alman, NYSE’de (New York Stock Exchange- New York Borsasi) islem goéren iiretim
isletmelerinin yatirim getiri verilerini kullanarak, farkli F/K oranlaria sahip pay senetlerinin
birbirlerine goére uygun olmayan bir sekilde fiyatlandirildigini belirtmistir. Basu,
portfoylerini yillik bazda yeniden dengelemek amaciyla piyasada islem yapan yatirimcilarin,
disiik F/K oranli pay senetlerine yatirim yaparak piyasa dengesizliklerinden
yararlanabildiklerini, ancak giiniimiizde etkin piyasa hipotezinin Onermeleriyle tutarl
olarak, islem maliyetleri, arama maliyetleri, vergi etkileri nedeni ile alici, satici veya
spekiilatorlerin piyasanin asimetrik tepkisinden yararlanarak asir1 getiri elde etmesini

engelledigini belirtmistir (Basu; 1975:53).
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Basu (1977) yaptig1 diger bir ¢alismada NYSE’de islem goren sanayi sektoriindeki
1400 isletmenin Eyliill 1956 ve Agustos 1971 donem verilerini regresyon yontemi ile
inceleyerek, F/K orani ile ilgili bilgilerin pay fiyatlarina yavas yansidigini gézlemlemis,
diistik F/K oranina sahip portfoylerin daha ¢ok getiri sagladigi sonucuna varmistir. Basu’nun
bu caligmasi pay senedi fiyatlar1 ve F/K orani iliskisini “Etkin piyasalar hipotezi” agisindan
inceleyen ilk c¢aligma olmasi acisindan alanyazinda Onemli bir yere sahiptir (Basu;

1977:663).

Peavy ve Goodman (1981) pay getirilerinin gostergesi olarak F/K oraninin gegerliligi
test etmeyi amacladiklar1 ¢calismada, Ocak 1970 — Temmuz 1980 dénemi i¢in S&P400
(Standard and Poor’s 400) endeksinde yer alan 120 isletmenin verileri ve 91 giinliik hazine
bonosu faizlerini kullanarak ki-kare testi uygulamislardir. Calismada getirilerin kiigiik
isletme etkisi, diisiik alim satim hacmi ve sektor etkisi altinda oldugu, F/K oraninin pay
getirileriyle ilgili 6nemli bir faktor oldugu bulgularia ulagilmistir (Peavy ve Goodman,

1981:1).

Basu (1983) yapmis oldugu diger bir ¢alismada; 1963 ve 1983 yillar1 arast NSYE’de
islem goren isletmelere ait pay senedi verileriyle F/K orani derecesine ve isletme
biiyiikliigline gore farkli portfoyler olusturmustur. Basu bu ¢alismada diisiik F/K oranli pay
senetlerinden olusturulmus portfoylerin asir1 bir getiri sagladigi ve oranin beklenen pay

senedi getirisine etki eden birgok faktorii igerdigini ortaya koymustur (Basu, 1983:129).

Peavy ve Goodman, (1983) 31 Aralik 1969 — 30 Haziran 1980 donemi S&P400
endeksi verilerini kullanarak, Basu’nun bulgularini destekler sekilde diisiik F/K oranina gore

yapilan yatirimlarin yatirimcisina daha ¢ok getiri sagladigi sonucuna varmislardir (Peavy ve

Goodman, 1983:43).

Goodman ve Peavy (1986) tarihli ¢alismalarinda 1 Ocak 1970 — 30 Haziran 1980
donemi i¢in Compustat veri tabanindan elde edilen S&P500 (Standard and Poor’s 500)
endeksi aylik verilerini kullanarak pay senedi getirileri lizerindeki F/K oranmi ve isletme
biyiikligi etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda diisilk F/K oranina sahip pay

senetlerine yatirim stratejisinin 1970 — 1980 doneminde asir1 getirilere olanak sagladigi,
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diisiik isletme biiytlikliigline sahip portfdylerin daha yiiksek getiri sagladig1 ancak bu iki
durumunda CAPM’e tezat olusturdugu bulgusuna ulagilmistir (Goodman ve Peavy, 1986:9).

Keown, Pinkerton ve Chen (1987) tarihli calismalarinda F/K orami diizeyine gore
secilen pay senetlerinden olusturulan ve beta katsayilarina gore yapilandirilan portfoylerin
verimini arastirdiklari calismalarinda 1971 — 1980 donemi Compustat veri taban1 ve S&P500
pay senedi fiyat endeksi verilerini incelemislerdir. Calismada F/K orani diizeyine gore
secilmis pay senetlerinden olusturulan ve beta katsayilar1 yardimi ile risk diizeyine gore
yapilandirilan portfoylerin verimi arastirilmis, diisiik veya yiiksek F/K orani temelinde
yapilan pay senedi yatirimlarinda sistematik olmayan risk diizeyine etki edilebilecegi
bulgusuna ulasilmistir. Calisma F/K orani tabanli portfoy performansi 6lgen calismalarin

temelini olusturmaktadir (Keown vd., 1987:187).

Tseng (1988) tarihi calismasinda 1975 yili 4. iic aylik ve 1985 yili 4. Ug aylik
donemleri arast Compustat veri tabanindan alinan NYSE ve AMEX’te (American Stock
Exchange — Amerikan Borsasi) islem goren rassal secilmis 1000 isletmenin iicer aylik pay
basina kazang, pay basina kar payr verileri ile Federal Reserve Bulletin ve Business
Conditions Digest veri tabanlarindan alinan hazine bonosu oranlari, S&P500 endeks verileri
ve kar payr oranlarimi kullanarak isletmeleri bese bolerek portféyler olusturmustur.
Calismada diisiik fiyat, diisiik F/K oran1 ve diisiik isletme degerliligine sahip portfoylerin
daha yiiksek getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir (Tseng, 1988:333).

Larcker’in (1989) 1973 — 1983 donemine iligkin veriler Cross-sectional korelasyon ve
regresyon analizi yardimi ile incelenmistir. Calismada pay senedi fiyatlar1 ve F/K orani ile
bilango rakamlar1 arasindaki iligki bir olasilik endeksi yardimi ile incelenmis, piyasa
tarafindan fiyatlanan gelir bilesenlerinin uygun deger bilgisi veya Ol¢iim hatas1 olup
olmadiginin belli olmadig1 ortaya konulmustur. Calismada ilging bir sonug¢ olarak; pay
senedi getirilerinin bilangoda yer alan bilgilerin gecikmeli de olsa yansimasi oldugu

sonucuna ulasilmistir (Larcker, 1989:145).

Johnson vd. (1989) diisiik F/K oranma gdre yatirim yapma stratejisinin aksine,
NSYE’de islem goren pay senetlerine ait Ocak 1979 ve Ocak 1985 verilerini analiz etmis ve
orta dereceli F/K oranina sahip pay senetleri diisiik derecelilere gore daha yiiksek kazang

getirdigi sonucuna ulagmislardir (Johnson vd., 1989:499).
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Bierman (1991) yaptig1 calismasinda pay senedi fiyatlarinin normalde sirket
varliklarinin ¢ok kiiglik bir kismini temsil ettigini, bunun Japon piyasasi icin gegerli
olmadigini, F/K oranmin abartildigin1 ve Japon pay senetlerinin diisiik fiyatlandigini ortaya
koymustur. Bu nedenle F/K oraninin hesaplanmasinda farkli bir yol izlenerek, kar paylarini
dikkate almayan, ya da kamu sahipligini dikkate alan bir model Onerilmistir (Bierman,

1991:91).

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) yaptiklari calismalarinda; CRSP ve Compustat
veri tabanlar1 tarafindan saglanan, Nisan 1963 — Nisan 1990 dénemi NYSE ve AMEX
verilerini kullanarak, F/K orani yontemine gore diisiik oranli pay senetlerine yapilan
yatirimlarin yiiksek getiri sagladigini savunmuslardir (Lakonishok vd., 1994:1541). Bu

bulgular Basu ile Peavy ve Goodman’in ¢aligmalarindaki sonuclar1 desteklemektedir.

Fairfield (1994) 1970 -1984 donemi Compustat verilerini kullandigi c¢alisma
sonucunda, piyasa degeri / defter degeri oraninin gelecekteki defter degeri getirisi ile pozitif
olarak iliskili olmas1 gerektigini ve F/K oranmin kazanglardaki biiyiime ile pozitif bir
korelasyon i¢inde olmasi gerektigini 6ngdren teoriyi destekleyen bulgulara ulasmis, ayrica
kullanilan oranlarin mevcut karliliga gore beklenen gelecekteki karlilik hakkinda bilgi
verdigi belirtilmistir. Calisma farkli F/K oran1 ve piyasa degeri / defter degeri orani
kombinasyonlarinin gelecekteki karlar ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir (Fairfield,
1994:23).

Karan 1996 tarihli ¢alismasinda; BIST (Borsa Istanbul) i¢in 1 Nisan 1989 — 31 Mart
1995 donemi yil sonu verilerini kullandig1 calismasinda, Tirkiye’de diisiik F/K oranh
portfoylere yapilacak yatirimlarin uzun donemde yliksek getiri sagladigi bulgusuna

ulagmistir (Karan, 1996:26).

Demir vd. (1996) fiyat kazang¢ orani ve isletme biiytlikliigii etkilerini aragtirdiklari
calismada, BIST te islem goren iiretim sektorii isletmelerinin pay senetlerini 1990 -1996
donemi i¢in incelemislerdir. Calisma sonucunda; pay senedi getirilerinin, diisiik F/K oranl
portféyden, yiiksek F/K oranli portféye dogru gittikce azaldigi, bunun paralelinde beta ve
standart sapma degerlerinin de distiiglinii belirlemislerdir. Bunun sonucu olarak yiiksek

getirili portfdylerin daha fazla risk tasidigi, bulunan sonucun CAPM’in varsayimlar ile
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uyustugu ve BIST iizerinde F/K orani etkisinin olmadigi bulgusuna ulasilmistir (Demir,
1996:41).

Aydogan ve Giliney 1997 tarihli ¢alismalarinda Tirkiye’de pay senedi getirilerini
aciklamada F/K oranmin etkili bir yontem oldugu sonucuna varmislardir (Aydogan ve

Giiney, 1997:83).

Campbell ve Shiller (1998) 1872 — 1997 donemi uzun dénemli ABD piyasa verileri
regresyon yontemi ile inceledikleri calismada; degerleme oranlar1 olarak temettii verimi ve
F/K oraninin diger birgok istatistik yonteminden ¢ok daha iyi sonug verdigini ancak ABD
piyasast i¢in olaganiistii diisiis gosterdiklerini, tarihsel ortalamadan uzaklastiklarini,
degerleme oranlari ile uzun vadeli getiriler arasindaki gercek iliskinin dogrusal olmama
durumu yasanabilecegi, oranlarin 6zel durumlar nedeni ile yanlis yoOnlendirmede
bulunabilecegi belirtilmistir (Campbell ve Shiller, 1998:11).

Kusuma (1998) 1991-1995 donemi Global 1000 Endeksi — 1996 Compustat Global
Vantage Database verilerini tanimlayici istatistik yardimi ile inceleyerek, ABD ve
Japonya’da bulunan isletmelerin F/K oranlarini karsilastirmis ve Japon isletmelerinin

ortalama F/K oranlarinin daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasmistir (Kusuma, 1998:53).

Shen (2000) tarihli calismasinda S&P500 endeksi ve hazine bonosu faizlerinden
yararlandigi, 1872 — 1998 donemini kapsayan c¢alismasinda oOncelikle oranlari ve uzun
donemli pay senedi piyasasi performansini, devaminda kisa donemli piyasa performansini
incelemistir. Calismada kar pay1 verimi ile hazine bonosu faiz oranlar1 arasindaki iliskiler
degerlendirilerek F/K orani varsayimlari kanitlanmaya ¢alisilmistir. Calismada F/K oranlari
yiiksek oldugunda, izleyen 10 yildaki pay senedi fiyatlarinin yavas arttigi gozlenmistir
(Shen, 2000:23).

Hawawini ve Keim 2000 tarihli ¢alismalarinda, Basu’nun ¢alismasini destekler sekilde
F/K oram1 yontemine gore diisiik oranli pay senetlerine yapilan yatirimlarin yiliksek getiri

sagladig1 bulgusuna ulasmistir (Hawawini ve Keim, 2000:11).

Aydogan ve Giirsoy (2000) gelismekte olan pay piyasalarinda pay getirilerinin
tahmininde F/K oranmi ve piyasa degeri / defter degeri oranlarimi arastirdiklar1 ¢alismada,

teoriyi destekler sekilde; diisiik F/K oranlarinin yiiksek getirilere onciiliik ettigi bulgusuna
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ulasmislardir. Calismada; F/K orani, piyasa degeri / defter degeri oran1 ve gelecekteki
getiriler arasinda bulunan iliskinin tahmin yetenegi agisindan Onemli oldugu ancak
potansiyel yatirimer ig¢in pek umut verici olmadigi bulgusuna ulasilmistir (Aydogan ve
Girsoy, 2000:60).

Trevino ve Robertson (2002) F/K orani ve piyasa getirileri arasindaki korelasyonun
kisa donemde cok diisiik oldugunu, buna karsilik uzun déonemde daha anlamli oldugunu

ortaya koymuslardir (Trevino ve Robertson, 2002:76).

Lewellen (2002) finansal oranlarin getiri tahmininde kullanilmasini inceledigi
calismada 1946 — 2000 déonemi CRSP ve Compustat veri tabanlarindan elde ettigi verileri
kullanarak, kar pay1 verim oraninin 1946-2000 dénemi i¢in piyasa getirilerini ongérmede,
piyasa degeri / defter degeri oram1 ve F/K oranmin ise 1963-2000 arasindaki getirileri
tahminde basarili sonuglar verdigi bulgusuna ulasmistir (Lewellen, 2002:209).

Tse (2002) Gayrimenkul isletmelerinin pay senetlerinin, gayrimenkuliin heterojen
yapist ve gayrimenkul piyasalarinin dogasinda var olan dalgalanmalar agisindan adi pay
senetlerinden farkli oldugunu belirterek sektordeki F/K oranlarini incelemeyi amacgladigi
calismasinda, Ocak 1991 — Ocak 2000 donemi Hong Kong Securities Report’tan elde edilen
gayrimenkul sektorii isletmelerin aylik piyasa F/K oranlari, pay senedi fiyatlari ve kar payi
verim oranlarini regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonuglarina gore; F/K oraninda
artisin pay senedi fiyatlarinda daha hizli biiylime veya temettii getirilerinde daha yavas
biiyiime yoluyla gergeklesebilecegi, bunun kar pay1 getirilerinin ortalamaya doniis nedeniyle
F/K oraninin bir miktar 6ngoriilebilir olmasiyla ac¢iklanabilecegi bulgusuna ulagilmstir (Tse,
2002:107).

Ahmed (2003) F/K orani ve pay getirileri arasindaki iliski arastirdigi ¢alismasinda,
1983-2001 doénemi SP 500 Endeks verilerini regresyon analizi ile incelemistir. Calisma
sonucunda zayif t degerine sahip diisiik katsayilarin F/K orani hipotezini reddettigi, diisiik
bir F/K oraninin daha yiiksek getiri saglamadigi bulunmustur (Ahmed, 2003:48).

Altinirmak (2003) 1996 — 1998 doneminde BIST te islem gdren rassal olarak se¢ilmis
17 isletmede Yeni Is Olanaklar1 Modeli (Franchise Factor Model- FFM) kullanarak yaptig1
calismada, incelenen isletmelerin franchise faktér degerlerinin diisiik oldugu ortaya

konmustur. Calismada F/K oranlarinin ytliksek olmasi nedeni ile alimi diisiiniilmeyen pay
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senetlerinin yeni is olanaklarindan yiiksek getiri saglayabilecegi bulgusuna ulagilmistir
(Altinirmak, 2003:96).

Easton (2004) 1981- 1999 donemi Compustat ve IBES (Institutional Brokers' Estimate
System) veri tabanlarindan elde edilen verileri tanimlayici analiz ve regresyon analizi ile
inceledigi calismada 6zsermayenin beklenen getirisinin tahmininde F/K orani ve fiyat
kazang oraninin kisa vadeli kazanglardaki biiylime oranina bdliinmesi ile bulunan (PEG)
oranindan yararlanmistir. Calisma sonucunda PEG oraninin kisa vadedeki farkliliklar
hesaba kattigini, F/K oranindan daha iistlin bir siralama sagladigi sonucuna ulagilmistir
(Easton, 2004:73).

Kusuma 2005 tarihli ¢alismasinda 1991 — 1995 doénemi Compustat Global Vantage
veri tabaninda yer alan Japon ve ABD isletmelerinin verilerini kullanmis, Japon
isletmelerinin F/K oranlarmin ABD isletmelerine oranla daha diisik oldugu sonucuna
ulagsmistir. Bu sonuglar Bierman’in (1991) bulgularini destekler niteliktedir (Kusuma,

2005:69).

Kalayci1 ve Karatas 2005 yilinda yaptiklar1 calismalarinda; BIST {iretim sektoriinde
yer alan 45 secilmis isletmenin 1996 ve 1997 yillarina iligkin verilerini kullanarak, F/K
oraninin genel olarak pay senedi fiyatlarimi anlamh bir sekilde etkilemedigi sonucuna

varmiglardir (Kalayci ve Karatasg, 2005:146).

Bhargava ve Malhotra’nin 2006 tarihli ¢alismalarinda S&P500, MSCI World, MSCI
Europe ve EAFE endekslerine ait 1980 -2000 donemine iliskin F/K oranlari, endeks
degerleri ve aylik getirilerini kullanarak; otokorelasyon, VECM (Vector Error Correction)
ve VAR (Vector Autoregression) analizlerinden yararlanmiglardir. Caligma izleyen donem
fiyat ve getirileri lizerinde F/K oraninin etkisi olup olmadigini belirlemek amaci ile endeks
fiyatlar1 ve endeks getirisi lizerinde F/K orani etkisini aragtirmaktadir. Caligmada F/K orani
etkisini belirlemek i¢gin VAR ve VECM analizleri ile yiiksek veya diisiik F/K oranlarinin
getiri veya fiyat diizeylerinde yiikselme veya diismeye neden olup olmadigini belirlemek
amaci ile Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Yapilan diger ¢aligmalardan farkli
olarak ABD piyasalar1 yaninda diinya piyasalar1 da degerlendirmeye alinmistir (Bhargava

ve Malhotra, 2006:86).
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Anderson ve Brooks 2006 tarihli ¢alismalarinda 1975 — 2003 donemi LSPD (London
Business School’s ‘London Share Price Database- Londra Pay Senedi Fiyat Veritabani)
iliskin veriler tizerinden getiriler acisindan uzun donemli 28 yillik F/K oranim
incelemislerdir. Calismada ortalama yillik getiriler kullanilarak oncelikle 1 yillik, sonrasinda
1-8 yil elde tutma donemleri i¢in elde edilen getiriler karsilastirilmistir. Calismada kisa
donemli analizlerin olumlu sonuglar vermemesine karsilik, gegmis getiriler tizerinden 5 — 8

yillik analizlerin daha isabetli sonuglar verdigi ortaya konulmustur (Anderson ve Brooks,

2006:1063).

Lee 2006 tarihli calismasinda 1974 — 2004 donemine i¢in Data Stream veri tabanindan
elde edilen 17 gelismis lilke piyasasina ait alt1 aylik F/K oranlarini kiimeleme analizi ile
incelemis ve belirtilen donemde iilkeler arasindaki farkliliklarin yok oldugu, F/K oranlarinin

birbirine yaklastig1 bulgusuna ulagmistir (Lee, 2006:88).

Aras ve Yilmaz 2008’de yaptiklari calismada 1997 — 2003 doneminde gelismekte olan
12 tilke piyasasina iliskin toplam getiri, PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) oranlari, kar
pay1 verimi ve F/K oranlarini inceleyerek, gelismekte olan tilke piyasalari i¢in F/K orani,
kar pay1 verimi ve piyasa degeri / defter degeri oranlar ile pay senedi getirilerini tahmin

etmeyi amaclamus, iilkeler aras1 farkliliklari ortaya koymuslardir (Aras ve Yilmaz, 2008:18).

Truong 2009 tarihli ¢alismasinda, 1997 — 2007 donemi i¢in, NZX’de (New Zealand
Exchange- Yeni Zelanda Borsasi) negatif F/K oranina sahip pay senetlerini dikkate
almaksizin tim isletmeleri 5’e bolerek, en diisiik F/K oranina sahip pay senetlerinden
olusturulan portfdylerin getirilerini incelemistir. Calismada diisik F/K oranli pay
senetlerinin yiliksek F/K oranli pay senetlerinden daha iyi performans sagladigi ortaya

konmustur (Truong, 2009:1).

Horasan 2009 tarihli ¢alismasinda, 2000 — 2009 dénemi BIST 30 endeksi F/K oranlari,
yillik getirilerdeki degisim ve donemsonu fiyatlarmi kullandigi calismasinda, bagimsiz
degisken olarak izleyen yilin kapanis fiyat1 ve getiri oranlarini, bagimli degisken olarak F/K
oranlarmi kullanmistir. Calismada BIST 30 kapsaminda yer alan isletmelerin F/K

oranlarinin izleyen dénem fiyat ve getirilerine olan etkisi incelenmis, F/K orani ve kapanis
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fiyatlar1 arasinda anlamli pozitif bir etki, F/K orani ve getiri arasinda anlamli ancak negatif

yonlii bir etki oldugu sonucuna ulagilmistir (Horasan, 2009:181).

Ege ve Bayrakdaroglu 2009 tarihli ¢alismalarinda, BIST30 endeksi kapsaminda islem
goren igletmelerin 2004 yilina iligskin verilerini kullanarak, F/K oraninin genel olarak pay
senedi fiyatlarim1 anlamli bir sekilde etkilemedigi sonucuna varmuslardir (Ege ve

Bayrakdaroglu, 2009:139).

Ikoku vd. (2010) yaptiklar1 ¢calismada, Nijerya Borsasi’nda 2000 — 2009 donemi tiim
endeks verileri (NSE — ASI — Nigerian Stock Exchange — All Share Index) ve F/K orani
verilerinden yararlanarak, Granger nedensellik testi, ARIMA (Autoregressive Integrated
Moving Average - Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama) ve VECM modellerine
karsilik kullandiklart SARIMA (Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average —
Mevsimsel Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama) modeli ile pay senedi fiyatini

tahminde diger iic modelden daha iyi bir performans elde etmislerdir (Ikoku vd., 2010:6581).

Biiytiksalvarci (2010) BIST {iretim sektoriinde finansal oranlar ve pay senedi getirileri
arasindaki iligkileri inceledigi calismasinda, 83 isletmenin 2009 yili finansal oranlarini
kullanmistir. Calismada, F/K orani ile pay getirileri arasindaki iliskinin ters oldugu ortaya
konmustur. Bu sonug ise diisiik F/K oranli pay senetlerine yapilacak yatirimlarin daha
yiiksek getiri saglayacagi yoniindeki teoriyi desteklemektedir (Biiyliksalvarci, 2010:130).

Eun ve Lee 2010 tarihli ¢alismalarinda, 1980 — 2008 donemine iliskin 17 {ilke
(Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Irlanda, Japonya, Hollanda, Norveg, Singapur, Giiney Afrika, Isvigre, Ingiltere, ABD)
piyasasina iliskin aylik F/K oranlarini kullanmis, 1980’lerin baslarinda ortaya ¢ikan finansal
entegrasyon nedeni ile lilkeler aras1 6nemli bir yakinlasma oldugunu, incelenen dénemde
oransal farkliligin %70 oraninda diistligiinii ortaya koymuslardir. Bu 17 piyasa arasinda
muhasebe farkliliklar1 olmasina ragmen F/K oranlarinda yakinlasma olmasi dikkat ¢ekicidir

(Eun ve Lee, 2010:125).

Ong vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada, 1994 — 2010 donemi Malezya Kuala Lumpur
Borsast KLCI 100 endeksi kapsamindaki igletmelerde; Malezya pay senedi piyasasinda

gelecekteki getirileri tahminde ortalama F/K oranlarini test etmisler, olumlu sonug
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almiglardir. Yiiksek F/K oranlarinin Kuala Lumpur Borsasi piyasa performansinda ileride
ortaya ¢ikabilecek diislisleri tahmin etme yetenegi olup olmadigini test etmisler, olumlu
sonu¢ almislar, yiiksek F/K oranli donemleri izleyen kisa ve uzun donemlerde piyasa

performansinda diisiis oldugunu ortaya koymuslardir (Ong vd., 2010:194).

Al-Mwalla vd (2010) pay senedi getirileri, kar pay1 getirileri, F/K orani ile toplam
varliklar arasindaki statik ve dinamik iligkileri arastirdiklar ¢alismada 1980 — 2006 donemi
i¢in Amman borsasindan segilen isletme 6rneklemi {izerinde VECM Modeli kullanmislardir.
Calisma sonucunda incelenen isletmelerin temettii getirisi, F/K orani, biiyiikliik ve pay
senedi getirileri arasinda uzun doénemli bir denge oldugunu bulgusuna ulasilmistir (Al-
Mwalla vd., 2010:87)

Nargelecekenler (2011) tarihli Tiirkiye sermaye piyasasini inceledigi calismasinda,
2000 — 2008 donemi BIST te islem goren 24 alt sektore ait F/K oranlari, kapanis fiyatlarini
incelemis, altisar aylik donemde incelenen 24 sektoriin 6’s1, liger aylik donemde sadece 5°1

icin anlamli sonug¢ bulmustur (Nargelecekenler, 2011:165).

icke ve Aytiirk 2011°de yaptiklar,, Tiirkiye sermaye piyasasinin incelendigi
calismada, Nisan 2001 — Mart 2009 déneminde BIST te islem gdren banka, sigorta, yatirim,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler, yatirnm ortakliklar1 ve gayrimenkul
yatinm ortakliklar1 diginda kalan isletmelerin pay senetlerini kullanmislar, ¢alismada
incelenen donemde F/K oranmi etkisinin gecerli olmadigin1 belirlemislerdir. Bu sonug

BIST’in zayif formda etkinligini ortaya koymaktadir (Igke ve Aytiirk, 2011:103).

Githinji (2011) Nairobi borsasinda islem goren isletmelerin 2007 -2010 dénemi i¢in
tanimlayici istatistik, korelasyon analizi ve regresyon analizi ile inceledigi calismasinda; F/K
oraninin ve biiylime faktorii eklenmis F/K oraninin Nairobi Borsasinda pay senedi

performansini 6nemli 6l¢iide etkilemedigi sonucuna ulagsmistir (Githinji, 2011: 34).

Pereda 2012 tarihli ¢alismasinda Lima borsasinda 1995 — 2011 déneminde IGBVL’nin
(Bolsa de Valores de Lima General Sector Index - Lima Borsas1 genel endeksi) F/K
oraninin hesaplanmasi yolu ile olusturulmasi amaglanmis, 2008 finansal krizinin etkileri de
Olciilerek, pay senedi fiyatlarinin arttigr yiiksek F/K orani donemlerinde 6zkaynak
kazanclarinin da arttig1 bulgusuna ulagmistir (Pereda, 2012:41).
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I’Ons ve Ward 2012°de yaptiklar1 ¢calismada Ekim 2005 — Haziran 2010 doneminde
Johannesburg Borsasi’nda (JSE) islem goren pay senetlerinin tarihi fiyat verileri, tarihi pay
basina kazang verileri ile pay basina kazang, fiyat ve kazang verilerini kullanarak, F/K
oranina “G” ile ifade ettikleri biiylime oranini dahil etmisler, bulunan oran i¢in Lynch’in
(1989) degerleme kriterlerini kanitlamiglardir. Arastirmada biiyiime orani ile birlikte
kullanilan F/K orani ve benchmark portfoy ile olusturulan portfoyiin yillik bazda %3,1 fazla
getiriye sahip oldugu ortaya konulmustur (I’Ons ve Ward, 2012: 1).

Becker vd. (2012) F/K oraninin; pay senedi fiyatlarinin gelecekteki hareketini tahmin
etmek i¢in kullanilabilecegi diisiincesinin oranin ortalamaya geri dondiigli diisiincesinden
kaynaklandigini ancak yeterince test edilmedigini ileri slirmiislerdir. Becker vd. Ocak 1881
— Aralik 2003 donemi i¢in S&P500 endeks verilerini kullanarak, Enders — Granger TAR
testi yardimu ile birim kok testleri ve ¢oklu yapisal kirilmalari kullanarak, F/K oraninin ¢oklu
kirilmalar etrafinda sabit oldugunu ve bazi uzun vadeli araglara dénecegini belirlemiglerdir.
Calismada sonucunda, mevcut uzun vadeli ortalamaya gore yiiksek F/K oranlarmin, pay
senedi fiyatlarindaki yavas biiyiime ve / veya yliksek kazang biiylimesi ile takip edilecegine
dair teoriyi destekleyen bulgulara ulagilmistir (Becker vd., 2012:675).

Gottwald (2012) 1872 — 2008 donemi, S&P verilerinden yararlanarak, Spesifik Pay
degerleme yontemini kullandig1 calismasinda; fiyat kazang oraninin kullanilacak istatistiki
yontemlere bagh olarak pay senedi degerlemesinde olumlu sonuglar verdigi bulgusuna
ulasilmistir (Gottwald, 2012:21).

Bagheri vd. (2013) Tahran borsasinda 2004 — 2008 donemindeki diizeltilmis pay
senedi getirileri ile F/K orani iliskisini arastirmislar, F/K orani ile pay senedi getirisi arasinda
belirgin bir iligki bulunmadigimi ortaya koymuslardir (Bagheri vd., 2013:4411). Ulasilan

sonuglar Basu ve Aydogan’in bulgulariyla ¢elismistir.

Uluyol ve Tiirk 2013°de Tiirkiye piyasasi i¢in olusturduklar1 ¢aligmalarinda; 2004 -
2010 donemine iligkin BIST de islem goren 56 iiretim igletmesinin verilerini kullandiklar
calismalarinda, F/K oranmmin genel olarak pay senedi fiyatlarin1 anlamli bir sekilde

etkilemedigi sonucuna ulasmislardir (Uluyol ve Tiirk, 2013:365).

Criddle, (2013) Subat 2003 — Aralik 2012 dénemi Compustat veri taban1 verilerini

kullanarak yatirim performansi ve F/K orani iligkisini inceledigi ¢alismada Basu’nun (1977)
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yapmis oldugu calismayi farkli veri ve donemde analiz ederek, Basu’nun elde ettigi
sonuglarm incelenen 6rnek igin gecerli olmadigini, ancak bunun piyasa kosullarinda olusan
farlilik ve diisiik F/K oranlarinin yorumlanmasindaki farkliliktan olustugunu ileri siirmiistiir
(Criddle, 2013:33).

Odiero (2013) 2003 — 2012 donemi i¢in Nairobi borsasinda islem goren pay senetlerini
inceledigi ¢alismasinda ¢ok degiskenli korelasyon ve regresyon analizinden yararlanmustir.
Calismada, fiyat kazang orani1 ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif yonli
oldugunu, ancak fiyat kazang¢ orani ile kazang artis1 arasindaki iliskinin 6nemsiz oldugunu
bulmustur. Bu sonu¢ Githinji’nin (2011) yaptig1 calismayr desteklemektedir (Odiero,
2013:40).

Chen vd. (2014) tarihli ¢alismalarinda Mayis 2007 — Nisan 2011 dénemi Shanghai
Composite endeksi glinliik verilerini kullanarak F/K orani ve piyasa degeri / defter degeri
oranlarinin Cin sermaye piyasasinda risk Ol¢iimii ve erken uyar1 gostergesi olarak
kullanimin1 arastirmiglardir. Sonug olarak VAR ile birlestirilmis F/K oran1 ve piyasa degeri
/ defter degeri oranlarinin kullanildig1r yontemin, biiylik diisiisler 6ncesinde erken uyari

verdigi bulgusuna ulagsmiglardir (Chen vd., 2014:1).

Kurtaran 2014’de Tiirkiye piyasasi i¢in yaptigi calismada, BIST de islem géren iiretim
sanayi alt sektoriinde yer alan 136 isletmenin 2008 — 2012 donemi verilerini kullanarak, F/K
oraninin genel olarak pay senedi fiyatlarim1 anlamlhi bir sekilde etkilemedigi sonucuna

ulasmistir (Kurtaran, 2014:155).

Mwai 2014 tarihli ¢calismasinda Nairobi Borsasinda islem goren 40 isletmenin 2009 -
2013 donemi verilerini tanimlayic istatistik kullanarak incelemis, pay senedi getirisi ve F/K
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Bulunan sonug ayni piyasa
icin Githinji’nin (2011) ve Odiero’nun (2013) yaptig1 calismaya gore daha olumlu sonug
vermigstir (Mwai, 2014:26)

Arslan ve Zaman (2014) Karagi borsasinda islem goren 111 finans sektorii digindaki
isletme pay senetlerinin 1998 -2009 dénemi verilerinden yararlanarak F/K oran1 ve kar pay1

verimi oranlarinin pay senedi fiyat1 lizerindeki etkisini dlgmeyi amaglamiglardir. Calisma
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sonucunda F/K oran1 ve igletme biiylikliigiiniin 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu, kar
pay1 verim oraninin ise negatif etki tasidigini bulmuslardir (Arslan ve Zaman, 2014:68).

Wu (2014) Compustat yillik verileri, CRSP aylik getirileri ve IBES verilerini,
regresyon analizi ile incelemistir. Caligmada F / K orani ile 6zkaynak karlilik orani
arasindaki iligskiye iliskin teorik tahminlerine ampirik kanitlar saglanarak, farkli F/K
oranlarina sahip isletmelerin gelecekteki performansi incelenmistir. Sonuglar, F/K oraninin
0zkaynak karlilig1 ile U seklinde bir iliskiye sahip oldugunu, yiiksek F/K oranlarina sahip
isletmelerin, izleyen yillarda daha diisiik 6zkaynak karlilig1 elde ettigini ve bu isletmelerde
gergeklesen Ozkaynak karliliklarinin dagiliminin, diisiik F/K oranli sahip isletmelere gore
daha degisken oldugunu gdstermistir (Wu, 2014:67)

Tilley 2015 tarihli calismasinda WRDS’den (Wharton Research Data Services) elde
edilen Haziran 1989 — Mayis 2014 donemi verilerini kullanarak, Basu’nun (1977)
calismasii gelistirerek pay senetlerinin yatirnm performanslarmi 6lgmeyi amaglamistir.
Calisma sonucunda; etkin piyasa kosullarinin olmadigi durumlarda diisiik F/K oranli pay
senetlerine yapilacak yatirimlarin yiliksek getiri sagladigi bulgusuna ulasilmistir. (Tilley,
2015:8). Bu sonu¢ Basu’nun, (1977) Modares vd. (2008) ve Truong’un (2009) diisiik F/K
oranli pay senetlerine yapilan yatirimlarin yiiksek getiri sagladigma iliskin bulgularimi

desteklemektedir.

Chhaya ve Nigam 2015 tarihli c¢aligmalarinda, Bombay borsasinda islem goren
isletmelere ait Ekim 2000 — Ekim 2013 verilerini kullanarak, diisik F/K orani yatirim
stratejisi kullanilmasinin daha ¢ok getiri sagladigini savunmuslardir (Chhaya ve Nigam,

2015:34).

Gilingor ve Yerdelen Kaygin 2015 tarihli, Baraz ve Dagbasi 2016 tarihli, Giiris ve Pala
2016 tarihli ¢alismalarinda Tiirkiye’de pay senedi getirilerini aciklamada F/K oraninin etkili
bir yontem oldugu sonucuna varmislardir (Giingér ve Yerdelen Kaygin, 2015:149), (Baraz
ve Dagbasi, 2016:478), (Giiris ve Pala, 2016:413).

Chua vd. (2015) Opsiyon fiyatlar1 ve F/K orani arasindaki iligkileri inceledikleri
calismada OptionMetrics Ivy veri tabanindan elde ettikleri Ocak 1996 — Aralik 2011 dénemi

verilerini Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda sektoriin F/K
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orani tarihsel ortalamanin tlizerine ¢iktiginda asagi yonli harekete karsi riskten korunmada
satma opsiyonu kullaniminin elverisli oldugu bulgusuna ulagilmistir (Chua vd., 2015:738).

Mayur (2015) gelisen piyasalarda pay degeri ve F/K orani iliskisini arastirdigi
calismada BSE (Bombay Stock Exchange- Bombay Borsasi) icin CMIE ProwessIQ’den
(Comprehensive Database on Indian Companies — Hindistan isletmeleri i¢in veri taban) elde
ettigi verileri VECM ve VAR yontemi ve Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir.
Calismada F/K oranindaki artisa bagli olarak pay fiyatlarinin artacagi ve gelecekteki
getirilerin diisecegi ongoriilmiistiir (Mayur, 2015:52).

Sisman vd. (2017) yaptiklar1 calismada; BIST de islem goren teknoloji isletmelerine
iliskin F/K oranimin genel olarak pay senedi fiyatlarin1 anlamli bir sekilde etkilemedigi

sonucuna varmiglardir (Sisman vd., 2017:88).

Merig, Temizel ve Kamish tarafindan 2017°de yapilan ¢alismada, BIST bankacilik
sektoriinde yer alan 5 banka i¢in pay senedi fiyati, F/K orami ve kar payr verim oram
arasindaki iligkiler aragtirilmis, menkul kiymet analistleri ve bireysel yatirimcilar agisindan

F/K oraninin kullanigh olacagi sonucuna ulagilmistir (Meri¢ vd., 2017:107).

Kumar (2017) pay basina kazang oran1 ve F/K oraninin pay senetlerinin piyasa fiyati
tizerindeki etkisini incelemeyi amagladig1 calismasinda Nifty Auto endeksi kapsaminda
islem goren 8 otomotiv isletmesinin 2011 — 2016 dénemi verilerini ¢oklu regresyon yontemi
ile incelemistir. Calisma sonucunda, pay basina kazancin, pay senedi fiyatinin ¢ok giiclii bir
ongoriisii oldugu, F/K oraninin ise otomotiv sektdriiniin pay senedi fiyatinin tahminini
onemli Olciide etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Kumar, 2017:113).

Oztiirk ve Karabulut (2018) 2008 2016 dénemi igin BIST te cari oran, F/K orani, net
kar marji ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi panel veri analizi kullanarak
incelemislerdir. Calismada sonucunda borsa getirilerini acgiklamada cari oranin 6nemsiz
oldugu, F/K orani ve net kar marjinin ise anlaml ve pay getirilerinin giiglii belirleyicileri

oldugu sonucuna ulasiimistir (Oztiirk ve Karabulut, 2018:109).
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UCUNCU BOLUM
FIYAT KAZANC ORANI ve PAY SENEDI GETIRILERI ILISKIiSi

Pay senetlerini temel alarak yatirim yapan yatirimeilar i¢in en 6nemli gostergelerden
biri pay senedi fiyati ve fiyati etkileyen degiskenlerdir. Diger yandan hangi varliklara yatirim
yapilacag ile ilgili olarak yatirimcilara yon gosteren birgok temel yontem ve gosterge
bulunmaktadir. Tiim yatirimcilarin ileri diizey analiz tekniklerini bilmedigi diisiiniildiigiinde
ise temel analiz ve finansal oranlarin yatirim silirecinde kullanilabilirligi 6n plana
ctkmaktadir. Ozellikle fiyat kazang orani (F/K) ve kar pay1 verim oranlar1 (KPV) ise pay
senedi performansini tahmin etmek i¢in piyasa katilimcilar tarafindan siklikla kullanilan
geleneksel finansal oranlardir. Bu baglamda arastirmanin temel amaci; BIST30 endeksinde
yer alan isletmelerin fiyat, F/K oran1 ve KPV orani arasindaki iliskilerin detayli olarak analiz
edilmesidir. Arastirmanin temel hipotezi ise su sekilde belirlenmistir;

Ho: BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin fiyat ve F/K oram arasinda iliski
bulunmamaktadir.

Hi: BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin fiyat ve F/K orami arasinda iliski
bulunmaktadir.

Belirlenen iki degisken arasindaki iligskinin belirlenmesinde ek olarak KPV orani da
degerlemeye katilmis, pay senedi fiyat1 iizerinde F/K oram1 ve KPV orani etkilerinin de

karsilagtirilmas1 amaglanmistir.
1. YONTEM

VAR modeli duragan degiskenler arasindaki iliskilerin analiz edilmesinde
kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada belirlenen temel amag¢ dogrultusunda séz konusu
degiskenler arasindaki iligskiler VAR modeli ile analiz edilmistir.

VAR Modeline dahil edilecek degiskenlerin duragan olmasi, diger bir anlamda birim
kok igermemesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada yer alan fiyat, F/K oran1 ve KPV orani
olmak iizere tiim degiskenlere Augmented Dickey—Fuller birim kok testleri uygulanmastir.
Birim kok testleri sonucunda duragan olmadigi belirlenen serilerin farki alinarak, birim kok

testleri tekrar uygulanmistir.
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VAR Modelinin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Oncelikle Akaike
(AIC) bilgi kriterleri kullanilmistir. flerleyen asamada ise VAR Modeli stabilite kosullarma
bagli olarak optimal gecikme uzunlugu; ters koklerin incelenmesi ile birlikte otokorelasyon,
degisen varyans ve normallik test sonuglarina gore karar verilmistir.

Granger nedensellik analizi ile bir zaman serisinin cari ve ge¢cmis degerlerinin baska
bir zaman serisinin tahmininde kullanisli olup olmadigr sinanmaktadir (Granger, 1969:425).

ADF birim kok testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine gore *,**, *** sembolleri
kullanilmis olup, HO hipotezi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmadig
seklindedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Diger bir
ifadeyle etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir 'sok'un sistemdeki
diger degiskenler {izerindeki etkisini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin
degerlendirilmesinde giiven araligini temsil eden kirmizi ¢izgiler, x eksenini kestigi noktaya
kadar dikkate alinarak yorumlanmistir. Calisma kapsaminda aylik veriler kullanilmasi nedeni
ile 1-10 arasindaki degerler 10 aylik siireyi gostermektedir. Ayrica etki-tepki yoniiniin pozitif
ya da negatif olarak belirlenmesi iliskilerin detayli olarak yorumlanmasinda Onem
kazanmaktadir.

Varyans ayristirmasi ise degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade etmektedir. Kullanilan degiskenlerde
meydana gelecek bir ylizde degisimin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin diger

degiskenlerden kaynaklandigin1 géstermektedir.
2. VERI SETI

Analiz asamasinda; 31 Mart 2017 tarihi itibariyla BIST30 endeks kapsaminda yer alan
ve Tablo 3.1.’de siralanan 29 isletmeye iliskin pay senetlerinin Ekim 2008-Mart 2017
donemi aylik fiyat ve F/K oran1 ile KPV oranlari kullanilmigtir.

Endeks kapsaminda bulunan YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ise belirtilen
doneme iligkin analiz verilerinin elde edilememesi nedeni ile kapsam disinda tutulmustur.

Analizde kullanilan veriler Thomson Reuters Datastream veri dagitim sisteminden

elde edilmistir.
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Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Isletmeler

Izletme Kodu | Izletme Ada

AEBNE Akbank T.A 5.

ARCLE Arcelik A 5

BIMAS BIM Birlesik Magazalar 4.5,

CCOLA Coca-Cola [pecek A S

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
EEGYO Emlak Komit Gaymimenkul Yatmm Ortakhz A S,
ENEAI Enka Ingaaf ve Sanay: 4.5,

EREGL Eregl Denur ve Celik Fabnbkalan T.A .
FEOTO Ford Chomotry Samayn AS.

GARAN Tiirkrve Garanti Bankas1 A §.

HALEE Tiirkryve Halk Banka= A 5.

I5CTE Tiirkrve [5 Bankas: A 3.

KCHOL Eog Holding A &.

EQZAL Eozz Alhn Izletmealen 4 5.

EEDND Kardemur Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticarst A5,
OTEARE Ctokar Otomotiv ve Savunma Sanayvi A S
PETEM Pethkim Petrokimya Holdmg A §.
SAHOL Haci Omer Sabanet Holding A S

SISE Tiirkmve B1ze ve Cam Fabnkalan A 5.
S0DA Soda Sanayu A .

TAVHL Tav Havalmanlan Holdmg A5

TCELL Turkeell Iletisim Hizmetlan A 5.
THYAO Tiirk Hava Yollann A.O.

TEFEX Tekfan Holding A_§.

TOASO Tofaz Tark Otomokal Fabrikaszi A S
TTEOM Tiirk Talekomiimbkaszyon 4.5,

TUPES Tiipras-Tirkive Patrol Fafinelers A3,
ULEER Ulker Biskinn Sanay1 A3,

VAEBN Tiirkrve Vakaflar Bankasi T A O.
YEBNE Yap ve Kredi Banka=s: A5,

Calisma kapsaminda incelenen 29 isletmenin sektor ve alt sektorler bazinda siralamasi

ise Tablo 3.2. de verilmistir.
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Tablo 3.2. Sektor ve Alt Sektor Siralamasi

Lsletme Sakir Alt Salkrar
Eoda

EREGL Imalat Ana Netal Sanayi

EFDMD | imalat Ana Metal Sanayi

ULEEE. | Imalat Gada, Igecek ve Tiitin

PETEM | Imalat Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Trinler

SODA Imalat Eimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urinler

TUPES Imalat Kimva Ila; Petrol Lastik ve Plastik Urinler

ARCLE Toalar hi=tal Egva Mzkine Elelorikli Cihazlar ve Ulanm
Araglan

FROTO imalat ﬁﬁiﬁ'a Mizkine Eleborikli Cihazlar ve Ulanm

OTEAR Tomilar Mi=tal Egva hlzkine Elelorikli Cihazlar ve Ulanm
Araglan

TOASO Tmalat ﬁtﬁlﬁﬁ.a Mlzkine Elekorikli Cihazlar ve Ulanm

CCOLA | Imalat Ghda, Igecek ve Titin

EMNEAI Ingast ve Bavmdirhk Insast ve Baymdirlik Isleri

EOZAL | Madencilik ve Tag Ocakqhi Edmiir ve Linyit Madenciligi

VAEBN | Mali Enruluglar Eankalar

AKBNE | Mali Enruluglar Eankalar

GARAN | Mali Enruluslar Bankalar

HALEE | Mali Enruluglar Earkalar

ISCTE. Mali Enruluglar Earkalar

EEGYO | Mali Enruluglar Gayrimerkul Yatrm Ortakhklan

DOHOL | Mali Enruluglar Holdingler ve Yatrum Sirketlari

ECHOL | Mali Enruluglar Holdingler ve Vatirum Sirketlari

SAHOL | Mali Enruluslar Holdingler ve Yatnm Sirketleri

SISE Mali Enruluglar Holdingler ve Yatrum Sirketlari

TAVHL | Mali Enruluglar Holdingler ve Yatrum Sirketlari

TEFEM | Mali Enruluglar Holdingler ve Yatrum Sirketlari

EINAS Perakende Ticaret Toptan ve Perakende Ticaret, Lokants ve Oteller

TCELL Ulastirrna, Deap. ve Haber. Haberlesme

TTEOM | Ulashnna, Dep. ve Haber. Haberlegme

THYAD TUlastirna, Deep. ve Haber. TUlastirtna ve Depolama

Incelenen isletmelerden 12’si “Mali Kuruluslar” sektdriinde yer almakta, alt
sektorlere bakildiginda ise 6’sinin “Holdingler ve Yatirim Sirketleri, 5’inin “Bankalar”,

1’inin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: alt endekslerinde yer almaktadir.
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Isletmelerden 11°i “Imalat” sektdriinde yer almakta, alt sektdrlere gore 4’{iniin “Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1”, 3’iiniin “Kimya Ila¢ Petrol Lastik ve
Plastik Uriinler” 2’sinin “Gida, Igecek ve Tiitiin” 2’sinin “Ana Metal Sanayi” alt
sektorlerinde yer aldig1 gézlenmistir.

Isletmelerden 3’ii “Ulastirma, Depolama ve Haberlesme sektdriinde yer almakta, alt
sektorlere gore 2’si “Haberlesme”, 1°1 ise “Ulastirma ve Depolama” alt sektoriinde islem
gormektedir. Isletmelerden 1°i “Insaat ve Baymdirhik” sektdrii “Insaat ve Bayindirhik Isleri”
alt sektoriinde islem gérmektedir. Isletmelerden 1°i “Madencilik ve Tas Ocak¢ilig1” sektorii
“Komiir ve Linyit Madenciligi” alt sektdriinde islem gdrmektedir. Isletmelerden 1’
“Perakende Ticaret” sektorii “Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller” alt
sektoriinde islem gérmektedir.

Uygulanan analizlerde;

DY = Kar Pay1 Verim Orani,
PE = Fiyat Kazang Orani,
Isletme Pay Senedi BIST Kodlar1 = Pay Senedi Fiyatini
gosterecek sekilde kisaltilmistir.
Degiskenlere (fiyat, F/K oran1 ve KPV oranlarina) uygulanan Augmented Dickey—

Fuller birim kok testi sonuglart Tablo 3.3’de gosterilmistir.
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Tablo 3.3. ADF Birim Kok Test Sonuclari

AKBNK | -2.447 AKBNK DY | -5.260* AKBNK PE | -2.997**
ARCLK | -0.112 ARCLK DY | -4.193* ARCLK PE | -2.237
BIMAS -1.639 BIMAS DY -2.058 BIMAS PE -3.019**
CCOLA | -1421 CCOLA DY | -2.926** CCOLA _PE | -2.969**
DOHOL | -1.980 DOHOL DY | -1.717 DOHOL PE | -3.115%*
EKGYO | -3.101** EKGYO DY | -1.997 EKGYO PE | -2.107
ENKAI -0.623 ENKAI DY -0.958 ENKAI PE -3.201**
EREGL 0.268 EREGL DY | -2.214 EREGL PE | -1.678
FROTO | -0.709 FROTO DY | -4.124* FROTO PE | -2.273
GARAN | -2.627*** | GARAN DY | -1.282 GARAN PE | -3.431**
HALKB | -2.285 HALKB DY | -5.795% HALKB PE | -2.111
ISCTR -2.673*** | ISCTR DY -4.228* ISCTR PE -3.241**
KCHOL | -0.603 KCHOL DY | -2.187 KCHOL PE | -2.614***
KOZAL | -2.214 KOZAL DY | -2.256 KOZAL PE | -1.641
KRDMD | -1.828 KRDMD DY | -2.779*** | KRDMD PE | -1.534
OTKAR | 0.260 OTKAR DY | -5.348* OTKAR PE | -1.902
PETKM 0.188 PETKM DY | -0.519 PETKM PE | -3.110**
SAHOL | -1.866 SAHOL DY | -3.117** SAHOL PE | -2.990**
SISE -0.084 SISE DY -1.425 SISE PE -1.986
SODA 1.749 SODA DY -2.513 SODA PE -2.689%**
TAVHL | -1.658 TAVHL DY | -1.483 TAVHL PE | -3.8984*
TCELL -2.071 TCELL DY -2.500 TCELL PE -1.074
THYAO | -1.603 THYAO DY | -5.089* THYAO PE | -2.066
TKFEN | -1.075 TKFEN DY | -2.094 TKFEN PE | -2.026
TOASO 1.067 TOASO DY | -4.298* TOASO PE | -3.172%*
TTKOM | -2.450 TTKOM DY | -1.545 TTKOM PE | -2.570
TUPRS 0.032 TUPRS DY -4.192* TUPRS PE -3.400**
ULKER | -0.936 ULKER DY | -2.423 ULKER PE | -2.666***
VAKBN | -2.228 VAKBN DY | -5.728* VAKBN PE | -3.269**

* ok kx sembolleri %1, %5 ve %10 anlamhilik diiz_eyini gostermektedir ve Ho hipotezi degis_kenler arasinda nedensellik

iliskisi bulunmadig: seklindedir.

3. BULGULAR VE YORUM

Calisma kapsaminda incelenen her bir isletme pay senedi i¢in olusturulan Granger
nedensellik testi sonuglari, etki tepki sonuglariin gosterimini igeren sekiller ile birlikte ilgili
pay senedi, KPV orani ve F/K orani varyans ayristirmasi tablolarina EKLER bdliimiinde yer

verilmistir.
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3.1. Akbank T.A.S. (AKBNK) Analiz Sonuclari

Akbank T.A.S. icin Granger test sonuglar1 Tablo Ek.1’de verilmistir. Test sonuglarina
gore;

AKBNK KPV oranindan, pay senedi fiyati ile F/K oranina ve F/K oranindan pay
senedi fiyatina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Akbank T.A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.1’de verilmistir. Etki-Tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde Akbank T.A.S. F/K oraninda meydana gelen bir standart
hatalik sok karsisinda Akbank T.A.S. KPV oraninin yaklagik 7 ay boyunca negatif tepki
verdigi, Akbank T.A.S. KPV orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda ise Akbank T.A.S. F/K oranmin yaklasik 2 ay boyunca negatif tepki verdigi
goriilmektedir.

Tablo Ek.2, Tablo Ek.3 ve Tablo Ek.4’te goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Akbank T.A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degisimlerin ortalama %57,94 {inli pay
senedi fiyati, %31,05’ini KPV orani ve %10,99’unu F/K orami agiklamaktadir. Akbank
T.A.S. KPV oraninda meydana gelen degisimlerin %26,73’linli pay senedi fiyati,
%69,06’sin1 KPV oran1 ve %4,20’sini F/K oran1 agiklamaktadir. Akbank T.A.S. F/K
oraninda meydana gelen degisimlerin ise ortalama %28,36’sm1 pay senedi fiyati,

%18,02’sini KPV orani ve %53,61’ini F/K orani a¢iklamaktadir.
3.2. Arcelik A.S. (ARCLK) Analiz Sonuglar:

Argelik A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.5’de verilmistir. Test sonuglarina
gore;

ARCLK KPV oranindan pay senedi fiyat: ile F/K oranina ve F/K oranindan KPV
oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Arcelik A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.2’de verilmistir. Argelik A.S. pay
senedi fiyati, KPV oram1 ve F/K oran1 arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlari
bulunmamaktadir.

Tablo Ek.6, Tablo Ek.7 ve Tablo Ek.8’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Arcelik A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama %66°sin1 pay senedi
fiyati, %32,80’ini KPV orant ve %]1,19’unu F/K orani; KPV oraninda meydana gelen

degismelerin ortalama %1,30’unu pay senedi fiyati, %98,24’tinii KPV oran1 ve %0,4’iinii
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F/K orani; F/Koraninda meydana gelen degismelerin ise ortalama %28,36’sin1 pay senedi

fiyati, %18,02’sini KPV oran1 ve %53,61’ini F/K oran1 agiklamaktadir.

3.3. BiM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS) Analiz Sonuclar

BIM Birlesik Magazalar A.S. icin Granger test sonuglari Tablo Ek.9’da verilmistir.
Test sonuglarina gore;

BIMAS KPV oranindan, pay senedi fiyat: ile F/K oranina, F/K oranindan, pay senedi
fiyat1 ile KPV oranina ve pay senedi fiyatindan, KPV orani ile F/K oranina, ¢ift yonli
nedensellik belirlenmistir.

BIM Birlesik Magazalar A.S. igin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.3’de verilmistir.
BIM pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlari
bulunmamaktadir.

Tablo Ek.10, Tablo Ek.11 ve Tablo Ek.12’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
BIM Birlesik Magazalar A.S pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%49,31’1ni pay senedi fiyati, %38,38’ini KPV orant ve %12,30’unu F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %6,02’sini pay senedi fiyati, %88,89’unu
KPV orani ve %5,07’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ise ortalama
%22,58’ini pay senedi fiyati, %24,24’tinti  KPV oram1 ve %53,71’ini F/K oram
agiklamaktadir.

3.4. Coca-Cola Icecek A.S. (CCOLA) Analiz Sonuclar:

Coca-Cola Icecek A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.13’de verilmistir. Test
sonuglarma gore;

CCOLA KPV oranindan pay senedi fiyatina tek yonlii nedensellik ve F/K orani ile pay
senedi fiyat1 arasinda karsilikli nedensellik belirlenmistir.

Coca-Cola Icecek A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.4’de verilmistir. Coca-
Cola Igecek A.S. igin pay senedi fiyati, KPV oran1 ve F/K oran1 arasinda anlamli etki tepki
fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.14, Tablo Ek.15 ve Tablo Ek.16’da goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Coca-Cola Icecek A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%80,50’sini pay senedi fiyati, %7,99’unu KPV orami ve %11,49’unu F/K orani; KPV

oraninda meydana gelen degigmelerin ortalama %0,56’sm1 pay senedi fiyati, %96,72’sini
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KPV orani ve %2,70’ini F/K orant; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ise ortalama
%32,15’ini pay senedi fiyati, %1,19°unu KPV oran1 ve %66,65’ini F/K orani
aciklamaktadir.

3.5. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL) Analiz Sonuclari

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. i¢in Granger test sonuglart Tablo Ek.17°de
verilmistir. Test sonuglarina gore;

DOHOL KPV oranindan, pay senedi fiyatina, F/K oranindan, pay senedi fiyatina, pay
senedi fiyatindan, F/K oranina, tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.5’de
verilmistir. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. icin pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K
orani arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.18, Tablo Ek.19 ve Tablo Ek.20’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin
ortalama %56,43 1inii’sini pay senedi fiyati, %31,15’ini KPV oran1 ve %12,41’ini F/Korani;
KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %3,43’linli pay senedi fiyati,
%93,85’ini KPV oranm1 ve %2,71’ini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin
ise ortalama %3,61’ini pay senedi fiyati, %12,05’ini KPV oranm1 ve %84,32’sini F/K orani
aciklamaktadir.

3.6. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S. (EKGYQO) Analiz Sonuclari

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo
Ek.21°de verilmistir. Test sonuglarina gore;

EKGYO KPV oranindan pay senedi fiyatina, ve F/K oranindan, pay senedi fiyatina
tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil
Ek.6’da verilmistir Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. i¢in pay senedi fiyati,
KPV oran1 ve F/K oran1 arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

10 aylik periyod i¢in Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. F/K oraninda
meydana gelen degismelerin ortalama %?7,13’linili pay senedi fiyati, %15,90’1n1 KPV orani

ve %76, F/K oran1 agiklamaktadir. (Tablo Ek.24)
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Tablo Ek.22, Tablo Ek.23 ve Tablo Ek.24’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen
degismelerin ortalama %65,09’unu pay senedi fiyati, %31,62’ini KPV orani ve %3,28’ini
F/K orani; KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %1,11’ini pay senedi fiyati,
%96,03linti KPV oran1 ve %2,85’ini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degigmelerin
ise ortalama %7,13’iinii pay senedi fiyati, %15,90’ 11 KPV orani ve %76,95’ini F/K orani

aciklamaktadir.
3.7. Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI) Analiz Sonuclar

Enka Insaat ve Sanayi A.S. icin Granger test sonuglar1 Tablo Ek.25’de verilmistir. Test
sonuglarina gore;

ENKAI KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranindan, pay senedi fiyatina tek
yonlii nedensellik belirlenmistir.

Enka Insaat ve Sanayi A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.7’de verilmistir. Enka
Ingaat ve Sanayi A.S. igin pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K oram arasinda anlaml etki
tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.26, Tablo Ek.27 ve Tablo Ek.28’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Enka Insaat ve Sanayi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%354,82’sini pay senedi fiyati, %31,58’ini KPV oran1 ve %13,50’unu F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %3,23’linli pay senedi fiyati, %94,14’{inii
KPV oran1 ve %2,62’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ise ortalama
%5,42°sin1 pay senedi fiyati, %10,92’sini KPV oram1 ve %83,64’liinii F/K oram
agiklamaktadir.

3.8. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL) Analiz Sonug¢lar

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. icin Granger test sonuglar1 Tablo Ek.29’da
verilmigtir. Test sonuglarina gore;
EREGL KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranina tek yonlii nedensellik

belirlenmistir.
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Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.8’de
verilmistir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. i¢in pay senedi fiyati, KPV orani ve
F/K orani arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.30, Tablo Ek.31 ve Tablo Ek.32’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degigmelerin
ortalama %73,57sini pay senedi fiyati, %22,67’sini KPV oram1 ve %3,76’sim1 F/K orani;
KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama 9%5,28’ini pay senedi fiyati,
%89,87’sini KPV oran1 ve %4,83’iinii F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin
ise ortalama %7,13’linli pay senedi fiyati, %18,22’sini KPV oran1 ve %74,64’iinii F/K orani
agiklamaktadir.

3.9. Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO) Analiz Sonuglar

Ford Otomotiv Sanayi A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.33°de verilmistir.
Test sonuglarina gore;

FROTO F/K oranindan, pay senedi fiyatina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Ford Otomotiv Sanayi A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.9°da verilmistir. Ford
Otomotiv Sanayi A.S. i¢in pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlamli etki
tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.34, Tablo Ek.35 ve Tablo Ek.36’da goériilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Ford Otomotiv Sanayi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%70,83’linii pay senedi fiyati, %3,09’unu KPV oram1 ve %26,07’sini F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %4,9’unu pay senedi fiyati, %93,36’sin1
KPV orani ve %1,73’linti F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ise ortalama
%6,79’unu pay senedi fiyati, %1,99’unu KPV orant ve %91,620’sini F/K oram
agiklamaktadir.

3.10. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARAN) Analiz Sonuclari

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.37’de verilmistir.
Test sonuglarma gore;

GARAN F/K oranindan pay senedi fiyatina, tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.
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Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.10’da verilmistir.
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. KPV orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. F/K oran1 yaklagik 3 ay boyunca negatif tepki
vermektedir.

Tablo Ek.38, Tablo Ek.39 ve Tablo Ek.40’da goériilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%47,16’sm1 pay senedi fiyat, %8,53’linii KPV oran1 ve %44,30’unu F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %2,95’ini pay senedi fiyati, %94,65’ini
KPV orani ve %2,39’unu F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
%1,05’ini pay senedi fiyati, %20,60’im1 KPV oram1 ve %78,33’lUnii F/K orani
aciklamaktadir.

3.11. Tiirkiye Halk Bankasi A.S. (HALKB) Analiz Sonuclari

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.41°de verilmistir. Test
sonuglarina gore;

HALKB F/K oranindan pay senedi fiyat1 ile KPV oranina ve pay senedi fiyatindan
KPV oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.11’de verilmistir.
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
KPV orani yaklagik 2 ay negatif; KPV orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
kargisinda ise F/K orani yaklasik 1 ay boyunca negatif tepki vermektedir.

Tablo Ek.42, Tablo Ek.43 ve Tablo Ek.44’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Tirkiye Halk Bankasi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen de§ismelerin ortalama
%61,10’unu pay senedi fiyati, %19,10’unu KPV oran1 ve %19,79’unu F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %8,86’sin1 pay senedi fiyati, %78,14’linii
KPV orant ve %12,99’unu F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degigmelerin ortalama
%4,94°tinli pay senedi fiyati, %36,51’ini KPV oram1 ve %58,54’linii F/K oram
aciklamaktadir.

3.12. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR) Analiz Sonuclar:
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.45°de verilmistir. Test

sonuglarina gore;
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ISCTR KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranindan, pay senedi fiyatina tek
yonlii nedensellik belirlenmistir.

Sekil Ek.12’de verilen Tiirkiye Is Bankas1 A.S. icin Etki-Tepki fonksiyonlari
incelendiginde F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda KPV oram
yaklasik 7 ay boyunca negatif, KPV orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
kargisinda ise kazang oraninin yaklasik 2 ay boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo Ek.46, Tablo Ek.47 ve Tablo Ek.48’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Tiirkiye Is Bankasi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%84,14’linii pay senedi fiyati, %4,78’ini KPV orant ve %11,06’sin1 F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %1,04’linli pay senedi fiyati, %91,44’{inii
KPV orani ve %7,50’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
%9,63°tnli pay senedi fiyati, %31,96’sim1 KPV orant ve %58,39’unu F/K orani
agiklamaktadir.

3.13. Ko¢ Holding A.S. (KCHOL) Analiz Sonuclar

Ko¢ Holding A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.49’de verilmistir. Test
sonuglarma gore;

KCHOL KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranindan, pay senedi fiyatina tek
yonlii nedensellik belirlenmistir.

Kog¢ Holding A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.13’de verilmistir Ko¢ Holding
A.S. icin pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlamli etki tepki fonksiyonu
belirlenememistir.

Tablo Ek.50, Tablo Ek.51 ve Tablo Ek.52°de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod i¢in
Kog¢ Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama %51,86’sin1
pay senedi fiyati, %2,76’sin1 KPV oran1 ve %43,37’sini F/K orani; KPV oraninda meydana
gelen degismelerin ortalama %2,61°ini pay senedi fiyati, %94,77’sini KPV oran1 ve
%2,61’in1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %3,93’linli pay

senedi fiyati, %1,83’iinii KPV orani ve %94,22’sini F/K oran1 agiklamaktadir.
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3.14. Koza Altin isletmeleri A.S. (KOZAL) Analiz Sonuclari

Koza Altmn Isletmeleri A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.53’de verilmistir.
Test sonuglarina gore;

KOZAL KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranindan, pay senedi fiyatina tek
yonlii nedensellik belirlenmistir.

Koza Altin sletmeleri A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.14’de verilmistir. Koza
Altin Isletmeleri A.S. i¢in pay senedi fiyat, KPV oram ve F/K oram arasinda anlamli etki
tepki fonksiyonu belirlenememistir.

Tablo Ek.54, Tablo Ek.55 ve Tablo Ek.56’da goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Koza Altin Isletmeleri A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%69,81’ini pay senedi fiyati, %24,14’iinli KPV oram1 ve %6,03’tinli F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %7,54’iinii pay senedi fiyati, %91,71’ini
KPV orant ve %0,7’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degigmelerin ortalama
%3,69’unu pay senedi fiyati, %12,41’ini KPV oran1 ve %383,88’ini F/K oram
aciklamaktadir.

3.15. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD) Analiz

Sonuclari

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in Granger test sonuglari
Tablo Ek.57’de verilmistir. Test sonuglarina gore;

KRDMD pay senedi fiyatindan KPV oranma ve F/K oranindan, KPV oranma tek
yonlii nedensellik belirlenmistir.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil
Ek.15°de verilmistir Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. pay senedi
fiyati, KPV orani ve F/K oran1 arasinda anlamli etki tepki fonksiyonu bulunmamaktadir.

Tablo Ek.58, Tablo Ek.59 ve Tablo Ek.60’da goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen
degismelerin ortalama %98,35’ini pay senedi fiyati, %0,68’in1 KPV oran1 ve %0,96’smi1 F/K
orani; KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %13,56’si1 pay senedi fiyati,

%61,56’sin1 KPV orant ve %24,86’sm1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen
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degismelerin ortalama %5,02’sini pay senedi fiyati, %4,85’ini KPV orani ve %90,11’ini F/K

orani a¢iklamaktadir.
3.16. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. (OTKAR) Analiz Sonuglari

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.61’de
verilmistir.

Test sonuglarina gore; incelenen degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.16’da
verilmistir. Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K
orani arasinda anlamli etki tepki fonksiyonu bulunmamaktadir.

Tablo Ek.62, Tablo Ek.63 ve Tablo Ek.64’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin
ortalama %97,00’sini pay senedi fiyati, %0,55’ini KPV oran1 ve %2,43’iinii F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %5,83 iinii1 pay senedi fiyati, %92,10’unu
KPV orani ve %2,06’sim1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama

%3,11’ini pay senedi fiyati, %0,99 unu KPV oran1 ve %95,88’ini F/K orani agiklamaktadir.
3.17. Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM) Analiz Sonuglari

Petkim Petrokimya Holding A.S. i¢cin Granger test sonuclar1 Tablo Ek.65’de
verilmistir.

Test sonuglarina gore; incelenen degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Petkim Petrokimya Holding A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.17°de verilmistir.
Petkim Petrokimya Holding A.S. pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlamli
etki tepki fonksiyonlar1 belirlenememistir.

Tablo Ek.66, Tablo Ek.67 ve Tablo Ek68’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Petkim Petrokimya Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%98,24’linii pay senedi fiyati, %1,64’tinii KPV orani ve %0,11’ini F/K orani; KPV oraninda

meydana gelen degismelerin ortalama %8,19’unu pay senedi fiyati, %89,96’sin1 KPV orani
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ve %1,84’nii F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %2,32’sini pay

senedi fiyati, %1,42’sini KPV orani ve %96,25’ini F/K orani agiklamaktadir.

3.18. Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL) Analiz Sonuclar

Haci Omer Sabanci Holding A.S. icin Granger test sonuglar1 Tablo Ek.69’da
verilmistir. Test sonuglarina gore;

SAHOL F/K oranindan, pay senedi fiyatina, tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Sekil Ek.18°de goriilebilecegi gibi Hact Omer Sabanci Holding A.S. F/K oraninda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda KPV oran1 yaklasik 4 ay boyunca negatif;
KPV orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ise F/K oran1 yaklagik
2 ay boyunca negatif tepki vermektedir.

Tablo Ek.70, Tablo Ek.71 ve Tablo Ek.72°de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod Hac1
Omer Sabanci Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%58,48’ini pay senedi fiyati, %17,59’unu KPV oran1 ve %23,91’ini F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %0,86’sin1 pay senedi fiyati, %98,72’sini
KPV orant ve %0,41’ini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
%15,26’simn1 pay senedi fiyati, %24,95’ini KPV oram1 ve %59,78’ini F/K orani
aciklamaktadir.

3.19. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE) Analiz Sonuclari

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. i¢in Granger test sonuglari Tablo Ek.73’de
verilmigtir. Test sonuglarina gore;

SISE F/K oranindan, pay senedi fiyatina, tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.19’da
verilmistir. Sonuglar Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. F/K oran1 ve KPV oraninda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda s6z konusu oranlarin yaklagsik olarak 1 ay
ay boyunca negatif tepki verdigini gostermektedir.

Tablo Ek.74, Tablo Ek.75 ve Tablo Ek.76’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin
ortalama %78,02’sini pay senedi fiyati, %3,92’sini KPV oran1 ve %18,05’ini F/K oran;
KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama 9%0,45’ini pay senedi fiyati,

%99,17’sini KPV orani1 ve %0,36’sm1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin
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ortalama %1,54’linli pay senedi fiyati, %8,63’iinii KPV oram1 ve %89,81’ini F/K orani
aciklamaktadir.

3.20. Soda Sanayii A.S. (SODA) Analiz Sonuclari

Soda Sanayii A.S. i¢cin Granger test sonuglari Tablo Ek.77°de verilmistir. Test
sonuglarina gore;

SODA pay senedi fiyatindan, KPV oranina, tek yonli nedensellik belirlenmistir.

Soda Sanayii A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.20°de verilmistir. Soda Sanayii
A.S. pay senedi fiyati, KPV oran1 ve F/K orani arasinda anlamli etki-tepki fonksiyonlari
bulunmamaktadir.

Tablo Ek.78, Tablo Ek.79 ve Tablo Ek.80’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod Soda
Sanayii A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama %89,03’{inii pay
senedi fiyati, %4,77’sini KPV orani ve %6,19’unu F/K orani; KPV oraninda meydana gelen
degismelerin ortalama %11,40’ 11 pay senedi fiyati, %84,01’ini KPV oran1 ve %4,57’sini
F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %0,75’ini pay senedi fiyati,

20,40’ 11 KPV oran1 ve %98,84’iinii F/K oran1 a¢iklamaktadir.
3.21. Tav Havalimanlar1 Holding A.S. (TAVHL) Analiz Sonug¢lar

Tav Havalimanlar1 Holding A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.81°de
verilmistir. Test sonuglarina gore;

TAVHL KPV oranindan pay senedi fiyatina, TAVHL F/K oranindan pay senedi
fiyatina ve TAVHL pay senedi fiyatindan, F/K oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tav Havalimanlar1 Holding A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.21°de verilmistir.
Sonuglar Tav Havalimanlar1 Holding A.S. F/K orani ve KPV oraninda meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda s6z konusu oranlarin yaklasik olarak 1 ay boyunca negatif
tepki verdigini gostermektedir.

Tablo Ek.82, Tablo Ek.83 ve Tablo Ek.84’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod Tav
Havalimanlar1 Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%352,46’sm1 pay senedi fiyati, %27,83’iinii KPV oran1 ve %19,70’ini F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %7,95’ini pay senedi fiyati, %90,83 iinii

KPV orani ve %1,57’sini F/K orani: F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
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%1,42°sini pay senedi fiyati, %23,72’sini KPV oram1 ve %74,84’tinii F/K oram
aciklamaktadir.

3.22. Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S. (TCELL) Analiz Sonuclari

Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. icin Granger test sonuglari Tablo Ek.85’de
verilmigtir. Test sonuglarina gore;

TCELL KPV oranindan pay senedi fiyatina, TCELL F/K oranindan pay senedi
fiyatina ve TCELL KPV oranindan, F/K oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Sekil Ek.22’de goriilebilecegi gibi Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. pay senedi fiyati,
KPV oran1 ve F/K oran1 arasinda anlamli etki-tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.86, Tablo Ek.87 ve Tablo Ek.88’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%66,72’sini pay senedi fiyat, %10,55’ini KPV oran1 ve %22,72’sini F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %3,28’ini pay senedi fiyati, %93,55’ini
KPV orani ve %3,16’sim1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
%1,51’ini pay senedi fiyati, %14,56’sin1 KPV oram1 ve %83,92’sini F/K orani
aciklamaktadir.

3.23. Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAQ) Analiz Sonuclari

Tiirk Hava Yollart A.O. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.89°da verilmistir. Test
sonuglarina gore;

THY AO pay senedi fiyatindan F/K oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tiirk Hava Yollart A.O. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.20’de verilmistir. Tiirk
Hava Yollar1 A.O. pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlaml etki-tepki
fonksiyonlar1 belirlenememistir.

Tablo Ek.90, Tablo Ek.91 ve Tablo Ek.92°de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod Tiirk
Hava Yollar1 A.O. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama %98,77’sini
pay senedi fiyati, %0,83’tinti KPV orani ve %0,38’ini F/K orani; KPV oraninda meydana
gelen degismelerin ortalama %1,13’linli pay senedi fiyati, %98,79’unu KPV orani ve
%0,07’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degigmelerin ortalama %5,63’iinii pay

senedi fiyat1, %0,03’iinii KPV orani ve %94,33’linli F/K oran1 agiklamaktadir.
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3.24. Tekfen Holding A.S. (TKFEN) Analiz Sonuclari

Tekfen Holding A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.93’de verilmistir. Test
sonuglarina gore;

TKFEN KPV oranindan, pay senedi fiyatina, tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tekfen Holding A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.24’de verilmistir. Sekilden
goriilebilecegi gibi Tirk Hava Yollar1 A.O. pay senedi fiyati, KPV oran1 ve F/K orani
arasinda anlaml etki-tepki fonksiyonlar: bulunmamaktadir.

Tablo Ek.94, Tablo Ek.95 ve Tablo Ek.96’da goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Tekfen Holding A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama %58,52’sni
pay senedi fiyati, %37,07’sini KPV orani ve %4,40’ 11 F/K orani; KPV oraninda meydana
gelen degismelerin ortalama %12,60’m1 pay senedi fiyati, %83,83’linli KPV orani ve
%3,56’s1n1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %9,55’ini pay

senedi fiyati, %28,33’linli KPV orani ve %62,10’unu F/K oran1 agiklamaktadir.
3.25. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. (TOASO) Analiz Sonuclari

Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.97°de
verilmistir. Test sonuglarina gore;

TOASO KPV oranindan pay senedi fiyatina ve F/K oranina tek yonlii nedensellik
belirlenmistir.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.25’de
verilmistir. Etki-Tepki fonksiyonlar: incelendiginde Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas: A.S.
F/K ve KPV oranlarinda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda s6z konusu
oranlar karsilikli olarak yaklasik 1 ay boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo Ek.98, Tablo Ek.99 ve Tablo Ek.100’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin
ortalama %58,07 sini pay senedi fiyati, %19,11’in1 KPV oran1 ve %22,80’ini F/K orani;
KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %2,98’ini pay senedi fiyati,
%88,44’linli KPV orani ve %8,57’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin
ortalama %0,38’ini pay senedi fiyati, %26,75’ini KPV oran1 ve %72,85’ini F/K orani
agiklamaktadir.
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3.26. Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM) Analiz Sonuclari

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. i¢cin Granger test sonuglar1 Tablo Ek.101°de verilmistir.
Test sonuglarina gore;

TTKOM KPV oranindan, pay senedi fiyatina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. i¢in Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.26’da verilmistir.
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlamh
Etki-Tepki fonksiyonlar1 bulunmamaktadir.

Tablo Ek.102, Tablo Ek.103 ve Tablo Ek.104’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen de§ismelerin ortalama
%68,93’linii pay senedi fiyati, %25,66’sin1 KPV orant ve %5,39’unu F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %5,69’unu pay senedi fiyati, %89,40 11
KPV orant ve %4,90’m1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama
%6,59’unu pay senedi fiyati, %>5,12’sini KPV oran1 ve %88,27’sini F/K oranm
aciklamaktadir.

3.27. Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri Rafineleri A.S. (TUPRS) Analiz Sonuclari

Tipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri Rafineleri A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo
Ek.105°de verilmistir. Test sonuglarina gore;

TUPRS F/K oranindan pay senedi fiyatina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafineleri Rafineleri A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil
Ek.27°de verilmistir. Etki-Tepki fonksiyonlar1 incelendiginde Tiipras-Tiirkiye Petrol
Rafineleri F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda KPV oraninin
yaklasik 3 ay boyunca negatif; KPV oraminda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda ise F/K oraninin yaklasik 2 ay boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo Ek.106, Tablo Ek.107 ve Tablo Ek.108’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri Rafineleri A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen
degismelerin ortalama %71,57sini pay senedi fiyati, %13,73 linli KPV orani ve %14,68’ini
F/K orani; KPV oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %0,41’ini pay senedi fiyati,
%99,08’in1 KPV orani ve %0,50’sin1 F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin
ortalama %22,95’ini pay senedi fiyati, %13,08’ini KPV oran1 ve %86,68’ini F/K orani
agiklamaktadir.
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3.28. Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (ULKER) Analiz Sonuclar

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. i¢in Granger test sonuglar1 Tablo Ek.109’de verilmistir.

Test sonuglarina gore; incelenen degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. icin Etki — tepki grafikleri Sekil Ek.28’de verilmistir. Ulker
Biskiivi Sanayi A.S. pay senedi fiyati, KPV orani ve F/K orani arasinda anlaml etki tepki
fonksiyonlar1 belirlenememistir.

Tablo Ek.110, Tablo Ek.111 ve Tablo Ek.112’de goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%92,89’unu pay senedi fiyati, %2,22’sini KPV orant ve %4,87’sini F/K orani; KPV
oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %0,57’sini pay senedi fiyati, %95,79 unu
KPV orani ve %3,62’sini F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama

%3,60’ 11 pay senedi fiyati, %4,37’sini KPV orani ve %92,02’sini F/K orani agiklamaktadir.
3.29. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. (VAKBN) Analiz Sonuclari

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. i¢in Granger test sonuclari Tablo Ek.113’de
verilmistir. Test sonuglarina gore;

VAKBN F/K oranindan pay senedi fiyati1 ile KPV oranina ve pay senedi fiyatindan
KPV oranina tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

Sekil Ek.29 incelendiginde Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. F/K oraninda meydana
gelen bir standart hatalik sok karsisinda KPV oranimnin yaklasik 2 ay boyunca negatif; KPV
orani oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ise F/K oraninin yaklasik
4 ay boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo Ek.114, Tablo Ek.115 ve Tablo Ek.116’da goriilebilecegi gibi 10 aylik periyod
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. pay senedi fiyatinda meydana gelen degismelerin ortalama
%44,80’1n1 pay senedi fiyati, %19,18’ini KPV orani ve %36,01’in1 F/K oran1; KPV oraninda
meydana gelen degigmelerin ortalama %3,35’ini pay senedi fiyati, %84,04’tinii KPV orani
ve %12,59’unu F/K orani; F/K oraninda meydana gelen degismelerin ortalama %9,44’tinii

pay senedi fiyati, %26,06’sm1 KPV orani ve %64,49 unu F/K oran1 agiklamaktadir.
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Nedensellik Iliskileri
Caligma kapsaminda F/K orani, pay senedi fiyat1 ve KPV orani arasindaki nedensellik
iliskileri her bir isletme igin incelenmistir.

Tablo 3.4. F/K Oranindan Pay Senedine Fiyatina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor F/K-Fiyat Nedensellik
EREGL | Imalat Ana Metal Sanayi 0.6198 YOK
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 0.9024 YOK
ULKER | Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin 0.4571 YOK
CCOLA | imalat Gida, icecek ve Tiitiin 0.0820%** | VAR
PETKM | Imalat Kimya {lag Petrol Las. ve PI. 0.9473 YOK
SODA Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve Pl. 0.7829 YOK
TUPRS | imalat Kimya ila¢ Petrol Las. ve P1. 0.0003* VAR
. Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul.
ARCLK | imalat A 0.4137 YOK
. Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul
FROTO | imalat o 0.0000* VAR
. Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul.
OTKAR | imalat A 0.3280 YOK
TOASO | imalat I[\%/Ire.tal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul 0.0000* VOK
ENKAI ingaat ve Baymdirhk insaat ve Baymdirhk Isleri 0.0015* VAR
KOZAL gzdencmk v Tas Kémiir ve Linyit Madenciligi 0.0644%% | o o
AKBNK | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0002* VAR
GARAN | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
HALKB | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
ISCTR Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
VAKBN | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
EKGYO | Mali Kuruluslar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 | 0.0768*** VAR
DOHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
KCHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
SAHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
SISE Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
TAVHL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0010* VAR
TKFEN Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.1447 YOK
BIMAS Perakende Ticaret Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0004* VAR
TCELL | Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.0000* VAR
TTKOM | Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.7019 YOK
THYAO | Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.9565 YOK
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F/K oramindan pay senedi fiyatna 18 isletmede (AKBNK, BIMAS, CCOLA,
DOHOL, EKGYO, ENKAI, FROTO, GARAN, HALKB, ISCTR, KCHOL, KOZAL,
SAHOL, SISE, TAVHL, TCELL, TUPRS ve VAKBN) nedensellik iligkisi bulunmustur.
Ulasilan sonug, belirtilen isletmelerde F/K oraninin fiyatin nedeni oldugu, diger bir anlamda
belirleyicisi oldugu seklinde agiklanabilmektedir.

Bulunan nedensellik iligkileri Tablo 3.4’de verilmistir.

Nedensellik iligkisi sektorler bazinda incelendiginde;

“Imalat Sektdrii”nde yer alan 11 isletmeden 3’iinde (TUPRS, FROTO ve CCOLA)
nedensellik gdzlenmis olup, bu ii¢ isletmenin her biri farkls alt sektérlerde (Kimya ilag Petrol
Lastik ve Plastik Uriinler, Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari ve Gida
Icecek ve Tiitiin) yer almaktadir.

“Mali Kuruluslar Sektorii, Bankalar Alt Sektorii”’nde yer alan 5 bankanin (AKBNK,
GARAN, HALKB, ISCTR ve VAKBN) tamaminda, “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1”
alt sektoriinde yer alan 1 isletmede (EKGYO) ve “Holdingler ve Yatirim Sirketleri” alt
sektoriinde yer alan 6 isletmenin 5’inde (DOHOL, KCHOL, SAHOL, SISE ve TAVHL)
nedensellik gbézlenmis, bu gurupta sadece 1 isletmede (TKFEN) nedensellik
bulunamamistir. Bu sonu¢ mali kuruluslar sektoriinde F/K oraninin, pay senedi fiyatinin
nedeni oldugu konusunda 6nemli bir bulgu olmustur.

Perakende ticaret sektoriinde yer alan 1 isletmede (BIMAS), “Insaat ve Bayimdirlik
Sektorii’nde yer alan 1 igletmede (ENKAI), “Madencilik ve Tas Ocakgiligr Sektori”nde yer
alan 1 isletmede (KOZAL) ve “Haberlesme Sektoriinde yer alan 2 isletmenin 1’inde
(TCELL) nedensellik bulunmustur.

Pay senedi fiyatindan F/K oramina 6 isletmede nedensellik bulunmus ve Tablo
3.5.de verilmistir. (ARCLK, BIMAS, CCOLA, DOHOL, TAVHL ve THYAO)

Bu isletmelerden 2’sinin “Mali Kuruluslar” sektorii, “Holding ve Yatirnm Sirketleri
Alt Sektérii”nde, (DOHOL ve TAVHL) 2’sinin “Imalat Sektérii”nde (ARCLK ve CCOLA)
yer aldig1 ve alt sektorlerin “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1” ile
“Gida Igecek ve Tiitiin” olarak farklilastigi, 1 isletmenin “Perakende Ticaret” (BIMAS), 1
isletmenin ise “Ulastirma, Depolama ve Haberlesme” sektorlerinde (THYAO) yer aldig

gbzlenmistir.
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Tablo 3.5. Pay Senedi Fiyatindan F/K Oranina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor Fiyat-F/K | Nedensellik
EREGL Imalat Ana Metal Sanayi 0.6474 YOK
KRDMD | Imalat Ana Metal Sanayi 0.5036 YOK
ULKER Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin 0.9368 YOK
CCOLA | imalat Gida, icecek ve Tiitiin 0.0278** VAR
PETKM Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve PI. 0.5531 YOK
SODA Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve PI. 0.9939 YOK
TUPRS Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 0.4600 YOK
ARCLK | imalat pretal Esya Mak. Elele Cih-ve 1 g 9000+ VAR
FROTO imalat I[\%/Ire.tal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul. 0.1308 YOK
OTKAR imalat XIEtal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul 06278 YOK
TOASO imalat l[\%/lftal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul. 0.8339 YOK
ENKAI Insaat ve Bayindirlik Insaat ve Bayindirhik Isleri 0.5716 YOK
KOZAL gj:ﬁ;ﬂ;k ve Tas Kémiir ve Linyit Madenciligi 0.6208 YOK
AKBNK Mali Kuruluslar Bankalar 0.2640 YOK
GARAN Mali Kuruluglar Bankalar 0.2055 YOK
HALKB Mali Kuruluglar Bankalar 0.3380 YOK
ISCTR Mali Kuruluglar Bankalar 0.3520 YOK
VAKBN Mali Kuruluglar Bankalar 0.5337 YOK
EKGYO Mali Kuruluglar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar | 0.1823 YOK
DOHOL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0008* VAR
KCHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.1321 YOK
SAHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.2055 YOK
SISE Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.5903 YOK
TAVHL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0238** VAR
TKFEN Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.7434 YOK
BIMAS Perakende Ticaret Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0438%* VAR
TCELL Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.8486 YOK
TTKOM Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.8493 YOK
THYAO Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.0811%** VAR

Bu bdliimde nedensellik iligkisi bulunan isletme sayisinin azligi, sektorler bazinda

benzerligin olmamas1 nedeni ile genel olarak pay senedi fiyatinin F/K oraninin nedeni

olmadigini sdylemek olasidir.
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F/K orani1 ve pay senedi fiyati arasinda dikkat ¢ekici bir bulgu ise; F/K oranindan pay

senedi fiyatina ve pay senedi fiyatindan F/K oranina bulunan nedensellik iliskisinin 4
isletmede karsilikli olmasidir. (BIMAS, CCOLA, DOHOL ve TAVHL)

F/K oramindan, KPV oranina 5 isletmede nedensellik bulunmustur. (ARCLK,
BIMAS, HALKB, KRDMD ve VAKBN)
Tablo 3.6. F/K Oranindan KPV Oranina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor F/K-DY Nedensellik
EREGL | Imalat Ana Metal Sanayi 0.3699 YOK
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 0.0000* VAR
ULKER | Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin 0.8216 YOK
CCOLA | Imalat Guda, I¢ecek ve Tiitiin 0.1980 YOK
PETKM | Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve Pl 0.5306 YOK
SODA Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve Pl 0.4483 YOK
TUPRS | Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 0.7341 YOK
ARCLK | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL. Ar. | 0.0000* VAR
FROTO | Imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL Ar. 0.7314 YOK
OTKAR | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul Ar. 0.5611 YOK
TOASO | Imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul. Ar. 0.3345 YOK
ENKAI | Insaat ve Bayindirlik | Insaat ve Bayindirlik Isleri 0.9891 YOK
KOZAL | Madencilik Tas Oc. Komiir ve Linyit Madenciligi 0.9798 YOK
AKBNK | Mali Kuruluslar Bankalar 0,6932 YOK
GARAN | Mali Kuruluglar Bankalar 0.5693 YOK
HALKB | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0005* VAR
ISCTR Mali Kuruluglar Bankalar 0.6450 YOK
VAKBN | Mali Kuruluglar Bankalar 0.0371** VAR
EKGYO | Mali Kuruluglar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 0.8957 YOK
DOHOL | Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.9760 YOK
KCHOL | Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatinim Sirk. 0.8305 YOK
SAHOL | Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.9966 YOK
SISE Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.8780 YOK
TAVHL | Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatinim Sirk. 0.9936 YOK
TKFEN Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.2643 YOK
BIMAS Perakende Ticaret Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0900%** VAR
TCELL Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.6101 YOK
TTKOM | Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.7375 YOK
THYAO | Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.9975 YOK

Tablo 3.6’da verilen bu isletmelerin 2’si “Mali Kuruluslar — Bankalar” (HALKB,
VAKBN), 1’i “Imalat — Ana Metal Sanayi” (KRDMD), 1’i “Imalat - Metal Esya Makine
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Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglart” (ARCLK), 1’1 ise “Perakende Ticaret - Toptan ve
Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller” (BIMAS) sektorlerinde yer almaktadir.

Bu sonuglara gore nedensellik iligkisi bulunan isletme sayisinin az olmasi, nedeni ile
F/K oraninin KPV oraninin nedeni olmadigini sdylemek olasidir. Sektorler bazinda bir

yogunlagma goriilememesi ise bu bulguyu desteklemektedir.

KPV oranindan F/K oranina 6 isletmede nedensellik bulunmus, (AKBNK, ARCLK,
BIMAS, EREGL, TCELL ve TOASO) ve bu iligkiler Tablo 3.7.’de verilmistir.

Bu isletmelerin incelenmesinde 2’sinin Imalat - Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar
ve Ulasim Araglart (ARCLK ve TOASO), 1’inin Imalat — Ana Metal Sanayi (EREGL),
I’inin Mali Kuruluglar — Bankalar (AKBNK), 1’inin Perakende Ticaret - Toptan ve
Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller (BIMAS), 1’inin ise Ulastirma, Depolama ve
Haberlesme — Haberlesme sektorlerinde (TCELL) yer aldig1 gézlenmistir.

Elde edilen sonuclara gore nedensellik iligkisi bulunan isletme sayisinin az olmasi,
sektorler bazinda bir yogunlagma goriilememesi nedeni ile KPV oraninin, F/K oraninin
nedeni olmadigini sdylemek olasidir. Bu sonug F/K oraninin KPV oraninin nedeni olmadigi
sonucunu da desteklemektedir.

Genel olarak F/K orani ile KPV orani arasinda nedensellik iliskisi kurulamamakla
birlikte, 2 isletmede nedensellik iligkisinin karsilikli oldugu bulgusuna ulagilmistir. (ARCLK
ve BIMAS)
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Tablo 3.7. KPV Oranindan F/K Oranina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor DY - F/K | Nedensellik
EREGL | Imalat Ana Metal Sanayi 0.0009* VAR
KRDMD | Imalat Ana Metal Sanayi 0.1588 YOK
ULKER | Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin 0.7275 YOK
CCOLA | Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin 0.9173 YOK
PETKM | Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve Pl. 0.8347 YOK
SODA fmalat Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 0.2382 YOK
TUPRS | Imalat Kimya lag Petrol Las. ve P1. 0.5312 YOK
ARCLK | imalat Ill/lre'tal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL 0.0000% VAR
FROTO | imalat XIre.tal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL 0.6862 YOK
OTKAR | imalat IXI?al Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul 0.8471 YOK
TOASO | imalat Ill/lre'tal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL 0.0075* VAR
ENKAI | Insaat ve Bayindirhk | Insaat ve Bayimdirlik Isleri 0.8895 YOK
KOZAL l\o/lsden"i“k veTas | gomir ve Linyit Madenciligi 0.7151 YOK
AKBNK | Mali Kuruluslar Bankalar 0.0184%** VAR
GARAN | Mali Kuruluslar Bankalar 0.8215 YOK
HALKB | Mali Kuruluslar Bankalar 0.1106 YOK
ISCTR Mali Kuruluslar Bankalar 0.2463 YOK
VAKBN | Mali Kuruluslar Bankalar 0.7540 YOK
EKGYO | Mali Kuruluslar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0.9279 YOK
DOHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.1709 YOK
KCHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.8530 YOK
SAHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.7325 YOK
SISE Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.4955 YOK
TAVHL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.2099 YOK
TKFEN Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.8447 YOK
BIMAS | Perakende Ticaret Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0000* VAR
TCELL | Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.0124%** VAR
TTKOM | Ulas. Dep. ve Hab. Haberlesme 0.6033 YOK
THYAO | Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.9987 YOK
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KPV oramindan pay senedi fiyatina 16 isletmede, (AKBNK, ARCLK, BIMAS,
CCOLA, DOHOL, EKGYO, ENKAI, EREGL, ISCTR, KCHOL, KOZAL, TAVHL,
TCELL, TKFEN, TOASO ve TTKOM) nedensellik bulunmus ve Tablo 3.8.de verilmistir.

Tablo 3.8. KPV Oranindan Pay Senedi Fiyatina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor DY - Fiyat Nedensellik
EREGL Imalat Ana Metal Sanayi 0.0001* VAR
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 0.8815 YOK
ULKER Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin 0.9836 YOK
CCOLA imalat Gida, icecek ve Tiitiin 0.0766*** VAR
PETKM Imalat Kimya flag Petrol Las. ve Pl. 0.5696 YOK
SODA fmalat Kimya flag Petrol Las. ve Pl. 0.2700 YOK
TUPRS Imalat Kimya [lag Petrol Las. ve Pl. 0.1016 YOK
ARCLK | imalat %i‘lﬂr“sya Mak. Elek. Cih.ve | 0500+ VAR
FROTO imalat l;dftal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL 02256 YOK
OTKAR imalat IIZIre.tal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul 0.7933 YOK
TOASO | imalat petal Esya Mal. Elele Cih-ve = g goggess VAR
ENKAI gg;?ltd‘l,:hk insaat ve Bayindirlik isleri 0.0000* VAR
KOZAL gzde“c“ik veTas | g smiir ve Linyit Madenciligi 0.0042* VAR
AKBNK Mali Kuruluslar Bankalar 0.0001* VAR
GARAN Mali Kuruluglar Bankalar 0.0664 YOK
HALKB Mali Kuruluglar Bankalar 0.3388 YOK
ISCTR Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
VAKBN Mali Kuruluglar Bankalar 0.7594 YOK
EKGYO | Mali Kuruluslar 8;‘{;;{1“1‘1‘;‘::‘1 Yatirim 0.0064* VAR
DOHOL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
KCHOL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0115** VAR
SAHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.1853 YOK
SISE Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.7579 YOK
TAVHL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0007* VAR
TKFEN Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.0000* VAR
BIMAS Perakende Ticaret | Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0000* VAR
TCELL Ulas. Dep. ve Hab. | Heberlesme 0.0099* VAR
TTKOM Ulas. Dep. ve Hab. | Heberlesme 0.0000* VAR
THYAO Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.8331 YOK
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Nedensellik iliskisi bulunan isletmelerden 7’si “Mali Kuruluslar Sektorii”nde yer
almaktadir. Bu igletmelerden 4’ Holdingler ve Yatirim Sirketleri (DOHOL, KCHOL,
TAVHL ve TKFEN), 2’si bankalar (AKBNK ve ISCTR), 1’1 Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (EKGYO) alt sektorlerinde yer almaktadir.

Belirtilen isletmelerden 2’si imalat Sektérii, Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglar1 (TOASO ve ARCLK) alt sektoriinde, 1’1 Imalat Sektorii, Ana Metal Sanayi
(EREGL) alt sektoriinde, 1’1 Imalat Sektorii, Gida, Igecek ve Tiitiin (CCOLA) alt sektdriinde
yer almaktadir.

Diger isletmelerin 2’°si Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektorii, Haberlesme alt
sektoriinde (TCELL ve TTKOM), 1’i Insaat ve Bayindirlik Sektorii, insaat ve Baymdirlik
Isleri alt sektoriinde (ENKAI), 1°i Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 Sektorii, Kémiir ve Linyit
Madenciligi alt sektoriinde (KOZAL), 1’1 Perakende Ticaret Sektorii, Toptan ve Perakende
Ticaret, Lokantalar ve Oteller alt sektoriinde (BIMAS) yer almaktadir.

Bu sonuglara gore genel olarak KPV oraninin, pay senedi fiyatinin nedeni ya da
belirleyicisi oldugunu sdylemek olasidir. Bu etkinin 6zellikle holdingler ve yatirim sirketleri
i¢cin daha belirgin oldugu gozlenmektedir.

F/K oranindan pay senedi fiyatina 18 isletme bulunan nedenselligin burada bir miktar
diisiik oldugu gozlenmistir. Bu anlamda F/K oraninin pay senedi fiyati iizerinde etkisinin

KPV oranina gore daha yiiksek oldugu gozlenmistir.

Pay senedi fiyaindan KPV oramna 5 isletmede nedensellik bulunmus, (BIMAS,
HALKB, KRDMD, SODA ve VAKBN) ve analiz sonuglar1 Tablo 3.9. da verilmistir.
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Tablo 3.9. Pay Senedi Fiyatindan KPV Oranina Nedensellik

isletme Sektor Alt Sektor gl\};at Nedensellik
EREGL Imalat Ana Metal Sanayi 0.5199 YOK
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 0.0223%* VAR
ULKER Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin 0.9689 YOK
CCOLA Imalat Gida, Tcecek ve Tiitiin 0.9516 YOK
PETKM Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve PI. 0.7332 YOK
SODA imalat Kimya la¢ Petrol Las. ve PI. 0.0004* VAR
TUPRS Imalat Kimya {lag Petrol Las. ve PI. 0.7395 YOK
ARCLK imalat X[:tal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul 03561 YOK
FROTO imalat BAAftal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul. 04024 YOK
OTKAR imalat BAAftal Esya Mak. Elek. Cih. ve Ul. 02768 YOK
TOASO imalat X[:tal Esya Mak. Elek. Cih. ve UL 09863 YOK
ENKAI Insaat ve Bayindirlik | Insaat ve Bayindirlik Isleri 0.7062 YOK
KOZAL l\o/lzdemﬂik veTas | gomir ve Linyit Madenciligi 0.5020 YOK
AKBNK Mali Kuruluglar Bankalar 0.6757 YOK
GARAN Mali Kuruluglar Bankalar 0.7565 YOK
HALKB Mali Kuruluslar Bankalar 0.0000* VAR
ISCTR Mali Kuruluslar Bankalar 0.9763 YOK
VAKBN Mali Kuruluslar Bankalar 0.0188** VAR
EKGYO Mali Kuruluglar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0.9819 YOK
DOHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.5612 YOK
KCHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.9697 YOK
SAHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.8695 YOK
SISE Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.8280 YOK
TAVHL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.2266 YOK
TKFEN Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0.7464 YOK
BIMAS Perakende Ticaret | Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 0.0676%** VAR
TCELL Ulas. Dep. ve Hab. Heberlesme 0.1286 YOK
TTKOM Ulas. Dep. ve Hab. Heberlesme 0.1754 YOK
THYAO Ulas. Dep. ve Hab. Ulastirma ve Depolama 0.8190 YOK

Nedensellik iliskisi bulunan isletmelerden 2’si Mali Kuruluslar Sektorii, Bankalar alt
sektoriinde (HALKB ve ISCTR), 1°i Imalat Sektdrii, Ana Metal Sanayi (KRDMD), 1’i
Imalat Sektorii, Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler alt sektériinde (SODA), 1’
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Perakende Ticaret Sektorli, Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller alt
sektoriinde (BIMAS) yer almaktadir.

KPV oranindan, pay senedi fiyatina ve pay senedi fiyatindan KPV oranina bulunan
nedensellik iligkileri sadece 1 isletmede karsiliklidir. (BIMAS)

Elde edilen bulgulara gére KPV oraninin, pay senedi fiyatinin nedeni olmasina
karsilik, pay senedi fiyatinin, KPV oraninin nedeni olmadigi, pay senedi fiyatinin KPV
oranini etkilemedigi, iki degisken arasinda tek yonlii bir iliski oldugunu belirtmek olasidir.

Etki Tepki Fonksiyonlart

Incelenen isletmelerden 19 tanesinde pay senedi fiyati, KPV oran1 ve F/K oram
arasinda anlamli etki tepki fonksiyonlar1 belirlenememistir.

Incelenen 10 isletmede ise F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda KPV oraninin negatif tepki verdigi (AKBNK yaklasik 7 ay, HALKB yaklasik 2
ay, ISCTR yaklasik 7 ay, SAHOL yaklasik 4 ay, SISE yaklasik 1 ay, TAVHL yaklasik 1 ay,
TOASO vyaklasik 1 ay, TUPRS yaklasik 3 ay, VAKBN yaklasik 2 ay), KPV oran1 oraninda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ise F/K oranmin negatif tepki verdigi
(AKBNK yaklasik 2 ay, GARAN yaklasik 3 ay, HALKB yaklasik 1 ay, ISCTR yaklagik 2
ay, SAHOL yaklasik 2 ay, SISE yaklasik 1 ay, TAVHL yaklasik 1 ay, TOASO yaklasik 1
ay, TUPRS yaklasik 2 ay, VAKBN yaklasik 4 ay) goriilmektedir.

Burada 1 isletmede (GARAN) F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda KPV oraninda anlamli bir tepki goriilmemesine karsilik, KPV orani oraninda
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda ise F/K oranmin negatif tepki verdigi
gozlenmistir.

Bu kapsamda etki tepki fonksiyonlari belirlenen 10 isletmeden; 8’inin “Mali
Kuruluslar Sektorii”nde (5°i Bankalar, 3’ii Holdingler ve Yatirim Sirketleri), 2’sinin “Imalat
Sektorii’nde (1°i Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler, 1’i Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclan alt sektorii) yer aldigi belirlenmistir.

Endeks kapsaminda yer alan 5 banka isletmesinin (AKBNK, GARAN, HALKB,
ISCTR ve VAKBN) tamaminda anlaml1 etki — tepki fonksiyonu bulunmasi dikkat ¢ekici bir
bulgu olmustur.
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Endeks kapsaminda bulunan 6 holding isletmesinden, 3’tiinde (SAHOL, SISE ve
TAVHL) anlamli etki — tepki fonksiyonu bulunmasi ise yine bir baska dikkat ¢ekici
bulgudur.

Bu kapsamda incelenen 5 banka ve 3 holding isletmesinin Mali Kuruluslar sektoriinde
yer almasi aralarindaki benzerlikleri agiklamada 6nem kazanmaktadir.

Incelenen 10 isletmede F/K oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
KPV oranmin ortalama 3,11 ay negatif tepki verdigi, KPV oraninda meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda ise F/K oraninin ortalama 1,9 ay negatif tepki verdigi
belirlenmistir. Bu sonuca gore F/K oranindaki degismelere KPV oraninin geg tepki verdigi,
buna karsilik KPV oraninda meydana gelen bir standart hatalik soka karsilik F/K oraninin
daha hizli tepki verdigini sdylemek olasidir.

Bu bulgu bize etki — tepki fonksiyonlar1 baglaminda F/K oraninin, KPV oranina gore
daha kullanish oldugunu gostermekte ve nedensellik iligkilerinde elde edilen bulguyu
desteklemektedir.

Varyans Ayristirma Sonuclart

Incelenen isletmelerin pay senedi fiyat;, F/K oranmi ve KPV oranlarina varyans
ayrigtirmasi uygulanarak elde edilen sonuglar; pay senedi varyans ayristirmasi, F/K orani
varyans ayristirmasi ve KPV orani varyans ayristirmasi olarak ii¢ boliimde incelenmistir.

Pay Senedi Varyans Ayristirma Sonuclari

Incelenen isletmelerin pay senedi varyans ayristirma sonuglart Tablo 3.10.da
verilmistir. Incelenen 29 isletmenin pay senedi varyans ayristirma sonuglarina gore 10 aylik
periyod i¢in pay senedi fiyatinda meydana gelen degisimlerin ortalama %69,53’linli pay
senedi fiyatr, %16,16’sin1 KPV oran1 ve %14,31’ini F/K orami agikladigr bulgusuna

ulasilmustir.

110



Tablo 3.10. Pay Senedi Varyans Ayristirmasi Sonuclari

isletme | Sektor Alt Sektor D(XXXXX) | XXXXX DY | XXXXX_PE
EREGL | Imalat Ana Metal Sanayi 73,571 22,670 3,760
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 98,352 0,681 0,967
ULKER | Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin 92,891 2,229 4,880
CCOLA | Imalat Gida, Igecek ve Tiitiin 80,505 7,996 11,499
PETKM | imalat Ilfllmya llag Petrol Las. ve 98,241 1,642 0,116
SODA | imalat 1P<11mya llag Petrol Las. ve 89,031 4,773 6,196
TUPRS | imalat E‘mya llag Petrol Las. ve 71,577 13,735 14,688
ARCLK | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. | ¢ 32,805 1,195
ve Ul. Ar.
FROTO | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. | 54 43 3,094 26,077
ve Ul Ar.
OTKAR | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. | o5 55 0,559 2,439
ve Ul. Ar.
TOASO | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. | 5¢ 75 19,120 22,809
ve Ul Ar.
Ins. ve . 1k e
ENKAI Bayind. Ingaat ve Bayindirlik Isleri 54,821 31,584 13,595
Maden. ve Koémiir ve Linyit
KOZAL Tas Oc. Madenciligi 69,819 24,147 6,034
AKBNK | Mali Kur. Bankalar 57,948 31,054 10,999
GARAN | Mali Kur. Bankalar 47,161 8,534 44,305
HALKB | Mali Kur. Bankalar 61,101 19,103 19,796
ISCTR Mali Kur. Bankalar 84,143 4,787 11,069
VAKBN | Mali Kur. Bankalar 44,803 19,183 36,014
EKGYO | Mali Kur. Gayrimenkul Yatirim Ort. 65,090 31,627 3,283
DOHOL | Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 56,435 31,152 12,414
KCHOL | Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 51,864 2,760 45,375
SAHOL | Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 58,485 17,595 23,920
SISE Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 78,023 3,920 18,057
TAVHL | Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 52,463 27,831 19,705
TKFEN | Mali Kur. Holdingler ve Yatirim Sirk. 58,521 37,071 4,408
BIMAS P@rakende Top. ve Per. Tic. Lok. ve 49313 38.385 12,301
Tic. Ot.
TceLL | U185 Dep- | beresme 66,723 10,550 22,727
ve Hab.
Ulas. Dep.
TTKOM Haberlesme 68,939 25,669 5,392
ve Hab.
Ulas. Dep.
THYAO Ulastirma ve Depolama 98,773 0,837 0,389
ve Hab.
ORTALAMA 69,533 16,158 14,31
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Bu bulgulara gore pay senedi fiyatlarinda gozlenen degisimlerin biiyiik oranda kendi
i¢c dinamiklerinden kaynaklandigini, KPV oraninin bu degisimleri agiklamada F/K
oranindan az da olsa daha fazla etkisi bulundugunu séylemek olasidir.

Pay senedi varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 3.11°de sektorler bazinda verilmistir.

Tablo 3.11. Sektor Bazinda Pay Senedi Varyans Ayristirmasi Sonuglar:

Sektor /Alt Sektor D(XXXXX) [ XXXXX_DY | XXXXX PE

imalat 81,461 9,936 8,602
Ana Metal Sanayi 85,961 11,675 2,364
Gida, Igecek ve Tiitiin 86,698 2,229 8,198
Kimya Ilac; Petrol Las. ve Pl. 86,283 6,716 7
Ai\;[geltsrll. Esya. Mak. Elek. Cih. ve Ulagim 72.976 13,894 13,13
Ins. ve Bayind. 54,821 31,584 13,595
Ingaat ve Bayindirlik Isleri 54,821 31,584 13,595
Maden. ve Tas Oc. 69,819 24,146 6,033
Komiir ve Linyit Madenciligi 69,819 24,146 6,033
Mali Kur. 59,67 19,551 20,778
Bankalar 59,031 16,532 24,437
Gayrimenkul Yatirim Ort. 65,09 31,627 3,283
Holdingler ve Yatirim Sirk. 59,298 20,055 20,646
Perakende Tic. 49,313 38,385 12,301
Top. ve Per. Tic., Lok. ve Ot. 49,313 38,385 12,301
Ulas., Dep. ve Hab. 78,145 12,352 9,514
Haberlesme 67,831 18,11 14,077
Ulastirma ve Depolama 98,773 0,837 0,389
ORTALAMA 69,533 16,158 14,31

Sektor bazinda bakildiginda “Mali Kuruluslar - Bankacilik alt sektorii” nde pay senedi
fiyatinda meydana gelen degisimlerin pay senedi fiyatindan kaynaklanma oraninin
(AKBNK %57,94, GARAN %47,16, HALKB %61,10, ISCTR %84,14 ve VAKBN
%44,80) genel olarak 29 isletme ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Bankacilik alt
sektoriiniin ortalamasi olan %59,03 de bu bulguyu desteklemektedir.

Bankacilik sektoriinde pay senedindeki degisimlerin F/K orani tarafindan agiklanma
oranlart ise (AKBNK %11,00, GARAN %44,31, HALKB %19,79, ISCTR %11,07, VAKBN

%36,01) genel ortalamanin iistiinde ¢ikmustir.
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Bankacilik sektoriinde pay senedindeki degisimlerin KPV orani tarafindan agiklanma
oranlar1 ise (AKBNK 9%31,05, GARAN %S8.,53, HALKB %19,10, ISCTR %4,79 ve
VAKBN 9%19,18) F/K oran1 sonuglaria gore oldukca diisiik ¢ikmustir.

Pay senedi varyans ayristirma sonuglarina gore bankacilik sektoriinde pay senedi
fiyatlarinin olusumunda F/K oraninin, KPV oranindan daha etkili oldugu gozlenmistir.

Benzer bulgulara “Mali Kuruluslar — Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektorii’nde
de ulasilmistir. Holding sektdriinde pay senedi fiyatinda meydana gelen degisimlerin pay
senedi fiyatindan kaynaklanma oraninin (DOHOL %56,44, KCHOL %51,84, SAHOL
%58,48, SISE %78,02, TAVHL %52,46, TKFEN %58,52) genel olarak 29 isletme
ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir. Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektoriiniin
ortalamasi olan %59,29 da bu bulguyu desteklemektedir. Holding sektoriinde pay
senedindeki degisimlerin F/K oram tarafindan agiklanma oranlart ise (DOHOL %1241,
KCHOL %¢45,38, SAHOL %23,92, SISE %18,06, TAVHL %19,71, TKFEN %4,41) genel
olarak %13,95 olan endeks ortalamalarinin tistiinde ¢ikmaistir.

Mali Kuruluslar sektoriinde bu oranlarin diisiik ¢ikmasi pay senedi fiyatlar1 lizerinde
F/K oran1 ve KPV oraninin diger sektorlere gore daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Mali Kuruluglar Sektoriinde, 6zellikle de Bankalar alt sektoriinde ve Holdingler ve
Yatirim Sirketleri alt sektorlerinde ulasilan bu sonuglar nedensellik analizi ve etki — tepki
fonksiyonlari ile ulasilan bulgular1 da desteklemektedir.

“Imalat Sektdrii”nde yer alan isletmelerin ortalamas1 %81,46 ve “Ulastirma Depolama
ve Haberlesme Sektorii’nde yer alan isletmelerin ortalamasi 78,15 genel ortalamanin
oldukea iizerinde kalirken; “Insaat ve Baymdirlik” sektorii %54,82, “Madencilik ve Tas
Ocakeilig1” sektorli %68,82 ile ortalamanin altinda kalmustir.

F/K Orant Varyans Ayrigtirma Sonuclart

Incelenen isletmelerin F/K oram varyans ayristirma sonuclart Tablo 3.12.de
verilmistir. Bulgulara gore F/K oraninda meydana gelen degisimlerin ortalama %78,41’ini

F/K orani, %7,88’ini pay senedi fiyat1 ve %13,71’ini KPV oran1 agiklamaktadir.
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Tablo 3.12. F/K Orani Varyans Ayristirmasi Sonuglari

isletme Sektor Alt Sektor D(XXXX) XXXX DY XXXX_PE
EREGL Imalat Ana Metal Sanayi 7,132 18,225 74,643
KRDMD | Imalat Ana Metal Sanayi 5,030 4,860 90,110
ULKER | Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin 3,608 4,370 92,022
CCOLA | Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin 32,150 1,192 66,658
PETKM | imalat g‘mya llag Petrol Las. ve 2,327 1,422 96,252
SODA | imalat g‘mya llag Petrol Las. ve 0,755 0,404 98,841
TUPRS | imalat sy llag Petrol Las. ve | 3 13,088 86,683
. Metal Esya Mak. Elek.
ARCLK Imalat Cih. ve UL Ar. 28,361 18,021 53,618
. Metal Esya Mak. Elek.
FROTO Imalat Cih. ve UL Ar. 6,798 1,996 91,207
. Metal Esya Mak. Elek.
OTKAR | Imalat Cih. ve UL Ar. 3,120 0,992 95,888
. Metal Esya Mak. Elek.
TOASO Imalat Cih. ve UL Ar. 0,387 26,760 72,853
ENKAI Ingaat ve 1nsae}t ve Baymdirhik 5.425 10,928 83.647
Bayindirlik Isleri
Madencilik ve Komiir ve Linyit
KOZAL Tas Oc. Madenciligi 3,700 12,411 83,890
AKBNK | Mali Kuruluslar | Bankalar 25,765 8,319 65,915
GARAN | Mali Kuruluglar | Bankalar 1,057 20,605 78,338
HALKB | Mali Kuruluslar | Bankalar 4,943 36,512 58,545
ISCTR Mali Kuruluslar | Bankalar 9,631 31,969 58,400
VAKBN | Mali Kuruluglar | Bankalar 9,443 26,063 64,494
EKGYO | Mali Kuruluglar | Gayrimenkul Yatirim Ort. 7,135 15,906 76,958
DOHOL | Mali Kuruluslar I;iill(dmgler ve Yatrim 3,617 12,055 84,329
KCHOL | Mali Kuruluslar I;iill(dmgler ve Yatirim 3.937 1,833 94,230
SAHOL | Mali Kuruluslar I;iill(dmgler ve Yatrim 15,262 24,956 59,782
SISE Mali Kuruluslar ;‘idmgler ve Yaturim 1,550 8,630 89,820
TAVHL | Mali Kuruluslar I;iill(dmgler ve Yatinm 1,424 23,730 74,846
TKFEN | Mali Kuruluglar ;‘r’ll(dmgler ve Yaturim 9.556 28,335 62,108
BIMAS P§rakende Top. ve Per. Tic. Lok. ve 22.586 24243 53,171
Ticaret Ot.
TCELL gf‘s Dep. ve Haberlesme 1,513 14,562 83,925
TTKOM gf‘bs Dep-ve 1 Haberlesme 6,598 5,126 88,276
THYAO gf‘f Dep. ve Ulastirma ve Depolama 5,632 0,033 94,335
ORTALAMA 7,885 13,708 78,406
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Bu bulgulara gore F/K oraninda gozlenen degisimlerin biiyilk oranda kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigini, pay senedi fiyatlarinin bu degisimleri agiklamada KPV

oranindan daha diisiik etkiye sahip oldugunu sdylemek olasidir.

Tablo 3.13. Sektor Bazinda F/K Oram Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Sektor /Alt Sektor D(XXXXX) XXXXX DY XXXXX PE
imalat 8,172 8,302 83,524
Ana Metal Sanayi 6,081 11,542 82,377
Gida, I¢ecek ve Tiitiin 17,879 2,781 79,34
Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 1,103 4971 93,924
Metal. Esya. Mak. Elek. Cih. ve Ulagim Araglar 9,666 11,942 78,391
ins. ve Bayind. 5,425 10,928 83,647
Insaat ve Bayndirlik Isleri 5,425 10,928 83,647
Maden. ve Tas Oc. 3,699 12,41 83,889
Komiir ve Linyit Madenciligi 3,699 12,41 83,889
Mali Kur. 7,777 19,909 72,313
Bankalar 10,168 24,693 65,138
Gayrimenkul Yatirim Ort. 7,135 15,906 76,958
Holdingler ve Yatirim Sirk. 5,891 16,59 77,519
Perakende Tic. 22,586 24,243 53,171
Top. ve Per. Tic., Lok. ve Ot. 22,586 24,243 53,171
Ulas., Dep. ve Hab. 4,58 6,573 88,845
Haberlesme 4,055 9,844 86,1
Ulastirma ve Depolama 5,631 0,033 94,334
ORTALAMA 7,885 13,708 78,406

Sektor bazinda F/K orani varyans ayristirma sonuglart Tablo 3.13’de verilmistir.
Sektor bazinda bakildiginda F/K oraninda meydana gelen degisimlerin F/K oranindan
kaynaklanma ylizdelerinin “Perakende Ticaret” sektoriinde %53,17 ve “Mali Kuruluslar”
sektoriinde %72,31 ile %78,41 olan endeks ortalamasinin altinda kalmasina karsilik, “Imalat
Sektorii’nde %83,52, “Insaat ve Bayindirlik Sektorii’nde 83,65, “Madencilik ve Tas
Ocake¢ilig1 Sektorii’nde %83,89 ve “Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektorii’nde
%88,85 ile endeks ortalamasinin lizerinde kaldig1 gozlenmistir.

“Mali Kuruluslar - Bankalar alt sektérii” nde bu oranin %65,14, “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 alt sektorii” nde %76,96, “Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektorii’nde

%77,52 oldugu gozlenmis, “Mali Kuruluslar Sektorii’niin genel endeks ortalamasindan
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diisiikliigiin temel nedeninin “Bankalar alt sektorii’nden kaynaklandigi gozlenmistir. Bu

sonucu banka pay senedi yatirimcilarinin 6denecek kar paylarina daha fazla 6nem vermesi,

F/K oran1 yaninda KPV oranini ve pay senedi piyasa fiyatlarina da énem vermesi olarak

acgiklamak olasidir.

KPV Orant Varyans Ayristirmasi Sonuclart

Tablo 3.14. KPV Orani1 Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Isletme Sektor Alt Sektor D(XXXX) | XXXX DY XXXX PE
EREGL Imalat Ana Metal Sanayi 5,286 89,878 4,836
KRDMD | imalat Ana Metal Sanayi 13,570 61,565 24,865
ULKER | Imalat Gida, I¢ecek ve Tiitiin 0,578 95,798 3,624
CCOLA | Imalat Gida, Icecek ve Tiitiin 0,569 96,729 2,702
PETKM | imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 8,193 89,964 1,843
SODA Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve Pl. 11,408 84,019 4,573
TUPRS | Imalat Kimya Ilag Petrol Las. ve PI. 0,414 99,081 0,504
ARCLK | imalat Metal Esya Mak. Elek. Cih. 1,309 98,248 0,443
ve Ul Ar.
FROTO | imalat xeltj‘ll EAsga Mak. Elek. Cih. 4,900 93,365 1,735
OTKAR | imalat Metal Fsya Makc Elek. Cib. 5,832 92,102 2,066
TOASO | imalat Metal Fsya Mal. Elek. Cib. 2,984 88,444 8,572
ENKAI Ins. ve Bayindirlik | Insaat ve Bayindirlik Isleri 3,232 94,142 2,625
KOZAL Maden ve Tag Oc. | Komiir ve Linyit Madenciligi 7,547 91,719 0,734
AKBNK | Mali Kuruluslar Bankalar 26,734 69,063 4,202
GARAN | Mali Kuruluglar Bankalar 2,956 94,653 2,392
HALKB | Mali Kuruluslar Bankalar 8,860 78,150 12,990
ISCTR Mali Kuruluslar Bankalar 1,048 91,447 7,505
VAKBN | Mali Kuruluslar Bankalar 3,359 84,049 12,592
EKGYO Mali Kuruluglar Gayrimenkul Yatirim Ort. 1,114 96,036 2,851
DOHOL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 3,432 93,857 2,711
KCHOL | Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 2,612 94,771 2,617
SAHOL Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0,861 98,727 0,412
SISE Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 0,459 99,174 0,367
TAVHL Mali Kuruluglar Holdingler ve Yatirim Sirk. 7,595 90,833 1,572
TKFEN Mali Kuruluslar Holdingler ve Yatirim Sirk. 12,602 83,835 3,563
BIMAS Perakende Ticaret | Top. ve Per. Tic. Lok. ve Ot. 6,029 88,898 5,072
TCELL Ulas. Dep. ve Hab. | Haberlesme 3,284 93,550 3,166
TTKOM | Ulas. Dep. ve Hab. | Haberlesme 5,696 89,403 4,901
THYAO | Ulas. Dep. ve Hab. | Ulastirma ve Depolama 1,135 98,793 0,072
ORTALAMA 5,296 90,355 4,348

116




KPV orani1 varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 3.14. de verilmistir.

KPV oraninda meydana gelen degisimlerin ortalama %90,35’ini KPV orani,
%5,30’unu pay senedi fiyati ve %4,35’ini F/K oran1 agiklamaktadir.

Bu bulgulara gére KPV oraninda gozlenen degisimlerin biiylik oranda kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigini, KPV oranmmin bu degisimleri agiklamada pay senedi
fiyatlarindan ve F/K oranindan daha fazla etkisi bulundugunu sdylemek olasidir.

Tablo 3.15. Sektor Bazinda KPV Orani Varyans Ayristirmasi Sonuclar:

Sektor /Alt Sektor D(XXXXX) | XXXXX DY | XXXXX PE

imalat 5,004 89,926 5,069
Ana Metal Sanayi 9,428 75,721 14,851
Gida, Tcecek ve Tiitiin 0,574 96,264 3,163
Kimya flag Petrol Las. ve P1. 6,671 91,021 2,306
Ai\;[;t:il. Esya. Mak. Elek. Cih. ve Ulagim 3,756 93,04 3,204
Ins. ve Baynd. 3,232 94,142 2,625
Insaat ve Bayindirlik Isleri 3,232 94,142 2,625
Maden. ve Tas Oc. 7,546 91,719 0,733
Komiir ve Linyit Madenciligi 7,546 91,719 0,733
Mali Kur. 5,969 89,549 4,481
Bankalar 8,592 83,472 7,936
Gayrimenkul Yatirim Ort. 1,114 96,036 2,851
Holdingler ve Yatirim Sirk. 4,593 93,532 1,873
Perakende Tic. 6,029 88,898 5,072
Top. ve Per. Tic., Lok. ve Ot. 6,029 88,898 5,072
Ulas., Dep. ve Hab. 3,372 93,915 2,712
Haberlesme 4,49 91,476 4,033
Ulastirma ve Depolama 1,135 98,793 0,071
ORTALAMA 5,296 90,355 4,348

Sektér bazinda KPV orami varyans ayristirma sonuglart Tablo 3.15°de verilmistir.
Sektér bazinda bakildiginda KPV oraninda meydana gelen degisimlerin pay senedi
fiyatindan kaynaklanma oraninin “Perakende Ticaret” sektoriinde %353,17 ve “Mali
Kuruluslar” sektoriinde %72,31 ile %78,41 olan endeks ortalamasinin altinda kalmasina
karsilik, “Imalat Sektorii’nde %83,52, “Insaat ve Baymdirlik Sektorii’nde 83,65,
“Madencilik ve Tas Ocakeiligt Sektori”nde %83,89 ve “Ulastirma, Depolama ve

Haberlesme Sektorii”nde %88,85 ile endeks ortalamasinin lizerinde kaldig1 gézlenmistir.
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“Mali Kuruluslar - Bankalar alt sektérii” nde bu oranin %65,14, “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart alt sektori” nde %76,96, “Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektori”nde
%77,52 oldugu gozlenmis, “Mali Kuruluslar Sektorii’nlin genel endeks ortalamasindan
diistikliigiin temel nedeninin “Bankalar alt sektorii’nden kaynaklandig1 gdzlenmistir. Bu
sonucu banka pay senedi yatirimcilarmin 6denecek kar paylarina daha fazla 6nem vermesi
ve KPV oranina ek olarak F/K oranini da dikkate almalar1 olarak agiklamak olasidir.

Elde edilen tim bulgular1 degerlendirdigimizde ¢aligmanin temel hipotezi olan
BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin fiyat ve F/K orami arasinda iliski bulundugu H;
hipotezi kabul edilerek ispatlanmustir. Iki degisken arasinda iliski bulunmadigim belirtilen
Ho hipotezi ise reddedilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Birikimlerini pay senetlerine yatirim yaparak degerlendiren ya da olusturduklar
portfoylerde pay senetlerine yer veren bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan pay
senetlerinin gelecek degerlerinin belirlenmesi biiyiik onem kazanmaktadir. Pay senetlerinin
degerlemesinde kullanilan yontemler temel analiz ve teknik analiz olarak iki gurupta
incelenmektedir. Temel analiz kapsaminda yer alan ve yatirimcilar tarafindan basit olusu,
hesaplama kolaylig1 ve tiim yatirimcilar tarafindan kolaylikla kullanilabilir olmasi nedeni
ile F/K orani yaygin kullanilan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1934 yilinda ilk
defa ileri siiriilen yontem aradan gecen uzun siireye karsilik yatirimcilar arasinda
popiilerligini korumus ve birgok akademik arastirmada incelenmistir.

Bu c¢aligmada BIST30 endeksi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren pay
senetlerinde pay senedi fiyati ve F/K oranlar1 arasinda iligki bulundugunu 6ne siiren
hipotezin kanitlanmas1 amaglanmistir.

Calismada BIST30 endeks kapsaminda islem goren isletmelerin fiyat ve F/K orani
verileri kullanilmis, ¢calismaya farkli bir degisken olarak KPV oram verileri de eklenerek,
incelenen donemde olusan F/K oranimin, farkli bir degisken olarak analiz kapsamina alinan
KPV orani karsisindaki durumu ag¢iklanmaya ¢alisilmistir.

Calismada oncelikle belirtilen degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin ortaya
konmasi, devaminda etki-tepki fonksiyonlarinin ve degiskenler temelinde varyans

ayristirmalarinin yapilmast amaclanmistir.
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Nedensellik analizinde; F/K oranimin genelde isletme pay senedi fiyatlarinin nedeni
oldugu, pay getirileri lizerinde dnemli bir etkisi oldugu ve F/K oranmin pay senedi fiyati
izerinde etkisinin KPV oranina goére daha ytiksek oldugu gozlenmistir.

Etki tepki fonksiyon analizi sonucunda elde edilen bulgulara gére F/K oraninin, KPV
oranina gore daha kullanish oldugunu sonucuna ulasilmistir. Bulunan bu sonug¢ nedensellik
iligkilerinde elde edilen bulguyu desteklemektedir.

Varyans ayristirma sonuglarina gore elde edilen sonuglar da nedensellik analizi ve etki
tepki fonksiyonu analiz sonuclarini desteklemektedir.

Calisma bulgularina gore pay senedi yatirimcilarinin, pay senedi se¢ciminde oncelikle
F/K oranini dikkate almalari, yanisira KPV oranina dikkat etmeleri gerekmektedir.

Calismada yer alan 29 isletmenin farkli sektorlerde faaliyet gostermeleri nedeni ile
yogunlagmanin goriildiigli sektorler olan liretim, mali kurumlar ve bu sektor altinda yer alan
bankalar ile holdingler a¢isindan daha net sonugclar tiretilebilmistir.

BIST30 kapsaminda islem goren 5 banka bulunmaktadir. Bu bankalarin tamaminin
F/K oranlari, pay senedi fiyatlarinin nedeni ve belirleyicisidir. Bu sonu¢ Merig, Temizel ve
Kamish (2017) tarafindan yapilan calismayr desteklemektedir. BIST kapsaminda islem
goren holding isletmelerinde de benzer sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglara gére BIS30
kapsaminda yer alan banka ve holding pay senetlerinde mevcut ve potansiyel yatirimcilarin
F/K oranlarini gézoniinde bulundurmalar1 6nerilmektedir.

Elde edilen sonuglar Graham ve Dodd (1934) tarafindan 6nerilen diisiik F/K oranina
sahip pay senetlerine yatirim yapmanin gelecekte daha yiiksek getiri saglayacagina iliskin
teorinin de onaylanmasi anlamina gelmektedir. Ulasilan bulgular Mc Williams (1966), Basu
(1977), Peavy ve Goodman (1981 ve 1983), Goodman ve Peavy (1986), Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1994), Karan (1996), Aydogan ve Giiney (1997), Hawawini ve Keim
(2000), Truong (2009), Horasan (2009), Biiyiikalvarci (2010), Ong vd. (2010), Al-Mwalla
vd (2010), I’Ons ve Ward (2012), Becker vd. (2012), Gottwald (2012), Odiero (2013), Mwai
(2014), Tilley (2015), Chhaya ve Nigam (2015), Giingor ve Yerdelen Kaygin (2015), Baraz
ve Dagbas1 (2016), Giiris ve Pala (2016), Kumar (2017) ve Oztiirk ve Karabulut’un (2018)
caligmalarinda ulasilan bulgular1 desteklemektedir. Buna karsilik F/K oraninin pay getirileri
ve pay senedinin piyasa fiyatini etkilemedigi bulgusuna ulasilan Demir vd. (1996), Ahmed
(2003), Kalayc1 ve Karatas (2005), Ege ve Bayrakdaroglu (2009), icke ve Aytiirk (2011),
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Githinji (2011, Icke ve Aytiirk (2011), Bagheri vd. (2013), Uluyol ve Tiirk (2013), Criddle
(2013), Kurtaran (2014), Arslan ve Zaman (2014), Sisman vd. (2017)’1n bulgular ile
farkliliklar igermektedir. Bunun nedeni belirtilen ¢alismalarda kullanilan veri seti, veri
donemleri ve calisilan sektorler ile kullanilan analiz yontemlerinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Caligmada ulagilan bulgular bize ayn1 zamanda Borsa Istanbul 6zelinde Tiirkiye pay
senedi piyasalarmin zayif formda etkin oldugunu, yatirimeilarin belirtilen oranlar
kullanarak piyasa getirisinden daha yiliksek oranda getiri elde edebilecegini de
gostermektedir. Bu sonug etkin piyasa kosullarinin olmadigi durumlarda diisiik F/K oranl
pay senetlerine yapilacak yatirimlarin yiiksek getiri sagladigini ileri siiren Tilley’in (2015)
calismasmi da desteklemektedir. Ancak bu yiiksek getirinin belli bir diizeyde kalacagi,
Basu’nun (1975) ¢alismasinda belirttigi gibi etkin piyasa hipotezinin 6nermeleriyle tutarl
olarak, islem maliyetleri, bilgi maliyetleri, vergi etkileri gibi faktorler nedeni ile alici, satici
veya spekiilatorlerin piyasanin asimetrik tepkisinden yararlanarak asir1 getiri elde edilmesini
engelleyecegini soyleyebiliriz.

Farkl1 bir agidan bakildiginda sermaye piyasalarinin en temel yatirimei gereksinimi
olan bilgiye erisim konusunda sikint1 yasamasi olasi olan bireysel yatirimcilarin alim satim
kararlarinda, portfoy olusturmada ve 6zellikle pay senedi se¢cimlerinde F/K oraninin yararh
olacagi, BIST30 kapsamindaki pay senetleri ile ilgilenen yatirimcilarin F/K oranim
kullanarak kisa veya uzun pozisyon alarak getiri saglayabilecekleri diisiiniilmektedir.
Ozellikle yiiksek KPV orani, pay senedi fiyatlarindaki artiglar igin kosullarm uygun
oldugunu, diisiik KPV orani ise pay senedi fiyatindaki diistislere uygun kosullarin oldugunu
gostermektedir. Etki tepki fonksiyonu sonuglari, degiskenlerin pay senedi fiyat ve
oranlarinda meydana gelen soklara olumsuz tepki verdigini kanitlamaktadir. Bu sonug,
yatirimcilarin alim satim kararlarinda fiyat ve kar payi degisikliklerine olan duyarliligini
gostermektedir. Ayrica pay senedi fiyatinin F/K oranindaki soklara olumlu tepki vermesi,
yatirimcilarin 6zellikle F/K oranina gore yatirim yapabilecegini ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, varyans ayristirma sonuclarina gére KPV oraninin fiyat kazan¢ oranina, F/K
oraninin pay senedi fiyatina etkisi oldugu goriilmektedir.

Bir diger 6nemli bulgu ise kar pay1 getirisi ile F/K oranlar1 arasinda karsilikl1 bir iligki

olmadigidir. Bu durum, kar payr dagitim kararlarinin F/K oranma yansimadigini
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gostermektedir. Bulgular, isletmelerin karlarini bilangolarinda i¢ finansman olarak tutmalart,
uygulamanin piyasa aktorleri tarafindan da kabul gordiigii, yatirimeilarin sirketin pay basina
kazancina odaklandiklar1 ancak i¢ finansmanla ilgili kararlara duyarsiz kaldiklar1 seklinde
yorumlanabilmektedir.

Teknik analiz gibi karmasik analiz tekniklerinin zorlugu ve belli bir bilgi birikimi
gerektirmemesi de diisiiniildiigiinde, F/K oran1 yontemi bireysel ve kurumsal yatimcilar ve
ozellikle de kiiciik yatirimcilar agisindan basit, kolay hesaplanabilir ve kullanisli bir yontem

olarak degerlendirilmektedir.
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EK: 1/A

AKBNK

Tablo Ek.1. AKBNK Granger Test Sonug¢lar:

AKBNK_DY #> AKBNK 0.0001*
AKBNK_PE # > AKBNK 0.0002*
AKBNK # > AKBNK_DY 0.6757
AKBNK_PE # > AKBNK_DY 0.6932
AKBNK # > AKBNK_PE 0.2640
AKBNK DY #>AKBNK PE | 0.0184%*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(AKBNK) to AKBNK_DY

Response of AKBNK_DY to D(AKBNK)
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Sekil Ek.1: AKBNK Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK: 1/B

Tablo Ek.2. AKBNK Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(AKBNK)
Period S.E. D(AKBNK) | AKBNK DY | AKBNK PE
1 0.357066 100 0 0
2 0.367498 99.67408 0.084329 0.241591
3 0.513089 51.68964 36.00443 12.30593
4 0.528782 51.76412 35.85512 12.38076
5 0.56287 47.12553 39.65731 13.21716
6 0.568993 46.67751 39.55713 13.76537
7 0.570986 46.83806 39.45688 13.70506
8 0.572635 46.62211 39.25991 14.11798
9 0.577078 46.0449 38.76908 15.18602
10 0.597421 43.043 41.89116 15.06584
57.948 31.054 10.999
Tablo Ek.3. AKBNK Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast AKBNK DY
Period S.E. D(AKBNK) |AKBNK DY |AKBNK PE
1 0.176683 0.012298 99.9877 0
2 0.253524 0.432033 98.92158 0.64639
3 0.275716 1.103856 97.7656 1.13054
4 0.297855 3.233821 95.4401 1.326074
5 0.309951 4.310009 93.9777 1.71229
6 0.324747 5.807355 92.11255 2.080096
7 0.344653 8.65574 89.05161 2.292647
8 0.360597 14.21749 82.51075 3.27177
9 0.377059 19.9825 75.71251 4.304989
10 0.395028 26.7342 69.06335 4.202445
26.7342 69.06335 4.202445

Tablo Ek.4. AKBNK Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast AKBNK PE
Period S.E. D(AKBNK) | AKBNK DY | AKBNK PE

1 0.412441 27.71589 0 72.28411
2 0.418987 27.57896 0.51808 71.90296
3 0.455948 26.03169 7.767518 66.20079
4 0.45915 25.85258 8.750973 65.39645
5 0.467926 26.27027 8.852345 64.87739
6 0.476933 25.35081 11.11864 63.53055
7 0.483941 25.02667 11.59814 63.37519
8 0.485986 24.81662 11.57053 63.61285
9 0.492394 24.44021 11.51878 64.04101
10 0.493625 24.5702 11.49877 63.93104

25.76539 8.319378 65.91523
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EK: 2/A

ARCLK

Tablo Ek.5. ARCLK Granger Test Sonuclari
ARCLK DY #> ARCLK 0.0000*
ARCLK PE #> ARCLK 0.4137
ARCLK #> ARCLK DY 0.3561
ARCLK PE #>ARCLK DY 0.0000*
ARCLK #> ARCLK PE 0.0000*
ARCLK DY #> ARCLK PE 0.0000*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(ARCLK) to ARCLK_DY

Response of D(ARCLK) to D(ARCLK_PE)
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Sekil Ek.2: ARCLK Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK: 2/B

Tablo Ek.6. ARCLK Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(ARCLK)

Period S.E. D(ARCLK) | ARCLK DY | D(ARCLK PE)

1 0.604647 100 0 0

2 0.61805 98.04784 0.004846 1.947313
3 0.803125 | 58.37325 40.38615 1.240601
4 0.827583 | 58.83896 39.90517 1.255869
5 0.833449 | 58.19053 40.5572 1.252269
6 0.841066 | 57.23219 41.50861 1.259202
7 0.874494 | 57.42831 4135965 1.212036
8 0.876993 | 57.22748 4151291 1.259618
9 0.884791 | 57.04531 4171213 1.242562
10 0.891382 | 57.61205 41.10338 1.284566

66.000 32.805 1.195

Tablo Ek.7. ARCLK Kar Pay1 Verim Orani1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast ARCLK DY

Period S.E. D(ARCLK) | ARCLK DY | D(ARCLK PE)

1 0.330908 | 0.125633 99.87437 0

2 0.481996 | 0.983834 98.98022 0.03595
3 0.541078 | 1.908288 98.05598 0.035736
4 0.612392 | 1.965083 98.00332 0.031598
5 0.706549 | 1.476297 98.4939 0.029799
6 0.785788 | 1.193576 98.77627 0.030151
7 0.86304 1.009055 98.87561 0.115336
8 0.927838 | 1.222287 98.67731 0.100407
9 0.992335 | 1.286593 97.98559 0.727814
10 1.053959 | 1.924192 94.75541 3.320401

1.309 98.248 0.443

Tablo Ek.8. ARCLK Fiyat Kazan¢ Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(ARCLK _PE)

Period S.E. D(ARCLK) | ARCLK DY | D(ARCLK PE)
1 0.942258 | 0.067074 19.21272 80.72021
2 1366774 | 1.836628 16.3929 81.77048
3 1.636671 | 11.31967 11.9899 76.69042
4 1.920664 | 26.36883 9.167491 64.46367
5 2.205149 36.4506 1195976 51.58964
6 2517169 | 39.30824 19.40183 41.28993
7 2.725151 | 39.89445 23.26134 36.84421
8 2.840708 | 40.71002 23.55032 35.73966
9 2.951418 | 42.42742 22.96717 34.60541
10 3.082171 | 45.22937 2230172 32.46891
28.361 18.021 53.618
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EK: 3/A

BIMAS

Tablo Ek.9. BIMAS Granger Test Sonuclar:
BIMAS DY #>BIMAS 0.0000*
BIMAS PE #> BIMAS 0.0004*
BIMAS # > BIMAS DY 0.0676***
BIMAS PE #>BIMAS DY 0.0900%**
BIMAS # > BIMAS PE 0.0438**
BIMAS DY #> BIMAS PE 0.0000*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(BIMAS) to D(BIMAS_DY) Response of D(BIMAS) to BIMAS_PE
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Sekil Ek.3: BIMAS Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK: 3/B

Tablo Ek.10. BIMAS Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(BIMAS)
Period S.E. D(BIMAS) | D(BIMAS DY) | BIMAS PE

1 1.420036 100 0 0

2 1.644134 | 76.90067 7.154641 15.94469
3 2.329915 | 41.66355 43.99626 14.34019
4 2.378458 42.8816 43.3516 13.76681
5 2.483525 | 40.59586 46.75957 12.64457
6 2.493823 40.4273 46.57038 13.00232
7 2.56584 38.30455 49.34754 12.34791
8 2.599702 | 37.33695 49.06512 13.59793
9 2.605525 | 37.20483 48.99624 13.79893
10 2.628594 | 37.81932 48.61346 13.56722

49.313 38.385 12.301

Tablo Ek.11.BIMAS Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmas:t D(BIMAS DY)
Period S.E. D(BIMAS) | D(BIMAS DY) | BIMAS PE

1 0.123514 | 2.364703 97.6353 0

2 0.125687 | 4.580835 95.41688 0.002289
3 0.127078 |  4.556495 95.07429 0.369212
4 0.130223 6.608092 90.68601 2.705899
5 0.131529 |  6.629905 90.70237 2.667723
6 0.136726 6.37318 86.40358 7.223244
7 0.136943 6.420409 86.3408 7.23879
8 0.138558 | 7.634648 85.26505 7.100303
9 0.141987 | 7.301397 81.21515 11.48346
10 0.142844 | 7.823099 80.24368 11.93322

6.029 88.898 5.072

Tablo Ek.12. BIMAS Fiyat Kazan¢ Oram1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast BIMAS PE
Period S.E. D(BIMAS) | D(BIMAS DY) | BIMAS PE
1 2.440988 | 8.560018 5.079372 86.36061
2 4.293347 | 8.018131 14.55572 77.42615
3 5.230473 | 16.06121 17.58417 66.35462
4 5.890652 | 23.63066 19.71843 56.65091
5 6.400765 | 24.28206 26.53024 49.1877
6 6.833806 | 24.69134 31.70484 43.60383
7 7.092982 | 27.26851 32.11382 40.61767
8 7.271838 | 29.82382 31.52498 38.6512
9 7.442884 31.4836 31.4556 37.0608
10 7.686942 | 32.04391 32.16436 35.79173
22.586 24.243 53.171
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EK: 4/A

CCOLA

Tablo Ek.13. CCOLA Granger Test Sonuclari

CCOLA DY #> CCOLA 0.0766%**
CCOLA_PE #> CCOLA 0.0820%%*
CCOLA #> CCOLA DY 0.9516
CCOLA_PE #>CCOLA DY 0.1980
CCOLA #> CCOLA_PE 0.0278%*
CCOLA DY #>CCOLA PE 0.9173

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(CCOLA) to CCOLA DY
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Sekil Ek.4: CCOLA Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK: 4/B

Tablo Ek.14. CCOLA Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(CCOLA)
Period S.E. D(CCOLA) | CCOLA DY | CCOLA PE

1 2.109317 100 0 0
2 2.166659 | 95.70149 1.904695 2.393819
3 2.36886 80.15612 8.696801 11.14708
4 2.382697 | 79.40386 8.921599 11.67454
5 2.438178 | 75.88712 9.778649 14.33424
6 2.464094 | 75.68407 9.650438 14.6655
7 2.597508 | 75.17122 10.00881 14.81997
8 2.605951 | 74.73612 10.03078 15.2331
9 2.609425 | 74.66662 10.05326 15.28012
10 2.62939 73.6453 10.91704 15.43767

80.505 7.996 11.499

Tablo Ek.15. CCOLA Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast CCOLA DY
Period S.E. D(CCOLA) | CCOLA DY | CCOLA PE

1 0.145025 | 0.016432 99.98357 0
2 0.20068 0.239731 99.65457 0.105694
3 0.237565 | 0.217385 98.58276 1.199856
4 0.263154 | 0.234437 97.35877 2.406795
5 0.283856 0.52317 97.17466 2.30217
6 0.3026 0.502529 96.5962 2.90127
7 0.314376 | 0.526388 95.90977 3.56384
8 0.321955 | 0.708787 95.0959 4.195314
9 0.326793 1.167902 94.12616 4.705943
10 0.331048 1.553949 92.80428 5.64177

0.569 96.729 2.702

Tablo Ek.16. CCOLA Fiyat Kazan¢ Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi CCOLA PE

Period S.E. D(CCOLA) | CCOLA DY | CCOLA PE
1 8.58008 1.384875 0.030183 98.58494
2 12.79118 10.36889 0.185381 89.44573
3 15.75285 17.92503 0.559393 81.51558
4 17.78151 27.25642 1.023745 71.71984
5 19.12186 34.52187 1.297239 64.18089
6 19.99593 38.86778 1.493367 59.63885
7 20.91496 43.85571 1.507274 54.63702
8 21.65495 47.34701 1.684264 50.96873
9 22.20633 49.3855 1.976677 48.63783
10 22.59488 50.59078 2.163575 47.24565

32.150 1.192 66.658
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EK:5/A

DOHOL

Tablo Ek.17. DOHOL Granger Test Sonuclari
DOHOL DY #>DOHOL 0.0000*
DOHOL PE #>DOHOL 0.0000*
DOHOL #>DOHOL DY 0.5612
DOHOL PE #>DOHOL DY 0.9760
DOHOL # > DOHOL _PE 0.0008*
DOHOL DY #>DOHOL PE 0.1709

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(DOHOL) to D(DOHOL_DY)
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Sekil Ek.5: DOHOL Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:5/B
Tablo Ek.18. DOHOL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(DOHOL)

Period S.E. D(DOHOL) | D(DOHOL DY) | DOHOL PE

1 0.094695 100 0 0

2 0.096714 99.08823 0.289903 0.621866
3 0.140941 48.72394 38.28284 12.99322
4 0.14224 49.07566 37.60393 13.32042
5 0.144105 48.14739 38.22202 13.63059
6 0.14769 45.97794 41.02093 13.00113
7 0.152478 43.62232 38.64078 17.7369
8 0.153124 43.27348 39.07561 17.6509
9 0.153283 43.31629 39.00963 17.67408
10 0.154901 43.12171 39.37094 17.50735

56.435 31.152 12.414

Tablo Ek.19. DOHOL Kar Pay1 Verim Orani1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(DOHOL DY):

Period S.E. D(DOHOL) | D(DOHOL DY) | DOHOL PE

1 0.755988 0.014658 99.98534 0

2 0.768539 0.739982 97.33563 1.924387
3 0.771989 0.939796 97.05621 2.003991
4 0.774752 0.964599 96.964 2.071401
5 0.778485 1.072333 96.06282 2.864849
6 0.797346 5.687744 91.57582 2.736432
7 0.805359 6.200894 91.10005 2.699053
8 0.817467 6.200595 89.93628 3.863126
9 0.821069 6.264229 89.24825 4.487516
10 0.823836 6.237456 89.30094 4.461605

3.432 93.857 2.711

Tablo Ek.20. DOHOL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast DOHOL PE:

Period S.E. D(DOHOL) | D(DOHOL DY) | DOHOL PE
1 7.734548 0.071706 2.405154 97.52314
2 10.30917 0.614019 3.90991 95.47607
3 11.80799 1.569958 4.084981 94.34506
4 12.867 1.430549 9.050555 89.5189
5 13.71438 4.682041 13.42677 81.89119
6 14.06664 4.787817 15.94251 79.26967
7 14.5475 4.482371 17.85998 77.65765
8 15.41838 5.651047 18.30537 76.04358
9 16.29886 5.747394 17.83143 76.42118
10 16.99905 7.129019 17.7324 75.13858

3.617 12.055 84.329
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EK:6/A

EKGYO

Tablo Ek.21. EKGYO Granger Test Sonuclari
EKGYO DY #>EKGYO 0.0064*
EKGYO PE #>EKGYO 0.0768***
EKGYO #>EKGYO DY 0.9819
EKGYO PE #>EKGYO DY 0.8957
EKGYO #>EKGYO PE 0.1823
EKGYO DY #>EKGYO PE 0.9279

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of EKGYO to D(EKGYO_DY) Response of EKGYO to D(EKGYO_PE)
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Sekil Ek.6: EKGYO Etki-Tepki Testi Sonug¢lart
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EK:6/B
Tablo Ek.22. EKGYO Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast EKGYO
Period S.E. EKGYO |D(EKGYO DY) |D(EKGYO PE)

1 0.149257 100 0 0

2 0.21853 |98.76284 0.35059 0.886575
3 0.294365 |73.28865 26.17679 0.534555
4 0.352562 |61.19415 37.10069 1.705168
5 0.398686 |53.59774 42.15292 4.249344
6 0.416944 |53.92659 40.82904 5.244362
7 0.431321 |54.32433 40.19404 5.481626
8 0.446115 |53.03848 41.80058 5.160933
9 0.459416 |51.61821 43.51524 4.86655
10 0.469761 |51.15121 44.15065 4.698144

65.090 31.627 3.283

Tablo Ek.23. EKGYO Kar Pay1 Verim Oram1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(EKGYO DY)

Period | S.E. EKGYO |D(EKGYO DY) |D(EKGYO PE)

1 [0.533653 | 0.3103 99.6897 0

2 ]0.541383 [0.795792 97.00223 2.201982
3 [0.543236 [0.852115 96.78233 2.365557
4 10.545611 |1.095529 96.46146 2.443015
5 ]0.546733 [1.102052 96.07861 2.819336
6 |0.548168 |1.228646 95.70219 3.069168
7 10.550966 |1.224339 94.89779 3.87787
8 0552689 |[1.366785 94.72507 3.908148
9  ]0.553298 | 1.56832 94.5197 3.91198
10 |0.554034 |1.595098 94.49693 3.907973

1.114 96.036 2.851

Tablo Ek.24. EKGYO Fiyat Kazan¢ Oram1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(EKGYO_PE)

Period | S.E. |[EKGYO D(EKGYO DY) | D(EKGYO PE)
1 p.145193 [1.273774 5.242132 93.48409
2 P.289119 B.432801 6.331132 90.23607
3 D.344632 }.254925 8.418323 87.32675
4 412131 5.050109 11.35006 82.59983
5  P.558548 (.434112 20.59001 73.97588
6  P.635824 [8.86724 19.47481 71.65795
7 [2.69818 [10.91302 19.21784 69.86914
8  [.747481 [10.52916 21.77067 67.70017
9  P.767188 [10.38551 22.87088 66.7436
10 D.791203 [10.20996 23.7987 65.99135

7.135 15.906 76.958
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EK:7/A

ENKAI
Tablo Ek.25. ENKAI Granger Test Sonuclari

ENKAI DY # > ENKAI 0.0000*
ENKAI PE #> ENKAI 0.0015*
ENKAI # > ENKAI DY 0.7062
ENKAI PE #>ENKAI DY 0.9891
ENKAI #>ENKAI PE 0.5716
ENKAI DY #>ENKAI PE 0.8895

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(ENKAI) to D(ENKAI_DY)

Response of D(ENKAI) to ENKAI_PE
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Sekil Ek.7: ENKAI Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK:7/B

Tablo Ek.26. ENKAI Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(ENKATI)
Period S.E. D(ENKAI) | D(ENKAI DY) | ENKAI PE

1 0.158992 100 0 0

2 0.165549 | 94.38163 5.402172 0.216198
3 0.234298 47.2014 39.47019 13.32841
4 0.234964 | 47.21243 39.36181 13.42576
5 0.240092 45.2719 38.1388 16.58931
6 0.242742 44.2964 39.45794 16.24565
7 0.250616 | 44.57505 37.07232 18.35263
8 0.258783 | 44.48203 37.74322 17.77476
9 0.271162 | 40.97886 39.37031 19.65083
10 0.275833 39.8112 39.81992 20.36887

54.821 31.584 13.595

Tablo Ek.27. ENKAI Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(ENKAI DY):

Period S.E. D(ENKAI) | D(ENKAIL DY) | ENKAI PE

1 0.21286 0.492828 99.50717 0

2 0.234453 | 0.703611 98.36331 0.933084
3 0.235526 | 0.967093 97.47007 1.562836
4 0.237505 1.012122 97.42527 1.562611
5 0.245526 | 3.651868 93.3272 3.020928
6 0.249117 | 5.195837 91.31993 3.484232
7 0.253084 | 5.235495 91.03433 3.730175
8 0.254707 | 5.191968 91.11771 3.690327
9 0.261145 | 4.945918 91.35192 3.702165
10 0.263159 | 4.925365 90.50617 4.568464

3.232 94.142 2.625
Tablo Ek.28. ENKAI Fiyat Kazan¢ Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast ENKAI PE:
Period S.E. D(ENKAI) | D(ENKAI DY) | ENKAI PE

1 1.580792 | 5.365255 3.7967 90.83804
2 2.213022 | 3.519671 2.916137 93.56419
3 2.460082 | 3.715218 4.720718 91.56406
4 2.61278 6.165343 6.11453 87.72013
5 2.710291 6.325617 7.647787 86.0266
6 2.767074 | 6.292075 10.82628 82.88164
7 2.857962 | 5.950083 15.3694 78.68052
8 2.932507 | 5.679201 18.2417 76.0791
9 2.967978 | 5.550389 19.83035 74.61926
10 2.984973 | 5.682295 19.81809 74.49962
5.425 10.928 83.647
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EK:8/A

EREGL

Tablo Ek.29. EREGL Granger Test Sonuclari
EREGL DY #> EREGL 0.0001*
EREGL PE #>EREGL 0.6198
EREGL #>EREGL DY 0.5199
EREGL PE #>EREGL DY 0.3699
EREGL #>EREGL PE 0.6474
EREGL DY #>EREGL PE 0.0009*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(EREGL) to D(EREGL_DY)

Response of D(EREGL_DY) to D(EREGL)
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Sekil Ek.8: EREGL Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:8/B

Tablo Ek.30. EREGL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(EREGL)
Period S.E. D(EREGL) | D(EREGL DY) | D(EREGL PE)
1 0.231053 100 0 0
2 0.246408 95.9616 3.60436 0.434041
3 0.287539 71.95367 24.75019 3.296143
4 0.289113 71.38925 25.29539 3.315356
5 0.292356 70.33674 25.18492 4.478342
6 0.300118 66.83269 28.72593 4.441378
7 0.300655 66.59434 28.78189 4.623775
8 0.305855 64.60483 30.05213 5.34304
9 0.307802 64.63975 29.99956 5.360692
10 0.310854 63.39428 30.30207 6.303654
73.571 22.670 3.760
Tablo Ek.31. EREGL Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(EREGL DY)
Period | S.E. D(EREGL) | D(EREGL DY) | D(EREGL PE)
1 1.168505 | 0.965771 99.03423 0
2 1.186753 1.045607 98.49897 0.455423
3 1.201279 | 1.037823 97.01592 1.946258
4 1.217724 | 2.827419 95.27826 1.894318
5 1.247497 | 3.732522 90.79793 5.46955
6 1.272749 | 4.287236 87.92797 7.784791
7 1.308726 | 9.153372 83.48363 7.362994
8 1.319683 | 9.946048 82.4157 7.638256
9 1.320881 | 9.946719 82.30621 7.747074
10 1.323151 | 9.913908 82.02473 8.06136
5.286 89.878 4.836

Tablo Ek.32. EREGL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(EREGL_PE)

Period S.E. D(EREGL) | D(EREGL DY) | D(EREGL PE)
1 3.114457 | 0.381226 3.047277 96.5715
2 3.257009 | 4.936183 5.016767 90.04705
3 3.329252 5.033882 6.313492 88.65263
4 3.717449 6.035224 22.72099 71.24379
5 3.738604 6.148283 22.96953 70.88219
6 3.813706 6.350714 24.93284 68.71644
7 3.884341 9.710075 24.03706 66.25286
8 3.922695 10.31117 24.2913 65.39752
9 3.936235 10.69221 24.32737 64.98041
10 3.982901 11.72484 24.59104 63.68411

7.132 18.225 74.643
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EK:9/A

FROTO

Tablo Ek.33. FROTO Granger Test Sonuclari

FROTO DY #>FROTO

0.2256

FROTO PE #>FROTO

0.0000*

FROTO #>FROTO_ DY

0.4024

FROTO PE #>FROTO DY

0.7314

FROTO #>FROTO_PE

0.1308

FROTO DY #>FROTO PE

0.6862

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(FROTO) to FROTO_DY
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EK:9/B
Tablo Ek.34. FROTO Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayrigtirmast D(FROTO)

Period S.E. D(FROTO) | FROTO DY | D(FROTO PE)

1 1.184423 100 0 0

2 1.192051 99.88847 0.013593 0.097933
3 1.530107 60.75191 3.63915 35.60894
4 1.610727 64.06289 3.751808 32.1853
5 1.630887 64.63885 3.847768 31.51338
6 1.640389 64.17124 3.958166 31.87059
7 1.648239 63.71507 3.934158 32.35077
8 1.650057 63.70116 3.928204 32.37063
9 1.650408 63.68285 3.931112 32.38604
10 1.650436 63.68263 3.931275 32.3861

70.830 3.094 26.077

Tablo Ek.35. FROTO Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast FROTO DY

Period S.E. D(FROTO) | FROTO DY | D(FROTO PE)

1 1.168414 | 0.076243 99.92376 0

2 1.778443 | 0.901611 98.72677 0.371616
3 2.136085 | 3.469842 95.64198 0.888176
4 2.395149 5.15581 93.39401 1.450179
5 2.589179 | 6.292758 92.02789 1.679351
6 2.733745 | 6.607784 91.53319 1.85903
7 2.847965 | 6.675333 90.9278 2.396863
8 2.937247 | 6.639898 90.62236 2.737746
9 3.010613 | 6.603598 90.47343 2.922972
10 3.070492 | 6.579425 90.37605 3.044521

4.900 93.365 1.735

Tablo Ek.36. FROTO Fiyat Kazan¢c Oran1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(FROTO PE

beriod | SE.  D(FROTO) FROTO DY D(FROTO PE)
1 ).893496 [0.198503 | 0.586447 99.21505
2 D921851 [1.944904 | 1.179786 96.87531
3 ).947706 |6.561078 1.607316 91.83161
4 D959641 | 8.44118 1.925541 89.63328
5 D.971639 |[8.408489 | 2.009551 89.58196
6  D.973018 |8.466584 | 2.194947 89.33847
7 D.977605 |8.470613 | 2.516198 89.01319
8  D.978482 [8.504565 | 2.615122 88.88031
9  D.979689 |8.491312 | 2.632794 88.87589
10 ).979987 [8.488155 | 2.689492 88.82235
6.798 1.996 91.207

154



EK:10/A

GARAN
Tablo Ek.37. GARAN Granger Test Sonuclari
GARAN DY #> GARAN 0.0664
GARAN PE #> GARAN 0.0000*
GARAN #> GARAN DY 0.7565
GARAN PE #>GARAN DY | 0.5693
GARAN # > GARAN PE 0.2055
GARAN DY #>GARAN PE | 0.8215

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GARAN to D(GARAN_DY) Response of GARAN to GARAN_PE
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EK:10/B
Tablo Ek.38. GARAN Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(GARAN)

Period S.E. GARAN | D(GARAN DY) | GARAN PE

1 0.23335 100 0 0

2 0.325423 | 94.95948 0.775241 4.26528
3 0.656411 | 36.20842 4.696256 59.09533
4 0.789519 | 31.13642 7.294911 61.56867
5 0.874629 | 30.84362 10.15742 58.99896
6 0.916478 | 33.85192 10.15153 55.99654
7 0.959061 | 36.04915 10.93095 53.0199
8 1.00124 36.7397 12.85171 50.40859
9 1.039277 | 36.02142 13.95391 50.02467
10 1.057367 | 35.80184 14.52555 49.67262

47.161 8.534 44.305

Tablo Ek.39. GARAN Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast GARAN DY

Period S.E. GARAN | D(GARAN DY) | GARAN PE

1 0.244848 | 0.099725 99.90027 0

2 0.246307 | 0.102732 99.39532 0.501951
3 0.251158 | 3.535475 95.98176 0.482766
4 0.253652 | 3.73501 94.34356 1.921432
5 0.254757 | 3.705553 93.56475 2.729695
6 0.256322 | 3.680829 92.76691 3.552259
7 0.257247 | 3.65481 92.79835 3.546835
8 0.257541 | 3.666446 92.77834 3.555216
9 0.258391 | 3.692905 92.57906 3.728034
10 0.258772 | 3.682054 92.41781 3.900135

2.956 94.653 2.392

Tablo Ek.40. GARAN Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(GARAN PE)

Period S.E. GARAN | D(GARAN DY) | GARAN PE
1 0.744345 | 0.099832 9.456038 90.44413
2 1.007882 | 0.06077 12.19254 87.74669
3 1.154289 | 0.055101 16.83549 83.10941
4 1.230535 | 0.049133 20.63632 79.31454
5 1.267467 | 0.046999 22.08131 77.87169
6 1.297989 | 0.169815 24.27567 75.55452
7 1.335137 | 0.61914 25.17806 74.2028
8 1.364546 | 1.771401 25.26902 72.95958
9 1.380403 | 3.15302 25.16794 71.67904
10 1.392258 | 4.54472 24.95555 70.49973

1.057 20.605 78.338
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EK: 11/ A

HALKB

Tablo Ek.41. HALKB Granger Test Sonuclari
HALKB DY #>HALKB 0.3388
HALKB PE #>HALKB 0.0000*
HALKB #>HALKB DY 0.0000*
HALKB PE #>HALKB DY 0.0005*
HALKB #> HALKB PE 0.3380
HALKB DY #>HALKB PE 0.1106

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(HALKB) to HALKB_DY Response of D(HALKB) to D(HALKB_PE)
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Sekil Ek.11: HALKB Etki-Tepki Testi Sonug¢lar
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EK:11/B
Tablo Ek.42. HALKB Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(HALKB)
Period | S.E. D(HALKB) |HALKB DY |D(HALKB PE)
1 0.717293 100 0 0
2 0.725039 | 98.32387 1.494405 0.181726
3 0.979535 54.0827 28.86606 17.05124
4 1.05585 51.57511 25.28771 23.13717
5 1.075523 | 51.44531 24.39184 24.16285
6 1.114071 | 51.50781 22.76005 25.73214
7 1.114901 | 51.43236 22.73359 25.83405
8 1.118629 | 51.17583 22.58233 26.24184
9 1.175191 | 50.88566 21.28098 27.83336
10 1.180839 | 50.58414 21.63457 27.78129
61.10128 19.10315 19.79557
Tablo Ek.43. HALKB Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas1t HALKB DY
D(HALKB P
Period S.E. D(HALKB) | HALKB DY E)
1 0.17451 0.408 99.592 0
2 0.257238 3.790033 92.17831 4.031661
3 0.315758 7.079097 83.23527 9.685634
4 0.365413 6.050007 80.2503 13.69969
5 0.406683 5.199042 76.63897 18.16199
6 0.43286 4.646258 75.42812 19.92562
7 0.460428 7.460281 74.32154 18.21818
8 0.49246 15.1472 68.7099 16.1429
9 0.508985 18.62795 66.19569 15.17637
10 0.515113 20.1955 64.94526 14.85924
8.860337 78.14954 12.99013

Tablo Ek.44. HALKB Fiyat Kazan¢c Oram1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(HALKB PE)

Period S.E. D(HALKB) | HALKB DY | D(HALKB PE)
1 0.744347 0.610935 38.98965 60.39941
2 0.752056 2.521165 38.22784 59.25099
3 0.790909 2.313042 38.19558 59.49137
4 0.817758 4.290619 36.55457 59.15481
5 0.824632 4.427462 36.61371 58.95883
6 0.827093 4.520787 36.76711 58.7121
7 0.845417 7.205296 35.19505 57.59965
8 0.850763 7.870082 34.98809 57.14183
9 0.855921 7.828445 34.72542 57.44614
10 0.858972 7.84544 34.85903 57.29553

4.943327 36.51161 58.54507

158



EK: 12/ A

ISCTR
Tablo Ek.45. ISCTR Granger Test Sonuglari
ISCTR DY #>ISCTR 0.0000*
ISCTR PE #>ISCTR 0.0000*
ISCTR #>ISCTR DY 0.9763
ISCTR PE #>ISCTR DY | 0.6450
ISCTR #>ISCTR_PE 0.3520
ISCTR DY #>ISCTR PE | 0.2463

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ISCTR to ISCTR_DY Response of ISCTR to ISCTR_PE
1.2 1.2
0.8 | 0.8 |
44 - 0.4 | e [
00| R _
0.4 T T \\V/\ 7»77\; ///// /\/ T T T 0.4 T T T T T T T _ T \\\\\
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of ISCTR_DY to ISCTR Response of ISCTR_DY to ISCTR_PE
6 6
4 | 4 |
2 o T 2 |
0 0
2| e i 2
4 T T T T T T T T T 4 T \\\\/ 7\// _ T \\\\ ;7\7 ;///\// T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of ISCTR_PE to ISCTR Response of ISCTR_PE to ISCTR_DY
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 e ”/ 0.0 T
0.5 S 05 o
1.0 T T T T T T T T T ] 1.0 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil Ek.12: ISCTR Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:12/B
Tablo Ek.46. ISCTR Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas: ISCTR

Period S.E. ISCTR | ISCTR DY | ISCTR PE
1 0.222675 100 0 0
2 0.382645 | 93.31834 2.729256 3.9524
3 0.604545 | 76.3732 4.178732 19.44806
4 0.726699 | 74.89285 7.237421 17.86973
5 0.805132 | 77.20696 7.13953 15.65351
6 0.873007 | 80.23557 6.384638 13.37979
7 0.931918 | 82.51908 5.623535 11.85739
8 1.001169 | 84.60776 5.072611 10.31963
9 1.06718 | 85.75553 4.701824 9.542644
10 1.120128 | 86.52485 4.806511 8.668639

84.14341 4.787406 11.06918

Tablo Ek.47. ISCTR Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas:t ISCTR DY

Period S.E. ISCTR | ISCTR DY | ISCTR PE
1 0.310713 | 0.089769 99.91023 0
2 0.492317 | 0.644561 96.42871 2.926724
3 0.595808 | 0.803067 93.04543 6.151504
4 0.644185 | 0.701018 92.22212 7.076863
5 0.658493 | 0.690257 91.79388 7.515859
6 0.675131 | 1.119623 89.83005 9.050323
7 0.693057 | 1.605005 88.09259 10.30241
8 0.702969 | 1.611589 88.14666 10.24175
9 0.712112 | 1.574829 87.81789 10.60728
10 0.71719 | 1.640805 87.17956 11.17964

1.048052 91.44671 7.505235

Tablo Ek.48. ISCTR Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Aynistirmas: ISCTR PE

Period S.E. ISCTR | ISCTR DY | ISCTR PE
1 0.639041 | 0.744737 11.32883 87.92643
2 0.910611 | 0.477362 22.81568 76.70696
3 1.031759 | 4.589095 30.10324 65.30767
4 1.152659 | 8.419532 35.45239 56.12808
5 1.244611 | 10.71906 35.85805 53.42289
6 1.281705 | 11.78381 36.39425 51.82194
7 1.32678 | 12.33578 37.31513 50.3491
8 1.351754 | 13.1915 37.49371 49.31479
9 1.373489 | 15.51873 36.71488 47.76639
10 1.411395 | 18.53389 36.21326 45.25284

9.63135 31.96894 58.39971
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EK: 13/ A

KCHOL
Tablo Ek.49. KCHOL Granger Test Sonuclari

KCHOL DY #>KCHOL

0.0115%*

KCHOL PE #>KCHOL

0.0000*

KCHOL # > KCHOL DY

0.9697

KCHOL PE #>KCHOL DY

0.8305

KCHOL #>KCHOL PE

0.1321

KCHOL DY #>KCHOL PE

0.8530

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(KCHOL) to D(KCHOL_DY)

Response of D(KCHOL_DY) to D(KCHOL)

Response of KCHOL_PE to D(KCHOL)
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Sekil Ek.13: KCHOL Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK:13/B

Tablo Ek.51. KCHOL Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi

Tablo Ek.50. KCHOL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(KCHOL)

Period | S.E. |D(KCHOL) |[D(KCHOL DY) [KCHOL PE
1 ]0.339994 100 0 0
2 0346524 | 97.55487 0.070096 2.375034
3 |0.564206 | 40.46203 2.1981 57.33987
4 [0.572906 | 41.19376 2.211058 56.59518
5 0.58129 | 40.0737 4.072394 55.85391
6  |0.604878 | 40.03371 3.77802 56.18827
7 10.608395 | 40.0598 3.893801 56.0464
8 0.614122 | 39.65748 3.823353 56.51917
9 [0.616699 | 40.08477 3.796084 56.11914
10 |0.621061 | 39.52443 3.761218 56.71435
51.86446 2.760412 4537513

Varyans Ayristirmast DIKCHOL DY)

Period S.E. D(KCHOL) | D(KCHOL DY) | KCHOL PE
1 0.325368 1.61705 98.38295 0
2 0.327588 2.187608 97.60736 0.205034
3 0.330826 | 2.640755 96.32775 1.031491
4 0.335096 | 2.713269 93.93113 3.355598
5 0.335576 | 2.734842 93.76821 3.49695
6 0.335695 2.77405 93.70191 3.52404
7 0.335766 | 2.801643 93.6758 3.522555
8 0.336067 2.88195 93.50839 3.609664
9 0.336222 | 2.879355 93.42381 3.696834
10 0.336299 2.89154 93.38164 3.726821
2.612206 94.7709 2.616899
Tablo Ek.52. KCHOL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas1t KCHOL PE
Period S.E. D(KCHOL) | D(KCHOL DY) | KCHOL PE
1 0.694828 5.834575 4.412678 89.75275
2 1.035623 5.73868 3.200049 91.06127
3 1.275227 5.686339 2.167955 92.14571
4 1.441574 4.58783 1.698364 93.71381
5 1.566109 3.955545 1.440109 94.60435
6 1.714625 3.33791 1.208859 95.45323
7 1.852082 | 2.862001 1.053082 96.08492
8 1.953995 2.58401 1.004609 96.41138
9 2.019105 2.422634 1.037013 96.54035
10 2.065505 2.363752 1.107743 96.5285
3.937328 1.833046 94.22963
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EK: 14/ A

KOZAL

Tablo Ek.53. KOZAL Granger Test Sonuclari

KOZAL DY #>KOZAL

0.0042*

KOZAL PE #>KOZAL

0.0644***

KOZAL #>KOZAL DY

0.5020

KOZAL PE #>KOZAL DY

0.9798

KOZAL #>KOZAL PE

0.6208

KOZAL DY #>KOZAL PE

0.7151

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(KOZAL) to D(KOZAL_DY)

Response of D(KOZAL) to D(KOZAL_PE)

Response of D(KOZAL_DY) to D(KOZAL_PE)

Response of D(KOZAL_PE) to D(KOZAL_DY)
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Sekil Ek.14: KOZAL Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:14/B

Tablo Ek.54. KOZAL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(KOZAL)

Period S.E. D(KOZAL) | D(KOZAL DY) | D(KOZAL PE)
1 1.867111 100 0 0
2 1.986994 | 98.96604 0.911858 0.122103
3 2496333 | 68.16017 25.49216 6.34767
4 2.560934 | 64.76694 29.15976 6.0733
5 2.580912 | 63.76822 30.19247 6.039318
6 2.653296 | 63.16723 29.60324 7.229525
7 2.716046 | 60.95293 30.66793 8.379137
8 2.757688 | 59.60999 31.69476 8.695252
9 2.765013 | 59.40472 31.91794 8.67734
10 | 2.770073 | 59.39679 31.82824 8.774973
69.8193 24.14684 6.033862

Tablo Ek.55. KOZAL Kar Pay1 Verim Oram1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmas:t D(KOZAL DY)

Period S.E. D(KOZAL) | D(KOZAL DY) | D(KOZAL PE)
1 1.013648 | 2.156916 97.84308 0
2 1.081063 | 5.458333 94.1488 0.392866
3 1.11445 | 5.174316 94.44676 0.378927
4 1.129673 | 7.625156 91.97351 0.401334
5 1.172045 | 7.893133 91.49784 0.609029
6 1.197584 | 9.313147 89.74251 0.944346
7 1.202633 | 9.235198 89.82583 0.938969
8 1.203248 | 9.321793 89.73568 0.942531
9 1.212703 | 9.592581 89.10811 1.299311
10 | 1.216932 | 9.698519 88.87193 1.429555
7.546909 91.71941 0.733687

Tablo Ek.56. KOZAL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(KOZAL PE)

Period S.E. D(KOZAL) | D(KOZAL DY) | D(KOZAL PE)
1 1341373 | 1.061378 11.33268 87.60594
2 137428 | 1.090808 12.68915 86.22005
3 1401934 | 1.767682 13.16685 85.06547
4 1.415593 | 3.650899 12.91728 83.43182
5 1.47695 | 4.728041 12.21551 83.05644
6 1.495595 | 4.612872 11.99419 83.39294
7 1.503217 | 4.781383 12.51874 82.69988
8 1.506927 | 4.983372 12.46501 82.55162
9 1.515637 | 5.164503 12.42798 82.40751
10 | 1.522507 | 5.154757 12.37826 82.46698

3.69957 12.41057 83.88987
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EK: 15/ A

KRDMD
Tablo Ek.57. KRDMD Granger Test Sonuglari

KRDMD DY # > KRDMD 0.8815
KRDMD PE # > KRDMD 0.9024
KRDMD #>KRDMD DY 0.0223**
KRDMD PE #>KRDMD DY | 0.0000*
KRDMD #>KRDMD PE 0.5036
KRDMD DY #>KRDMD PE | 0.1588

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(KRDMD) to KRDMD_DY

Response of D(KRDMD) to D(KRDMD_PE)
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Sekil Ek.15: KRDMD Etki-Tepki Testi Sonuglari
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EK:15/B

Tablo Ek.58. KRDMD Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(KRDMD)

Period S.E. D(KRDMD) |KRDMD DY |D(KRDMD PE)
1 0.099283 100 0 0
2 0.107725 | 98.67838 0.650838 0.670784
3 0.109669 | 98.66856 0.679743 0.6517
4 0.111895 | 98.20391 0.660847 1.135242
5 0.112534 | 98.13934 0.667772 1.192887
6 0.112792 | 98.11934 0.69252 1.188138
7 0.112957 | 98.06003 0.748486 1.191483
8 0.113088 | 97.98133 0.822982 1.195685
9 0.113208 | 97.88074 0.904975 1.214287
10 0.113308 | 97.78467 0.981317 1.23401
98.35163 0.680948 0.967422

Tablo Ek.59. KRDMD Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast KRDMD DY

Period S.E. D(KRDMD) | KRDMD DY | D(KRDMD PE)
1 0.643724 | 5.112519 94.88748 0
2 1.238805 | 3.714589 69.11661 27.16881
3 1.633887 | 6.202721 66.19279 27.60449
4 1.941188 | 9.540673 63.05614 27.40319
5 2204956 | 13.10537 58.70065 28.19399
6 2395622 | 15.88571 55.98714 28.12715
7 2.536201 18.16451 53.92806 27.90743
8 2.642954 20.0372 52.30001 27.66279
9 2.72113 21.43928 51.15541 27.4053
10 | 2.778883 | 22.49409 50.32499 27.18092
13.56967 61.56493 24.86541

Tablo Ek.60. KRDMD Fiyat Kazan¢ Oran1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(KRDMD PE)

Period S.E. D(KRDMD) | KRDMD DY | D(KRDMD PE)
1 5.035597 0.004353 0.694954 99.30069
2 5.159734 3.68904 1.437835 94.87312
3 5.236386 4.487603 3.318761 92.19364
4 5.283421 4.412727 4.415402 91.17187
5 5.341498 5.291035 5.121146 89.58782
6 5.39138 5.828605 5.937042 88.23435
7 5.42173 6.096219 6.470225 87.43356
8 5.453746 6.522019 6.817124 86.66086
9 5.479412 6.857991 7.096055 86.04595
10 5.498463 7.107107 7.291372 85.60152

5.02967 4.859992 90.11034

166




EK: 16/ A

OTKAR

Tablo Ek.61. OTKAR Granger Test Sonug¢lari

OTKAR DY #>OTKAR

0.7933

OTKAR PE #> OTKAR

0.3280

OTKAR #> OTKAR DY

0.2768

OTKAR PE #>OTKAR DY

0.5611

OTKAR #>OTKAR _PE

0.6278

OTKAR DY # > OTKAR PE

0.8471

Response to Generalized One S.D.

Response of D(OTKAR) to OTKAR_DY

Innovations £+ 2 S.E.

Response of D(OTKAR) to D(OTKAR_PE)

Response of OTKAR_DY to D(OTKAR_PE)

Response of D(OTKAR_PE) to OTKAR_DY
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Sekil Ek.16: OTKAR Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:16/B

Tablo Ek.62. OTKAR Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(OTKAR)
Period S.E. D(OTKAR) | OTKAR DY | D(OTKAR PE)

1 4.586329 100 0 0
2 4.968641 97.66379 0.42904 1.90717
3 4.99554 96.61611 0.633083 2.750811
4 5.000398 96.53592 0.645061 2.819019
5 5.000447 96.53475 0.645501 2.819749
6 5.000561 96.53406 0.646321 2.81962
7 5.000581 96.53385 0.646524 2.81963
8 5.000583 96.53379 0.646575 2.819635
9 5.000585 96.53377 0.646597 2.819634
10 5.000585 96.53376 0.646606 2.819638

97.00198 0.558531 2.439491

Tablo Ek.63. OTKAR Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas1 OTKAR DY

Period | S.E. D(OTKAR) | OTKAR DY | D(OTKAR PE)
1 1.088663 | 1.059545 98.94045 0
2 1.35684 | 2.784224 97.01555 0.200229
3 1.462177 |  5.16092 93.37312 1.465964
4 1.502517 | 6.522543 91.21484 2.26262
5 1.515838 | 7.000364 90.35926 2.640376
6 1.519565 | 7.128065 90.09398 2.777957
7 1.520487 | 7.159214 90.02192 2.818866
8 1.520695 | 7.166646 90.00399 2.829367
9 1.520738 | 7.168284 89.99993 2.831789
10 | 1.520746 | 7.168588 89.99912 2.832292
5.831839 92.10222 2.065946

Tablo Ek.64. OTKAR Fiyat Kazan¢ Oram1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(OTKAR PE)

Period | S.E. D(OTKAR) | OTKAR DY | D(OTKAR PE)
1 5968436 | 2.432315 0.940113 96.62757
2 5972021 | 2.533729 0.939019 96.52725
3 5997467 | 3.216056 0.983509 95.80043
4 6.000679 | 3.282586 0.99966 95.71775
5 6.001037 | 3.284403 1.006242 95.70935
6 6.001299 | 3.289246 1.009697 95.70106
7 6.001389 | 3.290163 1.011187 95.69865
8 6.001414 | 3.290276 1.011633 95.69809
9 6.00142 | 3.290316 1.011735 95.69795
10 | 6.001422 | 3.290337 1.011756 95.69791

3.119943 0.992455 95.8876
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EK:17/A

PETKM
Tablo Ek.65. PETKM Granger Test Sonuclari
PETKM DY #>PETKM 0.5696
PETKM PE #>PETKM 0.9473
PETKM #>PETKM DY 0.7332
PETKM PE #>PETKM DY | 0.5306
PETKM #>PETKM PE 0.5531
PETKM DY #>PETKM PE | 0.8347

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(PETKM) to D(PETKM_DY) Response of D(PETKM) to PETKM_PE
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Sekil Ek.17: PETKM Etki-Tepki Testi Sonuglar:
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EK:17/B
Tablo Ek.66. PETKM Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayrigtirmast D(PETKM)

Period | S.E. D(PETKM) | D(PETKM DY) | PETKM PE
1 0.15296 100 0 0
2 0.174801 | 98.80443 1.193722 0.001849
3 0.176404 | 98.76412 1.203061 0.032816
4 0.184678 | 98.06824 1.845344 0.086414
5 0.185757 | 97.91603 1.945034 0.13894
6 0.186405 | 97.83727 1.992282 0.170451
7 0.187214 | 97.76722 2.051234 0.181548
8 0.187225 | 97.76479 2.051046 0.184163
9 0.187386 | 97.74793 2.068129 0.183941
10 | 0.187458 | 97.74201 2.074021 0.183966
98.2412 1.642387 0.116409

Tablo Ek.67. PETKM Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(PETKM DY)

Period | S.E. D(PETKM) | D(PETKM DY) | PETKM PE
1 1.03629 | 7.358027 92.64197 0
2 1.049486 | 8.228143 91.69219 0.079662
3 1.063687 | 8.176779 91.11715 0.706074
4 1.069147 |  8.10285 90.27807 1.619079
5 1.074873 | 8.257539 89.45677 2.285692
6 1.07805 | 8.362502 89.01072 2.626778
7 1.078812 | 8.354186 88.88985 2.755961
8 1.079028 | 8.362021 88.85439 2.783587
9 1.079047 | 8.364511 88.85128 2.784209
10 | 1.079076 | 8.365382 88.84702 2.787603
8.193194 89.96394 1.842865

Tablo Ek.68. PETKM Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast PETKM PE

Period | S.E. D(PETKM) | D(PETKM DY) | PETKM PE
1 152.6675 | 3.518856 0.737883 95.74326
2 260211 | 1.970199 0.583677 97.44612
3 333.0666 | 1.595156 0.85458 97.55026
4 374.5103 | 1.812304 1.276989 96.91071
5 393.5964 | 2.202971 1.616894 96.18013
6 399.7903 | 2.407028 1.787138 95.80583
7 400.7352 | 2.441046 1.838144 95.72081
8 400.7574 | 2.440793 1.843897 95.71531
9 401.1623 2.4406 1.840415 95.71899
10 | 401.8448 | 2.437893 1.837564 95.72454

2.326685 1.421718 96.2516
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EK: 18/ A

SAHOL
Tablo Ek.69. SAHOL Granger Test Sonuglari

SAHOL DY #>SAHOL

0.1853

SAHOL PE #>SAHOL

0.0000*

SAHOL #>SAHOL DY

0.8695

SAHOL PE #>SAHOL DY

0.9966

SAHOL #> SAHOL PE

0.2055

SAHOL DY #>SAHOL PE

0.7325

Response to Generalized One S.D.

Response of D(SAHOL) to SAHOL_DY

Response of SAHOL_PE to D(SAHOL)

0.5

0.0

0.5 |

T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0.5 |

-1.0

Innovations + 2 S.E.

Response of D(SAHOL) to SAHOL_PE

Response of SAHOL_DY to SAHOL_PE

Response of SAHOL_PE to SAHOL_DY

0.5

0.0

Sekil Ek.18: SAHOL Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:18/B

Tablo Ek.70. SAHOL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(SAHOL)

Period S.E. D(SAHOL) | SAHOL DY | SAHOL PE
1 0.33705 100 0 0
2 0.347707 | 95.42076 4.578121 0.001117
3 0.537721 39.89861 25.48703 34.61436
4 0.590021 50.02837 21.20712 28.76451
5 0.593122 | 50.06678 21.02073 28.9125
6 0.596837 50.5125 20.76891 28.71859
7 0.597786 | 50.54916 20.79864 28.6522
8 0.601903 | 49.88057 20.73436 29.38507
9 0.603251 | 49.87693 20.67961 29.44346
10 0.612903 | 48.61303 20.67971 30.70726
58.48467 17.59542 23.91991

Tablo Ek.71. SAHOL Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmas:t SAHOL DY

Period S.E. D(SAHOL) |SAHOL DY |SAHOL PE
1 0.144532 | 0.208499 99.7915 0
2 0.20931 0.946246 99.04926 0.004489
3 0.256799 | 0.807838 99.18163 0.010528
4 0.313464 | 0.543107 99.39612 0.060773
5 0.354337 0.44956 99.42401 0.126431
6 0.392082 | 0.396631 99.27096 0.332409
7 0.42412 0.614916 98.6769 0.70818
8 0.449428 1.212824 97.85376 0.93342
9 0.468506 | 1.593464 97.42158 0.984957
10 0.480432 | 1.836535 97.20514 0.958326
0.860962 98.72709 0.411951

Tablo Ek.72. SAHOL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirm

asl

Varyans Ayristirmast SAHOL PE

Period S.E. D(SAHOL) |SAHOL DY |SAHOL PE
1 0.758605 | 0.871812 24.23826 74.88993
2 1.169137 | 8.075236 23.75992 68.16484
3 1.436977 | 15.43018 22.06639 62.50343
4 1.608689 | 17.62968 21.6485 60.72183
5 1.72675 19.19453 23.05448 57.751
6 1.819177 18.9645 24.56996 56.46554
7 1.900148 18.21776 25.90274 55.87949
8 1.949781 18.16809 27.20706 54.62485
9 1.973476 | 18.10009 28.1981 53.70181
10 1.984397 | 17.97051 2891713 53.11236

15.26224 24.95625 59.78151
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EK:19/A

SISE

Tablo Ek.73. SISE Granger Test Sonuc¢lari

SISE DY #> SISE

0.7579

SISE PE #> SISE

0.0000*

SISE #> SISE DY

0.8280

SISE PE #> SISE DY

0.8780

SISE #> SISE_PE

0.5903

SISE DY # > SISE PE

0.4955

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(SISE) to D(SISE_DY)

Response of D(SISE) to D(SISE_PE)
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Sekil Ek.19: SISE Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:19/B

Tablo Ek.74. SISE Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmasi1 D(SISE)

Period | S.E. D(SISE) | D(SISE DY) | D(SISE PE)
1 |0.142083 100 0 0
2 |0.143386 | 99.96445 | 0.031221 0.004329
3 |0.168668 | 74.54978 | 4.623125 20.8271
4 10.170682 | 72.84188 | 4.558858 22.59926
5 0171819 | 72.25481 | 4.976462 22.76873
6 |0.171904 | 7223273 | 4.971754 22.79551
7 0.17206 | 72.11785 | 5.009469 22.87269
8 ]0.172093 | 72.09358 | 5.00789 22.89853
9 |0.172101 | 72.08929 | 5.011786 22.89893
10 | 0.172104 | 72.08794 | 5.011816 22.90025
78.02323 | 3.920238 18.05653

Tablo Ek.75. SISE Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayris

tirmasi

Varyans Ayrigtirmas1 D(SISE DY)

Period | S.E. D(SISE) | D(SISE DY) | D(SISE PE)
1 |0.144532 [ 0320707 | 0.186221 99.81378
2 0.20931 | 0.322105 0.211 99.77613
3 ]0.256799 | 0323305 | 0.515957 99.09309
4 0313464 |0.323358 | 0.522414 99.084
5 ]0.354337 0323511 | 0.525687 99.00688
6 | 0.392082 | 0323531 | 0.52569 98.99477
7 0.42412 |0.323536 | 0.52675 98.99324
8 | 0.449428 |0.323536 | 0.526952 98.99297
9 | 0.468506 | 0.323537 | 0.526975 98.99258
10 | 0.480432 | 0.323537 | 0.526984 98.99244

0.459463 | 99.17399 0.366548

Tablo Ek.76. SISE Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirma

Varyans Ayristirmast D(SISE PE)

Period S.E. D(SISE) |D(SISE DY) |D(SISE PE)
1 0.758605 [1.237022 0.741921 7.869934
2 1.169137 | 1.26387 0.813085 8.414035
3 1.436977 [1.272872 1.682222 8.730101
4 1.608689 [1.273594 1.738591 8.737906
5 1.72675 |1.276397 1.749746 8.759349
6 1.819177 |1.276763 1.749502 8.754543
7 1.900148 |1.276851 1.754584 8.75958
8 1.949781 [1.276862 1.755675 8.759453
9 1.973476 |1.276877 1.755755 8.759849
10 1.984397 [1.276882 1.755801 8.759798

1.549688 8.630455 89.81986
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EK:20/A

.20

SODA
Tablo EK.77. SODA Granger Test Sonuclari
SODA DY #> SODA 0.2700
SODA PE #> SODA 0.7829
SODA #> SODA DY 0.0004*
SODA PE #>SODA DY | 0.4483
SODA #> SODA PE 0.9939
SODA DY #> SODA PE | 0.2382

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(SODA) to D(SODA_DY)
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Sekil Ek.20: SODA Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK:20/B
Tablo EK.78. SODA Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayrigtirmast D(SODA)

Period | S.E. D(SODA) | D(SODA DY) | SODA PE
1 0.159363 100 0 0
2 | 0.164577 | 98.47905 1.517502 0.003452
3 0.169829 | 92.60581 1.469788 5.924401
4 10173044 | 89.66223 3.693495 6.644279
5 0.176487 | 86.91413 4.631703 8.454169
6 | 0.179839 | 84.05494 7.783198 8.161865
7 0.19206 | 85.31348 6.86501 7.821515
8 0.193443 | 84.89551 6.812965 8.291521
9 ]0.197933 | 84.56388 7.110395 8.325725
10 | 0.199126 | 83.81843 7.843714 8.337855
89.03075 4772777 6.196478

Tablo Ek.79. SODA Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayrigtirmast D(SODA DY)

Period S.E. D(SODA) |D(SODA DY) [SODA PE
1 0.771684 | 4.744562 95.25544 0
2 0.798899 | 7.02749 89.4088 3.563706
3 0.800533 | 7.245244 89.15668 3.598076
4 0.804385 | 7.176169 89.26009 3.56374
5 0.815352 | 7.998822 86.88059 5.120583
6 0.820311 | 7.952203 85.85093 6.196869
7 0.826025 | 8.760384 85.10355 6.136068
8 0.841588 | 10.84792 82.85831 6.293775
9 0.89117 | 20.18915 74.17992 5.630929
10 0.975505 | 32.13582 62.23309 5.63109
11.40778 84.01874 4.573484
Tablo Ek.80. SODA Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmas:t SODA PE
Period S.E. D(SODA) |D(SODA DY) SODA PE
1 0.919185 | 0.001806 0.142721 99.85547
2 1.492553 | 0.239914 0.132351 99.62774
3 1.88718 | 0.225326 0.084484 99.69019
4 2.158785 | 0.278214 0.147845 99.57394
5 2.390485 | 0.620892 0.179281 99.19983
6 2.521697 | 1.162349 0.204807 98.63284
7 2.617226 | 1.125858 0.376948 98.49719
8 2.658312 | 1.100822 0.522633 98.37655
9 2.681866 | 1.287715 0.936425 97.77586
10 2.699525 | 1.505193 1.315085 97.17972
0.754809 0.404258 98.84093
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EK:21/A

TAVHL
Tablo Ek.81. TAVHL Granger Test Sonuclari

TAVHL DY #>TAVHL

0.0007*

TAVHL PE #>TAVHL

0.0010*

TAVHL #> TAVHL DY

0.2266

TAVHL PE #>TAVHL DY

0.9936

TAVHL #>TAVHL PE

0.0238**

TAVHL DY #>TAVHL PE

0.2099

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TAVHL) to D(TAVHL_DY)
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Sekil Ek.21: TAVHL Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK:21/B

Tablo Ek.82. TAVHL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(TAVHL)
Period S.E. D(TAVHL) | D(TAVHL DY) | TAVHL PE

1 0.631498 100 0 0
2 0.766815 | 72.79067 17.70616 9.503174
3 1.018967 | 46.00765 35.34949 18.64286
4 1.073567 | 43.75096 32.19097 24.05807
5 1.089484 | 42.48558 33.18131 24.33311
6 1.101831 43.12643 32.86386 24.00971
7 1.118456 | 44.20799 32.49071 23.30131
8 1.123335 | 43.86391 32.23219 23.9039
9 1.169216 | 43.89053 31.12565 24.98382
10 1.19794 44.50745 31.17388 24.31867

52.46312 27.83142 19.70546

Tablo Ek.83. TAVHL Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(TAVHL DY)

Period | S.E. |D(TAVHL) |D(TAVHL DY) |TAVHL PE
1 [0.429906 | 3.898313 96.10169 0
2 0.446829 | 3.767149 95.95769 0.275156
3 0467079 | 4.187534 95.48064 0.331827
4 0.46967 4.6352 95.00075 0.364054
5 ]0.472561 | 5.66548 93.87439 0.460127
6  |0.483799 | 8.972261 90.36487 0.662865
7 10.492889 | 10.13218 87.12084 2.746979
8 0499599 | 10.59938 85.97072 3.429898
9  |o0.515116 | 12.11796 84.56619 3.31585
10 [0.518266 | 11.97578 83.89155 4.132676
7.595124 90.83293 1.571943

Tablo Ek.84. TAVHL Fiyat Kazan¢c Oran1 Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast TAVHL PE
Period S.E. D(TAVHL) | D(TAVHL DY) | TAVHL PE

1 0.76576 0.026494 26.57376 73.39974
2 1.194748 1.171358 16.68441 82.14423
3 1.599334 1.611693 19.21477 79.17354
4 1.944873 1.106408 22.23776 76.65584
5 2.199182 1.236391 24.27599 74.48762
6 2.42839 1.805306 25.73091 72.46378
7 2.656506 1.52225 26.7418 71.73595
8 2.820638 1.402878 26.14024 72.45689
9 2.927647 1.961871 25.10345 72.93467
10 2.992432 2.397745 24.59193 73.01032

1.424239 23.7295 74.84626
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EK:22/A

TCELL
Tablo EK.85. TCELL Granger Test Sonuclari

TCELL DY #>TCELL 0.0099*
TCELL PE #>TCELL 0.0000*

TCELL #>TCELL DY 0.1286
TCELL PE#>TCELL DY | 0.6101

TCELL #>TCELL PE 0.8486
TCELL DY #>TCELL PE | 0.0124%*%*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TCELL) to D(TCELL_DY) Response of D(TCELL) to D(TCELL_PE)
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Sekil Ek.22: TCELL Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK:22/B

Period S.E. D(TCELL) | D(TCELL DY) | D(TCELL PE)

1 0.465819 100 0 0

2 0.489739 | 92.40134 6.947143 0.65152

3 0.601171 | 61.34156 12.34122 26.31723

4 0.602526 | 61.08621 12.30107 26.61272

5 0.606271 | 60.59282 12.22815 27.17903

6 0.616803 | 58.56531 12.15115 29.28354

7 0.617811 | 58.41017 12.37628 29.21355

8 0.618198 | 58.34629 12.38132 29.27238

9 0.61867 58.25992 12.3626 29.37748

10 0.618876 | 58.22526 12.41518 29.35957
66.72289 10.55041 22.7267

Tablo Ek.87. TCELL Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi

Tablo Ek.86. TCELL Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(TCELL)

Varyans Ayrigtirmast D(TCELL DY)

Period | S.E. |D(TCELL) |D(TCELL DY) |D(TCELL PE)

1 1.3736 | 0.090863 99.90914 0

2 [1.380706 | 0.939111 99.0159 0.044992
3 [1.401101 | 0.97866 97.48287 1.538472
4 [1.444216 | 4.305776 91.93808 3.756145
5 1.44567 | 4.444625 91.76865 3.786727
6  |1.450436 | 4.423144 91.32876 4.248092
7 |1.452391 | 4.411265 91.08336 4.505372
8  [1.452979 | 4.414973 91.02685 4.558175
9  |1.453377 | 4.415305 90.97762 4.607071
10 [1.453535 | 4.420758 90.96899 4.610255

3.284448 93.55002 3.16553

Tablo Ek.88. TCELL Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(TCELL PE)

Period | S.E. | D(TCELL) | D(TCELL DY) | D(TCELL PE)
1 1.127289 | 0.312368 3.715424 95.97221
2 | 1.202365 | 0.949972 14.63179 84.41824
3 1.208597 | 1.131065 15.09476 83.77417
4 | 1231117 | 1.577256 14.8431 83.57965
5 1.243792 | 1.851174 16.05954 82.08929
6 1.248867 | 1.843877 16.25064 81.90548
7 1.251919 | 1.842799 16.22356 81.93364
8 1.253309 | 1.871743 16.27685 81.8514
9 1.254275 | 1.875012 16.26699 81.858
10 | 1.25481 | 1.873462 16.25385 81.87269

1.512873 1456165 83.92548
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EK:23/A

THYAO
Tablo Ek.89. THYAO Granger Test Sonuc¢lari
THYAO DY #>THYAO 0.8331
THYAO PE #>THYAO 0.9565
THYAO #>THYAO DY 0.8190
THYAO PE #>THYAO DY | 0.9975
THYAO #>THYAO PE 0.0811%**
THYAO DY #>THYAO PE | 0.9987

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(THYAO) to THYAO_DY

Response of THYAO_DY to D(THYAO)

Response of D(THYAO_PE) to D(THYAO)

Response of D(THYAO) to D(THYAO_PE)

Response of THYAO_DY to D(THYAO_PE)

Response of D(THYAO_PE) to THYAO_DY

T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil Ek.23: THYAO Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK:23/B

Tablo Ek.90. THYAO Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(THY AO)
Period S.E. D(THYAO) | THYAO DY |D(THYAO PE)

1 0.461002 100 0 0
2 0.472084 99.91642 0.079426 0.004156
3 0.472837 99.70326 0.220191 0.076545
4 0.478224 99.00531 0.477365 0.517326
5 0.480261 98.70731 0.772924 0.519763
6 0.481072 98.42765 1.034146 0.538207
7 0.48176 98.20106 1.247776 0.551167
8 0.482231 98.02725 1.409508 0.563243
9 0.482539 97.91164 1.525817 0.562541
10 0.482759 97.83069 1.607268 0.562041

98.77306 0.837442 0.389499

Tablo Ek.91. THYAO Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(THYAO DY)

Period | S.E. D(THYAO) | THYAO DY | D(THYAO PE)
1 2.039603 | 0.100367 99.89963 0
2 3.116502 | 0.765176 99.22416 0.010665
3 3.846636 | 1.248683 98.71024 0.04108
4 | 4315298 | 1.277598 98.65837 0.064034
5 4.614697 | 1.290893 98.62676 0.082343
6 | 4.805272 | 1.318989 98.58556 0.095451
7 | 4925529 | 1.330753 98.56792 0.101332
8 5001324 | 1.336388 98.55877 0.104844
9 504912 | 1.340329 98.552 0.107666
10 507922 | 1.342512 98.54813 0.109356
1.135169 98.79315 0.071677

Tablo Ek.92. THYAO Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(THYAO PE)

Period | S.E. D(THYAO) | THYAO DY | D(THYAO PE)
1 15.58933 | 0.440015 0.008633 99.55135
2 15.60087 | 0.564802 0.021063 99.41413
3 16.68032 | 6.155639 0.018429 93.82593
4 16.73641 | 6.602948 0.021868 93.37518
5 16.82894 | 6.936374 0.023919 93.03971
6 16.83445 | 6.987727 0.030044 92.98223
7 16.85386 | 7.156898 0.040806 92.8023
8 16.85468 | 7.156422 0.049823 92.79376
9 16.85595 | 17.157369 0.056615 92.78602
10 | 16.85678 | 7.160706 0.062212 92.77708

5.63189 0.033341 9433477
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EK: 24/ A

TKFEN
Tablo Ek.93. TKFEN Granger Test Sonuclari
TKFEN DY #> TKFEN 0.0000*
TKFEN PE #> TKFEN 0.1447
TKFEN #>TKFEN DY 0.7464
TKFEN PE #>TKFEN DY | 0.2643
TKFEN #> TKFEN PE 0.7434
TKFEN DY #>TKFEN PE | 0.8447

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TKFEN) to D(TKFEN_DY)

Response of D(TKFEN) to D(TKFEN_PE)
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Sekil Ek.24: TKFEN Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK: 24/ B
Tablo Ek.94. TKFEN Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(TKFEN)

Period | S.E. | D(TKFEN) | D(TKFEN DY) | D(TKFEN PE)
1 ]0373036 100 0 0
2 0375941 | 98.61663 1.382367 0.001001
3 0464714 | 72.68761 26.79289 0.519507
4 10474108 | 69.87924 25.96865 415211
5 0.6268 | 47.76812 49.70641 2.525471
6 | 0.655558 | 43.77748 4925467 6.967856
7 ]0.740038 | 40.92903 50.98984 8.081132
8 0.77884 | 37.1705 55.50871 7.320791
9 ]0.782968 | 37.41206 55.21363 7374317
10 | 0.797068 | 36.97112 55.89528 7.1336
58.52118 37.07124 4.407579

Tablo Ek.95. TKFEN Kar Pay1 Verim Oran1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(TKFEN DY)

Period | S.E. | D(TKFEN) | D(TKFEN DY) | D(TKFEN PE)
1 |0.615812 | 13.09048 86.90952 0
2 0.625679 | 12.72337 85.67853 1.598096
3 |0.660668 | 12.16755 85.95965 1.872793
4 10.687167 | 11.29616 86.32854 2.375293
5 0.752077 | 9.482665 88.37327 2.144061
6 | 0.841286 | 8.965677 88.4622 2.572122
7 | 0.974255 | 14.67455 80.8293 4.49615
8 |0.978756 | 14.61468 80.61088 4.774442
9 | 1.039059 | 14.49608 77.58374 7.920181
10 | 1.045106 | 14.50938 77.61088 7.879739
12.60206 83.83465 3.563288

Tablo Ek.96. TKFEN Fiyat Kazan¢c Oran1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(TKFEN PE)

Period | S.E. | D(TKFEN) | D(TKFEN DY) | D(TKFEN PE)
1 |2.483477 | 3.798267 24.09961 72.10212
2 | 2.736257 | 3.129382 19.94156 76.92906
3 | 2986146 | 5.737133 18.01403 76.24884
4 13242937 | 6.588126 27.51139 65.90048
5 | 3.454365 | 5.836311 31.53945 62.62423
6 | 3.544202 | 5.878646 32.61172 61.50964
7 | 3.650071 | 8.924389 33.07401 58.0016
8 |3.871667 | 11.64198 36.57867 51.77935
9 | 4.209027 | 20.51984 31.03436 48.4458
10 | 4.400618 | 23.51015 28.94882 47.54103

9.556422 28.33536 62.10822
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EK: 25/ A

TOASO
Tablo Ek.97. TOASO Granger Test Sonuglari

TOASO_DY #>TOASO 0.0987%**
TOASO PE #>TOASO 0.0000*

TOASO #>TOASO DY 0.9863
TOASO PE #>TOASO DY | 0.3345

TOASO #>TOASO PE 0.8339
TOASO DY #>TOASO PE | 0.0075*

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TOASO) to TOASO_DY

Response of TOASO_DY to D(TOASO)
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Sekil Ek.25: TOASO Etki-Tepki Testi Sonuglari
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EK: 25/ B

Tablo Ek.98. TOASO Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(TOASO)

Period S.E. D(TOASO) | TOASO DY | TOASO PE
1 0.568261 100 0 0
2 0.574894 | 97.80227 1.244446 0.95328
3 0.806266 | 50.19747 23.52593 26.27661
4 0.811455 | 49.59775 23.27848 27.12377
5 0.812449 | 49.51096 23.42976 27.05928
6 0.853534 | 47.16382 24.27291 28.56328
7 0.857206 | 46.91588 24.11022 28.9739
8 0.864463 | 46.42473 23.90862 29.66664
9 0.86833 46.5727 23.71856 29.70874
10 0.868751 | 46.53195 23.70647 29.76158
58.07175 19.11954 22.80871

Tablo Ek.99. TOASO Kar Pay1 Verim Oran1 Varyans Ayri

Varyans Ayristirmast D(TOASO DY)

Period S.E. D(TOASO) | TOASO DY | TOASO PE
1 0.675795 | 0.483381 99.51662 0
2 1.001134 | 0.344829 99.42658 0.228595
3 1.152335 | 0.599936 97.60799 1.792071
4 1.291091 1.319795 94.52168 4.158523
5 1.414186 1.826982 89.33141 8.841605
6 1.527201 2.310042 86.27167 11.41829
7 1.625507 | 3.352789 83.17554 13.47167
8 1.690047 | 5.001161 80.08431 14.91453
9 1.736071 6.540285 78.08615 15.37357
10 1.770107 | 8.063685 76.41481 15.5215
2.984289 88.44368 8.572035

Tablo Ek.100. TOASO Fiyat Kazan¢ Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(TOASO PE)

TOASO_P
Period| S.E. | D(TOASO) | TOASO DY E
1 0.9979 0.02274 17.2728 82.70446
2 1.5345 | 0.061104 13.55677 86.38212
3 | 1.827828] 0.073289 11.94912 87.97759
4 | 2.065796] 0.070829 18.9183 81.01087
5 | 2.243076] 0.061249 26.00472 73.93403
6 | 2.367123] 0.327865 31.54284 68.1293
7 | 2.454138] 0.633897 34.83069 64.53541
8 | 2.525226| 0.835773 36.65422 62.51001
9 | 258056 | 0.904409 37.89719 61.1984
10 | 2.622103| 0.882342 38.97318 60.14448
0.38735 26.75998 72.85267
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EK: 26/ A

TTKOM

Tablo Ek.101. TTKOM Granger Test Sonuclari
TTKOM DY #>TTKOM 0.0000*
TTKOM PE #>TTKOM 0.7019
TTKOM #>TTKOM DY 0.1754
TTKOM PE #>TTKOM DY 0.7375
TTKOM #>TTKOM PE 0.8493
TTKOM DY #>TTKOM PE 0.6033

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TTKOM) to D(TTKOM_DY)
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Sekil Ek.26: TTKOM Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK: 26/ B

Tablo Ek.102. TTKOM Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmas1 D(TTKOM)

Period S.E. D(TTKOM) | D(TTKOM DY) | D(TTKOM PE)
1 0.303546 100 0 0
2 0311836 | 98.77579 0.405393 0.818821
3 0.385535 | 65.65285 33.53624 0.810911
4 0.388075 | 65.26182 33.38072 1.357459
5 0.396088 | 63.50016 32.04841 4451434
6 0.409317 | 60.53454 30.56042 8.905043
7 0.40993 | 60.56832 30.47617 8.955512
8 0.415532 | 59.03037 31.92289 9.046735
9 0.419739 | 58.05105 32.24954 9.699407
10 | 0420662 | 58.01677 32.11084 9.872393
68.93917 25.66906 5.391772

Tablo Ek.103. TTKOM Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(TTKOM DY)

Period S.E. D(TTKOM) | D(TTKOM DY) | D(TTKOM PE)
1 0.988726 | 1.620424 98.37958 0
2 0.994308 | 2.035944 97.8464 0.117654
3 1.071558 | 2.946059 92.38112 4.672817
4 1.091098 | 3.189348 91.2927 5.517949
5 1.105287 | 4.758466 89.45742 5.784112
6 1.11909 | 5.993796 87.58475 6.421455
7 1.144783 | 9.136962 84.67774 6.185297
8 1.148536 | 9.309256 84.33533 6.355419
9 1.173087 | 8.969712 84.11067 6.919622
10 1.17419 | 9.003913 83.96071 7.035378
5.696388 89.40264 4.90097

Tablo Ek.104. TTKOM Fiyat Kazan¢c Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrigtirmast D(TTKOM PE)

Period S.E. D(TTKOM) | D(TTKOM DY) | D(TTKOM PE)
1 3.272993 | 2.787727 1.842016 95.37026
2 3394423 | 2.616921 6.061423 91.32166
3 3.865157 | 6.362897 4.681281 88.95582
4 3.883812 | 7.017617 4.727849 88.25453
5 3.955469 | 7.512268 5.383485 87.10425
6 3.967022 | 7.74109 5.362975 86.89594
7 3.978271 | 17.907413 5.665272 86.42732
8 3.986346 | 8.108838 5.792654 86.09851
9 | 4.027537 | 7.970739 5.87087 86.15839
10 | 4.032958 | 7.953903 5.874881 86.17122

6.597941 5.126271 88.27579
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EK: 27/ A

TUPRS
Tablo Ek.105. TUPRS Granger Test Sonuglari

TUPRS DY #>TUPRS

0.1016

TUPRS PE #>TUPRS

0.0003*

TUPRS #>TUPRS DY

0.7395

TUPRS PE # > TUPRS DY

0.7341

TUPRS #>TUPRS PE

0.4600

TUPRS DY #>TUPRS PE

0.5312

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(TUPRS) to TUPRS_DY

Response of TUPRS_PE to D(TUPRS)

Response of D(TUPRS) to TUPRS_PE

Response of TUPRS_DY to TUPRS_PE

Response of TUPRS_PE to TUPRS_DY

T
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Sekil Ek.27: TUPRS Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK: 27/ B
Tablo Ek.106. TUPRS Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmasi D(TUPRS)

Period S.E. D(TUPRS) | TUPRS DY | TUPRS PE
1 2.652897 100 0 0
2 2.665267 | 99.61601 0.003634 0.380361
3 3.212788 | 68.83308 11.79058 19.37634
4 3.259262 | 66.92512 14.16195 18.91293
5 3.355586 63.489 18.48916 18.02183
6 3.38138 63.44589 18.78176 17.77235
7 3411274 63.7168 18.62248 17.66073
8 3.422675 63.6215 18.51777 17.86073
9 3.44516 63.0668 18.50292 18.43028
10 3.447274 | 63.05725 18.48121 18.46154
71.57715 13.73515 14.68771

Tablo Ek.107. TUPRS Kar Pay1 Verim Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast TUPRS DY

Period S.E. D(TUPRS) | TUPRS DY | TUPRS PE
1 0.971032 | 0.500884 99.49912 0
2 1.609184 | 0.197395 99.62425 0.178355
3 2.063461 0.384107 99.48714 0.128757
4 2.382014 | 0.302721 99.55135 0.145929
5 2.629079 | 0.252612 99.57292 0.17447
6 2.840756 | 0.236298 99.57263 0.191068
7 3.01733 0.316575 99.30683 0.376597
8 3.151479 | 0.526675 98.78854 0.684787
9 3.246282 | 0.663858 98.13892 1.197222
10 3.312739 | 0.763239 97.27148 1.965285
0.414436 99.08132 0.504247

Tablo Ek.108. TUPRS Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast TUPRS PE

Period S.E. D(TUPRS) | TUPRS DY | TUPRS PE
1 1.12889 0.021119 14.81085 85.16803
2 1.888694 0.02244 12.72072 87.25684
3 2.314918 | 0.014946 13.35711 86.62794
4 2.587455 | 0.016129 13.00285 86.98102
5 2.770895 | 0.019415 12.79691 87.18367
6 2.886528 | 0.353683 12.91809 86.72822
7 2.943448 | 0.475851 12.97377 86.55038
8 2.99287 0.462751 12.92128 86.61597
9 3.021492 | 0.456416 12.74368 86.7999
10 3.034681 0.452457 12.63354 86.91401

0.229521 13.08788 86.6826
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EK: 28/ A

ULKER
Tablo Ek.109. ULKER Granger Test Sonuglari

ULKER DY #>ULKER

0.9836

ULKER PE #> ULKER

0.4571

ULKER #>ULKER DY

0.9689

ULKER PE #>ULKER DY

0.8216

ULKER #>ULKER PE

0.9368

ULKER DY #>ULKER PE

0.7275

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(ULKER) to D(ULKER_DY)
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Sekil Ek.28: ULKER Etki-Tepki Testi Sonuglar
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EK: 28/ B
Tablo Ek.110. ULKER Pay Senedi Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayrigtirmast D(ULKER)

Period S.E. D(ULKER) | D(ULKER DY) | ULKER PE
1 0.803155 100 0 0
2 0.840329 | 96.52846 0.978061 2.493481
3 0.860368 | 92.11901 1.762735 6.118255
4 0.913101 | 92.1724 2.383932 5.443664
5 0.92807 | 91.90813 2.410019 5.681847
6 0.932262 | 91.10094 2.86898 6.030076
7 0.956872 | 91.31628 2.850372 5.833352
8 0.967809 | 91.39268 2.894084 5.71324
9 0.969205 | 91.13165 3.084141 5.784209
10 | 0.976532 | 91.24353 3.058696 5.697779
92.89131 2.229102 4.87959

Tablo Ek.111. ULKER Kar Pay1 Verim Oram1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmast D(ULKER DY)

Period S.E. D(ULKER) | D(ULKER DY) | ULKER PE
1 0.867734 | 0.009226 99.99077 0
2 1.001635 | 0.007532 98.96548 1.026988
3 1.016971 | 0.179356 96.00385 3.81679
4 1.022376 | 0.231541 95.37993 4.388529
5 1.023739 | 0.443993 95.17379 4382217
6 1.026765 | 0.861819 94.78073 4.357446
7 1.02897 | 0.858734 94.62239 4.51888
8 1.031614 | 0.966496 94.45399 4579516
9 1.032382 | 1.106459 94.31475 4.57879
10 1.03265 | 1.117743 94.29583 4.586429
0.57829 95.79815 3.623559

Tablo Ek.112. ULKER Fiyat Kazan¢ Oran1 Varyans Ayristirmasi
Varyans Ayristirmasit ULKER PE

Period | S.E. D(ULKER) | D(ULKER DY) | ULKER PE
1 4182503 | 1.694445 0.414844 97.89071
2 7471323 | 1.988503 1.636138 96.37536
3 9.712392 | 2.588101 3.394401 94.0175
4 11.58526 | 3.619647 3.813394 92.56696
5 13.09012 | 4.513527 3.759383 91.72709
6 14.1425 | 4.549169 4211476 91.23935
7 14.94763 | 4.384922 5.264398 90.35068
8 15.57973 | 4.248245 6.329611 89.42214
9 16.02752 | 4.224992 7.133729 88.64128
10 | 1631331 | 4.26973 7.745941 87.98433

3.608128 4370332 92.02154
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EK: 29/ A

VAKBN
Tablo Ek.113. VAKBN Granger Test Sonuclari

VAKBN DY #> VAKBN 0.7594
VAKBN PE #> VAKBN 0.0000*
VAKBN #> VAKBN DY 0.0188**
VAKBN PE #>VAKBN DY |0.0371%*
VAKBN #> VAKBN PE 0.5337
VAKBN DY #>VAKBN PE |0.7540

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(VAKBN) to VAKBN_DY Response of D(VAKBN) to VAKBN_PE
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Sekil Ek.29: VAKBN Etki-Tepki Testi Sonuglart
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EK: 29/ B

Tablo Ek.114. VAKBN Pay Senedi Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast D(VAKBN)

Period S.E. D(VAKBN) | VAKBN DY | VAKBN PE
1 0.227063 100 0 0
2 0.239438 93.45542 6.024947 0.519629
3 0.400148 34.04034 23.38319 42.57648
4 0.402279 34.14867 23.71888 42.13246
5 0.412515 32.79192 24.30257 42.90551
6 0.427603 31.12756 22,7177 46.15474
7 0.42931 30.88551 22.67581 46.43867
8 0.430379 30.73654 22.70319 46.56027
9 0.432615 30.66268 22.72882 46.6085
10 0.436087 30.17742 23.57518 46.2474
44.80261 19.18303 36.01437

Tablo Ek.115. VAKBN Kar Pay1 Verim Orani Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast VAKBN DY

Period S.E. D(VAKBN) | VAKBN DY | VAKBN PE
1 0.091106 0.734023 99.26598 0
2 0.118093 1.072004 98.31755 0.610444
3 0.135047 1.359789 94.05749 4.582717
4 0.149103 1.388223 88.93432 9.677461
5 0.162227 1.48778 81.37579 17.13643
6 0.172066 1.824353 78.54932 19.62632
7 0.179863 1.765137 79.05242 19.18244
8 0.188916 4.228837 77.80781 17.96335
9 0.200658 8.875932 73.59033 17.53374
10 0.208713 10.85496 69.54068 19.60436
3.359104 84.04917 12.59173

Tablo Ek.116. VAKBN Fiyat Kazan¢ Oram Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmast VAKBN PE

Period S.E. D(VAKBN) | VAKBN DY | VAKBN PE
1 0.762037 0.385282 29.55296 70.06176
2 1.144713 1.256106 25.77302 72.97087
3 1.30764 2.877295 24.82683 72.29588
4 1.413378 7.388037 25.14699 67.46497
5 1.488685 10.08109 25.90766 64.01126
6 1.542969 11.82638 26.01497 62.15865
7 1.581919 12.97493 26.28492 60.74014
8 1.609687 14.52715 26.20911 59.26374
9 1.631832 16.40694 25.56795 58.02511
10 1.641146 16.70791 25.34385 57.94824

9.443112 26.06283 64.49406
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