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Hisse Senedi Fiyatlar ve Fiyat/Kazanc¢ Orani Iliskisi:
Panel Verilerle Sektorel Bir Analiz”

Mehmet Nargelecekenler®

Ozet: Bu calismada 2000-2008 dénemi igin fiyat/kazang orani ve hisse senedi fiyatlan
arasinda sektorel bazda anlaml bir iligki olup olmadi@i iki farkli model yardimiyla arastinimistir.
Tek yonla sabit etkiler modeli kullanilarak yapilan ¢calismada diisik fiyat’/kazang orani iligkisi olup
olmadig test edilmistir. Elde edilen sonugclara gére IMKB’deki tiim sektérlerde fiyat/kazang orani
iliskisi s6z konusu degildir. Belirli sektérlerde altisar aylik, ddnem icin belirli sektérlerde de tger
aylik dénem icin bdyle bir iliskiden bahsedilebilir. Dolayisiyla yatinm yaparken ilgili sektér icin
gecerli olan modele gére karar verilmelidir. Tahmin edilen parametreler lger aylik dénemde
metal esya sanayi disinda anlaml iliski bulunan tim sektérlerde disuk fiyat/kazang orani
iliskisinin gecerli oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyatlar, Fiyat/kazang orani, Panel veri, Sabit etkiler modeli,
PCSE

JEL Siniflandirmasi: C23, C33, D33

Stock Prices and Price/Earning Ratio Relationship: A Sectoral
Analysis with Panel Data

Abstract: In this study, we investigate with two different models that whether a meaningful
relationship between price/earnings ratio and stock prices or not in the sectoral basis for the
2000-2008 period. We use one-way fixed effects models and test for low price/earnings ratio
effect. According to the results, there is not relationship price/earnings ratio all sectors in ISE.
Six months in certain sectors, certain sectors for the three-month period may be talking about
such a relationship. Therefore, when we investing for relevance sector should be decided
according to the model is valid. The estimated parameters show that there is low price/earnings
ratio relationship is valid for all sectors, except the metal goods industry in a three-month period.

Keywords: Stock prices, Prices/earnings ratio, Panel data, Fixed effect, PCSE
JEL Classification: C23, C33, D33

1. Girig

Finansal oranlar firmalarin sermayesi, mali yapisi ve karlihigi gibi bircok konuda
fikir verir ve diger firmalar ya da sektér ortalamasi ile karsilastirma imkani saglar.
Yatinmci agisindan ise firmaya ait hisse senedinin alinip alinmayacag hakkinda
sinyaller vermektedir. Ancak bu bilgi hicbir zaman kesin bir diizeyde degildir.
Nihayetinde bir hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde birgok faktor rol oynamaktadir.
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Yatinmcilar ve analistler icin, hisse senedi fiyatlarinin belirli finansal orana goére
hareket etmesi, yapilacak yatirm kararlarini vermede 6nem arz etmektedir. Clnki
yatinmcilar ellerindeki tasarruflan en iyi sekilde degerlendirmek istemekte ve getiri
performansi yuksek hisse senedine yatinm yapmak istemektedirler. Eger hisse senedi
fiyatlan bu finansal oranlara bagh olarak hareket ediyorsa, analistler firmanin sahip
oldugu degerleri analiz ederek karar verirler ve buyuk bir avantaj elde ederler.

Yatirmci ve analister tarafindan kullanilabilecek bircok finansal oran vardir.
Ornegin fiyat/kazang orani firmalara iliskin hesaplanabilen ve hisse senetlerinin
fiyatlarini 6ngérmek icin kullanilabilen énemli bir finansal orandir. Fiyat/kazang orani
basitce firmanin piyasa degerinin net karinin ka¢ kati oldugunu gdésterir. Diger bir
ifadeyle hisse senedinin sagladigi bir bir birimlik kazang icin yatirmcilarin idemeye razi
olduklari fiyati ifade eder.

Benzer sekilde fiyat’/kazang orani yerine baska finansal oranlarda kullanilabilir.
Bunlar arasinda likidite orani, karlililk ve sermaye yapisi orani, piyasa degeri-defter
degeri orani sayilabilir. Bu galismada sadece fiyat/kazang orani lizerinde durulmaktadir.
Cunku fiyat’/kazang oraninin hesaplanmasinin kolay olmasi ve kar eden tim firmalara
uygulanabilmesi en blylk avantajlan olarak sayilabilir (Damodaran, 2002: 453). Ayrica
banka ve araci kurumlardaki piyasa analistleri ve yatinmcilar tarafindan sirketlerin ve
endustri  kollarinin  potansiyel karliliklarini  karsilastirmak igin  yaygin olarak
kullaniimaktadir. Turkiye’de de fiyat/kazang orani araci kurumlar ve bankalar tarafindan
en ¢ok kullanilan degerleme yontemidir (Vatansever, 1994: 79).

“‘Ortalamaya donls (mean-reversion)” kavrami bircok farkli amag¢ igin
kullaniimaktadir. Hisse senedi piyasalari icin, firmanin hisse senedi fiyati, firmanin sahip
oldugu varlik degerlerine bagl olarak degisecegini tanimlar (Oh vd. 2006: 2361).
Dolayisiyla eger hisse senedi fiyatlari ortalamaya dbnen bir hareket gdsteriyorsa,
firmanin varlik degerlerinin hareketlerinden hisse senedi fiyatlari tahmin edilebilir.
Bundan &tird, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doénen bir yapi gosterip
gOstermedigini bulmak, yatinmcilar ve analistler icin olduk¢ca 6nemlidir.

Bu calismada IMKB’de islem gbren sektorlere ait veriler kullanilarak hisse senedi
fiyatlan ile fiyat/kazang orani arasindaki iliski panel veriler cercevesinde ele alinmakta
ve sektdrel bir karsilastrma yapilmaktadir. Calismanin isleyis sireci su sekilde
Ozetlenebilir: ikinci boélimde literatir incelenerek hisse senedi yiyatlari ile fiyat’/kazang
orani iliskisini test eden calismalar 6zetlenmektedir. Uclincii béliimde metodoloji ve
modeller Uzerinde durulmustur. Doérdinctu bélimde veri tanitimi yapilarak ampirik
bulgular icerisinde panel veri ¢cercevesinde tahmin edilen sonuclar yorumlanmaktadir.
Besinci bélimde ise sonuca yer verilmistir.

2. Literatiire Kisa Bir Bakis

Hisse senedi fiyatlarni ve fiyat’/kazang orani iligkisini arastiran ilk c¢alismalar
arasinda Nicholson (1960), McWilliams (1966), Breen (1968), Breen ve Savage (1968)
ve Basu (1977, 1983) yer almaktadir. Bu galigmalar genel olarak disiik F/K oranina
sahip hisse senetlerinin ylksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden daha iyi bir
performansa sahip olabildigini destekleyen calismalardir (Yalciner vd. 2005: 178).

Basu (1977, 1983) calismalarinda hisse senedi fiyatlarini analiz ederken “dlstlik
fiyat’/kazan¢ orani etkisi” kavraminin 6nemi Uzerinde durmustur. Eger hissenin
fiyat/kazang orani, hissenin kendi ortalama fiyat’kazan¢ oranindan kiiglikse hisse
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senedinin fiyati genellikle artar. Cunku hisse senetleri kendi asil degerine gore dusuk
olacaktir. Bu durum bazen fiyat/kazang orani anomalisi olarak da bilinmektedir (Oh vd.
2006: 2362). Bazi hisse senedi piyasasi analistleri hisselere yatinm yaparken dusuk
fiyat/kazang oranina sahip hisseleri almalarini tavsiye etmektedirler.

Hisse senedi fiyatlan Uzerinde yapilan c¢alismalar farkli yaklagimlari
kullanmaktadirlar. Campbell ve Shiller (1988), Fama (1990) ve Cecchetti vd. (1990) gibi
calismalar Amerika’daki hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya dénen bir stireci izledigini
ortaya koymuslardir. Yani hisse senedinin fiyati firmanin varlik degeriyle birlikte hareket
etmektedir. Ozellikle Campbell ve Shiller (1988) calismasi uzun dénemde hisse senedi
fiyat degisimlerinin fiyat’/kazang orani ile anlamli bir sekilde aciklanabildigini ortaya
koymuslardir.

Hisse senedi yatinmlarinin performanslarinin F/K oranina gére degerlendirmesini
yapan Karan (1996: 34) IMKB'de F/K etkisinin istatistiksel olarak anlaml bir dlizeyde
oldugunu belirtmistir. Aydogan ve Giliney (1997: 84) ise IMKB’de hisse senedi
getirilerinin ne Olclide tahmin edilebilecegini arastirmistir. F/K oranlan ve temettl
verimlerinin kullanildigi ¢alisma sonuglarina goére, dusuk (yiksek) F/K ve ylksek
(dislik) temetti veriminin gozlendigi aylari izleyen dénemlerde gerceklesen hisse
senedi getirileri hem nominal hem de reel olarak oldukca yuksek (dlsuk)
seviyelerdedir. Bagimsiz degisken seti olarak finansal oranlarin, bagimli degisken seti
olarak da hisse senedi getirilerinin esas alindigi bir diger ¢alismada Demir vd. (1997:
284) finansal oranlarin hisse senedi getirisini agiklamada anlamh sonuglar ortaya
koydugu, fakat F/K orani ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligkinin
bulunamadigini, “F/K orani diistik olan hisse senedinin getirisinin daha ylksek olacag”
kanisinin IMKB. i¢cin dogru olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Oztiirk (2007) calismasinda fiyat/kazang oranini etkileyen degiskenleri belirlemek
amaciyla IMKB’de bir uygulama yapmistir. Kar payi dagitim orani, hisse basina
kazanctaki biylime orani ve riskliligin artmasi durumunda fiyat’kazang oraninin artigini
bulmustir. Ayrica firmanin blyukliglnitn fiyat/kazang oranini azalttigi elde edilen
bulgular arasindadir.

Benzer sekilde bircok calisma da hisse senedi fiyatlarinin ortamaya dénen bir
yapi g0Osterip géstermedigini arastirmistir. Sing vd. (2002), Lin ve Wang (2003) sirasiyla
Singapur ve Tayvan icin hisse senedi fiyatlarn ve firmalarin varlik degerleri arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Sonugta her iki calismada ilgili Ulkeler icin hisse senedi
fiyatlarinin ortalamaya donen bir iligskiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Oh vd. (2006) calismasinda hisse senedi fiyatlar ile fiyat/kazan¢ orani iligkisini
panel veriler gcercevesinde ele almislardir. Hisse senedi fiyatlan ve fiyat/kazang orani
panel veriler olarak ele alindiginda dusuk fiyat’/kazang orani iligkisinin varoldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Chang vd. (2008) calismalarinda Tayvan igin hisse senedi fiyatlari ve fiyat’/kazang
iliskisini arastirmiglardir. Uzun dénemde iki degisken arasinda iliski oldugunu koyan
calismada, ayrica blyime orani yiksek olan sirketlerde fiyat’/kazang oraninin hisse
senedi fiyatini agiklamada zayif oldugunu bulmuslardir. Tersine blylime orani disuk
olan firmalar icin hisse senedi fiyatini belirlemede fiyat’lkazan¢ oraninin glcli bir
degisken oldugu belirlenmistir.
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3. Metodoloji ve Model

Panel veri ayni yatay kesit birimlerinin (firma, hanehalki, sehir, bélge vb.) zaman
icerisinde tekrarll gézlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanabilir [Wooldridge,
2002: 6]. Dolayisiyla panel verilerde yatay kesit ve zaman boyutu olmak Gzere iki boyut
s6z konusudur. Bu temel 6zelliginden 6turi bir cok ekonomik arastirma panel veriler
cercevesinde analizler yapilmaktadir. Panel verileri kullanmanin temel nedeni, panel
verilerin pur zaman serisi veya yatay kesit verilerine godre bir ¢ok avantajinin
olmasindandir. Basitgce panel veriler zaman ve birim boyutunu dikkate aldigindan
orneklemdeki gbozlem sayisi artmakta, serbestlik derecesini artirmakta ve bagimsiz
degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal badlantlyr azaltmaktadir. Bundan 6tiri
uygulanacak testlerin glcinde oldukga buylk iyilesmeler gorilmekte ve tahminlerin
etkinlikleri artmaktadir (Hsiao, 2003:3). Tim bu avantajlarinin yaninda panel veri
modelleri modele dahil edilen kukla degiskenler yardimiyla, yatay kesit birimleri
arasindaki bireysel farkliliklari ve zaman boyutundaki zamansal farkliliklari
belirleyebilmektedir.

Calismada kullanilan veriler 2000-2008 ddénemini kapsayan 24 alt sektore ait
serileri icermektedir. Hisse senedi fiyatlan ve fiyat/lkazan¢ orani arasindaki iliski
arastirilirken daha 6nce yapilmig olan calismalar incelendiginde zaman periodu
yeterince uzun olan ¢alismalarda duraganlik ve kointegrasyon analizlerinin kullanildigi
gorulmektedir. Ancak zaman periodu yeterince uzun olmayan ¢alismalarda duraganhk
ya da kointegrasyon analizlerine basvurulmadigi gézlenmektedir. Calismada zaman
periodu duraganlik analizi yapmak icin kisa oldugundan burada seriler analiz edilirken
duraganliklari ve dolayisiyla kointegrasyon analizlerine yer verilmemistir.

Panel verilerde kullanilan modeller genellikle verilerin birlesimini gdsteren
havuzlanmis en kiglik kareler (POLS), sabit etkiler modeli (FE) ve rassal etkiler modeli
(RE) kullaniimaktadir. Ozellikle belirli bir drneklem (zerinde duruluyorsa FE modelinin
uygun olabilmektedir (Baltagi 2005: 12) Calismamizda da hisse senedi fiyatlari ve
fiyat’/kazang orani iligkisi arastiriirken 2000-2008 ddéneminde faaliyet gdsteren ve
verilerine ulasilabilen tim sirketler alindigindan FE modeli tercih edilmistir. POLS
modelinde tiim parametrelerin ortak oldugu varsayllmaktadir. FE modelinde ise tek
yonli (OWFE) veya cift yonli (TWFE) etkiler modellenmektedir. Tek yonli etkiler
dikkate alinirken, modelin parametrelerinin ya yatay kesit birimleri boyunca ya da
zaman boyunca degistigi varsayilirken, cift yonlii modelde ise model parametrelerinin
hem birim hem de zaman boyunca degistigi varsayilir. POLS modeli asagidaki gibi

yazilabilir:
y.=o+X,p+e, i=1..,N
t=1..,T (1)

Burada i, birimleri t ise zaman dénemini gostermektedir. o ve [ ise sirasiyla
kesme ve egim parametreleridir. X, modelde kullanilan bagimsiz degisken(ler)dir.
Tek yonli sabit etkiler modeli (OWFE) asagidaki gibi gésterilebilir;

Yie :a+XitB+“i +8it izl,....,N (2)
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Burada o ortak kesme parametresi, . ise birim etkisini gosteren sabit etki
terimidir. Kukla degisken tuzagi ve tam ¢oklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak

N

icin 2“1 =0 kisiti s6z konusudur (Baltagi, 2005: 13). OWFE modeli zaman etkisini
i=1

gOsteren sekilde asagidaki gibi yazilabilir:

Vi =0+ X B+p +g i=1L...N )

Burada o ortak kesme parametresi, n, ise birim etkisini gosteren sabit etki

terimidir. Yine kukla degigken tuzagi ve tam coklu dogrusal baglanti probleminden
T

kacinmak icin zut =0 kisiti s6z konusudur. Son olarak hem birim hem de zaman
t=1

etkisini bir arada gésteren TWFE modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

Yi = OL+XitB+,,Li +U, +E€, 1= L,...,N (4)

FE modelinde birim ve/veya zaman etkisi F-testi yardimiyla gergeklestiriimektedir.
F-testinde POLS'’ye karsilk OWFE veya TWFE test edilmekte ve elde edilen F-
istatistiginin anlamli olup olmadigi degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla denklem (2)-(4) igin hipotez testi siireci su sekilde verilebilir. ilk olarak
birim etkisi icin OWFE modelini test ederken hipotez

Hy:py=p, =p;=...=uy =0

: (6)
Hyotpy#zp, 2p, #2020

seklinde kurulmaktadir. Bos hipotez tim birimlerdeki kesmelerin ortak oldugunu,
alternatif hipotez ise en az bir kesmenin farkli oldugunu géstermektedir. Hesaplanacak
F-istatistigi asagidaki sekildedir:

(RiE — R(Z)Ls) /(N - 1)

F(N-ILNT-N-K)= .
(1-R2,)ANT-N -K)

()

Denklem (7)'de R, POLS modelinin (denklem (1)) determinasyon katsayisi

iken, RﬁE, OWFE modelinin (denklem (2)) determinasyon katsayisidir. Denklem (7)’de
hesaplanan F-istatistigi v, =N-1,v,=NT-N-K serbestlik derecesine gore
bulunan F-tablo deg@eriyle karsilastinhir. Eger hesaplanan deger F-tablo degerinden

blylkse bos hipotez red edilir ve OWFE modelin gecerli oldugu sonucuna ulasilir. Yani
modelde kullanilan degiskenler icin birim etkisinin dnemli oldugu anlasilir.

Zaman etkisinin test edilmesi icin ise asagidaki hipotez kurulmaktadir:

Hoipy=p, =p; =..=p; =0

: (8)
H o:p,#p, #2p, #2020
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Bos hipotez tiim zamanlardaki kesmelerin ortak oldugunu, alternatif hipotez ise
en az bir kesmenin farkl oldugunu géstermektedir. Hesaplanacak F-istatistigi asagidaki
sekildedir:

(RlZTE — Rf)LS)/(T - 1)
(1-R2,)/(NT =T —K)

F(T-L,NT-T-K)= 9)

Denklem (9)'da R ¢, POLS modelinin (denklem (1)) determinasyon katsayisi

iken, R7,, OWFE modelinin (denklem (3)) determinasyon katsayisidir. Denklem (9)’da

hesaplanan F-istatistigi v, =T —1,v, = NT - T — K serbestlik derecesine gbre bulunan

F-tablo degeriyle karsilastiriir. Eger hesaplanan deger F-tablo degerinden blyikse bos
hipotez red edilir ve OWFE modelin gegerli oldugu sonucuna ulasilir. Yani modelde
kullanilan degigkenler igin zaman etkisinin nemli oldugu anlasilir.

Eger her iki F-istatistigi de istatistiksel olarak anlaml ise denklem (4)’te verilen
TWFE tahmin edilerek F-testi uygulanir. Eger hesaplanan deger F-tablo degerinden
buyukse bos hipotez red edilir ve TWFE modelin gecgerli oldugu sonucuna ulagilir. Yani
modelde kullanilan degiskenler icin birim ve zaman etkilerinin Snemli oldugu anlasilir.

Panel verilerde kullanilan modeller genellikle verilerin birlesimini gdsteren
havuzlanmis en kigik kareler (POLS), sabit etkiler modeli (FE) ve rassal etkiler modeli
(RE) kullaniimaktadir. Her i¢ model yapisi da basitce yatay kesitsel bagimlilik, serisel
korelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadigi varsayimlarina dayanmaktadir.
Ancak bu varsayimlardan bir veya birkaginin saglanmamasi tahmin edilen
parametrelerde etkinlik kaybina ve standart hatalarin yanhs tahmin edilmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla model tahmin edildikten sonra bu varsayimlarin gegerli olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

3.1. Yatay Kesitsel Bagimhlik

Panel veri regresyon modelleri (FE ve RE) birimler arasinda yatay kesitsel
bagimsizlik varsayimina dayanmaktadir. Ancak panel veri literatiriinde yapilan
calismalar yatay kesitsel birimler arasinda bir bagimliigin oldugunu ortaya koymustur.
Yatay kesitsel bagimlilik varsayiminin saglanmamasi standart FE ve RE tahminlerinin
tutarl ancak etkin olmamalarina ve tahmin edilen standart hatalarin sapmali olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla yatay kesitsel bagimliik durumunda farkl bir tahmine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Burada Ornegin yatay kesitsel bagimlilik durumunda robust
standart hatalar Ureten Driscoll ve Kraay (1998) yaklasimi tercih edilebilir. Diger taraftan
eger yatay kesitsel birimler arasindaki bagimsizligi saglayan gézlenmeyen bilesenler
modeldeki bagimsiz degdiskenler ile korelasyonlu ise, bu yaklasimlar gecerli
olmayacagindan standart FE ve RE tahmincileri sapmall ve tutarsiz olacaklardir. Bu
durumda Pesaran (2006) kullanilabilir. Alternatif olarak FE IV ve RE IV olarak
tanimlanan ara¢ degigkenler yaklasimi da tercih edilebilir. Ancak uygulamalarda
g6zlenmeyen faktorlerle korelasyonsuz ve ilgili bagimsiz dediskenlerle korelasyonlu
enstriimanlar bulmak oldukc¢a gugctlir. Ayrica dncelikle yatay kesitsel bagimhhgin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Yukarida da kisaca aciklandi§i lGzere yatay kesitsel bagimlihgin test edilmesi
panel veri modellerinde oldukga énelidir. Bu amagla iki temel yaklasim kullaniimaktadir.
Egder panelin zaman boyutu (T) yatay kesit boyutu (N)'den bliytkse Breucsh-Pagan
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(1980) tarafindan gelistirilen LM testi kullanilabilir. Ancak T<N ise BP LM testi
kullanilamaz dolayisiyla Pesaran (2004), Frees (1995) ve Friedman (1937) testi
kullanilabilir.

ilk olarak denklem (2)’de verilen panel veri modelini ele alalim:

y, =a, +X,B+e, 1=1..,N 2

Burada i, birimleri gbéstermektedir. o ve [ ise sirasiyla kesme ve egim
parametreleridir. X, modelde kullanilan bagimsiz degisken(ler)dir. Bos hipotez altinda
g, 'nin birimler ve zaman boyunca bagimsiz ve 6zdes dagildigi (i.i.d.) varsaylimaktadir.

Alternatif hipotez altinda ise ¢, ’nin yatay kesitsel birimler boyunca korelasyonlu oldugu

ancak hala otokorelasyonsuz oldugu disiiniimektedir. O halde hipotezler asagidaki
gibi gosterilebilir:

H, :p; =pj =cor(g,,€ Jt) 0 1# ] icgin
H, :p;=p; #0 bazi i # j igin

Burada p; hata terimine iligkin korelasyon katsayisini gostermektedir ve
asagidaki gibi hesaplanir:

T

Zﬁnﬁjt

Py =Py = o (10)

T 12, ¢ 1/2
2 2
2en ] | 2o
t=l t=1

Breucsh-Pagan (1980) tarafindan T>N igin gelistirilen LM testi

LM = Tz Zpu (11)

i=l j=i+l

sekilinde hesaplanmaktadir ve asimptotik olarak N(N-1)/2 serbestlik
derecesinde ki-kare dagilimi gostermektedir.

Pesaran (2004)’un yatay kesitsel bagimlilik testi ise

\/N(N I (Zij 12

biciminde hesaplanir ve yaklasik olarak N(0,1) dagilim sergilemektedir. Pesaran
(2004) testi ayni zamanda dengesiz (eksik verisi olan) panellerde kullanilabilir.

Friedman (1937) calismasinda, Spearmanin sira korelasyonuna dayanan bir
parametrik olmayan test dnermistir. Oncelikle sira degerlerinden spearmanin sira

korelasyonu hesaplanir. Yani siralar, {ull,ulz, ,uiT} olarak tanimlanan kalintilarin

{rﬂ,rlz, }Ierl denir. Daha sonra spearmanin sira korelasyonu asagidaki gibi
hesaplanlr.
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i(ri,t —(T+ 1)/2)(rj,t —(T+ 1)/2)
. =1. = =1 - (13)
3 (6, —(T+1)/2)°

t=1

-

Buradan Friedman, Speramanin sira Korelasyonlarinin ortalama degerini
bulmaktadir:

2 (Vs
Ropr = m(;“j;“lrﬁ j (14)

Burada Friedman test istatistiginin (T-1) serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimi
sergiledigini gostermigtir. Hesaplanan R, degerinin biylk olmasi yatay kesitsel

bagimliigin varhgini géstermektedir.

Frees (1995, 2004), ortaya koydugu testte Friedman testinde hesaplanan sira
korleasyonlarinin karesini ele almaktadir.

2 N-1 N 5
Roygr =—— I 15
ORT N(N _ 1) ; j;l ij ( )

Frees bu test istatistiginin (T-1) ve T(T-3)/2 serbestlik derecelerinde 6zel bir ki-
kare dagilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu 6zel ki-kare dagilimina Q-dagilimi
(Quntile) denmektedir.

3.2. Serisel Korelasyon

Serisel korelasyonun varligi dogrusal panel veri modellerinde standart hatalarin
sapmall olmasina ve dolayisiyla parametrelerde etkinlik kaybina neden oldugundan,
panel veri modellerinde serisel korelasyon olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir
(Drukker 2003).

Burada Baltagi (2005)’te yer alan LM ve LM5 testleri Gizerinde durulacaktir. Bu
amacla panel veri regresyon modelinin asagidaki gibi oldugun varsayalim:

y,=2Z0+u, i=123,.,Nve t=123,..T (16)

Burada o, (K+1)xl sabit terimde igeren boyutlu regresyon katsayilari
vektoruadar. Kalinti, bozuklu terimi tek yonli hata bilesen modeli olarak

Uy =Hi TV (17)

tanimlanmaktadir. Burada pf(O,ci) ve geriye kalan hatalar |p| <1 ile duragan
AR(1) sureci v, =pv, , +¢, veya |X| <1 ile MA(1) silreci v, =g, +Ag,, ve
g, ~(0,52) dir. Modelde v, ’lerin sabit etkiler parametresi oldugu varsayimi altinda bos

hipotez H, : p = 0 olacaktir. Model daha agik olarak

Yi =28+ +v, (18)
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!

Burada vy, =(yil,y12,.‘.yﬁ) , Z. (K+1)XT boyutlu regresyon katsayilar vektord,
v, Txlve v;7(0,Q )’dir. Burada AR(1) kalinti bozukluk terimi igin € :Gsz’dur.
Olabilirlik fonksiyonu
! 1 < g
L(S,Paliaﬁi):Sab't'510g|Q|' 767 Z[(Yi ~Z5-p1,) Vpl(yi —Z:5 -1y )}(19)

¢ i=l

dur. Burada v' = (v;,v'z,,,,,v’N)’nin varyans kovaryans matrisi Q =1, ® Q ’dir.
Olabilirlik fonksiyonu vekér formunda

L(5,1,0)= sabit-%log|Q| —%V'le (20)

yazilabilir. Burada @' = (p,cﬁ)’dur. Buradan H, : p =0 hipotezini test etmek igin
LM = [NT2 (T - DJo5", /99) 1)

test istatistgi hesaplanir. Burada LM istatistiginin asimptotik dagiimi ki-karedir. LM
istatistigi farkl bir sekilde asiptotik olarak N(0,1) standart normal dagilima sahip bir test
istatistigi olarak da gosterilebilir.

LM, = /NT* AT -1, /99) (22)

3.3. Degisen Varyans

FE panel regresyon modelinin tahmin edilirken kullanilan énemli varsayimlardan
birisi yatay kesitsel birimler arasinda degisen varyans probleminin olmamasidir. Baz
durumlarda hata sureci yatay kesit icin homoscedastic olabilir, ancak birimler boyunca
degisen varyans problemi meydana gelebilir (Baum 2001:101). FE modelinde gruplar
arasl degisen varyans probleminin olup olmadigini test etmenin bir yolu modifiye
edilmis Wald testinin kullanilimasidir (Greene, 2000:598). Bu amagla kurulacak bos

hipotez 1= 1,2,3,...,N, 'e kadar olmak Uzere
H,:c) =0’ (23)
seklindedir. Burada N, yatay kesitsel birim sayis|, c”sf i'inci yatay kesitsel birimin

Tl
hata varyansi tahmincisidir ve &’ :Ti’IZeft biciminde hesaplanmaktadir. Daha sonra
t=1

bu varyans yardimiyla
T
V=TT -DY (e} -63) (24)
t=1

6? 'nin tahmin edilen varyansi hesaplanir. Nihai olarak Wald istatistigi

W= S w (25)
i=1 V

1

biciminde hesaplanmaktadir. Wald istatistigi N, serbestlik derecesinde ki-kare
dagihmina sahiptir.
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3.4. Tutarh Standart Hatalarin Elde Edilmesi (PCSE)

Yukarida da (zerinde duruldugu Uzere yatay kesitsel bagimlilik, serisel
korelasyon ve degisen varyans problemlerinin olup olmadig testler yardimiyla ortaya
konulduktan sonra bu problemlerin modelden arindinimasi gerekmektedir. Bu amacla
Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen ve bu problemlere karsi panele gére standart
hatalarn dizeltebilen (Panel-Corrected Standard Errors) PCSE yaklasimi tercih
edilmistir. Diger bir ifadeyle PCSE modeli ile yatay kesitsel bagimllik, serisel
korelasyon ve degisen varyans problemlerinin biri veya birkaginin olmasi durumunda
standart hatalar duzeltilebilmektedir.

Beck ve Katz (1995) calismalarinda, Park (1967) tarafindan ortaya konulan
genellestiriimis en kigik kareler (GLS) yaklasimini revize etmiglerdir. Beck ve Katz
(1995) calismalarinda kesitsel bagimlilik, serisel korelasyon ve degisen varyans
problemleri olmasi durumunda GLS yaklasimi tarafindan Uretilen standart hatalarin
dogru olmadigini gdstermislerdir. GLS yaklasiminin temel varsayimi hata stirecinin
bilindigidir. Ancak gerecek hayatta hata slirecinin yapisi bilinmemektedir. Bu nedenle
analistler GLS'’i kullanmak yerine uygulanabilir genellestiriimis en kiclik kareler
(feasible generalized least squares, FGLS) yontemini tercih etmektedirler. Burada
uygulanabilir denmesinin nedeni GLS’te oldugu gibi hata sirecinin bilindigini
varsaymak yerine tahmin etme yoluna gitmesidir. Fakat FGLS formuili standart
hatalarin tahmini icin hata slirecinin bilindigini, tahmin edilmedigini varsaymaktadir.

Denklem (1)'de verilen POLS regresyon modelinin hatalan i¢in hesaplanacak
varyans kovaryans matrisi €2 olarak tanimlanirsa, denklem (1)’'in GL yaklasimina goére
tahmin edilmesinde Q bilinmektedir. Dolayisiyla ’larin GLS tahmincisi asagidaki gibi

olacaktir.

(xo'x)'xQ"'Y (26)

Q’nin bilindigi varsayimi altinda GLS’e gére tahmin edilen standart hatalar
tamamiyle etkin ve tutarlidir. Ancak gercek hayatta Q bilinmediginden denklem (26)’da
Q’nin tahmincisi olan Q kullaniimaktadir. Bu sure¢ FGLS olarak bilinmektedir ve eger
Q tutarl bir sekilde tahmin edilmigse B ’lar tutarli olacaktir.

Park (1967) tarafindan gelistirilen FGLS blylk o6rneklemlerde iyi sonuglar
vermektedir. FGLS yaklasimi iki ardisik diizeltme yapmaktadir. ilk olarak hatalardaki

serisel korelasyonu daha sonra ise yatay kesitsel bagimlihigi yok etmektedir.
Hatalardaki yatay kesitsel bagimliigin dizeltiimesi agagidaki sekilde gosterilebilir.

Q=S®I, (27)

Burada X, NxN boyutlu yatay kesitsel kovaryans matrisidir. Sonrasinda yatay
kesitsel bagimhliktan arnndinlmis hatalar kullanilarak hatalarin varyans kovaryans

matrisi tahmin edilir. Bu tahminleri iceren matris 3 olarak adlandinimaktadir. Burada
Nx(N + 1)/2 sayida yatay kesitsel kovaryans yer almaktadir.

Serisel korelasyonun dlizeltiimesinde ise panelere gore birinci dereceden serisel
korelasyon oldugunu ifade eden

& = Pi€i T Yy (28)
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modelde v, ’ler zaman boyunca sifir ortalamaya sahip bagimsiz ve 06zdes

dagilmaktadir. Bazen p,’lerin birimler boyunca homojen oldugu, yani p, =p olarak da
alinabilmektedir. Tek bir p i¢in FGLS duzeltmesi parametreer icin hesaplanmayan bir

ekstra tahmin gerektirmektedir. Panellere goére birimlerin hatalarindaki serisel
korelasyon igin dizeltme tek bir p’nun tahmin edilmesinden daha ciddi asagi sapmali

tahminleri dogurmaktadir. Burada heterojen veya homojen p’nun hangisinin secilecegi
kicik drneklem 6zelliklerine baglidir.

Benzer sekilde Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE yaklasimi da bu
diizeltme islemlerini kullanmaktadir. Oncelikle serisel bagimlilik yapisi yok edildikten
sonra hatalardaki yatay kesitsel bagimlilik ve degisen varyans dizeltiimektedir. OLS

tahminlerinin érneklem degisebilirligi icin duzeltme formili kdsegen elemanlarinin
karekoku ile verilmektedir.

Cov(B) = (X'X) {X'QX}(X'X)"! (29)

Eger hatlar yatay kesitsel bagimlilik géstermiyorsa elde edilecek standart hatalar
standart OLS standart hatalar olacaktir. Burada OLS standart hatalari 62(X’X)_l’nin
kdsegen terimlerinin karekokudur.

Yatay kesitsel bagimlilik ve panel degisen hatalara sahip panel regresyon modeli
icin Q, kdsegenler boyunca NxN boyutlu yatay kesitsel kovaryans matrisi X ile
NTxNT blok késegen matristir. Denklem (29)’u tahmin edebilmek i¢in Z ’nin tahminine
ihtiyag vardir. Burada denklem (1)'den elde edilen OLS kalintilari kullanilabilir. Ornegin
e, , tinci zaman ve ¥inci birim i¢in OLS kalintisi olsun. O halde X'yi asagidaki gibi

tahmin etmek mumkun olacaktir.

5= (30)

Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE yaklasiminin Monte Carlo
calismalari ile iyi performans gosterdigi bulunmustur.

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Hisse senedi fiyatlan ile fiyat’kazan¢g orani arasindaki iligki arastirilirken
kullanilacak veri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Web sitesinden alinmistir.
Calismada sektorler arasi bir karsilastirmali analiz yapilacagi icin hisse senedi fiyati ve
fiyat’/kazang oranlar, sektér bazinda alinan firmalarin yilsonu kapanis fiyatlan ve
fiyat’/kazang oranlarindan olusmaktadir. Her nekadar firmalara iliskin hisse kapanis
bilgileri firmanin borsa kotunda islem gérmeye baslamasindan itibaren olsa da, bu
firmalara iligkinin fiyat’/kazang¢ oranlarinin hesaplanmasi 1995 yilindan baslamaktadir.
Ancak calismada dengeli panel olusturmak istendiginden 2000-2008 ddneminde
faaliyet gosteren firmalar dikkate alinmistir. Dolayisiyla 24 sektérde faaliyet gosteren
219 firmanin bilgileri 9 yillik bir dénem icin elde edilmistir. Bir bltin olarak bakildiginda
toplam N (219) x T (9)= NT (1971) gbézlem séz konusudur. Sektor isimleri ve firma
sayilari Tablo 1’de verilmektedir.
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Tablo 1. Sektor isimleri

Sektér No  Sektér Adi Kisaltma Firma Sayisi
1 Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari Banka 12
2 Biligim Bilisim 6
3 Elektrik, Gaz ve Su Elektrik 4
4 Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri Finansal Kiralama 4
5 Gida, icki ve Tiitlin Gida 19
6 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Giyim 20
7 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Gmyo 6
8 Haberlesme Haberlesme 1
9 Holdingler ve Yatirim Sirketleri Holding 12
10 ingaat ve Bayindirlik insaat 1
11 Kagit ve Kagit Uriinler Basim ve Yayin Kagit 12
12 Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Kimya 19
13 Lokanta ve Oteller Lokanta 5
14 Madencilik Maden 1
15 Metal Ana Sanayi Mana 14
16 Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi Mesy 21
17 Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari Mkyo 18
18 Orman Uriinleri ve Mobilya Orman 2
19 Tibbi ve Diger Saghk Hizmetleri Saghk 1
20 Savunma Savunma 1
21 Sigorta Sirketleri Sigorta 6
22 Tas ve Topraga Dayali Sanayi Tas 25
23 Toptan ve Perakende Ticaret Ticaret 6
24 Ulastirma Ulastirma 3

Calismada iki farkli fiyat’kazan¢ orani kullaniimaktadir. Fk1 olarak tanimlanan
fiyat/kazang orani, hisse senedinin piyasa degerinin son iki altisar aylik dénemin net
kar-zarar toplamini vermektedir. Fk2 ise hisse senedinin piyasa degerinin son dort ticer
aylik dénemin net kar-zarar toplamini vermektedir. Dolayisiyla altigar aylik ve tGger aylk
doénemler bigiminde belirlenen fiyat’/kazang orani kullanilarak her bir sektér bazinda
karsilastirma yapilabilecektir.

Model 1: S, =a, +B(f/kl, )+e, (31)
Model2: S, =a, +B(f/k2,)+s, (32)
Burada S, , I'inci sektériin tinci dénemindeki hisse senedinin fiyat,, f/kl., iinci

sektoriin tinci donemindeki altisar aylik fiyat’kazang orani ve f/k2., i'inci sektoriin

it ?
t'inci ddnemindeki tger aylik fiyat/kazang oranidir.

Buna gore her bir sektdr icin tahmin edilen sabit etkili panel veri regresyon
modelinin sonuglan Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2. Sektérlere iligkin FE Modeli Tahmin Sonuglan

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme f/k1 R? Kesme flk2 R?
Banka (26?367?)‘ (00'9082(21; 0.46 3653732; (8:8?2) 0.41
Biligim (11?'76975; (_(()).'(())575) 0.51 (112.536091; (8:82?1) 0.51
Elektrik (111.90874; (-g'ggg) 0.04 (129'170523; (-g'ggg) 0.03
Finansal Kiralama (26?335%2 (8:81 1) 0.05 3693373;9; (8:822) 0.02
Gida (66.033926; (81883) 0.73 (66.1308102 (81881) 0.73
- TN
Gmyo (51'?86464) (8:832) 0.0001 (61'96813;3) (_g'gfs?) 0.0007
Haberlegme ?1'.056507; (06.108675: 0.54 (81'.930276; (06906283: 0.56
Holding (60'.882212; (06%31%; 0.57 (66.292132; (00'906299: 0.58
Kagrt (111.61031; ?(5.()00106:3) 0.72 (119'7%13;; (81812) 0.72
4 2
Kimya (11{293%) (-8'8205’) 0.53 (115210295) (-8'871(?) 0.53
Lokanta 36.5710516)‘ (_8'8315) 0.40 (:)’d?e;;s; (8:8(1)?) 0.40
Maden (61'?503%; (_8'(?;23) 0.004 ?1'.4105%; (06.101427: 0.45
Mana (56'3359762 (giggé)b 0.53 ?dissszt) (Od%%%z 0.54
Mesy ?166?3%) -((())'.2%?5) 0.51 (1411:2‘2‘) ?6?46918) 0.65
Mkyo (26.112600; (-g.ggf) 0.24 (26915618; (81882) 0.24
b b
Orman (20'.4962%) (_8'105:23) 0.12 (26§90528) (_(g).'?gf) 0.14
| b e e ol o
b a
Savunma (14(?'75628) (81223) 0.02 (147.58271) (8:212) 0.0003
e | oo ow s o o
a a b
Tag ?8?290%) (_8'517(?) 0.62 ?79'239%) -(?)'.?1’%‘%) 0.62
Ticaret (130.532613: (8:1;;) 0.36 (131.4297:; (81823) 0.36
Ulagtirma (1?3:3) (gilgg) 0.13 (123:8) (_12;4?5?) 0.13

Not: 2 %1’de anlamlidir, ® %5’de anlamlidir, © %10’da anlamlidir.
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Tablo 2 incelendiginde Bankalar, Giyim, Haberlesme ve Holding sektdriinde
faaliyet gosteren firmalar icin altisar aylik déneme gore fiyat/kazang oranlari ile hisse
senedi fiyatlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu sdylenebilmektedir. Uger aylik
doneme gore Haberlesme, Holding, Maden, Metal Ana ve Metal Esya sektOriinde
faaliyet gosteren firmalar icin fiyat/kazang oranlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.

Diger sektorlerde ise tahmin edilen fiyat/kazang orani parametresinin birim
degerden kiglk ancak anlamsiz olmasi ve birka¢ sektérde de negatif bulunmasi ilgili
sektorler icin fiyat/kazang orani ile hisse senedi fiyatlan arasinda iliski olmadigini
gostermektedir.

Ancak tahmin edilen FE regresyon modeli sonuglarn ekonometrik varsayimlarin
saglanmasi durumunda gecerli olacaktir. Bu nedenle de her bir sektér icin panel veri
regresyon modeli tahmin edildikten sonra basta yatay kesit bagimhlik olmak tzere,
serisel bagimliik ve degisen varyans igin testler uygulanmistir. Bu testlere iligkin
sonuglar Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3’te verilen test sonuglan incelendiginde neredeyse tum sektorler igin
tahmin edilen FE modelinin hatalarinda yatay kesitsel bagimlilik, serisel bagimlilik ve
degisen varyans problemleri oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla standart FE ve RE
tahminlerinin tutarh ancak etkin olmamalarina ve tahmin edilen standart hatalarin
sapmali olmasina neden olmaktadir.

Dolayisiyla tahmin sonuclarnni bu haliyle kullanmak uygun olmayacagindan,
modelin bu problemlere karsi tutarli standart hatalar Gretebilen yeni bir ydntemle tahmin
edilmesi edilmesi gerekmektedir. Beck Katz (1995) calismalarinda uygulanabilir
genellestiriimis en kicgulk kareler (feasible generalized least squares, FGLS) yaklagimini
revize ederek bu problemlere karsi standart hatalan panelere goére diizelten (PCSE)
yeni bir yontem o6nermislerdir. Buna gére model PCSE yaklasimina goére gerekli
dizeltmeler yapildiktan sonra sabit etkiler modeli yeniden tahmin edilmis ve sonuglar
Tablo 4’de verilmektedir.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik, Serisel Bagimlilik ve Degisen Varyans Testleri

Sonuglan
. . L . o Degisen
Sektorler Yatay Kesit Bagimlilik Serisel Bagimlilik Varyans
Baltagi
Friedman Frees Pesaran LM LM5 Greene
Banka1 41.600° 19727 9.131° 30.2424° 5.4993° 3134.34°
Banka2 59.133%  3.405% 13.449° 17.1061° 4.1360° 2393.96°
Bilisim1 28.533% 1594  7.311° 2.0333 1.4259° 763.57°
Biligim2 33.022° 1.851%  7.258° 2.0945 1.4473° 849.26°2
Elektrik1 19.467°  0.613° 3.516° 3.3592° 1.8328° 22.05°
Elektrik2 18.000° 0.418° 35312 3.1645° 1.7789° 18.62°
Fin.Kir. 1 11.267° 0.013 1.280 0.0512 0.2263 45.84°
Fin.Kir. 2 13.067%  -0.001 1.089 0.0168 0.1298 90.06°
Gida1 27.789°¢ 2917° 5891° 30.5791° 5.5298° 57729.50°
Gida2 25.319 3.064° 5.321° 31.9166° 5.9465° 54560.19°
Giyim1 41573® 1.718°  7.515° 8.6773° 2.9457° 9852.97°
Giyim2 43.840° 1.854° 8671° 8.4659° 2.9096° 26665.33°
Gmyo1 19.7332 0.018 2.646° 0.8109 0.9005 25171.042
Gmyo2 27.067% 0.993° 5.108° 0.8266 0.9092 2.8e+05°
Haberles1 - - - 1.1059* 1.1059* 0.4085**
Haberles2 - - - 2.1348* 2.1348* 0.6885**
Holding1 28.111%  0.857°  4.466° 16.4999° 4.0620° 81693.71°
Holding2 22.000° 0435° 3.366° 10.0654 2 3.1726° 34298.68°
ingaat1 - - - 2.7746* 2.7746* 0.1685**
ingaat2 - - - 0.7096* 0.7096* 0.1732**
Kagit1 15.978 0.683° 1.571 41.2690° 6.4241° 3.0e+06°
Kagit2 13.978 0.185 1.803° 40.9105° 6.3961° 2.0e+06°
Kimya1 15.382 2.039°2 1.544 25.6447° 5.0641°2 6.7e+06°
Kimya2 14.021 2.210° 1.249 25.8210° 5.0814° 4.1e+06°
Lokanta1 20.683% 0.588% 2.819° 3.2948° 1.8152° 44649.40°
Lokanta2 19.573%  0.520°  2.430° 3.6184° 1.9022° 1.7e+05°
Maden1 - - - 0.2176* 0.2176* 0.8390**
Maden2 - - - 1.0935* 1.0935* 1.8118**
Mana1 12.399 0.810%  1.720° 5.5158° 2.3486° 1.4e+05°
Mana2 11.451 0.878° 1.645 4.5327° 2.1290° 61683.77°
Mesy1 27.403 0.492°  4.133° 28.97952 5.3832° 4.4e+08°
Mesy?2 24.711 0.047 2.975° 45.0565° 6.7124° 2.0e+05°
Mkyo1 72.830°  3.260° 14.962° 12.8186° 3.5803° 10016.68°
Mkyo2 65.348% 27777 13.412%  12.5972° 3.5492° 11809.34°
Orman1 16.000°  1.750° 2.973% 2.4771 1.5739° 23.00°
Orman2 15.533%  1.084%  2.899° 2.0949 1.4474° 27.132
Saghk1 - - - 0.0338* 0.0338* 0.4696**
Saghk2 - - - 0.0037* 0.0037* 0.5253**
Savunma1 - - - 0.0586* 0.0586* 0.2370**
Savunma2 - - - 0.0254* 0.0254* 0.3830**
Sigorta1 20.933%  0.454° 2.586° 6.5736°" 2.5639° 1970.68°
Sigorta2 20.756%  0.413°  2.405° 6.7696° 2.6019° 1196.32°
Tas1 56.236%  2.195% 11.061° 125.951%  11.2228° 1.3e+08°
Tas2 41.858°  1.734®  9.039° 114.426°  10.6970° 2.3e+08°
Ticaret1 7.289 -0.306 -1.020 7.3288° 2.7072° 1.8e+05°
Ticaret2 8.844 -0.138 -0.114 7.9160° 2.8135° 6.9e+06°
Ulastirma( 15.467%  0.350°  2.630° 1.1980 1.0945 4.3e+08°
Ulastirma2 10.044°  -0.152 -0.840 1.1815 1.0870 7.8e+06°

Not: ? %1’de anlamlidir, ® %5de anlamlidir, © %10’da anlamlidir. * Breucsh-Godfrey Serisel korelasyon LM
testi sonucudur. ** White heteroskedasticity testi sonucudur.
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Tablo 4 incelendiginde ilk olarak IMKB'DE Banka ve Ozel Finans Kurumlari
(kisaca bankalar) sektoriinde islem goéren hisse senetleri icin altisar aylik donemler igin
hesaplanan fiyat/kazang orani katsayisinin 0.055 oldugu gorilmektedir. Bu deger her
nekadar kucuk de olsa beklendigi gibi pozitif clkmistir. Parametrenin istatistiksel olarak
anlamh olmasi hissenin fiyat kazancg/orani artiginda senedin fiyatinin da artigini
gostermektedir.

Benzer sekilde altisar aylik donemlere gore hesaplanan fiyat’/kazang orani igin,
finansal kiralama, giyim, Gmyo, haberlesme ve holding sektdrlerinde istatistiksel olarak
anlamh sonuglar bulunmustur. Tablo 4’ten de gorilebilecedi gibi anlaml bulunan
sonugclarin tamami birim degerden kiguktar.

Tablo 4’de pozitif ve anlami bulunan sonuglar incelendiginde en ylksek tepki
katsayisinin 0.187 ile haberlesme sektoriinde oldugu goérilmektedir. Bu parametre
fiyat/kazang oranindaki 1 puanlik artisin hisse senedi fiyatini ortalama olarak 0.19 puan
artiracagini goéstermektedir.

Yani anlamh bulunan tim sonuglara gore fiyat’kazang orani arttiginda hisse
senedinin fiyati da artmaktadir. Ancak bu artis birim degerden kiiglk oldugundan
literatiirle uyumlu olarak “diisiik oranda fiyat/kazang orani” iliskisinin IMKB’deki 6
sektorde gecerli oldugu bulunmustur. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlari ortalamaya
donen bir hareket gosterdigi ve en azindan anlamh olan sektérler igin firmanin varlk
degerlerinin hareketlerinden hisse senedi fiyatlarinin kismen tahmin edilebilir oldugu
bulunmustur.

Tablo 4‘de Ucer aylik donemlere gore hesaplanan fiyat’kazang orani igin, Gmyo,
haberlesme, holding, maden ve metal esya sektdrlerinde faaliyet gdsteren firmalar igin
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Tablo 4’'te farkl olarak sadece metal
esya sektoérl icin parametrenin birim degerden blylik ve anlamh (3.840) oldugu
gorulmektedir.

Model 1 ve Model 2 sonuglari genel olarak karsilastinldiginda altisar aylik dénem
icin anlamh olan bankalar, finansal kiralama ve giyim sektérlerinin Gger aylk
doénemlerde anlamsiz bulunmustur. Gmyo, haberlesme ve holding sektérlerinin her ikisi
icin de anlamh oldugu belirlenmistir. Ancak bu (¢ sektérde fiyat’/kazang orani
parametrelerinin altisar aylik déneme goére daha kiclk oldugu gdrilmektedir. Maden ve
metal esya sektdrlerinin sadece Ucer aylik dénemlere gére anlamh oldugu bulunmustur.
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Tablo 4. Tutarll Standart Hatali Panel FE Modeli Tahmin Sonuglan

Sektorler Model 1 Model 2
Kesme f/k1 R? Kesme fik2 R?
Banka ?d?si%; 2)69052%; 0.54 367955‘12; (82818) 0.50
Biligim (12?3362702 (-(?.83375) 0.51 (122.'72191; (8:8?2) 0.51
Elekirk sty ooay 019 ey (eey 016
Finansal Kiralama (26?331%; %%1016; 0.06 5’6933’2%; (8:8(1’?) 0.02
Cida (56.479173; (-8_884:) 0.84 56476011; (_8'(?(?11) 0.84
a b a
Giyim (30151577) 2)69000633 0.40 (36.1556%12 (8:884213 0.39
Gmyo ?1'.700770) 2)6908343) 0.63 (51'.40%156) ?69031%) 0.62
Haberlegme (81'956507; ?6.108675: 0.54 (81'.930276; ?69062%: 0.56
Holding N R
Ingaat Ge om0 FRL . Ooey 005
Kagit (131.64323; (8:882) 0.86 (131.632191; (069000071) 0.86
a b a C
Kimya (15?88347) _(%'.%2)‘;) 0.72 (15?47467) -(g'.%g%) 0.72
Lokanta ?d?(g;e; (-8.8115?) 0.40 ?d?’(;;s; (8288?) 0.40
Maden Uy ony 0o GARS SUR oss
Mana (56.4538222 ((c)igg;) 0.57 (56.15093;)) (8:8232 0.57
Mesy (7274'?32) (8:?1‘712) 0.60 éé:;?) (30..884409) 0.78
Mikyo G (ooom 030 GO OO0 030
b a
Orman (21'.4069%) (-g.'fz;g) 0.12 56?9()229) (_8'103?96) 0.14
Saglk (81'.39%3;; (8:832) 0.20 (72'.60%%; (82828’) 0.27
Savunma (146.'75628; (8%22) 0.02 (147.'38271; (82212) 0.0003
EEE NN
2 4
Tag (5216.2658) (1?.?21;) 0.88 (5216.16%) (_8'10203?) 0.88
Ticaret 3%19870) (8:122) 0.49 (14934%; (828471;) 0.48
Ulagtirma (;?22) ((1)::1323) 0.13 (1%:2) (_12 1'(.5;398) 0.13

Not: ? %1’de anlamlidir, ® %5'de anlamiidir, ¢ %10°’da anlamiidir.
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5. Sonug

Bu calismada 2000-2008 dénemi icin IMKB’DE fiyat/kazang orani ve hisse senedi
fiyatlan arasinda sektdrel bazda anlamli iligki olup olmadigi iki farkli model yardimla
arastinlmistir. Tek yonli sabit etkiler modeli (FE) kullanilarak yapilan ¢alismada ayrica
disuk oranda fiyat’/kazang orani iliski olup olmadigi da test edilmistir. Elde edilen
sonuglara gére IMKB’deki tiim sektérlerde fiyat/kazang orani iliskisi s6z konusu degildir.
Altisar aylik donem icin 24 sektdriin sadece 6’si, lcer aylik ddneme gére de 5 sektdrde
hisse senedi fiyati ile fiyat kazan¢ orani iligkisi oldugu bulunmustur. Altisar ayhk
donemler icin hesaplanan fiyat’lkazang orani parametresi anlamli olan sektorlerin
tamaminda Ucer ayllk dénem igin ise metal esya disindakilerde birim degerden
dasuktar. Yani ilgili sektorlerde literattrle uyumlu olarak “diisiik oranda fiyat/kazang
orani” iligkisinin gegerli oldugu bulunmustur. Bankalar, finansal kiralama ve giyim
sektorleri icin sadece altisar aylik ddbneme gore fiyat/kazang orani anlamh iken, Gmyo,
haberlesme ve holding sektdrlerinin hem altisar aylik hem de Uger aylik ddnemlerde de
anlaml oldugu ve maden ve metal esya sektdrlerinin sadece lger aylik donemlere gore
anlamh oldugu bulunmustur.

Dolayisiyla hesaplanan fiyat/kazang oranlarinin altisar aylik veya lger aylik olmasi
sektor davranisina gore farklilik gésterdiginden, yatinm yaparken ilgili sektér icin
hangisinin anlaml olduguna bakilmasi gerekmektedir.
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