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PiYASA BAZLI DEGERLEME OLCUTLERININ PAY GETIRISINE ETKISi: BIST IMALAT
SEKTORU ORNEGI

Arif SEZGIN * ve Merve GURSOQY**

0z

Pay getirilerini tahmin etmede piyasa bazli degerleme olgiitlerinin kullanimi yaygin olarak kabul
gormektedir. Fiyat/Kazang orani siklikla kullanilan bir 6lgiit olmakla birlikte her zaman en iyi degerleme
etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte literatiirde PEG ve Fiyat/Nakit akis oranlarin1 da dikkate alan
farkli ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle bu ¢caligmada piyasa bazli degerleme 6lgiitlerinin
2016:Q1-2024:Q1 dénemi igin BIST imalat sektdriinde islem goren 30 paym getirilerine etkisinin
arastirilmas: amaclannustir. Fiyat/Kazang, PEG, Fiyat/Nakit Akisi, ROCE ve Firma Degeri/FAVOK
degiskenleri ile {i¢ ayr1 model kurulmus ve panel veri analizi ydntemi kullamlmustir. ilk model
Fiyat/Kazang, ROCE ve Firma Degeri/FAVOK bagimsiz degiskenlerinden olusmaktadir. Model 2°de F/K
degiskeninin yerine PEG degiskeni, Model 3’te ise Fiyat/Kazan¢ degiskeninin yerine Fiyat/Nakit Akisi
degiskeni modele dahil edilmistir. Caligma sonucunda Fiyat/Kazang degiskenin pay getirileri iizerinde
etkisinin anlaml1 olmadig: tespit edilmistir. Buna karsin Fiyat/Nakit Akis1 ve PEG degiskenlerinin sirasiyla
38,6296 ve 0,0086 katsayilarina sahip oldugu ve istatistiksel olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmiistiir. Firma Degeri/FAVOK ve ROCE degiskenlerinin ise her ii¢ modelde de pay getirileri iizerinde
pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Modellerin R? diizeylerine iliskin bulgular
incelendiginde ise en yiiksek aciklayiciligin Model 3’e ait oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Bazli Degerleme, PEG, BIST
JEL Swiiflandirmasi: G10, G11, G19

THE EFFECT OF MARKET-BASED VALUATION METRICS ON SHARE RETURNS:
EVIDENCE FROM BIST MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

The use of market-based valuation metrics in estimating returns is widely accepted. Although the
price/earnings ratio is a frequently used metrics, it does not always provide the best valuation effect.
However, there are different studies in the literature that also consider PEG and price/cash flow ratios.
Based on this, the aim of this study is to investigate the effect of market-based valuation metrics on the
returns of 30 shares traded in the BIST manufacturing sector for the period 2016:Q1-2024:Q1. Three
separate models were constructed using the Price/Earnings, PEG, Price/Cash Flow, ROCE, and Firm
Value/EBITDA variables, and the panel data analysis method was used. The first model consists of the
Price/Earnings, ROCE, and Firm Value/EBITDA independent variables. In Model 2, the PEG variable
replaced the P/E variable, and in Model 3, the Price/Cash Flow variable replaced the Price/Earnings variable
in the model. The study found that the Price/Earnings variable had no significant effect on share returns.
However, the Price/Cash Flow and PEG variables were found to have coefficients of 38.6296 and 0.0086,
respectively, and were statistically significant at the 1% and 5% levels. It was also found that the Firm
Value/EBITDA and ROCE variables had a positive and significant effect on share returns in all three
models. When examining the findings related to the R? levels of the models, it was determined that Model
3 had the highest explanatory power.
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1. GIRIS

Pay getirilerinin gelecekte ne yonde degisim gosterecegi ve bu degisimin diizeyinin ne
olacagt hem teorik arastirmalarda hem de piyasa islemcileri tarafindan siirekli olgiilmeye
caligilmaktadir. Bu nedenle yatinm karar verirken en iyi performansa sahip pay seciminde
siklikla piyasa bazli Slgiitler kullanilmaktadir. Ancak kullanilan bu o6lgiitlerden en iyi getiriyi
belirten Slgiitiin hangisi oldugu veya bu 0dlgiitlerin pay getirilerini nasil etkiledigi sorular1 halen
aragtirma sorular1 arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada, sik kullanilan piyasa bazli degerleme
Olciitlerinden olan Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani, F/K oranina alternatif olarak kullanilan PEG
(Price/Earnings to Growth- FK/Kazang biiylime) oran1 ve Fiyat/Nakit Akisi (F/NA) oraninin
BiST imalat sektoriinde islem goren paylarin getirilerine etkisinin iig farkli model ile incelenmesi
amaglanmustir,

F/K oraninin paylarin beklenen getirisinin belirleyicisi (Basu, 1977, s. 680) ve yatirimcinin
bir birimlik kar i¢in ne kadar 6deyeceginin bir gostergesi (Sayilgan, 2019, s. 182) oldugu kabul
edilmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda F/K ile getiri arasinda negatif ve anlaml bir iliski olmasi
beklenmektedir. Ancak 1960’11 yillardan giiniimiize kadar yapilan ¢aligmalarda F/K oraninin pay
getirilerini agiklama yonii ve anlamliligma iliskin sonuglarin farklilastigi yapilan literatiir
arastirmasinda goriilmektedir. Bu anlamda F/K oraninin pay getirilerini nasil etkiledigi sorusuna
iligkin ¢aligmalara halen ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle F/K orani ¢aligmanin kapsamina dahil
edilmistir. F/K degerleme Ol¢iitiiniin pay getirilerini tahmini ve etkisi aragtirmanin ilk sorusunu
olusturmaktadir.

F/K olgiitii kullanilarak pay getirileri lizerine yapilan karsilastirmalarda karar vermeyi
zorlagtiran durum olarak ise F/K’nin ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik olup olmadiginin tespit
edilememesidir. Bu durumda bir kiyaslama yontemi olarak F/K oraninin firma biiytime orani ile
karsilastirildigt PEG oraninin kullanilmasi onerilmektedir. PEG (Price/Earnings to Growth-
Fiyat/Kazan¢ Biiyiime Orani) orani, F/K ile firmanm pay basma karndaki biiyiimesine
oranlanarak hesaplanmaktadir ve bu oranin 1’e esit olmasi tam degerleme gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Gardener ve Gardener, 2001, s. 136). Biiylime oraninin yaris1 kadar bir F/K oranina
sahip olan firmanin cazip oldugu, tersi durumda ise pay getirisinin diisiis egiliminde olmasi
beklenmektedir (Lynch ve Rothchild, 2000, s. 199). PEG oraninin, farkl sektorler arasinda segim
yapmak i¢in kullanimi 6nerilmemekle birlikte en etkin kullaniminin benzer sermaye maliyeti ve
biiyiime beklentilerine sahip endiistri i¢i degerlemeler oldugu belirtilmektedir (Trombley, 2008,
s. 25). Ayrica piyasada profesyonel yatirimcilarin karar vermede PEG o6lg¢iitlinii dikkate aldigina
iligkin kanitlar bulunmaktadir (Dukes vd., 2006, s. 97). PEG oraninin piyasa islemcileri tarafindan
kabul goérmesi, uluslararasi ¢caligmalarda yer edinmis olmasi, benzer endiistride yer alan firmalari
degerleme igin 6nerilmesi ve F/K igin alternatif olarak goriilmesine ragmen BIST iizerine yapilan
aragtirmalarin oldukga sinirh kaldig: goriilmiistiir. Bu nedenle PEG orani ¢aligmanin kapsamina
dahil edilmistir ve PEG oranmin F/K oranina gore pay getirilerini daha iyi tahmin edip etmedigi
arastirmanin bir diger sorusunu olusturmaktadir.

F/K orani ile birlikte kullanilmakla birlikte alternatif bir degerleme dlgiitii olarak kullanilan
oranin ise F/NA orani oldugu goriilmektedir. F/NA oraninin diisiik olmasi, F/K oraninda oldugu
gibi, hisse senedinin degerinin altinda satildig1 bilgisini vermektedir (Temizel, 2023, s. 136).
F/NA oraninda yer alan nakit akis1 hesaplamasinda, kara amortismanlar dahil edilmektedir. Bu
durum F/K orami i¢in degerlendirildiginde, F/K hesaplamasina amortismanin dahil edilmedigi ve
ayn1 kazanca sahip firmalarin amortisman uygulama yontemlerinin farkli olmasi durumunda
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amortisman giderlerinin degisecegi ve net kar rakamlarmin farklilasacag: bilinmektedir (Ivgen,
2009, s. 36). Bu farklilasma sonucunda F/NA oraninin pay getirilerini F/K oranina gore daha iyi
aciklayip aciklayamadigi sorusu giindeme gelmektedir. Bu nedenle F/NA oranin g¢aligma
kapsamina dahil edilen diger degerleme oOlgiitlerine gore pay getirilerini daha iyi tahmin edip
etmedigi arastirmanin bir diger sorusunu olusturmaktadir.

Calismanimn kapsaminda yer alan diger bir degerleme olgiitii ise Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) oranidir. Ilgili oranda yer alan FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
hesaplamasindaki kar yalnizca net kar1 ifade etmemekte ve vergi, faiz ve amortisman gibi
unsurlar biinyesinde barindirmaktadir (Altinkaynak, 2017, s. 96). F/K oraninda yer alan kazang
ise net kar olarak hesaplanmaktadir. Net karin negatif olabilecegi ancak FAVOK iin genellikle
negatif olmayacagi ve net kara gore daha az manipiile edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
F/K oranina gére FD/FAVOK ile firmalarin daha net kiyaslanabilir oldugu belirtilmektedir
(Oztiirk, 2017, ss. 91-92). Ayrica FAVOK’iin vergi ve amortisman uygulama yontemlerine
yonelik farkliliklarindan etkilenmemesi nedeniyle degerleme Olgiitii olarak kullanilmasi
onerilmektedir (Altinkaynak, 2020, s. 9). Bu sebeple ¢aligmada kurulan ii¢ modele de dahil
edilmistir. Her ti¢ modele de dahil edilen diger bir degerleme 6lgiitli ise ROCE (Return on Capital
Employed-Kullanilan Sermayenin Getirisi) oranidir. Firmanin esas faaliyetinde kullanilan
sermayesini ifade etmektedir. Faiz ve vergi oncesi karinin devamli sermayeye oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada yer alan “kar” ve “sermaye” hissedar ile iligkilidir. Bu nedenle
ROCE’nin hissedar degerini belirttigini ifade edilmektedir (Andersson vd., 2006, s. 23).

Bu ¢alismada 2016:Q1- 2024:Q1 dénemi i¢in BIST imalat sektdriinde yer alan 30 firmanin
Fiyat/Kazang, PEG, Fiyat/Nakit Akis1, Firma Degeri/FAVOK ve ROCE degerleme 6lgiitleri ile
pay getirileri arasindaki iliskinin tahmini panel regresyon ydntemi ile arastirilmistir. BIST
Ozelinde ilgili Olgiitleri birlikte inceleyen ve F/K, PEG ve F/NA oranlarinin pay getirilerine
etkisini BIST imalat sektorii iizerinde farkli modeller ile karsilastiran bir calismaya
rastlanilmamis olmasi ¢aligmanin 6zgiin yanini olugturmaktadir. Calismanin kapsamini olusturan
imalat sanayi sektorlii diger sektorlere nazaran duran varlik kullanimmin yogunlagmasi
amortismana tabi varliklarinin da 6nemli diizeye ulasmasini saglamaktadir. Calismada kullanilan
F/NA ve FD/FAVOK degiskenlerinde amortismanlarin da dikkate almmasi nedeniyle
amortisman tutarlardan kaynakli farkliliklarinin goézlemlenebilmesi nedeniyle imalat sanayi
firmalar1 dikkate alinmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

F/K oranin pay getirilerine etkisini inceleyen ilk ¢aligmalar arasinda Nicholson (1960)
tarafindan yapilan arastirma yer almaktadir. Nicholson 1939-1959 dénemi i¢in Studley, Shupert
& Company verileri ile F/K degeri en diisiik olan 5 payin, F/K degeri en yiiksek olan 5 paydan
iki kat daha fazla kazandirdigina iligkin kanitlar sunmustur.

Breen (1968), F/K oraninin diisiik olup olmadigini degerlendirmede sektor veya piyasa
gbre bir ayrim yapmistir. Bu durumun nedeni olarak bazi sektorlerin yiiksek carpanlarla
degerlemesinin oldugu belirtilmistir. Buna gore 1953-1966 donemini kapsayan calismada sektore
gore ve piyasaya gore diisiik F/K oranina sahip portfoylerin getirisini rasgele se¢ilmis portfoylerle
karsilagtirmistir. Caligma sonucunda diisiik F/K oraninin hem piyasa gore hem de sektdre gore
daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna ulagmistir. Ayrica ¢aligmada F/K oraninin bilgi icerigine
sahip oldugu ve fiyatlarin mevcut bilgilere gore hizla uyarlandig1 etkin piyasa hipotezine

276



Arif SEZGIN ve Merve GURSOY

aykiriliklarin mevcut oldugu vurgulanmistir. Basu (1977), calismasinda ABD NYSE borsasinda
islem goren 1400 firmadan olusan bir drneklem kullanarak 1957-1971 doneminde F/K orani ile
olusturulan portfoylerin getirilerini incelemistir. Calisma sonucunda diisiik F/K oranina sahip
portfoylerin yiiksek F/K oranma sahip portfoylerden daha yiiksek getiri sagladigina yonelik
bulgulara ulasilmistir. Horasan (2009) ise dnceki ¢alismalardan farkli olarak ¢alismasinda BIST-
30 endeksindeki firmalar i¢in 2000-2006 yillar1 arasinda bir sonraki yilin hisse senedi fiyati ve
hisse senedi getirilerinin F/K orani {izerindeki etkisini iki farkli model ile arastirmistir. Panel veri
analizinin uygulandig1 caligmada ilk model sonucunda getirilerin F/K oran iizerinde anlamli bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ikinci model sonucunda ise hisse kapanis fiyatlarinin F/K orani
iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak literatiirde bu bulgulardan
farklilasan caligmalar da bulunmaktadir. Diisiik F/K orani ile pay getiri iligkisinin ve
anlamliliginin donemsel ve sektorel bazda farklilastigina (Nargelecekenler, 2011), F/K’daki bir
birimlik artigin pay getirilerinde artisa neden olduguna (Giingér ve Kaygin, 2015) ve F/K ile pay
getirileri arasindaki iliskinin anlamli bulunmadigina (Igke ve Aytiirk, 2011; Mukherji vd., 1997;
Oztiirk, 2017) dair bulgular da mevcuttur.

Nargelecenkenler (2011) ¢alismasimda 2000-2008 yillar1 arasinda BIST te faaliyet gdsteren
toplam 24 farkli sektorden 219 firmalik bir veri setini kullanarak hisse senedi fiyati ile F/K oran1
iligkisini aragtirmistir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada F/K oraninin hesaplanma
sekline bagli olarak iki farkli model olusturulmustur. Ilk modelde F/K oran1 hesaplanmasindaki
kar rakamlar1 son iki altisar aylik donem iizerinden, ikinci modelde ise son dort iicer aylik
donemler {izerinden kar rakamlari hesaplamigtir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular
donemsel ve sektorel bazda farklilagsmakla birlikte ilk modelde yalnizca alt1 sektdrde F/K oranimin
hisse fiyatlar lizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu, ikinci modelde ise yalnizca beg
sektorde pozitif ve anlamli iligkinin varligini gostermektedir. Glingér ve Kaygin (2015),
caligmalarinda hisse senedi fiyatin1 etkileyen makroekonomik ve mikroekonomik faktorleri
aragtirmustir. 2005-2011 yillar1 arasinda paylart BIST te islem goren imalat sanayi firmalarmi
kapsayan c¢aligmada dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Calismanin F/K orani
Ozelindeki bulgularma goére F/K oraninin hisse senedi fiyatlarimi iizerinde pozitif yonli ve
istatiksel olarak anlamli etkisi bulunmaktadir. igke ve Aytiirk (2011) ¢aligmalarinda 2001-2009
donemimde BIST te Fiyat/Kazang orani etkisinin gegerli olup olmadigini test etmistir. Calisma
sonucunda yatirimcilar diigiik F/K ile hisseler ile olusturacaklar1 yatirim stratejisinin yiiksek
F/K oranina sahip hisselere gore yatirimceilar agisindan bir deger yaratma unsuru olamayacagi ve
zay1f forma etkinligin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Easton (2004), beklenen getiri oranlarin1 F/K ve PEG modelleri olusturarak tahmin ettigi
caligmasinda, beklenen getiri oranmin iki tahmini arasinda yiiksek korelasyon oldugunu
belirtmektedir. Ayrica PEG oranmin beklenen getiri tahmininde kullanish bir 6l¢iit oldugunu
ancak asag1 dogru sapma (daha diisiik getiri beklentisi) kaydettigini ve bu sapmanin F/K oraninin
beklenen getiri sapmasindan daha az oldugunu bulgulamistir. Le vd. (2018), PEG oranm ve F-
skorunun Vietnam Borsasi’nda islem gdren 250 pay getirisi iizerine etkisini 2006-2017 dénemi
i¢in incelemislerdir. Bulgular, diisiik PEG oran1 ve yiiksek F-skoruna sahip paylarin daha yiiksek
getiri sagladigi seklindedir. PEG oranim destekleyen ¢aligmalarin aksine literatiirde yiiksek PEG
oranlar ile diislik getirilerin iliskili olmasinin yan1 sira ¢ok diisiik PEG oranlarma sahip paylarin
ortalamadan daha diisiik getiri elde ettigi sonuglarina da rastlanmigtir (Sun, 2004, s. 142). Ayrica
Cohen (2010), calismasinda NASDAQ 100 i¢in asir1 getirileri {i¢ aylik donem igin F/K, ileriye
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doniik F/K ve PEG orani ile arastirmis ve PEG dahil her ii¢ fiyat ¢carpaninin da endeksten daha
iyi getiri saglamada anlamli olmadigim belirtmistir.

Ivgen’in (2009) portfoylerin asir1 getirileri iizerine yaptigi arastirmasimnin F/NA 6zelindeki
bulgusu incelendiginde, F/NA ile getirinin negatif iliskili oldugu ancak anlamli olmadig:
goriilmiistiir. Hou vd. (2011), 49 {ilkeye ait 27.000’nin iizerinde pay i¢in yaptig1 arastirmasinda,
F/NA ve pay fiyat1 gibi firmaya 6zgli 6zellikleri kullanarak kiiresel pay getirisi modellerinin
olusturulmasinin anlamli oldugunu belirtmektedirler. Daday ve Giiler Ozgalik (2019), 2009-2018
donemi igin BIST 100 endeksinde yer alan paylarin asir1 getirisini aragtirdiklar ¢alismada F/K,
F/NA ve PD/DD degerleri diisiik olan paylarmm anormal getiri sagladigini tespit etmislerdir.
Temizel (2023), BIST te sektdrel bazda islem gdren pay getirileri ile F/NA arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda 37 sektoriin yarisinda nedensellik iligkisine rastlamigtir.

Oztiirk (2017) pay getirileri ile F/K iliskisinin anlamli olmadigim belirttigi ¢aligmasinda,
FD/FAVOK ’iin bir sonraki donem getirileri ile anlamli oldugu ve diisik FD/FAVOK e sahip
paylara yapilan yatirimlarin bir donem sonra yiiksek getiri sagladigimi belirtmektedir. Kuzu
(2018), firma ve piyasa bazl olgiitlerle pay getirilerini etkileyen faktorleri inceledigi caligmasinin
F/K ve FD/FAVOK o&zelindeki bulgusu; ilgili 6lgiitler diistiikce pay getirilerinin arttig
seklindedir. Buna gére getiri ile F/K ve FD/FAVOK degiskenleri arasinda ters yonlii bir iliskiden
bahsedilebilir. Benzer sonug elde eden Coskun ve Sen (2020) ise FD/FAVOK oram diisiik olan
firmalarin bir sonraki yilda pay fiyatlarinin arttigini belirtmektedir.

Majanga (2018), firmalarmn CAPEX degisimlerinin piyasa degerindeki degisimlerine
etkisini inceledigi ¢aligmada, pay fiyat1 degisimlerini ROCE, NPM, ATO, ERT degiskenleri ile
analiz ederek aralarindaki korelasyonu arasgtirmigtir. Sonugta firmalarin CAPEX’leri ile
gelecekteki pay fiyatlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.

Yapilan literatiir incelemesinde ilgili dl¢iitlerin pay getirisine etkisine iligkin sonuglarin
farklilastig1 goriilmektedir. Bu nedenle piyasa bazli dlgiitler ile pay getirisi arasindaki iliskinin
daha fazla ampirik ¢aligmalar ile incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira literatiirde
BIST &zelinde ilgili dlgiitlerin birlikte incelendigi ¢aligmaya rastlanilmamstir. Bu kapsamda,
piyasa bazli degerleme dlgiitlerinden F/K, F/NA ve PEG oranlarinin pay getirilerine etkisinin ii¢
ayrt model ile incelenmesinin literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

3. YONTEM

Bu calismada 2016:Q1 - 2024:Q1 arasindaki 33 ¢eyreklik donem icin BIST imalat sektérii
firmalarinin pay getirilerine etki eden piyasa bazli degerleme 6lgiitleri panel regresyon yontemi
ile incelenmistir. Incelenen dénem itibariyle BIST imalat sektoriinde yer alan firma sayis1 234 tir.
Caligmanin kapsadigi donem boyunca siirekli olarak imalat sektoriinde yer almayan ve gerekli
veri setine sahip olmayan firmalar 6rneklem disinda birakilmistir. Analize uygun veriye sahip 30
firmadan olusan nihai 6rneklem olusturulmustur. Orneklemi olusturan 30 firmanin 2016:Q1 -
2024:Q1 dénemi boyunca siirekli olarak BIST imalat endeksinde yer almasi nedeniyle imalat
sektoriinii temsil ettigi kabul edilmektedir. Caligma kapsaminda yer alan firmalar Tablo 1°de
sunulmus olup, veriler Finnet veri tabanindan temin edilmistir.
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Imalat Sektérii Firmalar

No l;g:::: Firma Ad1 No I;("(;I;? Firma Ad1 No l;(l;gl: Firma Ad1

1 ACSEL Acipayam S. 11 EGEEN Ege Endiistri 21  PETUN  Pmar Et ve Un
2 AKCNS Akgansa 12 EGGUB  Ege Giibre 22 PNSUT  Pmar Siit

3 AKSA Aksa 13 EGPRO Ege Profil 23 SARKY Sarkuysan

4 ALKA Alkim Kagit 14  FMIZP F-M Izmit Piston 24  SASA Sasa Polyester
5 ARCLK Argelik 15  FROTO Ford Otosan 25 TBORG Tiirk Tuborg

6 ARSAN Arsan Tekstil 16  JANTS Jantsa Jant Sanayi 26 ~ TOASO  Tofas Oto. Fab.
7 BAKAB Bak Ambalaj 17 KNFRT Konfrut Gida 27  TTRAK  Tiirk Traktor

8 BNTAS Bantag Amb. 18  KORDS Kordsa Tekstil 28 TUKAS Tukas

9 BRISA Brisa 19 NUHCM Nuh Cimento 29  USAK Usak Seramik
10 CEMTS Cemtag 20 OYAKC Oyak Cimento 30 YATAS Yatasg

Kaynak: Finnet, 2024

Caligmada kurulan ii¢ ayr1 modelin analizinde kullanilan degiskenler

sekline ait bilgiler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Bilgiler

ve hesaplanma

Degisken Kodu Degisken Ad1 Hesaplanma Sekli

GE Pay Getirisi (Pay Kapanis Fiyati/Pay Acilis Fiyat1) -1

F/K Fiyat/Kazang Orani Pay Fiyati/Pay Bas1 Kar

PEG Fiyat/Kazang Biiylime Orani (F/K)/Pay Basina Kardaki Gergeklesmis Yillik Biiylime
F/NA Fiyat/Nakit Akis1 Orani Piyasa Degeri/(Net Kar+Amortisman)

FD/FAVOK Firma Degeri/FAVOK Firma Degeri/FAVOK

ROCE Kullanilan Sermayenin Getirisi FAVOK/(Aktifler-Kisa Vadeli Borglar)

Pay getirilerine etkisi incelenen firma bazli degerleme 0lgiitleri kullanilarak caligmada iig
farkli model kurulmustur. Model 3’te yer alan F/NA serisinin degisim araliginin genis olmasi
nedeniyle logaritmik formda modele dahil edilmistir. Panel regresyon yontemiyle tahmin edilen

modellerin ekonometrik gosterimi asagidaki gibidir.

Model 1: GEj; = Bo + B1 F/Kj + B2 FD/FAVOK; + B3 ROCE; + &
Model 2: GEi; = Po + p1 PEGi + B2 FD/FAVOK;: + B3 ROCE; + €;
Model 3: GEi; = fo + p1 LnF/NAj + B2 FD/FAVOK; + B3 ROCE; + &

Yukarida yer alan modellerde i=1,2,3,...N sirketleri, t = 1,2,3,... T ¢eyrek donemlik zaman
boyutunu gostermektedir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA
Caligsmanin bu kisminda panel veri analizine iliskin bulgulara yer verilmektedir. Tablo 3’te

caligmanin modeli dogrultusunda imalat sanayi sektori firmalar verileri kullanilarak elde edilen
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

GE LnF/NA F/K PEG ROCE FD/FAVOK
Ortalama 15,487 2,068 16,844 -1,345 0,293 10,519
Ortanca 7,307 2,001 10,359 0,198 0,237 7,624
Maximum 314,076 4,509 2272,86 385,439 1,851 92,481
Minimum -56,951 0,696 2,344 -1328,201 0,011 0,000
S.Sapma 33,968 0,570 73,819 46,351 0,200 9,279
Carpikhk 2,036 1,039 28,964 -23,627 1,953 3,651
Basikhk 11,608 4,820 883,249 687,787 9,510 22,016
Jarque-Bera 3740,41 314,984 32100519 19435604 2377,647 17115,59
J-B Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem 990 990 990 990 990 990

Tablo 3’te sunulan tamimlayic1 istatistikler degerlendirildiginde, 2016:Q1-2024:Q1
doneminde imalat sanayi firmalarinin ortalama getirilerinin pozitif olmasi ile birlikte standart

sapma degerinin de yliksek oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek standart sapma

degeri F/K degiskenine aittir. Buna karsin, en diisiik standart sapma degerinin ROCE degiskenine
ait oldugu goriilmektedir. Ayrica Jargue-Bera olasilik degerlerine gore tiim degiskenlerin normal

dagilima uymadig tespit edilmistir. Tanimlayici istatistiklerin ardindan degiskenlerin arasindaki
iligkilerin yonii ve giiclinii incelemek iizere Pearson korelasyon analizi yapilmis ve Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde GE bagmli degiskeninin LnFNA, ROCE ve FD/FAVOK
degiskenleri ile arasindaki pozitif iligkinin %1 diizeyinde anlamli oldugu fakat GE ile ROCE
arasindaki iligkinin daha zayif oldugu goriilmektedir. Ayrica F/K ve PEG degiskenlerinin GE
arasindaki iligkinin pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Pearson Korelasyon Matrisi

GE F/K PEG LnFNA ROCE FD/FAVOK
GE 1,000
F/K 0,009 1,000
PEG 0,006 -0,047 1,000
LnFNA 0,196%** 0,233%** -0,029 1,000
ROCE 0,088*** -0,073%* 0,062%* -0,077%* 1,000
FD/FAVO 0,150%** 0,089%** -0,007 0,651%** -0,075%* 1,000
K

Not: (*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Degiskenlerin birim kok analizi ile duraganliklar1 arastirilmadan oOnce yatay kesit

bagimliliklariin

incelenmesi  gerekmektedir.

Buna gore

yatay kesit

bagimliliklari
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incelenmesinde Breusch-Pagan CDim (1980) testi uygulanmigs ve sonuglar Tablo 5’te
raporlanmigtir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclar:

Degisken istatistik Olasihk Degisken istatistik Olasihk
GE 3673,383%** 0,000 LnF/NA 2451,063*** 0,000
F/K 1622,543%** 0,000 FD/FAVOK 2209,970%** 0,000
PEG 475,867* 0,085 ROCE 4085,410%** 0,000

Not: (*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Yatay kesit bagimliligi icin yapilan Breusch-Pagan CDpm (1980) testi sonuglar
incelendiginde PEG oran1 haricindeki degigkenler i¢in yatay kesit bagimliligi olmadigini belirten
Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin yatay kesit bagimli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Modellerdeki egim katsayilarimin homojenliginin test edilmesinde ise Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi kullanilmistir. Homojenlik testine ait sonuglar
Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Homojenlik Testi Sonuclari

Model Test Test istatistigi Olasilik Degeri
A 5 4687 0,000
Model 1 Baas 5.936%+% 0,000
i 4,209%%% 0,000
Model 2 Baas 4,570%% 0,000
i 5,087%% 0,000
Model 3 Baas 5,500%%% 0,000

Not: (*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6 incelendiginde g¢alismadaki tiim modellere ait egim katsayilarinin homojen
oldugunu test eden temel hipotez reddedilmistir. Tiim modellerin egim katsayilarinin heterojen
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Bu nedenle PEG degiskeni igin birinci nesil birim kok testleri; GE, F/K, F/NA, FD/FAVOK
ve ROCE degiskenleri i¢in ise Pesaran (2007) CIPS ikinci nesil birim kdk testi uygulanmistir.
CIPS testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: CIPS Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler CIPS istatistigi  Kritik Degerler CIPS istatistigi  Kritik Degerler
%1 %5 %10 %1 %5 %10
GE -3,288*** -3,233%%%*
F/K -2,022 -2,916%**
LnF/NA -0,564 -2,30 2,15 2,07 -2,289%* 2,30 2,15 2,07
FD/FAVOK -0,647 -2,256%*
ROCE -1,475 -2,502%**

Not: (*), (**) ve (***) swrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

281



Piyasa Bazli Degerleme Olgiitlerinin Pay Getirisine Etkisi: BIST imalat Sektorii Ornegi

LLC, IPS VE ADF testi sonuglar1 Tablo 8’de raporlanmustir.

Tablo 8: LL.C, IPS ve ADF Testi Sonuglari

Yontemler PEG
LLC 16,695%**
Test Istatistigi ADF 385,181 %%
IPS 17,239%%%*
LLC 0,000
Olasihk ADF 0,000
IPS 0,000

Not: (*), (**) ve (***) sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

PEG degiskeni i¢in yapilan Levin, Lin, Chu (2002), Im Peseran ve Shin (2003) ve Fisher
ADF (Maddala ve Wu, 1999) birim kok testi sonuclarina gore degiskenin diizey degerinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenler i¢in uygulanan Pesaran (2007) CIPS birim
kok testi sonuglarina gore yalnizca getiri degiskeninin diizey degerinde duragan oldugu, diger
degiskenlerin ise birinci farklarinda duraganlastig tespit edilmistir. Buna gore diizeyde duragan
olmayan degisenlerin farki alinarak panel regresyon modellerine dahil edilmistir. Bu asamadan
sonra panel regresyon analizinin sabit etkiler, rassal etkiler veya klasik modelden hangisinin
kullanilarak tahmin yapilacaginin belirlemesi gerekmektedir. Olabilirlik Oran1 (LR) ve Breusch-
Pagan LM (1980) testleri ile klasik modelin gegerli olup olmadigina karar verilebilmektedir. ilgili
testlerin temel hipotezinin red edilmesi durumunda klasik model uygun olmadigina karar verilir.
Bu asamada modelin sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler mi olduguna karar verilmesi
gerekmektedir. Bunun igin ise literatiirde yaygin olarak kullanilan Hausman testi kullanilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2024, s. 208-209). Model se¢imi i¢in kullanilan LR, LM ve Hausman (1978)
testlerine ait sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9°de gosterilen LR testi sonuglari incelendiginde her ii¢ model igin test edilen birim
ve/veya zaman etkinin yoklugunu sinayan hipotez reddedilmistir ve her ii¢ model i¢in uygun
modelin klasik model olmadigina karar verilmistir. Birim ve zaman etkilerinin ayr1 ayr1 sinandigi
LR testlerine gore her {i¢ modelin yalnizca zaman etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica
birim ve zaman etkileri ayr ayr1 sinayan LM testleri sonuglari da tiim modeller igin LR testleriyle
ayni1 sonuglar vermistir. Test sonuglarina gore ortaya ¢ikan zaman etkili modelin rassal mi yoksa
sabit etkili mi olduguna karar verilmesi i¢in yapilan Hausman testi sonuglarinda ise tiim
modellerin rassal etkili model olduguna karar verilmistir. Bulgular degerlendirildiginde tiim
modeller i¢in rassal zaman etkiler modelinin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Secilen
modellerin otokorelasyon, heteroskedasite, birimleri arasi korelasyon sorunu igerip icermedigi
sirastyla otokorelasyon i¢in Bhargava vd. (1982)’nin DW testi ve Baltagi-Wu’nun (1999) LBI
testi; heteroskedasite i¢in Levene (1960) ile Brown ve Forsythe (1974) testleri ve birimler arasi
korelasyon i¢in Breusch-Pagan LM testi yapilmistir. Sonugta tiim modellerde birimler arasi
korelasyon ve heteroskedasitenin varligina iliskin bulgulara ulagilmigtir. Otokorelasyon,
heteroskedasite ve birimler arasi1 korelasyonun oldugu durumda model Driscoll-Kraay (1998)
tahmincisi ile tahmin edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2024, s. 364). Buna gore ¢alismadaki
modeller Driscoll-Kraay (1998) direngli tahmincisi yardimiyla tahmin edilmistir.
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Tablo 9: LR, LM ve Hausman Testi Sonuclar:

Modeller Test Test Istatistigi Olasilik
LR Birim ve Zaman Etkileri 401,32 0,0000
LR Birim Etki 0,00 1,0000
LR Zaman Etki 401,37 0,0000
Model 1 LM Birim Etki 0,00 1,0000
LM Zaman Etki 1935,29 0,0000
Hausman 1,82 0,6115
LR Birim ve Zaman Etkileri 401,42 0,0000
LR Birim Etki 0,00 1,0000
LR Zaman Etki 401,42 0,0000
Model 2 LM Birim Etki 0,00 1,0000
LM Zaman Etki 1937,36 0,0000
Hausman 1,73 0,6296
LR Birim ve Zaman Etkileri 381,06 0,0000
LR Birim Etki 0,00 1,0000
LR Zaman Etki 381,06 0,0000
Model 3 LM Birim Etki 0,00 1,0000
LM Zaman Etki 1642,13 0,0000
Hausman 2,43 0,4874

Tablo 10: Panel Regresyon Sonuclari

Eig::ll(leln: AF/K PEG ALnF/NA  AFD/FAVOK AROCE Sabit R? Wald Testi
GE

waar PN T e e
w—ar T S e
P e

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A simgesi birinci dereceden farki ifade
etmektedir.

Tablo 10’da panel regresyon modeline ait tahmin sonuclarina yer verilmektedir. Model
sonuglarma goére FD/FAVOK ve ROCE degiskeninin getiri iizerinde pozitif ve anlamli etkiye
sahip iken, F/K degiskeninin getiri iizerinde herhangi bir anlaml etkisine rastlaniimamstir.
Model 2 sonuglarina gére PEG, FD/FAVOK ve ROCE degiskenlerinin getiri iizerinde anlamli ve
pozitif etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Model 3 sonuglarina gore ise F/NA,
FD/FAVOK ve ROCE degiskenleri getiri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Calisma sonucunda her {ic modelde de %1 seviyesinde anlamli olan FD/FAVOK
degiskeninin katsayilarina dayali olarak getiri {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu
gorlilmektedir. Bununla birlikte, ¢aligmada {i¢ modelde de incelenen ROCE degiskeninin getiri
iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmstir. Ayrica calismada
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getiri iizerindeki etkisi incelenen F/K, PEG ve F/NA degiskenlerinden PEG ve F/NA
degiskenlerinin getiri {lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. F/K
degiskeninin ise getiri lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiistiir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada piyasa bazli degerleme élgiitlerinin 2016:Q1 - 2024:Q1 dénemi i¢in BIST
imalat sektdriinde islem goren 30 paym getirilerine etkisi aragtirilmistir. Panel veri analizi
kullanilarak yapilan ¢alismada F/K, PEG, F/NA, ROCE ve FD/FAVOK degiskenleri ile ii¢ ayr
model kurulmustur. Ilk model F/K, ROCE ve FD/FAVOK bagmsiz degiskenlerinden
olusmaktadir. Model 2’de F/K degiskeninin yerine PEG degiskeni, Model 3’te ise F/K
degiskeninin yerine F/NA degiskeni modele dahil edilmistir.

Ilgili modellerden elde edilen sonuglar incelendiginde PEG ve F/NA olgiitlerinin pay
getirisi lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin bulundugu, F/K 6l¢iitiiniin ise pay getirisi izerinde
pozitif olmakla birlikte anlamli bir etkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Her {i¢ modelde de
FD/FAVOK ve ROCE degiskenlerinin pay getirilerini pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Pay getirileri iizerinde F/K 6lg¢iitiiniin anlaml
etkiye sahip olmadigina iliskin elde edilen bulgular igke ve Aytiirk, (2011), Mukherji vd. (1997),
ve Oztiirk (2017) bulgular ile benzerlik gostermektedir. PEG &lgiitiiniin anlaml etkiye sahip
olduguna iligkin elde edilen bulgular ise Cohen’in (2010) ve Le vd. (2018)’in bulgularindan
farklilagmaktadir. F/NA Olciitiiniin pay getirileri {izerinde anlaml etkiye sahip olduguna iliskin
elde edilen bulgular ise Daday ve Giiler Ozgalik (2019) ve Hou vd. (2011)’nin bulgular ile
benzerlik gdstermektedir. Model 1’de yer alan F/K degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz iken
Model 3’te yer alan ve amortisman hesabini dikkate alan F/NA degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu durum amortismanlarin yiiksek tutarlara ulastigi imalat
sektoriinde F/NA degiskeninin daha anlamli olabilecegi goriisiimiizii desteklemistir. Benzer
sekilde her ii¢c modele de dahil edilen ve amortismanlar1 dikkate alan FD/FAVOK’iin tim
modellerde anlamli ve pay getirileri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
FD/FAVOK ’un pay getirileri iizerinde anlaml1 bir etkisinin olduguna dair elde edilen bulgular
Oztiirk (2017) ve Kuzu’nun (2018) ¢alismalarinin sonuglari ile benzerlik gdstermekle birlikte
ilgili ¢alismalarin pay getirileri iizerine etkisinin negatif yonli bulunmasi bakimindan
farklilagmaktadir.

Caligsmanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde degerleme Olgiitlerinden F/NA ve
PEG olgiitlerinin kullanimmin pay getirisi lizerinde etkisinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu
gorlilmektedir. Gelecek caligmalarda F/K, PEG ve F/NA degerleme olgiitlerinin farkli donem ve
piyasalar icin kullanilmasi Onerilmektedir. Ayrica, bireysel yatinmcilarm ve portfoy
yoneticilerinin yatirim kararlarinda PEG ve F/NA pay degerleme Olgiitlerinin pozitif yonlii ve
anlaml etkisinin gz 6niinde bulundurulmasi 6nerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
The Effect of Market-Based Valuation Metrics on Share Returns: Evidence from BIST
Manufacturing Sector

Introduction

The direction in which returns will change in the future and the extent of this change are
frequently measured both in theoretical studies and by market participants. Studies using market-
based metrics considered in the investment decision process reveal different findings regarding
which metric indicates the best return and the effect of these metrics on market returns,
necessitating further research in this area. This study aims to examine the effect of the
Price/Earnings (P/E) ratio, the PEG (Price/Earnings to Growth) ratio used as an alternative to the
P/E ratio, and the Price/Cash Flow (P/CF) ratio, which are frequently used market-based valuation
metrics, on the returns of shares traded in the BIST manufacturing sector using three different
models. The variables EV/EBITDA and ROCE, which are fixed in all three models considered in
the study, were used.
Conceptual/Theoretical Framework

Among the first studies examining the effect of the P/E ratio on stock returns is the research
conducted by Nicholson (1960). Using data from Studley, Shupert & Company for the period
1939-1959, Nicholson presented evidence that the five stocks with the lowest P/E ratios yielded
twice as much as the five stocks with the highest P/E ratios. Breen (1968) differentiated between
sectors and markets when assessing whether the P/E ratio was low. This was attributed to the fact
that some sectors were valued at high multiples. The study concluded that a low P/E ratio yielded
higher returns both relative to the market and relative to the sector. Basu (1977) examined the
returns of portfolios created using the P/E ratio during the period 1957-1971, using a sample of
1,400 companies traded on the NYSE in the US. The study found that portfolios with low P/E
ratios provided higher returns than portfolios with high P/E ratios. Igke and Aytiirk (2011) tested
whether the price/earnings ratio effect was valid on the BIST between 2001 and 2009. The study
found that an investment strategy based on stocks with low P/E ratios would not create value for
investors compared to stocks with high P/E ratios. Oztiirk (2017) stated in his study that the
relationship between stock returns and P/E is not significant, but that EV/EBITDA is significant
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with returns in the following period and that investments in stocks with low EV/EBITDA
provided high returns after one period.
Method

This study examines market-based valuation metrics affecting the stock returns of BIST
manufacturing sector companies for the 33-quarter period from 2016:Q1 to 2024:Q1 using panel
regression. Three different models were constructed, including the P/E, PEG, and P/NA variables,
while keeping the EV/EBITDA and ROCE ratios constant. In this context, the Breusch-Pagan
CDLM (1980) test was used to examine cross-sectional dependencies, and the homogeneity test
developed by Pesaran and Yamagata (2008) was used to determine homogeneity. After the unit
root tests, the appropriate panel data model was determined, and specification tests were
performed. The models were estimated using the Driscoll-Kraay (1998) robust estimator.
Findings

According to the findings, the EV/EBITDA and ROCE variables included in all three
models have a statistically significant and positive effect on returns. While the P/E variable in
Model 1 has no significant effect on returns, the PEG variable in Model 2 has a statistically
significant and positive effect on returns. In Model 3, it was found that the P/NA variable has a
statistically significant and positive effect on returns.

Discussion and Conclusion

The impact of market-based valuation metrics on stock returns and determining the
direction of this impact is gaining importance due to the limited studies conducted on the Istanbul
Stock Exchange. When examining the results obtained from the models, it was found that the
PEG and P/NA metrics have a positive and significant effect on stock returns, while the P/E metric
has a positive but not statistically significant effect on stock returns. In all three models, it was
observed that the EV/EBITDA and ROCE variables positively affect stock returns and that this
effect is statistically significant.

The findings that the P/E ratio does not have a significant effect on stock returns are similar
to the findings of Icke and Aytiirk (2011), Mukherji et al. (1997) and Oztiirk (2017). The findings
regarding the significant effect of the PEG ratio differ from those of Cohen (2010) and Le et al.
(2018). The findings indicating that the F/NA metric has a significant effect on dividend yields
are consistent with the findings of and Daday and Giiler Ozgalik (2019) and Hou et al. (2011).
While the P/E variable in Model 1 is statistically insignificant, the F/NA variable in Model 3,
which takes depreciation into account, is statistically significant. This supports our view that the
F/NA variable may be more meaningful in the manufacturing sector, where depreciation amounts
are high. Future studies should use P/E, PEG, and P/NA valuation measures for different periods
and markets. Furthermore, individual investors and portfolio managers should consider the
positive and significant impact of PEG and P/NA share valuation measures in their investment
decisions.

© Submitted for possible open access publication under the terms and conditions of the
@ @ Creative Commons Attribution (CC BY NC) license.
(https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/).

288



