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OZET

PIYASA PERFORMANS ORANLARINA GORE OLUSTURULMUS
PORTFOYLERIN GETiRi ORANLARININ DEGERLENDIRILMESI: BiST
100 ENDEKSI FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

Yakut BOZKURT

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, XV + 64 sayfa

Hisse senedi piyasasinda portfdy yatirimlari yaparken, portfoye dahil edilebilecek
hisse senetlerinin belirlenmesi biiyliik 6nem arz eder. Portfoye dahil edilecek hisse senedi
se¢cimini yaparken dikkate alinabilecek kriterlerden biri hisse senedinin uzluk-pahalilik
durumudur. Bunu tespit ederken kullanilan 6nemli araglardan biri piyasa performans
oranlaridir. Bu oranlar icerisinde 6zellikle fiyat’kazang orani (F/K) ve piyasa degeri/defter

degeri oran1 (PD/DD) yatirimilar i¢in olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100 endeksine dahil
olan firmalarin piyasa performans oranlar1 dikkate alinarak ¢esitli portfoyler olusturulmasi
ve olusturulan bu portfoylerin donemsel getiri oranlar1 hesaplanarak analiz edilmesi yoluyla
piyasa performans oranlarinin portfoy getirileri lizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir.
Yapilan bu ¢alismada elde edilen sonuglar, olusturulan portféylerde hem fiyat/kazang orani
hem de piyasa degeri/defter degeri agisindan ucuz olan hisse senetlerinin bulunmasi halinde

ozellikle uzun vadede cok yiiksek getirilerin elde edilebilecegini gostermistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Piyasa Performans Oranlari, Portfdy, Fiyat/Kazang Orani,
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Hisse Senedi, BIST 100



ABSTRACT

EVALUATION OF THE RETURNS OF PORTFOLiIiOS FORMED
ACCORDING TO MARKET PERFORMANCE RATIOS: AN APPLICATION
ON BIiST 100 INDEX FiRMS

Yakut BOZKURT

Master Thesis, Department of Business Adminstration
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, XV + 64 sayfa

When making portfolio investments in the stock market, determining the stocks to be
included in the portfolio is of great importance. One of the criteria that can be taken into
consideration when choosing the stock to be included in the portfolio is the undervalued-
overvalued status of the stock. Market performance ratios are important tools used to detect
this situation. Among these rates, especially the price/earnings ratio (P/E) and market to

book ratio (M/B) are very important for investors.

The aim of this study is to form various portfolios by considering the market
performance rates of the companies that are traded in Borsa Istanbul and included in the
BIST 100 index and to reveal the effects of market performance rates on portfolio returns by
calculating the periodic return rates of these portfolios. The results obtained in this study
showed that if stocks that are undervalued both in terms of price/earnings ratio and market
to book ratio are detected in the formed portfolios, very high returns can be obtained,

especially in the long term.

KEYWORDS: Market Performance Rates, Portfolio, Price/Earnings Ratio, Market to Book
Ratio, Stock.
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ONSOZ

Bu calisma, piyasa performans oranlar1 dikkate alinarak olusturulmus hisse senedi
portfoylerinin getiri oranlarin1 degerlendirmek ve bu sayede hem yatirimcilara yol

gostermek hem de literatiire katki saglamasi amaciyla hazirlanmistir.

Bu siiregte, tez konusunun belirlenmesi asamasindan son ana kadar yardimlarin
esirgemeyen, sahip oldugu bilgiler dogrultusunda hayatima yon veren ve egitim hayatim
boyunca edindigim bilgilerin bas mimarisi olan ¢ok kiymetli hocam ve tez danismanim
Prof. Dr. Yusuf KADERLI ’ye tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ve her zaman, her kosulda
desteklerini hissettigim sevgili aileme sonsuz siikranlarimi sunarim. Ayni1 zamanda yiiksek
lisans egitimime ilk adimi1 atmama vesile olan rahmetli dedem Refik BOZKURT’u da bu

sayede rahmetle aniyorum.

Yakut BOZKURT
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GIRIiS

Borsa yatirimcilari, yatirim hayatlar1 boyunca risk ve getiri tercihlerine gore
yatirimlarini sekillendirmeye calisirlar. Bunu yaparken kullanabilecekleri temel analiz,
teknik analiz ve portfoy yonetimi gibi 6nemli araglar bulunmaktadir. Bu araglar igerisinde
en etkili olanlardan biri portfoy yonetimidir. Portfoyiin kelime anlami “clizdan” olmakla
birlikte, daha genis bir sekilde bir yatirnmeinin veya yatirim kurulusunun elindeki varlik
bileseni olarak tanimlanabilir.

Yatirnmceilar portfoy olusturarak sabit bir riskte en yiiksek getiriyi yada sabit bir
getiride en diisiik riski elde etmeye calisirlar. Portfoyler, geleneksel portfdy veya modern
portfoy yaklagimlarindan biriyle olusturulabilirler. Giiniimiizde her iki yaklasim da
kullanilmaktadir. Ancak, bireysel yatirimcilar geleneksel yaklasimi tercih ederken, kurumsal
yatirimcilarin tercihleri daha ¢ok modern yaklasim olmaktadir. Hisse senedi portfdyleri
olusturulurken dikkat edilmesi gereken onlarca faktdr bulunmaktadir. Bu faktorleri
belirlerken kullanilan araglardan biri, temel analiz sonuglaridir. Bu kapsamda
degerlendirilmesi gereken en 6nemli konulardan biri portfoye dahil edilecek firmalara ait
hisse senetlerinin piyasa performans oranlaridir. Bu oranlarin borsa yatirimcilart i¢in en
onemli olanlar1 Fiyat/Kazang (F/K) orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranidir.
Ciinkii bu oranlar, bir hisse senedinin ucuzlugu veya pahaliligi konusunda yatirimcilara
onemli fikirler vermektedirler.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul da islem goren ve BIST 100 endeksine dahil
olan firmalarin piyasa performans oranlar1 dikkate alinarak c¢esitli portfoyler olusturulmasi
ve olusturulan bu portfoylerin donemsel getiri oranlar1 hesaplanarak analiz edilmesi yoluyla

piyasa performans oranlarinin portfoy getirileri lizerinde ki etkilerinin ortaya konulmasidir.

Bu amagla, calismanin birinci boliimiinde hisse senedi piyasasi ve borsanin isleyisi
hakkinda genel baz1 bilgiler verilerek, bu piyasanin analizinde kullanilan temel analiz ve
teknik analiz gibi kavramlara 6zet olarak deginilecektir. ikinci bdliimde, portfoy kavrami
anlatilarak geleneksel ve modern portfdy yaklagimlariyla ilgili bazi temel bilgilere yer
verilecektir. Calismanin iigiincii bdliimii olan uygulama kisminda ise, BIST 100°de yer alan
firmalar piyasa temelli oranlara gore gesitli sekillerde siniflandirilarak ve bu smiflandirma
esas alinarak belirlenmis portfdylere dahil edilecek ve olusturulan bu portfylerin orta ve
uzun vadeli getiri oranlar1 hesaplanarak piyasa temelli oranlarin portfoy getirileri {izerinde

ki etkileri tartigilacaktir.



1. BOLUM

1. HISSE SENEDI BORSASI VE ANALiZ YONTEMLERI

1.1. Hisse Senedi Kavram ve Hisse Senedi fle Tlgili Onemli Tanimlar

Hisse senedi, anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde
paylar1 temsil eden bir ortaklik senedi olarak tanimlanabilir (Levy,1999:41). Ancak,
sermaye piyasalarinda dolasima konu olan anonim sirketlere ait hisse senetleridir (Korkmaz
ve Ceylan,2010:178). Hisse senetlerinin degerlerinin tespit edilmesi ve dngoriilebilmesi ise,

oldukc¢a karmasik bir siiregtir (Karan, 2001:303):

Hisse senetlerini elinde bulunduran ortak veya yatirimcilarin bazi énemli haklar
bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:180).

¢ Oy kullanma hakki,

¢ Firma yonetimine katilma hakki,

¢ Firma karindan pay alma hakki,

e Riichan (6ncelikli pay alma) hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

¢ Firma faaliyetleri ile ilgili bilgi edinme hakki.

Hisse senedi fiyatlar ile ilgili bazi 6nemli tanimlamalar bulunmaktadir. Bunlar;
nominal (itibari) fiyat, ihra¢ fiyati, piyasa-borsa fiyatidir. Nominal fiyat, hisse senedinin
tizerinde yazili fiyat1 ifade ederken; ihrag fiyati, hisse senedinin firma tarafindan ¢ikarilmast
asamasinda satisa sunuldugu fiyat: temsil eder. Bir hisse senedinin sermaye piyasasi

cevresinde alim satiminin yapildig: fiyat ise, piyasa (borsa) fiyat1 olarak adlandirilir (Karan,

2001:305).
1.2. Hisse Senedi Borsasinin Isleyisi

Firmalar, 6nem arz eden yatirim planlarin1 hayata gecirmek i¢in gereken kaynagi
temin etmek veya iizerindeki biiylik bor¢ yiiklerini ortadan kaldirabilmek icin ihtiyag
duydugu fonlar1 bulabilmek icin ya hisse senetlerinin bir kismmi ya da sermaye artirimi

vasitayla ihrag ettikleri yeni hisse senetlerini halka arz etmek isterler. Bunun i¢in dncelikle



gerekli belgelerle sermaye piyasast kuruluna (SPK) basvuruda bulunurlar. Eger SPK bu
basvuruya onay verirse, firmanin halka arz ve devaminda borsaya kote olma siiresi baslar.
Sonrasinda firma bir aract kurumla anlagarak halka hisse senetlerini satisa ¢ikardigia dair
duyuru yapar. Halk bu duyuruya istinaden taleplerini firmaya iletir. Siirecin sonunda
yeterince talep gelirse talepte bulunanlarin paralar1 firmaya, ilgili hisse senetleri de
yatirrmcilarin hesaplarina aktarilir. Boylece yatirnmcilar o sirkete ortak olmus olurlar

(Kaderli,2019:8-9).

Halka arzin tamamlanmasinin ardindan halkin elindeki hisse senetleri Borsa
Istanbul’a kote edilir. Bdylece halk elindeki hisse senetleri ne zaman isterse satip yenisini
alabilirler. Iste, halkin halka arz sonrasi ellerinde olan hisse senetlerini alip satabilmesi igin
olusturulmus platforma borsa adi verilir. Bu platformlarda alim satimlar elektronik ortamda
gonderilen emirlerle gerceklestirilebilir. Borsada yapilan bu tiir islemlerde halka arz
sirasinda oldugu gibi firmaya bir para girisi olmaz. Sadece yatirimcilarin elindeki hisse
senetleri el degistirmis olur. Bu el degistirme (alim-satim) sirasinda arz ve talebe gore

fiyatlar siirekli degisir.
1.3. Borsada Analiz Yontemleri

Borsada analiz yaparken kullanilan iki ana yontem bulunmaktadir. Bunlar; temel ve

teknik analizdir.
1.3.1. Temel Analiz

Temel analiz, firmanin halka agiklanan mali tablolarindan ve finansal sonuglar
yansitan bilgilerinden yararlanilarak bir firmanin olmasi gereken degerinin arastirilmasidir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010:287). Baska bir deyisle, halka sunulan bilgilerden yararlanilarak
bir firmanin hangi degerde olmasi gerektiginin bulunmasidir. Buradan hareketle temel
analizin, finansal tablo ve degerlendirmelere dayandirildigini s6ylemek miimkiindiir (Karan,

2001:453).
1.3.2. Temel Analizin Amaci

Temel analizlerin amaci1 bir hisse senedinin ‘‘gercek’’ degerinin tespit edilmesidir
(Bekcioglu, 1983:114). Gergcek deger, finansal varliktan beklenen donemsel net nakit
akislarinin, piyasa riskleri ve firmaya 6zgii risklere gore belirlenmis iskonto orani ile bugiine

indirgenmis degerler toplamina esit olmasidir (Korkmaz ve Ceylan,2010:287). Yatirimcilar
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tarafindan hesaplanan bu deger; finansal varlik analizlerinde bir mihenk tas1 ve bir standart
Olciit niteligi tasimaktadir. Bu nedenle, belirli bir zaman araliginda hisse senedi fiyatlari
genis bir mesafe icinde dalgalanirken, bu dalgalanma “‘igsel bir deger’’ etrafinda
olusacaktir. Bagka bir ifadeyle, orta vadede hisse senedinin piyasa fiyati ile o hisse
senedinin gercek degerinin arasinda ¢ok asir1 sapmalar olmayacaktir. Ancak, yatirimcinin
rasyonel olmamasi, yani kendisinin yapmis oldugu ‘‘gercek deger’” hesaplamalarinda asir
bir duygusalliga kapilip degerlemelerde ¢ok iyimser veya kotiimser davranmasi durumunda,
piyasa fiyatlar1 ile gergek deger arasinda ¢ok biiyiik sapmalar ortaya cikabilecektir
(Bekgioglu, 1983:115).

1.3.3. Temel analizin asamalari

Temel analizin asamalar1 dort ana baglik altinda toplanmaktadir. Bu asamalar su

sekilde ifade edilebilir (Karan,2001:453):

e Ekonomik Analiz,
e Sektor Analizi,
e Firma Analizi,

¢ Firmaya ait Menkul Kiymetlerin Analizi,

Iyi bir temel analiz yapabilmek igin once ekonomi, sonra sektdr, ardindan firma
degerlendirilir. Nihayetinde de o firmaya ait menkul kiymetler analiz edilir. Bu tiir
analizlerin diger bir adi da yukaridan asagiya dogru analizdir (Top-Down Analysis).
Ekonomik analiz firmanin piyasa (sistematik) riskini degerlendirirken, sektér ve firma

analizi daha c¢ok firmanin kendine has (sistematik olmayan) riskine ydoneliktir

(Karan,2001:453).
1.3.3.1. Ekonomin Analizi

Yatirim analizleri 6nce ekonomik analiz ile baslamaktadir. Ekonominin saglikli bir
sekilde degerlendirilmesi ve gelecege iliskin tahminler kisisel yatirimlarin yoniinii belirler.
Ekonominin saglikli bir sekilde gelismesi, sirketlerin performansinin artmasina yol
acacagindan hisse senedi yatirimcilari yiiksek getiri beklentisine girebilirler. Ayrica olumlu
gelismeler tahvil ve bono fiyatlarinin hizlica diismesine yol agabilir. Buna karsilik

ekonomik daralma sirket karlarin1 azaltarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine ve faizlerin



ylkselmesine yol acabilir. Ekonomi analistleri; hiikiimet kararlarini, Merkez Bankasi
politikalarini, faiz oranlarini, enflasyon beklentilerini, doviz kurlarini ve benzer gostergeleri
yakindan izleyerek gelecegi ongéren modeller gelistirmektedirler (Karan,2001:453-454).
Genel ekonomik veriler iginde GSYIH nin (Gayrisafi Yurt i¢i Hasila) tahmin edilmesi temel
analiz i¢inde ilk sira da yer almaktadir. Gelecek donemde ekonomide ortaya c¢ikabilecek bir
biiyiime veya kiiciilme biitiin sektorleri ve bu sektorlerde yer alan sirketleri yakindan
etkileyecektir. GSYIH ile birlikte istihdam veya issizlik orani, faiz oranlari, enflasyon, biitce
acig1 da onemli veriler olup ayri ayri analiz edilmesi gerekir. Bu veriler de sirketlerin
gelecekteki nakit akislarini ve dolayisiyla da hisse senedi degerlerini belirlemede 6nemli

faktorlerdir (Tekbas vd., 2019:112).
Genel Ekonomik Gostergeler

Bir ilke ile ilgili ekonomik sartlarin analizinde bircok ekonomik veri
kullanilmaktadir. Bu verilerden hareketle gelecekle ilgili dogru tahminler yapilabilir. Genel

olarak ekonomik gostergeler su sekilde siralanabilir (Korkmaz ve Ceylan,2010:290):

e Gayrisafi Yurtici Haslla (GSYIH): Ekonominin analizi yapilirken
degerlendirilen en 6nemli istatistiklerden birisi Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’dir. Bir
isletmenin satislar1 ile GSYIH arasinda oldukga biiyiik bir baglanti vardir. Ciinkii,
ekonomide meydana gelen bir degisme Once isletmenin i¢inde bulundugu sektorii ve daha
sonra da firmay1 etkilemektedir (Bekgioglu,1983:128). GSYIH’nin artmasi, &zellikle
menkul kiymet piyasalarinda olumlu bir etki yaratmaktadir. GSYIH’nin artmasi aymi
zamanda lilkede ekonomik performansin iyi yonde gelisme gosterdigini ifade etmektedir.
Ancak, GSYIH nin artmas iilkede sosyal dengeleri kurmada tek basina kurmada pek yeterli
degildir. Bunun i¢in, gelirin dengeli dagilimin1 ve sosyal gelismeyi gosteren ‘‘Kisi Basina
Diisen Harcanabilir Gelir’> rakamima bakmak gerekir. Kisi basina harcanabilir gelirin
yiikseliyor olmasi, iilkede faaliyette bulunan isletmelerin mallarina olan talebin artacag: ve
daha cok tliketim ve tasarrufun olacagi anlamina gelir. Kisi basina diisen harcanabilir gelirin
yukseliyor olmasi, menkul kiymet piyasalar1 agisindan da olumlu olarak algilanmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010:291).

e Para Arzi: Para arzinin artmasi, i¢ talebi arttirmaya veya faizleri diisiirmeye
yonelik bir politikadir. Bununla birlikte, para arzinin arttiritlmasi enflasyon ve doviz kuru

oranlarinin artmasi endisesini de beraberinde getirmektedir. Para arzinin artmasiyla faiz



oranlariin diismesi, finansal piyasalar tarafindan da olumlu karsilanacaktir. Clinkii bu
sayede ekonomide faaliyette bulunan isletmeler, daha ucuz kredi temin etme imkani

saglayabileceklerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:291).

e Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesinde siirekli yasanan artiglardir. Yiksek
enflasyon oranlar1 genellikle, mal ve hizmet talebinin iiretim kapasitesini agmasi nedeniyle
fiyatlar ilizerinde yukar1 yonlii baskinin olustugu ekonomilerle ilgilidir (Bodie vd.,
2013:376). Enflasyonun diisiik ve kabul edilebilir seviyelerde olmasi ile istikrarli seyretmesi
piyasalar tarafindan arzu edilmektedir. Bilindigi iizere, enflasyonu kontrol araglarindan
birisi faiz oranlaridir. Enflasyonun yiiksek ¢iktigi donemlerde merkez bankalar1 faiz
oranlarmi arttirirlar. Bu durumda ekonomide yavaslama goézlenir ve finansal piyasalarda
yatirim yapanlar tarafindan olumsuz bir haber olarak algilanir. Fakat, 6zellikle hisse senedi
piyasasinda islem yapan yatirimcilar ¢ok yliksek olmayan talep enflasyonunun iilkede
faaliyette bulunan isletmelerin satiglarinin ve {iretimlerinin artmasinin bir sonucu oldugunu
diisiinerek bazi durumlarda bu sonucu olumlu olarak algilayabilmektedirler (Korkmaz ve

Ceylan, 2010:291).

¢ Faiz Oranlari: Bir ekonomide faiz oranlarinin yiiksek olmasi, gelecekteki nakit
akimlarinin buglinkii degerini, dolayisiyla da yatirnm firsatlarinin ¢ekiciligini azaltir. Bu
nedenle, reel faiz oranlari, isletmelerin yatirim harcamalarinin temel belirleyicisidir (Bodie,
2013:376). Faiz oranlar1 ayrica varlik degerlendirmelerinde kullanilan iskonto oranlari
onemli Olciide etkilenmektedir. Bu ylizden de faiz oranlar1 finansal piyasa analizlerinde

dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir kriterdir.

¢ Biitce Acig1: Biitce acig1i, kamu harcamalar ile kamu gelirleri arasindaki fark
olarak tamimlanmaktadir. Baska bir deyisle, biitce agigi; devlet harcamalarinin, devlet
gelirlerini asan miktar1 olarak da ifade edilebilir. Finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilar dengeli ve istikrarlt biit¢elerin varligini1 arzu ederler. Biitce acgiklari, daha ¢ok
bor¢la finanse edildigi i¢in, faiz oranlarinin artmasina ve dolayli olarak da yerli paranin
degerinin azalmasina neden olabilmektedirler. Bor¢lanma maliyetlerinin artmasindan 6tiiri,
firmalarin faiz yiikii de artacag i¢in bu firmalara ait menkul kiymetlerin piyasa degerinin

genellikle azalmasi beklenecektir (Bodie, 2013:376; Korkmaz ve Ceylan, 2010:292).

o Istihdam: Temel analiz sirasinda bakilmasi gereken en 6nemli makroekonomik

gostergelerden biri de issizlik oramdir (Karan, 2001:459). Issizlik orani; is arayan ve heniiz



bulamamis olanlarin toplam is gilicli i¢indeki yiizdesidir. Bu oran, ekonominin tam
kapasitede calisma Olciisiinii ifade etmektedir. Issizlik oranmin diisiik ¢ikmasi, yatirimer
tarafindan istenen edilen bir durumdur. Ciinki, issizlik oranmnin diisiik olmasi, tilkede
ekonomik faaliyetlerin artarak devam ettigi, kapasite kullanim oranlarinin yiikseldigi veya
yeni igletmelerin acildig1 seklinde yorumlanabilmektedir (Bodie, 2013:376; Korkmaz ve
Ceylan, 2010:292).

e Doviz Kuru: Bir iilke ekonomisinin uluslararasi rekabet giiciinii belirleyen
unsurlarin basinda, o {lilkenin doviz kuru ile diger iilkelerin doviz kurlarmin iliskisi
gelmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi, o iilkenin ihracatin1 kolaylastirip doviz
gelirlerini arttirir. Diger yandan, ihracati pahalilastirdigi icin de maliyetleri arttiracaktir.
Ulusal paranin deger kazanmasi ise, ihracati zorlagtirarak ihracata dayali sanayilerin zarar

gormesine sebep olur (Karan, 2001:456).
Ekonomik dongii

Bir ekonomide basta iiretim olmak iizere ¢esitli faktorlerin zaman i¢inde 1yiye veya
kotiiye gitmesi ekonomik dongii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin
artmasi ile birlikte GSYIH bir tepe (zirve) noktasina ulasmakta ve bunlarin daralmasi ile de
bir dip noktasina gerilemektedir. Artis, azalig, zirveye veya dip noktaya yakinlik yatirimcilar
i¢cin biiyiik bir 6nem tagimakta ve potansiyel hisse senedi fiyatlarinin etkileyici bir unsur
olarak O6n plana ¢ikmaktadir (Tekbas vd., 2019:112). Ekonomik dongiiniin ne sekilde
seyrettigi sekil 1.1.’de sunulmaktadir.
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Sekil 1.1. Ekonomik Déngii
Kaynak: (Tekbas vd., 2019:113)

Ekonomide GSYIH nin zaman iginde belirlenmesine yol acan ve ekonomik déngiiyii
ifade eden dalgalar, uzunluklar itibariyle farkli isimler almakta ve dort gruba ayrilmaktadir

(Tekbas vd.,2019:113):

¢ Kitchin Dalgasi: 3-5 yil arasi donemde ortaya ¢ikan bu dalga Joseph Kitchin
tarafindan tanimlanmig ve sirketlerin ellerinde bulundurduklari stoklarin seviyesi ile ilgili

olarak ortaya konulmustur.

e Juglar Dalgasi: 7-11 yil aras1 donemde ortaya g¢ikan bu dalga Clement Juglar
tarafindan tanimlanmis olup, sabit sermaye harcamalarinin azalip artmasinin ekonomide yol

actig1 dalgalarla ilgili olarak ortaya konulmustur.

e Kuznetz Altyapr Dalgasi: 15-25 yil arasi donemde ortaya cikan bu dalgalar

altyap1 yatirnmlarindan kaynaklanmaktadir ve Simon Kuznetz tarafindan tanimlanmistir.

e Kondratiev Dalgasi: 45-60 y1l aras1 donemde ortaya ¢ikan bu dalgalar Nikolai

Kondratiev tarafindan tanimlanmis olup, teknoloji alanindaki yatirimlart dikkate almaktadir.
1.3.3.2. Sektoriin Analizi

Sektor analizi, temel analiz yapilirken géz onilinde bulundurulmasi gereken en
onemli asamalardan biridir (Karan,2001:450). Bu asamada, hisse senedi degerlendirilecek
olan firmanin iginde bulundugu sektdr ele almr. Ilk olarak, sirketin hangi sektdrde yer

aldig tespit edilir (Tekbas vd., 2019:114).



Sektorlerin genel ekonomideki gelismelerden degisik sekillerde etkilenmeleri
kaginilmazdir. Bazi sektorler, ekonominin daralmasindan olumsuz etkilenirken, bazilari ise
ters bir bigimde olumlu etkilenebilmektedir. Firmalarin karlarmin ekonomik dongiiye olan
duyarliligini ii¢ faktor belirlemektedir. Bunlardan ilki; satislarin duyarliligi bir digeri ise,
firmanin sabit ve degisken giderlerinin bilesiminden kaynaklanan faaliyet kaldiracidir.
Degisken giderlerin agirlikta oldugu sektorler ekonomik gelismelere daha az duyarlidir. Bu
gruptaki firmalar ekonominin daraldigi déonemlerde diisen satislara bagli olarak giderlerini
daha kolay kontrol edebilirler. Sabit giderleri daha yiiksek olan firmalar ise, yiiksek faaliyet
kaldiracina sahip olup bu esneklige pek de sahip degildirler. Bu konuda yer alan {igiincii
faktor, sirketin finansal tercihi, baska bir deyisle fon kaynaklar1 i¢inde bor¢ ve 6z kaynak
bilesiminden kaynaklanan finansal kaldiragtir (Tekbas vd., 2019:114).

Sektor Yasam Dongiisii(Sektor Yasam Egrileri)

Sektorler de ayni canlilar gibi dogma, biliylime, olgunluk gibi ¢esitli donemlerden
gecerler. Firmalar, sektorlerin hayat dongiisiine baglh gelisme gosterirler (Tekbas vd.,
2019:114). Bir ekonomide rekabet, ekonomik faaliyetler, kaynaklara ulasim ve pazarin iiriin
ve hizmetlere yonelik tepkileri, sektoriin  hayat egrisini (yasam dongiisiinii)
sekillendirmektedir (Karan, 2001:450-451). Sektor yasam egrisi ve asamalar1 sekil 1.2.’de

sunulmaktadir.

—/

Gelisim Biiyiime Genisleme Olgunluk Gerileme

Sekil 1.2. Sektor Yasam Egrisi

Kaynak: (Karan, 2001:450)



Yasam egrisindeki degisimler de iirlin ve hizmetlerin, hatta bu firiinleri iireten
firmalarin degerini etkilemektedir. Firmanin gelirlerinde biiyiime basladiktan sonra, bu
bliylime kar pay1 ve sermaye harcamalarina yonelik politikalar1 da sekillendirmektedir.
Sektor hayat egrisi sekil 1.2°den de goriilebilecegi lizere bes ana asamadan olusmaktadir. Bu

agsamalar su sekilde ifade edilebilir (Karan, 2001:451):

Gelisim (meydana cikma): Gelisim, sektoriin ilk agsamasidir. Bu asamada, yeni bir
iiriin veya siire¢ daha iyi bir hale getirilmekte, kitle halinde iiretim yapabilecek bigimde de
tiretim teknikleri gelistirilmektedir. Bir dagitim sistemi tesis edildikten sonra da miisteri
kazanmak i¢in {riiniin reklam1 yapilmaktadir. Bu dénemde, satislarin diisiik ve maliyetlerin
yiiksek olmasi nedeniyle, sektor i¢indeki firmalar zarar etmektedirler. Ozellikle iiretim ve
dagitim sorunlarmi yenemediklerinden pek ¢ok firma bu asamayr atlatamamakta ve

basarisiz olmaktadirlar (Bekgioglu, 1983:143).

Bilyiime: Firmalarin mallarinin piyasada tutunmasi onlarin biiyiime donemine
gectigini isaret etmektedir. Firmalarin satis ve karliliklarinin artmasi da bu konuda bir bagka
gostergedir. Ancak bu donemde firmalar ortaklarina kar payr dagitmamakta, kazandig tiim
parayt yeniden yatirima yoneltmektedirler. Biiyiime donemindeki firmalar yiiksek karlar
elde etmelerine ragmen kar payr dagitimi yerine, ortaklarima bedelsiz hisse senedi
vermektedir. Bu tiir kar payr politikalar1 pazara, karliliklarinin devamli olacagimi isaret
ederek yatirimcilart ¢cekmektedirler. Meydana ¢ikma ve biiyiime asamalarindaki firmalar
genellikle riskli konumdadirlar. Yatirimcilarmm onlarin gercek biiylime potansiyellerini
gormeleri bu asamada o kadar kolay degildir. Bu donemde potansiyeli iyi bir firma

gorebilen yatirimcilar oldukea iyi paralar kazanabilirler (Karan, 2001:452).

Genisleme: Bu donemde ki firmalarin satislar1 ve karlar1 azalan bir hizda
artmaktadir. Artik pazardaki firma sayis1 artmig ve rekabet hizlanmigtir. Yatirimlar1 azalan
firmalarin kar dagitma potansiyeli de artmistir. Bedelsiz hisse senedi ve hisse senedi
boliinmesi uygulamalar1 da bir hayli yaygindir. Firmalarin biiyiime beklentilerinin azalmasi

hisse senedi fiyatlarinin diismesine de yol acabilmektedir (Karan, 2001:452-453).

Olgunluk: Bu asamada, yatirimci sektoriin olugma devresinin en sonuna dogru
yatirim yapabilir. Cogu zaman ge¢mis basarilarin ¢ok iyi olmasi nedeniyle, yatirimcilar bu
firmalarin menkul kiymetleri i¢in oldukga iyi paralar 6demeye devam edebilirler. Genellikle

bu asama yer alan sektorlerdeki firmalar nispeten istikrarli bir satis ve kazang saglarlar.
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Hayat seyrinin olgunluk agamasi, mevcut iiriinli ikame edecek yeni iiriinler ¢ikamadikca ve

tirin talebinde biiytlik degisiklikler yagsanmadik¢a devam edecektir (Bekgioglu, 1983:145).

Gerileme: Piyasanin ihtiyaglarini karsilayamayan veya yeniliklere kendilerini adapte
edemeyen sektorler, eninde sonunda gerileme donemine gireceklerdir. Bir sektoriin gerileme
donemine girmesi iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilir. Ornegin; ABD’de tren yolu
tasimaciligt ve ulasimi gerileme donemine girmesine ragmen, Avrupa’da hala olgunluk
donemini siirdiirmektedir. Bu doneme giren sirketler bazen yatirimecilarina sikintilarim
hissettirmemek icin zaman zaman %100’e varan kar dagitimlar1 yapabilirler. Sikintilarini

¢ozemezlerse de bu orani aniden % 0’a kadar diisiirebilirler (Karan, 2001:454).
Sektor Analiz Plam

Sektor analizinin belirli bir plan dahiline gore yapilmasi gerekir. Bu plan genellikle

lic asamadan olusmaktadir. Bu asamalar sunlardir (Karan, 2001:454):

e Sektoriin Tanima,
¢ Sektoriin Bilylimesi,

o Sektorel Rekabet,

Sektoriin dncelikle bu plana gore analiz edilmesi gerekir. Ik asamada, sektoriin
tanimi yapilarak sinirlari belirlenir. Sektoriin diger sektorlerle olan iligkileri irdelenir. Hangi
sektorlerin bu sektorler ile rekabet i¢inde olduklar1 tespit edilir. Ardindan, devlet etkisi
tartisilarak, sektoriin uluslararasi ekonomik gelismelerden ne 6l¢iide etkilendigi arastirilir.
Sektor analizlerin ikinci asamasi; sektoriin biiylime potansiyelinin degerlendirilmesidir. Bu
asamada, sektoriin yasam egrisi incelenerek egri iginde sektoriin bulundugu yer belirlenir.
Bazi {irtinlerde sektoriin yasam egrisinde olumlu veya olumsuz yonde kirilmalar olmaktadir.
Boyle bir durumun varligi arastirihir. Ugiincii ve son asamada; sektdrel rekabet durumu
arastirilmalidir. Liberal bir ekonomide herhangi bir sirketin uzun siire ¢ok karl olabilmesi
miimkiin degildir. Sektor karl oldukca sektdre yeni girisler artacak ve artan rekabet sirket
karlarim1 diistirecektir. Rekabette yalniz ulusal firmalar da s6z konusu degildir. Globallesen
diinyada, uluslararasi rekabet de oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Glimriik sinirlamalar:
ve kotalar zaman zaman uluslararasi rekabeti olumsuz etkilemektedir (Karan, 2001:455). Bu

sektor analiz planinin agamalar1 Tablo 1.1°de sunulmaktadir.
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Tablo 1.1. Sektor Analiz Planinin Asamalari

1. Sektoriin Tanimi

e Uriin ve hizmetlerin 6zellikleri

e Rekabetei ve tanimlayic sektorler

e Hikiimetin sektor tizerindeki etkileri

2. Sektoriin Biiyiimesi

e Uriin yasam egrisi

1.Yatirim harcamalari ve karlilik durumu

2.Uriin yasam egrisi i¢inde sektdriin durumu

3.Uriin hayat egrisindeki kirilmalar

e Satiglarin biiylime potansiyeli

e Uriinlere yonelik gelisen talepler

e Mevcut talebin durumu

1.Rakip mallarin durumu

2.Uzun vadeli talepte beklenen biiylime

e Uriin girdilerinin elde edilme durumu

1. Hammadde

2. Isgiicii

3. Sermaye

e Ekonomik ¢evrenin etkisi

1.Faiz oranlar
2. Enflasyon

3. Sektorel Rekabet

¢ Yurti¢inde yasanan rekabet

1.Sektdrdeki biiyiik firmalarin konumu

2.Yeni rakip firmalarin ortaya ¢ikma ihtimali

e Dis rekabet

1.Yabanci firmalarin konumu

2.Dis hiikiimetlerin etkisi

Kaynak: (Karan, 2001:455)

1.3.3.3. Firmanin Analizi

Ekonominin ve sektoriin analizi gerceklestirildikten sonra sira firmanin analizine
gelir. Firmanin analizi, o firmaya ait finansal tablolarin analizidir. Buna mali analiz de
denilebilir. Mali analiz; bir isletmenin finansal durumunu ve mali yonden gelismesinin
yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in mali tablo kalemlerindeki degisikliklerin, kalemler
arasindaki iligkilerin, zaman ic¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve
gerektiginde belirlenen standart ve sektor ortalamasiyla karsilagtirilarak, yorumlanmasi,

faaliyetlerinin biitiinii bi¢iminde tanimlanabilir (Cabuk ve Lazol, 2010:155).
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Mali analiz yapilirken kullanilabilecek teknikler sunlardir (Cabuk ve Lazol,
2013:51):

e Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz),
¢ Yiizde Analizi (Dikey Analiz),
e Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analizi),

¢ Oran Analizi (Rasyo Analizi),

Karsilastirmah Tablolar Analizi: Bir doneme iliskin finansal tablolar firmanin ait
oldugu dénemin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarin1 gosterir. Burada 6nemli olan
firmanin siirekliligi baglaminda, isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarimi
karsilagtirarak gelismelerin takip edilebilmesidir. Bu nedenle, bir firmanin birbirini izleyen
faaliyet donemlerine iliskin finansal tablolarin kendi aralarinda Kkarsilastirilarak
kalemlerdeki degisimlerin belirlenmesi gerekir. Dolayisiyla, isletmenin ge¢misteki ve
simdiki durumu kiyaslanmis olur. Bir baska deyisle, karsilastirmali analiz teknigi, bir firma
bilangosunun, kaynak ve kullanim yapisinda yer alan degerlerde meydana gelen artis ve
azalislardan ¢ok, bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 degisme ve gelisme
egilimleri belirlenmeye calisilir. Bunun yapilabilmesi, isletmelerin farkli donemlerine iliskin
finansal tablolarin bir araya getirilerek, varlik ve kaynak yapilarinin donemler itibariyle
karsilastirilmasini gerektirir. Esasen teknige adini veren de bu karsilastirma islemidir

(Akinci ve Erdogan, 1995:224).

Kargilagtirmali analiz tekniginin en biiylik avantaji, mali analiz ¢aligmasina konu
olan firmalarin gelisim yonii hakkinda 6nemli bilgiler saglamasidir. Bilindigi {izere finansal
tablolarda ve Ozellikle bilanconun kaynak ve kullanim yapisinda yer alan hesaplardaki
degismelerin incelenmesi, firmalarin finansal yonden hangi dogrultuda gelismekte
oldugunun belirlenmesi bakimindan Onemlidir. Bununla birlikte karsilastirmali analiz
firmanin muhtemel gelisme yonii ile ilgili tahminlerde bulunmay1 da kolaylastirir. Ancak bu
analiz teknigi uygulanirken analistin, finansal tablolarin fonksiyon sinirlari igerisinde
yapilmigs bulunan yodnlendirici aciklamalar géz Oniinde bulundurulmalidir (Akinci ve

Erdogan, 1995:224).

Dikey Analiz: Bir firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuglar ile ilgili gercekei

fikirler elde edebilmek icin, onun faaliyette bulundugu sektordeki diger isletmelerle de
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karsilastirilmas1 gerekir. Farkli yillara ait verilerle olusturulan karsilastirmali tablolar bu
imkan1 vermez. Bu yontemde mali tablo kalemleri yiizdeler ile ifade edilir. Dikey analiz
olarak adlandirilan bu yontemde her tablo kalemi yiizde ile ifade edildiginde tablolarin
anlatilmas1 ve anlasilmasi daha kolay hale gelir. Cilinkii, mutlak rakamlarin okunmasi ve

karsilastirilmasi zordur (Giicenme, 2003:166).

Bilanco kalemleri yiizdelerle ifade edilirken, aktif ve pasif toplamlar1 100 kabul
edilir. Her aktif veya pasif kalemin toplam rakama oranlanmasi ile de yiizde bulunur.
Bilango kalemlerinin kendi grup toplami ig¢indeki yiizde payini da hesaplamak miimkiindiir.
Bu durumda grup toplami 100 kabul edilir. O grubu meydana getiren her kalemin grup
toplamina olan orani hesaplanir. Gelir tablosunun dikey analizi yapilirken satiglar 100 kabul
edilir. Gelir tablosu kalemleri buna oranlanir. Ayni sektor kolundaki iki firmanin yiizdelerle
ifade edilmis finansal tablolar1 karsilastirarak hangisinin finansal durum ve faaliyet

sonuglar1 bakimindan daha iyi oldugu tespit edilebilir (Gilicenme, 2003:166).

Egilim Yiizdeleri Analizi: 5-10 veya daha uzun bir zaman diliminde mali tablolarda
yasanan degisimi izlemeye yarayan analizdir. Analizde temel yil olarak adlandirilan bir yil
(baz y1l) secilerek finansal tablo kalemlerinin tiimii 100 kabul edilir. Sonraki yillarda ise,
finansal tablo kalemlerinin s6z konusu tutarlara oran1 hesaplanarak elde edilen deger 100 ile

carpilir (Karan, 2001:496).

Bu yontem uygulanirken kullanilan iki teknik bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
“baz yiI”’ yontemidir. Bu yontemde ilk yil rakamlar1 100 kabul edilerek sonraki yil
rakamlarinin  buna gore biiyiikliigli hesaplanir. Yontemden beklenen yararin elde
edilebilmesi icin, baz olarak secilen yilin isletme faaliyetleri agisindan normal sayilabilecek
bir y1l olmasi1 gerekir. Diger yontem ise; ‘‘bir dnceki y1l’” yontemidir. Bu yontemde de her
zaman bir onceki yil rakamlar1 100 kabul edilerek izleyen yilin biiyiikligi hesaplanir

(Lazol, 2004:51).

Oran Analizi: Bir firmanin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 incelenirken ve
degerlendirilirken, firmanin finansal tablolarinda goriilen rakamlardan ziyade, bilango ve
gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki iligkiler daha anlamli olmaktadir. Bu nedenle,
finansal analizde oranlardan (rasyolardan) genis Olciide yararlanilmaktadir. Oran (rasyo),
mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iliskinin basit matematik ifadesi

olarak tanimlanabilir. Mali tablolarda yer alan kalemlerin sayisina gore, geometrik olarak

14



artan sayida oran hesaplamak, tiim kalemleri birbirleriyle karsilastirarak genis oranlar
kiimesi olusturmak miimkiindiir. Ancak gerek yatirimcilar, gerekse yoneticiler agisindan
onemli olan firmanin bor¢ 6deme giicii, likidite durumu, faaliyet sonuglari, finansman sekli,
karliligi, iktisadi varliklarimi etkin bi¢cimde kullanip kullanmadigi konularindaki sorulara
yanit verecek, 1sik tutacak oranlarin hesaplanmasidir. Firma ile ilgili anlamli sorulari
cevaplama amacint giitmeyen ve firmanin mali durumu ile faaliyet sonuclarinin
kavranmasina katkida bulunmayan oranlarin hesaplanmasindan kagmilmalidir. Analiz
acisindan yararli olan, ¢cok sayida oran degil; az sayida fakat anlamli oranlar hesaplamak
sorunlarin kavranmasindaki karmasikligi arttirmaktan zihinleri karistirmaktan ziyade bir
fayda saglamamaktadir. Oranlar; firmanin yalnmiz ge¢mis ve cari mali durumunu
degerlendirmek agisindan degil, planlama ve denetim islevini yerine getirmede ve liglincii
kisilerin ozellikle firma ortaklarinin, pay senetlerine yatirnm yapmak isteyen birikim
sahiplerinin ve finansman kurumlarinin, firmanin finansal durumunu ve giiclinii nasil
gordiiklerini, degerlendirdiklerini tespit edebilme agisindan da firma yonetimine Snemli

yararlar saglamaktadir (Akgti¢, 1998:20).
1.3.3.4. Firmaya Ait Menkul Kiymetlerin Analizi ve Degerleme

Bir firmanin finansal analizi ile elde edilen bulgular o firmanin finansal ag¢idan ne
kadar kuvvetli oldugu konusunda fikir vermekle birlikte o firmaya kesin olarak yatirim
yapilabilecegi sonucunu dogurmaz. Ciinkii, finansal agidan kuvvetli bir firmada piyasada
degerinin iistiinde veya altinda islem goriiyor olabilir. Bu nedenle, finansal analiz agisindan
saglam olan bir sirketin degerlemesinin mutlaka yapilmasi gerekmektedir (Kaderli,

2019:22).

Firmalar1 ve o firmalara ait hisse senetlerini degerlemede kullanilan piyasa temelli
bazi oranlar bulunmaktadir. Bu oranlar; ‘‘fiyat/kazang orani(F/K)’’ ve ‘‘piyasa degeri/defter
degeri(PD/DD)’’ olarak bilinir (Biiker vd., 2010:108-109; Bek¢ioglu, 1983:241-245; Taner
ve Akkaya, 2004:205-209; Apak ve Demirel, 2009:188).

Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K)’na Gore Degerleme Yapma

Fiyat Kazang¢ orani, bir firmanin elde ettigi kazanci ka¢ katina piyasada satildigini
ifade eden orandir. Bir baska anlatim bi¢imiyle, firmanin agiklanan karmin 1 TL’si icin
yatirimeilarin 6demeye razi olduklar: parayr gosterir (Brigham, 1999:279; Okka, 2009:309;
Basoglu vd., 2001:322).
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Fiyat/Kazan¢ orani s0yle bir formiil yardimiyla hesaplanabilir (Ross vd., 2004:59;
Levy, 1998:81).

Hisse Basina Piyasa Fiyati

F/K = (1.1)

Hisse Basina Kazang

Formiildeki hisse basina kazanci bulabilmek i¢in firmanin o yila ait net karini toplam
hisse senedi sayisina bolmek gerekmektedir. F/K orani bir firmaya ait hisse senetlerinin
ucuzluk-pahalilik derecesini ortaya koymak i¢in kullanilir. Oranin diisiik olmasi o firmaya
ait hisse senetlerinin genellikle ucuz, oranin yiiksek olmasi ise o hisse firmaya ait hisse
senetlerinin genellikle pahali oldugu beklentisini dogurmaktadir. Yani; bu yaklasima gore
bir firmanin kazancinin ne kadar az katina satiliyorsa, firmanin o kadar ucuz oldugunu

diisiirmek yanlis olmayacaktir (Kaderli, 2019:23).

Hisse senetleri F/K oranlarina gore degerlendirme yaparken yatirimcilar ¢ok dikkatli
olmalidir. Ciinkii, gelecekte o firma icin kar beklentisi olustururken karin belirlenmesinde
etkili olan amortisman ydntemlerinin degisme ihtimalinin de g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekir. Aksi taktirde F/K orani bir tuzaga doniisebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:260;
Bodie vd., 2018:425). Bu oranin sonucuna gore bir hisse senedinin gercekten ucuz olup
olmadigini anlayabilmek igin pazar endeksi olarak tabir edilen BIST 100 endeksinin
ortalama F/K oranina bakilmasi gerekmektedir. Eger firmanin F/K oram, BIST 100’iin F/K
oranindan biiyiik ise o hisse senedinin pahali; firmanin F/K oran1 BIST 100’iin F/K

oranindan kiigiik ise o hisse senedinin ucuz oldugu sonucuna varilabilir (Kaderli, 2019:23).

F/K orani hesaplanarak, firmanin hisse senetlerinin ucuzluk-pahalilik derecesi tespit
edildikten sonra elde edilen F/K orani kullanilarak o hisse senedine bir deger bigilebilir. F/K
oranina gore bir hisse senedinin piyasada olmasi gereken fiyat su formiil ile hesaplanabilir

(Kaderli, 2019:23).

Bist 100 Ortalama F/KOrani
Hisse Senedi OrtalamaF/KOrani

F /KOraminagoreolmasigerekenfiyat = xHisse Senedi Fiyat1 (1.2)

Bu formiiliin sonucu, o hisse senedinin o gilinkii sartlarda piyasada ka¢ TL’den

satilmasi gerektigi konusunda fikir verecektir.
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Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Oranina Gore Degerleme Yapma

Piyasa degeri/Defter degeri orani, hisse senedi fiyatinin hisse basina defter degerine
oran1 bi¢ciminde tanimlanabilir. Bir bagka deyisle bu oran firmanin piyasa degerinin 6z
kaynaklarinin ka¢ kati oldugunu gosteren bir orandir (Brealey vd., 2001:479; Bodie vd.,
2005:632). Bir firmanin defter degeri bir tasfiye halinde firmaya ne deger bigilecegini
hesaplamak amaciyla kullanilan muhasebe degeridir (Gallea ve Patalon, 1998:167).

Piyasa degeri/Defter degeri oranini s$oyle bir formiil yardimiyla hesaplamak

miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:73; Ross vd., 2004:60).

Hisse Basina Piyasa Fiyati
Hisse Bagina Defter Degeri

PD/DDOrant = (1.3)

Formiilde yer alan hisse basina defter degerini bulabilmek i¢in firmanin o yila ait 6z
kaynaklarini toplam hisse senedi sayisina bolmek gerekmektedir. PD/DD orani1 da bir
firmaya ait hisse senedinin ucuzluk-pahalilik derecesini ortaya koymak i¢in hesaplanabilir.
Bu oraninin 1’den diisiik olmasi genel olarak bir ucuzluk gdstergesi olmakla birlikte, oranin
1’den yiiksek oldugu her durumda kesin bir pahaliktan s6z edilemez. Ciinkii, ayn1 F/K orani
yorumlamada oldugu gibi borsa endeksi olan BIST 100’iin PD/DD ortalamas: ile bir
karsilastirma yapilmasi gerekir. Eger, firmanmn PD/DD oranm1 BIST 100’iin PD/DD
oranindan biiyiik ise o hisse senedinin pahali, firmanin PD/DD oran1 BIST 100’iin PD/DD
oranindan diisiik ise, o hisse senedinin ucuz oldugunu diistinmek yanlis olmayacaktir

(Kaderli, 2019:24).

Yapilan bazi ampirik c¢alismalarda 6zellikle 1’in altinda olan veya piyasa
ortalamasinin altinda seyreden PD/DD oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda
normalin tizerinde bir getiri elde edilebilecegi beklenmistir (Karan, 2001:359). Firmanin
hisse senetlerinin PD/DD oranina gore ucuz-pahali olup olmadigi tespit edildikten sonra o
firmaya ait hisse senetlerine deger bigmek gerekir. PD/DD oranina gore bir hisse senedinin
piyasada olmasi gereken fiyat su formiille elde edilebilir (Kaderli, 2019:24).

BIST 100 ortalamat2orani

PD ; . . -
— oraninagoreolmasigerekenfiyat = b X Hisse Senedi Fiyat1 (1.4)
DD Hisse Senedi ortalamaﬁoram

Yine bu formiiliin sonucu, bu yaklasima gore o hisse senedinin o giinkii sartlarda

piyasada ka¢c TL’den satilmasi gerektigi konusunda fikir verecektir. Piyasa g¢arpanlarina
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gore bir hisse senedinin degeri hesaplanirken su mevzularin dikkate alinmasi daha saglikli

bir degerleme olmasina yardimeci olacaktir (Kaderli, 2019:25-26).

e Zararda olan firmanin F/K oran1 hesaplanmayacagindan, bdyle bir durumda gegici

olarak PD/DD oranina gore degerleme yapmak daha dogru olacaktir.

e Bu tiir caligmalarda kullanilan F/K oram1 ve PD/DD orani, 12 aylik mali

tablolardaki fiili sonuglardan elde edilen veriler ile hesaplanmaktadir.

e Fiili sonuglara gdre yapilan hesaplamanin yani sira, tahminleme yapilarak F/K
oran1 ve PD/DD orani hesaplanabilir. Tahmini F/K oram1 ve tahmini PD/DD oraninin
hesaplanabilmesi icin ara donem mali tablolardan yararlanilmasi gerekir. Ara donem
finansal tablolardaki gidisata bakilarak yil sonu kari1 tahmin edilip, bu tahminlere dayali

olarak F/K orani ve PD/DD oranini hesaplayarak analizler tahmini verilere dayandirilabilir.

e F/K orani hesaplamasinda yilliklandirma yontemlerinden de yararlanilabilir. Bu
yontemde hangi donem olduguna bakilmaksizin en son gereken ara donem finansal
tablodaki sonuglar1 yansitan kar rakami her ara donemde biriken karin {istiine eklenir. O ana

kadar elde edilen toplam yillik kar dikkate alinarak F/K orani hesaplamasi yapilabilir.

e Piyasa c¢arpanlar1 kullanilarak degerleme yapilirken, pazar endeksini temsil eden
BIST 100 ortalama F/K orami ve BIST 100 ortalama PD/DD orani belirli araliklarla

glincellenmelidir.
1.4. Teknik Analiz

Teknik analiz kuraminda temel olarak insanlarin c¢esitli olaylar karsisindaki
ekonomik ve psikolojik egilimleri yatar. Teknik analiz yontemleri, 6zellikle davranigsal

finans ve sayisal yontemlerin etkisi altindadir (Karan, 2001:523; Korkmaz, 2010:301).

Dow teorisine dayanan teknik analiz, ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanarak,
gelecekte olabilecek fiyat hareketlerini tahmin etmeye yarayan bir analiz tiiriidiir (Kaderli,
2019:35). Bagka bir ifadeyle, borsada olusmus her tiirlii fiyat ve islem verisinin incelenmesi

olarak tanimlanabilir (Sar1, 1998:4).
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1.4.1. Teknik Analizde Kullanmilan Fiyat Grafigi Tirleri

Bir finansal varligin, teknik analizini yapabilmek icin o finansal varliga ait fiyat
grafiklerine ihtiya¢ duyulur. Bu nedenle, teknik analiz yapabilmeye imkan veren en 6nemli
ara¢ fiyat grafikleridir. (Kaderli, 2019:35). Teknik analizde kullanilan degisik grafik tiirleri
bulunmaktadir. Bu grafik tiirleri sunlardir (Meyers, 1989:13-14):

e Cubuk Grafik
e Cizgi Grafik
e Mum Grafik

¢ Nokta Sekil Grafik

Cubuk Grafik: Bu grafik tiirtinde giin i¢cindeki en yiiksek, en diisiik ve kapanig
fiyatlar1 kullanilir. Her giin i¢in bu ii¢ fiyattan olusan ve sekilde goriilen bir cubuk ¢izilir.
Grafigin yatay ekseni tarihi, dikey ekseni varlik fiyatin1 géstermektedir (Karan, 2001:525).
Bu grafiklerde fiyatin giin i¢indeki hareketi daha iyi gozlemlenebilir. Dikey cubugun {ist
noktasi fiyatin giin i¢inde ulastig1 en yiiksek fiyat seviyesini ifade ederken, cubugun en alt
noktas1 da giliniin en diisiik degerini gosterir. Kapanis fiyati ¢gubuk iizerinde saga dogru kisa
yatay ¢izgi ile temsil edilir. Bu grafikte yer alan tek bir ¢ubuk bile bazen yatirimciya cesitli
mesajlar verebilir. Eger, gilinliik bir g¢ubukta kapanis fiyati ¢ubugun ortasinin {iistiinde
gerceklesmisse o gilin alicilarin iistiin geldigini, altinda gerceklesmigse o giin saticilarin
alicilardan istiin geldigini, ortasinda olmussa o giin alic1 ve satici arasinda bir dengenin s6z

konusu oldugunu ifade etmek miimkiindiir (Kaderli, 2019:36;Sar1, 1998:15)
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Cubuk grafik, grafik 1’de sunulmaktadir.

Turk Hava Yollari AQ, Turkiye, G, Istanbul

Grafik 1.1. Cubuk Grafik

Kaynak: (investing, 2019).

Cizgi Grafik: Bir hisse senedinin alim-satim seansinin son aninda ulastig fiyat o
glinlin kapanis fiyatidir. Hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlar1 birlestirilerek ¢izilen
grafikler ¢izgi grafik olarak adlandirilir. Kullanilan veri az olacagi i¢in grafik ¢izimi ve
izlenmesi daha pratiktir (Sar1, 1998:15). Cizgi grafik sadece kapanislar1 hesaba katarken,
ozellikle en yiiksek ve en diisiik degeri gostermemektedir. Ancak kisa vadeler igin, ¢ogu
analist fiyat hareketini daha eksiksiz 0Ozetledigi i¢in cubuk grafikleri kullanmaktadir

(Murphy, 1998:58).
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Cizgi grafik, grafik 1.2.’de sunulmaktadir.

] Turk Hava Yollari AO, Turkiye, G, istanbul

Grafik 1.2. Cizgi Grafik

Kaynak: (investing, 2019).

Mum Grafik: 1800°1ii yillarda japonya’da tiiccarlar tarafindan kullanilan bu yontem
son donemlerde yeniden onem kazanmis ve hisse senetlerinin analizinde kullanilmaya
baslanmistir. Mum grafigi, cubuk grafige benzer sekilde cizilir. Acgilis fiyati, en yiiksek, en
diisiik ve kapanis fiyatlar1 ile ¢izilir. Talebin arzdan {iistiin oldugu giinlerde yani yiikselis
giinlerinde kapanis fiyat1 > agilis fiyati mumun i¢i bos, arzin fazla oldugu diisiis giinlerinde
kapanig fiyati< acilis fiyati mumun i¢i dolu olarak ¢izilir (Murphy, 1998: 58). Buradan
hareketle, i¢i bos mumlarin ¢ok oldugu dénemler alicilarin istiin oldugu i¢i dolu mumlarin
cok oldugu donemler ise, saticilarin iistiin oldugu donemler olarak kabul edilebilir (Kaderli,
2019:38). Bu grafik tiirtinde kullanilan kendine has bazi1 formasyonlar da bulunmaktadir

(www.candlesticker.com).
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Mum grafik, grafik 1.3’te sunulmaktadir.

—] Turk Hava Yollari AO, Turkiye, G, Istanbul
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Grafik 1.3. Mum Grafik

Kaynak: (Investing, 2019).

Nokta sekil Grafigi: Bu tiir grafikler diger grafik tiirlerinden biraz farklidir. Diger
grafikler, genellikle fiyatlarin zamana gore degisimini gosterirken nokta ve sekil grafikleri
zamandan bagimsizdir. Grafik kadraninin her iki ekseninde de fiyat degisimleri gosterilir.

(X3

Grafikte fiyatlar yiikseldiginde ‘“ x *” isareti ve diistiiglinde ise ‘‘ o *’isareti konulur. Her bir
siitun ya x’lerden ya da o’lardan olusur. Her iki isaret kesinlikle ayni siitun iizerinde
bulunmaz. Bir de geri doniis miktar1 denilen bir say1 vardir. Bu say1 x ve o siitunundan
digerine gegcis sartin1 gdsterir. Siitunun x’den o’ya veya o’dan x’e doniismesi fiyat yoniiniin
degisimini isaret eder. Nokta ve sekil grafikleri hisse senedine olan arz ve talebin hangisinin
fazla oldugunu gosterir. Uzun bir ‘‘ x *’siitunu talebin arzdan fazla oldugunu isaret ederken,
uzun bir ‘‘ o *’siitunu arzin talepten fazla oldugunu ortaya koymaktadir (Erding, 1998:297-

298).
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Nokta sekil grafigi, grafik 1.4’te sunulmaktadir.
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Grafik 1.4. Nokta-Sekil Grafigi

Kaynak: (Meyers, 1989:14).

1.4.2. Dow Teorisi

Teknik analiz alaninda en eski teori olmasiyla 6nem kazanan Dow teorisi piyasa ana
trendinin belirlenmesinde kullanilan bir teknik analiz yaklagimidir. Teknik analizin babasi
olarak kabul edilen Charles H. Dow tarafindan ortaya atilan ve ABD’de 1800’lerin sonunda
“Wall Street Journal’’ da bir yaz1 dizisi olarak yaymlanan bu orijinal teoriler, daha sonra
teorinin takipcileri tarafindan gelistirilmistir. Bu teori, agirlikla piyasanin ana trendinin
belirlenmesi ve bu trenddeki degisimlerin tahminini amacglamaktadir (Sahin, 1992:13).
Bagka bir ifadeyle Dow teorisi, piyasa analizlerinde amacin ‘‘piyasada fiyatlarin gidis
yonilinli belirlemek’” oldugu goriisiine dayanmaktadir (Korkmaz vd., 2010:304). Teknik
analizi savunan diger yaklasimlar gibi Dow teorisi de, piyasada ki fiyatlarin temel analizci
yaklagimla hesaplanamayacagi fikrinden hareketle fiyat ve islem miktar1 hareketlerinin
dikkatlice izlenip yorumlanmasiyla trend degisimlerinin Onceden belirlenebilecegine

inanmaktadir. (Sahin, 1992:14).
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1.4.2.1. Dow Teorisi Varsayimlari

Dow teorisi, Charles Dow tarafindan ortaya atilmis ve kendisinden sonra gelen
William Peter Hamilton tarafindan gelistirilip diizenlenerek bugiin bilinen haline
getirilmistir. Dow teorisinin son hali dikkate alindiginda ortaya atilan alti varsayimin

bulundugu goriilmektedir. Bu varsayimlar sunlardir (Karan,2001:524):

e Ortalamalar her faktorii igerir,

¢ Piyasadaki tiim hareketler trendleri izlemektedir,
e Ortalamalar birbirini teyit etmelidirler ,

e Islem miktar1 trendi izlemelidir,

e Ana trendin ili¢ agsamasi vardir,

¢ Geri doniis sinyali verinceye kadar bir trend gecerlidir.

Dow teorisine gore bir analiz yapildiginda bu varsayimlarin dikkate alinmasi

gerekmektedir.
1.4.2.2. Dow Teorisinde Trendler

Bahsedildigi iizere Dow teorisinde alt1 temel varsayim bulunmaktadir. Bu
varsayimlardan biri piyasada ii¢ temel hareket (trend) oldugudur. Dow’a gore herhangi bir
zamanda hisse senedi piyasasini etkileyen birbiri igerisinde gerceklesen ii¢ (trend)
bulunmaktadir. Bunlar; birincil (ana) trend, ikincil trend ve tgiinciil (kiiciik) trend’dir
(Kaderli, 2019:42). Birincil trendler; fiyatlarin uzun dénem egilimini gosterir ve birkag
yillik fiyat hareketlerini temsil eder. Ger¢cek uzun vadeli yatirimci, genelde ana trend ile
ilgilenir. Dolayisiyla ana yiikselis trendi baslangicinda alim yapip, fiyatlar diisiis egilimine
girecegi zamana kadar onlar1 tutar. Uzun vadeli yatirimcr orta ve kisa donem trend
degisimlerini dikkate almaz. ikincil trend; ana trend iizerindeki orta vadeli dalgalanmalari
ifade eder. Bunlar, birka¢ aylik fiyat hareketlerini temsil eder. Orta vadeli (ikincil) trendler
birleserek ana trendi olustururlar. Uciinciil trendler ise, kisa vadelidir ve birkac hafta ile
ifade edilen fiyat hareketleridir. Anlagilacag iizere, uzun vadeli yatirimcilar ana trendi, orta
vadeli yatirimcilar ikincil trendi ve kisa vadeli yatirimcilar iigiinciil trendi analiz etmek

durumundadirlar (Sahin, 1992:20).
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1.4.3. Teknik Analiz Araclar:

Teknik analiz yaparken kullanilabilecek bir¢ok ara¢ bulunmaktadir. Temel bazi

teknik analiz araglar1 sunlardir (Kaderli, 2019:39) :

¢ Destek ve Direng Analizi,
e Trend Analizi,
e Formasyon Analizi,

e indikator Analizi,
1.4.3.1. Destek ve Diren¢ Analizi

Destek noktasi, fiyatlarin diiserken belirli bir noktada 6nemli bir taleple karsilastig
dolayistyla diisiisiin durup yiikselisin basladig1 seviyeyi ifade eder. Direng noktasi ise, fiyat
yiikseliglerin Oniinii kesen 6nemli Glglide arzin geldigi fiyat seviyesini ifade eder. Destek
cizgileri fiyat hareketlerinin dip noktalarindan, direng ¢izgileriyse tepe noktalarindan gecer.
Bu agiklamalardan anlasilacagi iizere, destek veya direnc¢ seviyelerinin yiiksek islem
hacimleri ile gerceklesmesi gerekir. Destek ve diren¢ noktalar1 yatirnmci veya
spekiilatorlerin bir fiyat yilikselisinin veya diisiisiiniin hangi seviyelerde son bulacagi, baska

bir ifadeyle fiyatlarin nerden geri donecegi sorusuna cevap bulmayr amacglar (Sahin,

1992:114).

Destek ve direng noktalari, grafik 1.5°te sunulmaktadir.
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Grafik 1.5. Destek ve Diren¢ Noktalari

Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
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1.4.3.2. Trend Analizi

Trend, fiyatlarin zaman i¢inde yon konusundaki egilimini ifade eder. Fiyat
hareketleri belirli bir yonde siirekli olarak diiz bir ¢izgi halinde gelismez ve c¢esitli zigzaglar
ile karakterize edilir. Bu zigzaglar oldukca belirli tepe ve dip seklindeki olusumlara
benzerler. Fiyatlarin yonii, yani trendi belirleyen zigzaglarin olusturdugu bu tepe ve diplerin
dogrultusudur. Bu ug¢ noktalar1 asag1 ya da yukar1 yonde gelismesi fiyatlarin trendini ortaya
koyar. Ortaya ¢ikan trendleri ii¢ grupta kategorize etmek miimkiindiir. Bunlar; yiikselen

trend, al¢alan trend ve yatay trenddir (Aybars, 1997:15).

e Yiikselen Trend: Bu trendde birbirini izleyen dip noktalari, giderek daha yiiksek
seviyelerde gergeklesir. Yani, dipler her seferinde bir onceki dip seviyesinin iistiinde
gerceklesiyorsa o fiyat hareketinin yiikselen trendde oldugu ifade edilebilir (Kaderli,
2019:44;Aybars, 1997:15).

Yiikselen trend, grafik 1.6’da sunulmaktadir.

ST_DLY:KOZAL, 1D 69.40 A +0.90 (+1.31%) O: H: L:68.55 C:69.4

(OZA ALTIN ISLETMELERI A.§., 1G, BIST

QGrafik 1.6. Yikselen Trend

Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
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e Alcalan Trend: Belirli bir fiyat hareketinde olusan zirveler her seferinde bir
onceki zirve seviyesinin altinda gergeklesiyorsa o fiyat hareketinin algalan trend oldugu
ifade edilebilir. Bu trendde genellikle her seferinde zirveler ile birlikte diplerde asagiya
gelecektir. Bu nedenle yatirnmcilar algalan trendde olan hisse senetlerine yatirim

yaptiklarinda biiyiik risklere maruz kalabilir (Kaderli, 2019:46).

Algalan trend, grafik 1.7°de sunulmaktadir.

S g e e e R
ST_DLY:EXGYO, 1D 1.23 ¥ -0.02 (-1.6%) 0:1.25 H:1.27 :1.22 C:1.23

Grafik 1.7. Algalan Trend
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).

e Yatay Trend: Belirli bir fiyat hareketinde dip noktalar: ile tepe noktalar1 yaklasik
olarak ayni fiyat seviyelerinde olusuyorsa o hisse senedinde yatay trendden soz edilir. Bu
donemler, fiyatlarin belirli bir aralik i¢inde islem gordiigii yatay hareketlerin oldugu
donemlerdir. Bu trendde, fiyatlar yiikseldiginde belirli bir fiyat seviyesi civarindan stirekli
asag1 geri gelirken, fiyatlar diistiiglinde de belirli bir fiyat seviyesi civarindan stirekli yukar1

dogru harekete gecer (Aybars, 1997:15; Kaderli, 2019:49).
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Yatay trend, grafik 1.8’de sunulmaktadir.

STiDii’:IPEKE: 1D 6.34 A +0.02 [+0. 32;*,1 0:6.34 H: L:6.26 C:6.34
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Grafik 1.8. Yatay Trend
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
1.4.3.3. Formasyon Analizi

Hisse senedi fiyatlar1 genellikle bir trend dogrultusunda hareket eder ve bu trend,
belirli bir siire sonra dmriinii tamamlayip yerini farkli bir dogrultudaki bir baska trende
birakir. Fiyat hareketleri, trend degisiminin meydana geldigi bu asamada, genellikle
diizensiz bir bigimde ortaya ¢iksa da cogu kez, birbirine benzeyen fiyat formasyonlar1 olarak
kendilerini gosterirler. Formasyon olarak adlandirilan bu sekiller yiikselis trendinden diisiis
trendine ya da diisiis trendinden yiikselis trendine gegisin algilanmasinda, baska bir ifadeyle
muhtemel bir trend degisiminin belirlenmesinde analizciye yardimeci olurlar. Teknik
analizciler, gerek trend degisimlerini gerekse gelecekteki fiyat hareketlerini belirlemeye
yonelik bir¢cok fiyat formasyonlar1 belirlemislerdir. Bunlardan bazilari; {iggen, tepe-dip,

omuz bag omuz, kama ve takoz gibi formasyonlaridir (Sahin, 1992:38-39).

e Ucgen Formasyonlari: Hisse senedi fiyat hareketlerinden olusan sekillerden
bazilar1 da iiggene benzerler. Uggen formasyonlar hem uzun trendlerin sonunda hem de orta
vadeli trendlerin sonunda veya basinda ortaya ¢ikabilirler. Trend aralarinda goriilen iiggen

formasyonlarinin bazilar ise; orta vadeli trendlerin yoniinii degistirirken, bazilar1 da trendin
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devamini isaret ederler. Bunlar, sikisma formasyonlar1 olarak da bilinirler (Sahin,
1998:120). Uggen formasyonlari, fiyatlarin yapmis oldugu iiggene benzeyen sekiller ile
ortaya cikar. Fiyatlar belirli bir tepe yaptiktan sonra diisiise gecer. Ancak diisiis sirasinda
belirli bir fiyat seviyesinde destek goriirlerse genellikle bu tip formasyonlarla karsilasilir
(Erding, 1998:219). Bunlar, sikisma formasyonlar1 oldugu i¢in bu formasyonlar ortaya
ciktiktan sonra genellikle sert fiyat hareketleri beklenir. Bu formasyonlarin goriiniimiine
gore simetrik, yiikselen ve alcalan iicgen gibi tiirleri bulunmaktadir (Sahin, 1992:62; Sar1,

1998:120-130).

Bu tiirlerden biri olan simetrik iiggen formasyonu, grafik 1.9°da sunulmaktadir.

ST_DLY:PRKME, 1D 2.6 A +0.02 (+0.75%) 0:2.67 H:2.69 132,60 C:2.69
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Grafik 1.9. Simetrik Uggen Formasyonu
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).

¢ Tepe ve Dip Formasyonlari: Bu formasyonlar, bir fiyat grafiginin tepe ve dip
noktalarinda ortaya ¢ikarlar. Bunlar ortaya ¢iktiklarinda, yonii formasyonun olustugu yere
(yukarida veya asagida) bagli olarak trendin degisecegini 6nceden haber verirler. Yiikselen
bir fiyat hareketinin ardindan fiyatlar zirvede arka arkaya iki kere yaklasik ayni yerden geri
donerlerse ikili tepe formasyonu olusur. Bu formasyon uzun siiredir devam eden yiikselis
trendinin artik sona ermek iizere oldugunu haber verirler. Bunun tersi ise, ikili dip
formasyonu olarak adlandirilir ve diislis trendinin sona erecegini haber verir (Kaderli,

2019:57-59 ). Bu formasyonlarda zaman zaman tepe veya dip sayist lice ¢ikabilir.
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Bu durumda tiglii tepe-iiclii dip olarak adlandirilirlar. Ancak, yorumlanmasinda herhangi bir

farklilik olmaz.

Bu formasyonlardan biri olan ikili tepe formasyonu, grafik 1.10’da sunulmaktadir.

ST_DLY:MGROS, 1D 20.46 ¥ -0.10 (-0.49%) 0:20.56 H:20.78 1:20.34 C:20.46
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Grafik 1.10. ikili Tepe Formasyonu
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).

¢ Omuz Bas Omuz Formasyonlari: Omuz bas formasyonlari ¢ok yaygin olarak
bilinen ve glivenilir fiyat formasyonlarindan biridir. Bu formasyonlar bir fiyat hareketlerinin
tepe veya dip noktalarinda olusabilirler. Tepe seviyelerinden olusanlara omuz bag
formasyonlari, dipte olusanlara da ters omuz bas omuz formasyonlar1 ad1 verilir. Bir omuz
bas omuz formasyonu, sol omuz, bas ve sag omuzdan meydana gelmektedir. Bu
formasyonun olusumu aylarca siirebilecegi gibi bir yili da gegebilir. Genel olarak,
formasyonun olustugu siire ne kadar uzunsa, trend degisimiyle birlikte fiyatlardaki diisme
veya ylkselme de o kadar fazla olur (Sahin, 1992:41). Ters omuz bas omuz

formasyonundan sonra ise, yatay veya yiikselen trendin gelecegi beklenmelidir.
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Omuz bas omuz formasyonu, grafik 1.11°de sunulmaktadir.
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Grafik 1.11. Omuz Bas Omuz Formasyonu
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).

e Takoz Formasyonlari: Takoz formasyonlar1 yiikselen ve alcalan olarak
adlandirilan iki tiir ile ortaya ¢ikarlar. Tepe ve dip noktalar1 gittikge birbirine yaklasan fiyat
hareketlerinin olusturdugu iiggen formasyonlarina benzemekle birlikte, ¢esitli yonleriyle
onlardan ayrilirlar. Farki, alcalan veya yiikselen liggenler gibi bir kenar1 diiz olmayip
birbirleriyle birlesen her iki smir c¢izgisinin de ayni yone dogru yonelmis olmasidir.
Piyasalarda diizenli ve sikca rastlanan ylikselen ve algalan takoz formasyonlari, baslayan
hareketin devam edecegini onceden haber verirler (Sahin, 1992:74-75). Bu formasyonlar
olusum yoniinlin tersine sert bir fiyat hareketi gosterecek big¢imde kirilirlar (Kaderli,

2019:61).
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Takoz formasyonlarin tiirlerinden biri olan yiikselen takoz formasyonu, grafik 1.12°de

sunulmaktadir.

ST_DLY:KOZAL, 1D 69.40 A +0.90 (+1.31%) O: H: L L=
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Grafik 1.12. Yiikselen Takoz Formasyonu
Kaynak: (Tradingview, 2019 ).

e Kama Formasyonlari: Kama formasyonu, takoz formasyonuna benzemekle
birlikte kii¢iik niianslarla onlardan ayrilir. Bu formasyonda olusan iicgen asag1 egilimlidir ve
daha keskin, sivri bir gorliinimii vardir. Bu formasyonlarin olusum siireci takoz
formasyonlarina gore kisa siirede gerceklesmektedir (Erding, 1998:224). Bu formasyonlar
da takoz formasyonlar1 gibi olusum yo6nlerinin tersine sert bir fiyat hareketi olacak bicimde

kirilirlar (Kaderli, 2019:6).

Kama formasyon tiirlerinden biri olan al¢alan kama formasyonu, grafik 1.13’de
sunulmaktadir.

ST_DLY:NETAS, 1D 9.16 ¥ -0.22 (-2.35%) 0:9.18 H:9.43 L: 0 €:9

Grafik 1.13. Algalan Kama Formasyonu

Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
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1.4.3.4. indikator Analizi

Piyasanin ya da herhangi bir hisse senedinin asir1 alim veya asir1 satim durumunda
olup olmadigin1 anlamanin ¢ok ¢esitli yollar1 bulunmaktadir. Bunlar iginde, en iyi sonug
veren yollardan biri borsa analizlerinde indikatdrleri kullanmaktir. Indikatdrler, genellikle
fiyatlarla ilgili ¢esitli verileri (fiyat, islem vb.) kullanarak ve bunlar1t matematiksel bir takim
formiillere tabi tutarak ve elde edilen sonuglar1 da veri programlarinda bir ¢izim haline
getirerek yatirimemin  kullanimma sunulmus olan gostergelerdir. Indikatorler borsa
yatirimcilaria dogru ve bilingli yatirim yapmada etkili olabilecek olduk¢a onemli bilgiler
iretirler. Bir hisse senedinde kullanilan onlarca indikatér bulunmaktadir (Kaderli, 2019:72-
73). Bu calismada sadece oOrnek teskil etmesi acisindan birkac¢ indikator {iizerinde

durulacaktir. Bu 6rnek indikatérler; RSI ve MACD dir.

¢ Relatif Gii¢ Endeksi (RSI): Relatif giic endeksi, hisse senedinin kendi i¢cindeki
giiclinii ortaya koyan bir indikatdrdiir. Yani, fiyatin gegmiste yiikseldigi giinlerle diistiigl
glinlerin  karsilastirilmas1  seklinde tanimlanabilir. Relatif giic endeksi, hesaplama
formiiliiniin bir sonucu olarak 0 ile 100 arasinda dalgalanan bir indikatordiir. Fakat, bu
indikatoriin 0 yada 100’e gittigi pek goriilmez. Yukarida 70’in lizerinden, asagida ise 30’un
altindan geri donme egilimi icindedir. Dipte 30’un altindan yukariya dontisi al, zirvede
70’in iizerinden asag1 doniisii sat sinyali olarak yorumlanabilir (Sahin, 1992:167;Kaderli,

2019:77)

Relatif gii¢c endeksi, grafik 1.14’te sunulmaktadir.

Grafik 1.14. Relatif Gii¢ Endeksi

Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
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e (MACD): Bu indikator, “Moving Average Convergence Divergence”
sOzciiklerinin bas harflerinden tiiretilmistir. Yani hareketli ortalamalarin birbirine
yaklagmas1 ve birbirinden uzaklagmasi olarak tanmimlanabilir. Anlagilacagi iizere bu
indikator, kisa ve orta vadeli iki hareketli ortalamanin birbirine yaklagsmasini ve
uzaklagmasin1 dikkate alir. Hareketli ortalamalardan ilki 12 giinliik iissel, ikincisi ise, 26
glinliikk {issel hareketli ortalamadir. 12 giinliikk ortalamadan 26 giinliik ortalamanin
cikarilmasi ile MACD gostergesi elde edilir. Bu indikatorde incelendiginde, grafik lizerinde
diiz (MACD) ¢izgi ve kesikli (sinyal) ¢izgi olmak tzere iki ¢izgi goriiliir. Diiz ¢izginin
kesikli olan ¢izgiyi yukar1 kesmesi al sinyali, asagi kesmesi ise, sat sinyali olarak

yorumlanabilir (Sar1, 1998:104; Kaderli, 2019:81).

MACD indikatorii, grafik 1.15’te sunulmaktadir.
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Grafik 1.15. MACD Indikatorii

Kaynak: (Tradingview, 2019 ).
1.5. Temel Analizin Teknik Analiz ile Karsilastirilmasi

Yatirnmcilar, piyasada fiyatlarin yonii hakkinda bir tahminde bulunabilmek igin
cesitli analizler yaparlar. Bu analizlerin en dnemlileri temel ve teknik analizdir. Bu iki analiz
yontemi piyasadaki fiyatlarin gelecege doniik tahminlerinin yapilabilecegini savunan ve
oldukga etkili analizlerdir. Buna karsin finans biliminde etkin pazar hipotezi ge¢mis verilere

bakilarak, ileriye yonelik tahminlerin yapilamayacagini savunurken, bu iki analiz yontemi,
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piyasada fiyatlarin tahmin edilebilecegini iddia etmektedir. Ancak, gliniimiizde bu
yontemlerden hangisinin daha etkili sonuglar verdigi tartisiimaktadir. Temel analizciler,
teknik analizcileri fiyatlar sihirli bir kiirede gormeye ¢alisan bir falciya benzetirken, teknik
analizciler de temel analizcileri karanlik odada siyah kedi arayan korlere benzeterek temel
analizin pek de faydali olmayan bir tahmin yontemi oldugunu ileri siirmektedir. Ancak
gercekte, temel ve teknik analiz birbirleriyle siki bir iliski i¢indedir. Temel analiz, hisse
senedinin se¢iminde ¢ok Onemli bir yere sahip iken, teknik analiz, hisse senedinin alim
satim zamanlarinin belirlenmesinde oldukg¢a kritik bir rol oynar. Bununla birlikte, teknik
analiz piyasa hareketleri iizerinde yogunlasirken, temel analiz fiyatlar1 degisime neden olan
arz ve talebin sonuglarini inceler. Burada, teknik analizci kendisi i¢in gereken en 6nemli
seyin “sonuglar” olduguna inanirken, temel analizci tiim nedenleri detaylariyla bilmeye
calisir. Bu nedenle, teknik analiz, bu konuda bilgisi olabilen herkes tarafindan kolaylikla
kullanilabilirken, temel analiz ekonomi, finans, muhasebe, istatistik ve politika gibi birgcok
alanda uzmanlik diizeyinde bilgi gerektirir. Ancak, teknik analizcilerin bu tiir bilgilere sahip

olmasi1 gerekmez (Korkmaz, 2010:309; Bek¢ioglu, 1983:369-370).
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2. BOLUM

2. PORTFOY KAVRAMI VE PORTFOY YAKLASIMLARI

2.1. Portfoy Kavramm

Kelime anlami ‘‘ciizdan’ olan portfdy, agirlikli olarak degisken ve sabit getirili
cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen icinde zaman zaman tiirev {iriin de barindiran,
belirli kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir (Korkmaz ve

Ceylan, 2010:469;Demirtas ve Giingor, 2004:103).

Portfoy, varliklarin bir bilesimi olarak da tarif edilebilir. Yatirimer elinde
bulundurdugu kaynagi belirli oranlarda ve degisik varliklara yatirarak cesitlendirir ve
portfoy olusturur. Ancak, oranlarin yani agirliklarin toplami daima 1’e esit olmalidir (Levy,

1999:216).
Bu durum matematiksel olarak soyle ifade edilebilir:
Ai+Ao+.. . +An=1 2.1
Burada, A=Her bir varligin portfdy i¢indeki agirligini (oranini) gostermektedir.

Menkul kiymetlere ve sermaye piyasasi araglarina yatirim, belirli amaglari
gerceklestirmek igin yapilmaktadir. Her ne kadar portfoyler cesitli finansal varliklardan
olugsa da bu varliklar arasinda bir iligki s6z konusu oldugundan portfoy kendine 6zgii,
Olciilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle portfoy, icerdigi finansal araclarin basit
bir toplam olarak diisiiniilmemelidir. Yani portfoy; belirli amaclar1 gergeklestirmek isteyen
yatirimcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliski olan ve kendine 6zgii 6l¢iilebilir nitelikleri

olan yeni bir varlik seklinde ifade edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:469).

Portfdy yonetimi, tek bir finansal varliga yapilan yatirimi yonetmekten ¢ok daha
farkli ve 6nemli bir kavramdir. Yapilan bir ¢ok aragtirma, belirli varlik siniflarinin dogru bir
karigimi ile uzun donemde tek bir varliga yapilan yatirnrma gore daha iyi sonuglar verdigini

ortaya koyabilmektedir (Hirt ve Block, 2006:585).

Portfoy yonetimi, yatirnmcilarin elinde bulunan fonlarin, mevcut sermaye piyasasi
araclar1 arasinda en yiiksek getiriyi ve en diisiik riski saglayacak bi¢cimde dagitilmasidir.

Portfoy yonetimi yatirimcilarin sahip oldugu toplam finansal araclarin se¢imi ve her
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birinden ne oranda portfoye dahil edilebilecegi konusunda ¢esitli yontem ve teknikleri

icermektedir.

Portfoy yOnetiminin amaci, yatirimcilarin gereksinimlerine gore portfoye ¢esitli
finansal araglar1 dahil etmek ve yatirim amaclarina uygun olacak bir bigimde o portfoyii
yonetmektir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:469). Burada yatirimcilarin gereksinimi ya da

beklentilerinden kasit risk ve getiri oranlarinin tercihi olacaktir.

Bu agiklamalardan da anlasilacag: lizere, portfdy yonetimi sadece elde edilecek getiri
oraninin degil, ortaya ¢ikabilecek risklerin etkisinin de yonetimi olarak ifade edilebilir (Hirt
ve Block, 2006:585). Portfoy yonetimi ile ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar;
geleneksel portfoy yaklagimi ve modern portfoy yaklagimidir

2.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklagimi, portfdy yonetiminin bilim ve sanatin bir karigimi
oldugunu savunur. Bu bilim ve sanatin kendine has kurallar1 bulunmaktadir. Bunlar
yatirimct acisindan 6nemlidir ve dikkatli bir ¢alismay1 gerektirir. Bu araglar etkili bir
bicimde kullanabilme imkani tecriibe, kisilere bagli olarak degisen bilgi ve kabiliyete
baglidir. Bu yaklagima gore, risk nitel bir degiskendir ve portfoy sezgilere bagl olarak
olusturulur. Geleneksel portfdy yaklagimin amaci, yatirimcinin saglayacagi faydalari
maksimize etmektir. Yani, bir tiiketicinin nasil maksimum fayda saglayacak mal ve
hizmetleri segtigi diisliniilityorsa, yatirnmemnin da ayni sekilde risk ve getiri ile ilgili fayda
tercihlerini maksimize edecek bir portfoyl sectigi varsayilmaktadir. Baska bir deyisle,
ortaya cikan riskin diizeyine gore yatirimci belirlemis oldugu faydayi en yiiksege ¢ikarmaya

calisacaktir (Kaderli, 2001:7).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, portfdyiin getirisi, o portfoyli meydana getiren
finansal araclarin kar paylar1 ve donemsel getiri oranlaridir. Bundan dolay1, yatirimeilarin
gelecekteki finansal arag getirilerini tahmin etmeleri gerekir. Diger yandan, ¢esitli portfoy
getirilerine gore ortaya ¢ikabilecek riskler de mutlaka hesaplanmalidir. Portfoyili olusturan
finansal araglarin getirileri farkli yonlerde hareket edecegi i¢in, portfoyiin riski tek bir
menkul kiymetin riskinden daha diisiik olacaktir. Bu nedenle, geleneksel portfoy yaklagimi,
portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanir. Bu teori, ‘‘Tiim

yumurtalar1 ayni sepete koymamak’’ bi¢ciminde de ifade edilebilir (Ceylan ve Korkmaz,
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1998:123-124). Geleneksel portfdy yaklasiminin agamalar su sekilde ifade edilebilir (Jones

vd., 1977:327-328):

e Yatirimet ile ilgili temel bilgilerin elde edilmesi,

e Olusturulacak portfdyiin amaglarinin tespit edilmesi,

e Uygulanacak yatirim politikalarinin ortaya konulmasi,

e Portfoye dahil edilecek finansal araglarin se¢ilmesi

YATIRIMCIYA AiT BILGILERIN TOPLANMASI

YATIRIM VE PORTFOY AMACLARININ BELIRLENMESI

}

!

!

'

SABIT VE DEGISKEN GETIRILIi

MENKUL KIYMET PORTFOYU

SADECE SABIT GETIRILI

MENKUL KIYMET KIYMET

SADECE DEGISKEN

GETIRILi MENKUL

A

X

SADECE DEGIiSKEN GETIiRILi
MENKUL KIYMET POTFOYU iSE

\ 4

CESITLENDIRMENIN
SAGLANMASINA
ILISKIN KURALLARIN
UYGULANMASI

Sekil 2.1. Geleneksel Yaklasimin Asamalari

Kaynak: (Kaderli, 2001:8).
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2.2.1. Yatirimar ile Tlgili Temel Bilgilerin Elde Edilmesi

Geleneksel portfoy teorisinde kisisel bilgilerin analiz edilmesi, yatirim ile ilgili
kisitlarin tespit edilmesine ve sonugta detayli bir portféy amacinin belirlenmesinin temelini
olusturur. Bu nedenle, finansal araglarin se¢imine yatirimcinin durumu iyice incelendikten
sonra karar verebilmelidir. Ancak bu asamadan sonra, yatirimcinin durumuna en uygun olan
finansal araclar Onerebilirler. Buna ek olarak, yatirnmcilarin portféy olusturmak icin
ayiracaklar1 fonlarin tamaminin kendilerine ait olmasi ve bu fonlarin belli bir siire portfoyde
bagli olarak kalacaklari disiiniilmelidir. Aksi durumda yatirimci, uygun olmayan bir
zamanda bu fonlar1 geri almak isterse, portfoyden beklenen getirinin elde edilmesi biiyiik

ihtimalle zora girecektir (Kaderli, 2001:9).

Finansal yatirimlarda ¢ogunlukla tasarruflar kullanilir. Yani, portfoy yatirimi igin
ayrilan fonlar, zorunlu bazi harcamalardan sonra bireysel gelirden arta kalan birikimlerdir.
Her ailenin yapacagi harcamalar kendilerine has bir dncelik sirasina gore belirlenir. Fakat,
su oOncelik sirasmin birgok aile igin gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir (Bekgioglu,

1984:10-11):
e Yeme-I¢cme, Giyim ve Barinma,
¢ Yasam Sigortast,
¢ Emeklilik ve Bireysel Emeklilik Sigortalari,
e Korunma Amacl Nakit Bulundurma,

¢ Yapilmasi Planlanan Yatirimlar.

Goriilecegi lizere, yatirnm ihtiyaci en son sirada yer almaktadir. Ciinkii, temel
ihtiyaclar giderilmeden, eldeki fonlarin finansal araglara yatirilmasi bir olumsuzluk
yaratabileceklerdir. Aniden ortaya c¢ikabilecek bazi ihtiya¢ harcamalar1 nedeniyle, uygun
olmayan bir zamanda finansal araglar satilacak ve sonucta yatirimci zararlar ile karsi karsiya

kalabilecektir (Kaderli, 2001:9).

Yatinmcilarla 1ilgili olarak elde edilebilecek bilgiler su konular1 igermektedir

(Bekgioglu, 1984:11-12):
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¢ Yatirimciya Portfoy Olusturma,

e Yatirimcinin Durumu,

e Yatirimeinin Saglik Durumu,

e Yatirimcinin Medeni Hali ve Bakmakla Yiikiimli Oldugu Kisilerin Durumu,
e Yatirimcinin Meslek Durumu,

e Yatirnmcinin Ortalama Geliri, Bu Gelirin Kaynagi ve Siiresi,

¢ Yatinmcinin Tasarruf Aliskanlik Durumu,

¢ Yatirimeinin Ev Sahipligi Durumu.

Portfoy elde edilen bilgiler dogrultusunda, eger yatirim danigsmani yatirimcinin en
onemli ihtiyaglarini yeterince karsilayamadigini belirlerse, bir portfoyii olusturmadan 6nce

bu eksiklerin giderilmesi i¢in ¢abalamalidir.
2.2.2. Olusturulacak Portfoyiin Amaclarinin Tespit Edilmesi

Geleneksel portfoy yonetiminin en 6nemli amaci kabul edilebilir maksimum risk
seviyesine, finansal ara¢ portfoyiinden maksimum getiri oranin1 elde etmektir. Finansal arag
portfoyiindeki maksimum risk seviyesini kisitlayan baz1 faktérler vardir. Bunlar;
yatirrmeinin gelir ihtiyaci, yatirimcmin ana para emniyeti ihtiyacit ve yatirimcinin riske

bakis acisidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:128).
2.2.2.1. Yatirnmemnin Gelir Thtiyaci

Bir portféyiin amacglarinin belirlenmesinde baslangic ani, portfoyiin elde etmek
zorunda oldugu gelir diizeyinin hesap edilmesidir. Bunun iki asamasi bulunmaktadir.
Birincisi, yatirim portfoytlinden istenilen gelir diizeyi, cari tutarlar ile hesaplanmaya ¢aligilir.
Ikincisi ise, artan enflasyonun bu gelirin satin alma giicii {izerindeki etkisinin tahmin

edilmesidir (Sprecher, 1975:289).
2.2.2.2. Yatirnmcinin Anapara Emniyeti Gereksinimi

Portfoye dnemli bir sinirlandirma getiren faktorlerden biri de, anaparanin emniyetine
duyulan ihtiyactir. Portféye konulan parasal kaynagin zorunluluktan dolay1 paraya

cevrilmesi halinde, anaparanin degerini hala koruyor olabilmesi dnemli bir sinirlamadir.
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Yatirinmcilar bundan kag¢inmak miimkiin ise, anaparalarinda bir kayip olmasini
kaldiramazlar. Anaparanin emniyeti ile ilgili olarak iic 6énemli konu bulmaktadir. Bunlar;
portfoyiin sahiplik durumu, portfoylin rehin degeri ve portfoylin satin alma giiclinlin

durumudur (Kaderli, 2001:12).

Bir portfoyiin sahiplik durumunun kuvvetli olmasi, finansal araclarin fiyatlari
diistiigli donemlerde satilma riskini diisiirecektir. Zayif olmasi ise, finansal araglarin diisiik
fiyatlardan satilma riskini artiracaktir. Yatirim portfoyliniin rehin olarak kullanilabilmesi
sahiplik durumunu etkiler. Ciinkii yatirimecr nakde gereksinim duydugunda, bu ihtiyacini
portfoylinii satarak karsilamaktan ziyade rehin gostererek bor¢ para alabilir. Bu da

beklenmedik durumlar karsisinda portfoyiin satis riskini ortadan kaldirir.

Bu faktorlerin yam1 sira, yatirimci, olusturdugu portfoylin  deger artisinin
enflasyondan daha fazla olmasina da dikkat etmelidir. Ancak bu sayede reel anlamda bir

getiri elde etmis olur (Kaderli, 2001:13).
2.2.2.3. Yatirnmeinin Riskleri Kabullenme Istegi

Bir yatirnmecinin psikolojik yapisi, yatirim risklerini kabullenme durumunu belirler.
Kisilerin sistematik riskleri kabullenme istekleri farklidir. Baz1 yatirimeilar riskleri sever ve
bliyiik miktarda para kaybetseler bile panige kapilmazlar. Baz1 yatirimcilar ise, riski sevmez
ve para kaybetmeyi de goze almazlar. Bu bakimdan olusturulacak portfdyiin icerigi

belirlenirken bu miza¢ durumuna dikkat edilmelidir (Amling, 1978:620).
2.2.3. Menkul Kiymetlerin Sec¢ilmesi ve Portfoy Olusturulmasi

Portfdy amaclarinin belirlenmesinden sonra sira portfoye dahil edilecek finansal
araclarin secilmesine gelir. Portfoyiin icindeki hisse senedi ve sabit getirili finansal araclarin
agirliklarimin belirlenmesi ve hangilerinin portfdye dahil edileceklerinin tespit edilmesi
nitelikli bir calisma gerektirir. Bunun i¢in yatirimcinin 6zellikle temel analiz konusunda

yeterince bilgiye sahip olmasi gerekmektedir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda, hisse senetlerine yatirim yapilirken, ¢ok sayida ve
farkl1 sektorlere ait hisse senetlerinin segilmesi, sabit getirili varliklara yatirim yaparken ise,
ayn1 vadeye sahip finansal araglarin portfoy icindeki agirliginin azaltilmasi1 gerekmektedir.
Bununla birlikte bir yaklagimda portfoye dahil edilen finansal varlik sayisi arttikca portfoy
riskinin azalacag1 varsayilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:134-135).
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Cesitlendirme, riski yaymak ve azaltmak i¢in gergeklestirilen ¢alismalarin tiimiidiir.
Geleneksel portfoy yaklasiminda c¢esitlendirme, farkli sektorlerde faaliyet gosteren

firmalarin hisse senetlerinin se¢ilip portfoye alinmasidir (Yagli, 2016:14).

Cok sayida finansal araca yatirim yapilarak, riskin birden fazla finansal enstriimana
dagitilmast amaglanir. Cesitlendirme yapilirken su stratejiler uygulanabilir (Kaderli,

2001:14):

e Ozellikleri farkli olan yatirim araglar1 portfoye dahil edilebilir (Hisse senedi,
tahvil, altin vb.).

e Farkli bolge veya iilkelerdeki firmalarin hisse senetleri satin alinabilir.

e Farkli sektorlerdeki firmalarin hisse senetleri alinabilir.

e Cok c¢esitli tiriinleri olan firmalarin finansal araglar1 satin alinabilir.

e Gegmis fiyatlar1 farkli yonde hareket eden firmalarin hisse senetleri satin alinabilir.

e Yatirnm fonu, yatirim ortaklifi ve holding gibi firmalarin hisse senetleri satin

alinabilir.
2.3. Modern Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimina gore, portféye alinan finansal ara¢ sayisi artikca
cesitlendirme o kadar iyi yapilmis demektir. Yani, bu yaklagima gore portfoy riskinin

azaltilabilmesi portfoye alinan finansal ara¢ sayisinin arttirilmasina baglhdir.

Modern portfoy yaklasiminda ise, sadece portfoy cesitlendirmesi yapilarak riski
diisiirmenin ¢ok zor oldugu, c¢iinkii portfoyde yer alan finansal aracglarin ayni veya ters
yonde hareket edebilecegi ve boylece birbirinden etkilenme durumlarinin oldugu ileri

stiriilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:143).

Harry Markowitz (1952), yayinladig1 “‘Portfoy Se¢imi’’ adli makalesinde finansal
araclarin getirileri arasindaki iliskileri géz 6niinde bulundurarak portféyde yer alan menkul
kiymetlerin belirli bir risk diizeyinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri
diizeyinde miimkiin olan en diisiik riskin nasil saglanabilecegini ortaya koymus ve modern
portfoy yaklagiminin Onciisii olmustur. Markowitz, bu arastirmayi sayisal verileri kullanarak

yapmis ve portfoy yonetiminde matematiksel hesaplamalar1 6n plana ¢ikarmistir.
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2.3.1. Modern Portfoy Yaklasimmm Geleneksel Portfoy Yaklasimindan Ayiran
Ozellikler

Harry Markowitz’e gore modern portfoy yaklagimini geleneksel portfoy
yaklagimindan ayiran baslica oOzellikler su sekilde siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz,

1998:145-146):

¢ Bu yaklasimda, portfoy se¢imi kavrami, finansal ara¢ se¢iminden daha genistir ve
farkli dzellikleri icermektedir. Iyi bir portfoy, iyi finansal araglardan olusan bir menkul
kiymet toplulugu degildir. Ciinkii belli amaglar dogrultusunda ve belli tekniklerle portfoye
dahil edilen finansal arac¢larin tek tek ele alinarak, 6zelliklerinin ve farkliliklarinin dikkatlice

ve titiz bir sekilde arastirilmasi gerekir.

e Bu yaklasima gore, portfoy ile ilgili analizlerin iki boyutu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, finansal araclara yatirinm yapan yatirimci digeri ise, portfdyii olusturulan
finansal enstriimanlardir. Modern portfoy yaklasimi olusturulurken oncelikle yatirimcilarin

beklentileri g6z dniinde bulundurulmalidir.

¢ Bu yaklasima gore portfoy olusturabilmek i¢in, dncelikle finansal araglar hakkinda
gerekli olan tiim bilgilerin dikkatlice toplanmasi1 gerekir. Bunun i¢in, finansal araclarin ait
oldugu firma ile ilgili bilgiler elde edilmeli ve daha sonra her bir finansal aracin ge¢mis
donemlerde gostermis oldugu getiri performansi arastirilarak, bu finansal araglarin beklenen
getirileri ortaya konulmalidir. Olusturulacak portfoyiin girdisi, gelecekle ilgili beklentiler

ise, portfoyiin performansini bu beklentilerin sonucu belirleyecektir.

2.3.2. Portfoy Getirileri ile Ilgili Belirsizlikler ve Portfoy Icindeki Varhklar Arasindaki

Korelasyon

Finansal araglara yapilan yatinmlarinin en belirgin o6zelliklerinden bir tanesi
belirsizliktir (Markowitz, 1959:4). Modern Portfoy yaklasiminda kullanilan belirsizlik,
gelecegin kesin olarak tahmin edilemedigi bir durumu ifade eder (Sharpe, 1988:27).
Gelecekle ilgili bir¢ok belirsizlik bulunmaktadir. Bu belirsizliklerin boyutuna gore, portfdye
konulan finansal araglarin getiri oranlar1 olumlu veya olumsuz etkilenir. Gelecekte meydana
gelebilecek beklenmedik bir olay, bazi1 finansal araclarla ilgili beklentileri tamamen tersine
cevirebilir. Ornegin, bir iilkede meydana gelebilecek bir politik olay, o iilkenin ekonomisine

zarar verebilir ve dolayisiyla iilkedeki firmalarin biiyiik bir cogunlugunun hisse senetleri de
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bundan olumsuz etkilenebilir. Bu belirsizlikler portfoyiin getiri potansiyelini siirekli olarak

etkileyecektir.

Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarla ilgili olarak dikkat edilmesi gereken en
onemli konulardan biri de, finansal ara¢ getirileri arasindaki iliskidir. Markowitz, yaptig1 bir
caligmada, getirileri arasinda tam korelasyon (iliski) olmayan finansal araglarin aymi
portfoyde yer almasi suretiyle beklenen getiride herhangi bir degisme olmadan riskin

azaltilabilecegini gostermistir (Markowitz, 1959).

Tiim finansal araglar arasinda ayni yonde bir iliski yoktur. Ayni endiistri kolunda
firma hisselerinin getirileri arasinda yiliksek bir korelasyon (iliski) bulunurken farkli
sektorlerde faaliyet gOsteren firmalarin hisselerinin getirileri arasindaki korelasyon, ¢ok

daha diisiik olacaktir.

Profesyonel portféy yoneticileri, birbirleriyle iligkisi olmayan sektdrlerde faaliyet
gosteren iki firmanin hisselerinden olusturulan bir portféyiin, cok fazla sayida hisse
senedinden olusan bir portfdye gore daha az riskli oldugunu diisiinmektedir. Ciinkii,
piyasadaki dalgalanmalara her sektdr ayni tepkiyi vermez. Dolayisiyla bir sektordeki
firmanin olumsuz performansi, diger bir sektorde yer alan firmanin olumlu performansi
tarafindan telafi edilecek ve yatirimci portfoyle ilgili riski diisiirecektir. Portfoyde yer alan
finansal araglarin aralarindaki iliski pozitif olmakla birlikte ayn1 zamanda yiiksek ise riskin
diistiriilmesi sinirhi olacagr igin, negatif korelasyonlu finansal araglarin tercih edilmesi
gerekir. Ancak, piyasada negatif korelasyonlu finansal araglari bulmak oldukg¢a zordur.
Bundan dolay1 uzmanlar, birbirleriyle iliskisi olmayan yani korelasyon katsayis1 sifir (0)’a

cok yakin olan hisse senetlerinin bulunmasini 6nermektedirler (Levy, 1996:254).
2.3.3. Bir Portfoyiin Beklenen Getirisi, Riski ve Hesaplanmasi

Bir yatirimemin optimal portfoyiinii, portfoyiin risk diizeyi ve beklenen getirisi
belirler (Levy, 1996:254). Bir portfoyiin beklenen getiri orani, portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin agirlikli ortalamasina esittir (Ceylan ve Korkaz, 1998:99). Modern portfoy
yaklasiminda, yatirimcilar risk ve beklenen getiri tercihleri 1s18inda bir portfoy

olusturmalidirlar.

Iki finansal varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi su formiil ile

hesaplanabilir (Kaderli, 2001: 20):
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BGr=(A1.BG1) + (A2.BG2) (2.2)
Burada,
BGpr = Portfoyiin beklenen getirisini,
A1 = Birinci finansal varligin portfy i¢indeki agirligini,
A = lkinci finansal varligm portfdy igindeki agirhigin,
BGi = Birinci finansal varligin beklenen getirisini,
BG: = ikinci finansal varligin beklenen getirisini,

Eger her bir finansal varligin beklenen getirisi birbirine esitse, o finansal varliklarin
portfoy icindeki agirliklar: ne olursa olsun, portfOy getirisi, finansal varliklarin getirisine esit

olacaktir.

Bir portfoylin varyansi yani riski, her bir finansal varligin varyansi, o finansal
varliklarin  portfdy igerisindeki agirliklar1 ve finansal varliklarin birbiriyle olan

korelasyonlarina (iliskilerine) baghdir (Ross vd., 1983:280).

Iki finansal varliktan olusan bir portfoyiin varyansi, su formiille hesaplanabilir

(Kaderli, 2001:20-21):
Vr=(A1.V2) + (A2.V2) + 2.A1.A2. KOR1,2.SS1.SS> (2.3)

Burada,

Vp = Portfdyiin varyansini,

A1 = Birinci finansal varligin portfoy i¢indekini agirligina,

A = Ikinci finansal varligin portfoy igindeki agirlhigin,

V1 = Birinci finansal varligin varyansini,

V2 = Ikinci finansal varligm varyansini,

KOR 1,2 = Birinci ve ikinci finansal varligin arasindaki korelasyonu,
SS1 =Birinci finansal varligin standart sapmasini,

SS: =Ikinci finansal varligin standart sapmasini gdstermektedir.
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3. BOLUM

3. PIYASA PERFORMANS ORANLARINA GORE OLUSTURULMUS
PORTFOYLERIN GETIRILERININ BiST 100°DE YER ALAN
FIRMALAR UZERINDE DEGERLENDIRILMESI

3.1. Piyasa Performans oranlari ile ilgili Literatiir Taramasi

Basu (1977), bir calismasinda fiyat/ kazan¢ orani ve hisse senetleri yatirim
performanst arasinda ki iliskiyi kapsamli bir sekilde incelemistir. Arastirmasinda, 1956-
1971 dénemlerini dikkate almis ve New York Borsasinda islem goren 1400 sanayi sirketini
analizinde kullanmistir. Bu analizler dogrultusunda diisiik ve yiliksek F/K’ya sahip sirketleri
belirlemis ve yliksek fiyat/kazang¢ oranina sahip portfdylerin, diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip

portfoylerden daha az getiri elde edilebilecegini tespit etmistir.

Lakonishok vd., ( 1994), bir arastirmada diisiik piyasa degeri/defter degeri oranli hisse
senetleri icin, bes yillik tutma donemleri sonunda gerceklesen getirilere bakmis ve bu donemin
son li¢ yilindaki getirilerinin en yiiksek oldugunu bulmuslardir. Yaptiklari, tim AMEX ve
NYSE hisselerini fiyat/defter degeri oranina gore siralayip o listeyi on esit pargaya bolmiis ve
her portfoy 5 yil elde tutulmustur. Bu bes yillik tutma dénemlerinde, yatirimcilarin “iyi hisseler”
diye adlandirdig1 en yiiksek fiyat/defter degeri oranina sahip hisselerden olusan portfoyler,
yillik ortalama %9.3 getirmis. Buna karsilik en diigiik fiyat/defter degeri oranina sahip
hisseler ise, %19.8 getiri saglamistir. “Deger hisseleri” olarak ifade edilen diisiik fiyat/defter
degeri oranli hisseler ise, ortalama olarak ilk y1l %17.3, ikinci y1l %18.8, {i¢iincii y11 % 20.4,
dordiincii y1l %20.7 ve son yil olan besinci yilda da %21.5 getiri saglamiglardir.

Dreman (1995), yapmis oldugu bir ¢alismada, 1 milyar dolardan az piyasa
kapitalizasyona sahip firmalar1 ele almistir. 25 yilik donem igerisinde 3500 sirketi
inceleyerek en diisiik F/K oranl %20, ortadaki %60 ve en yiiksek %20 seklinde ii¢ gruba
ayirmistir. Her ¢eyrekte portfoyleri gruplara gore tekrar dengelemistir. Yaptig1 bu calisma
sonucunda, en yiiksek F/K oranli grup %9.3, orta grup %13.3 ve en diislik F/K oranli grubun
ise %18.1’lik ortalama getiri sagladigini tespit etmistir. Dreman, ayn1 zamanda bu sonuglar
ile beraber diisiik ve yiiksek F/K oranli hisseler arasinda en biiyiik performans farkinin

kiigiik sirketlerde olustugunu belirlemistir.

Horasan (2009), calismasinda fiyat/kazan¢ oraninin hisse senedi getirileri tizerinde

etkisini arastirmistir. Bu iligkinin, 6l¢iilmesi amaciyla Eview’s 5.0 programini kullanmis ve
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2000-2006 yillarindaki verileri degerlendirmistir. Analiz sonucunda, fiyat/kazan¢ oraninin

hisse senedi getirilerini etkiledigini saptamistir.

icke ve Aytirk (2011), yapmis olduklar1 bir arastirmada, fiyat/kazan¢ orani
yonteminin yatirim stratejileri lizerindeki etkisini regresyon, performans analizi ve zaman
serisi yontemleriyle 2001-2009 yillar1 arasinda 6l¢meyi amaglamiglardir. Degerlendirilen bu
yillar arasinda IMKB’de fiyat/kazang orani etkisinin gegerliliginin olmadigina ve arastirma
sonucunda F/K oranina gore belirlenen yatirim stratejilerinin ¢ok fazla getiri saglamadigini

belirtmisglerdir.

Kurtaran (2014), yapmis oldugu bir arastirmada, fiyat/kazang ve piyasa degeri/defter
degeri yontemleri ile yatirimcilarin hisse senedi yatirinmlarindaki basarisini aragtirmis ve
Borsa Istanbul’daki imalat sektdriine ait 136 sirketin verilerini kullanmustir. Elde ettigi
bilgiler dogrultusunda yatirimcilarin yatirnm kararlarinda fiyat/kazang orani yonteminden
cok, piyasa degeri/defter degeri yontemin de daha ¢ok basar1 elde edebilecekleri sonucuna

ulagmustir.

Gil ve Akel (2017), gerceklestirdikleri bir calismada diisiik fiyat/kazang orani ve
diisiik piyasa degeri/defter degeri oranlarimi kullanilarak portfdylerin performansini
incelenmistir. 01.01.2013 — 01.08.2017 donemi verileri kullanilarak BIST Tiim Endeksinde
ve BIST 100 endeksinde islem géren sirketler F/K ve PD/DD oranlarma gore kiigiikten
biiyiige siralanarak, yirmi portfdy olusturulmustur. F/K oranina gére hem BIST 100°de hem
de Borsa Istanbul’da islem goren sirketler kiigiikten biiyiige siralanmis ve 10 hisseden
olusan 5’er adet baslangi¢ degeri 100 TL olan portféyler olusturulmustur. Ayni islem,
PD/DD oram1 i¢in de gergeklestirilmistir. Degerlendirilen portfoyler, aylik olarak
giincellenerek toplamda 175 alim ve satim yapilmistir. Bu islemler sonucunda portfoy
degerini en yiiksek yapan stratejinin BIST Tiim Endeksi'nde F/K oram en diisiik 10
firmadan olusan ilk portfoyiin endekse gore % 20.56 daha fazla deger kazandigin1 ve aylik
ortalama %2,34 getiri sagladigini belirtmislerdir.

3.2. Calismanin verileri ve metodoloji

Bu ¢aligmanin verilerini 2014-2019 yillar1 arasinda BIST 100 sirketlerinin fiyatlar:

ve 2014 yilindaki kazancglari olusturmaktadir. Bu fiyat verileri www.bigpara.com.tr

adresinden, kazang¢ verileri ise www.kap.gov.tr adresinden temin edilmistir. Bulunan bu

veriler EK-1’de sunulmustur.
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Calismada oncelikle Borsa Istanbul’da islem gdren ve BIST 100 endeksine dahil
olan firmalardan 2014 yilinda kar etmis olanlar ayristirilmis ve 70 firmanin o dénemde kéar
elde ettigi tespit edilmistir. Kar eden 70 firmanin her birinin 2014 yilindaki fiyat/kazang
oranlar1 hesaplanmis ve bu firmalar en diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip olandan en yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip olan firmalara gore siralama yapilmistir. Daha sonra, bunlar bes
esit parcaya boliinerek her biri 14 hisseden olusan bes portfdy meydana getirilmistir. Aym
islemler piyasa degeri/defter degeri orani agisindan da aynen tekrarlanmistir. Daha sonra,
F/K ve PD/DD oranina gore olusturulan portfdylerin her birinin ayr1 ayr1 2019 yilina kadar
elde ettikleri yillik getiriler tek tek hesaplanmistir. Devaminda da, hem F/K orani hem de
PD/DD oram dikkate alinarak bu ikisinin birlikte diisiik-orta ve yiiksek oldugu portfoyler
belirlenmis ve onlarmm 2019 yilina kadar olan yillik getirilerini hesaplamak suretiyle de
“portfoylere piyasa performans oranlar1 (F/K —PD/DD) diisiik olan (ucuz) hisse senetlerinin

dahil edilmesi halinde uzun donemde getiri oranlar1 yiikselir” hipotezi test edilmistir.
3.3. BIST/100 Sirketlerin F/K Oranlarinin Hesaplanmasi ve Siralanmasi

Elde edilen ve Ek 1°de gosterilen getiri oranlar1 kullanilarak, BIST 100°de yer alan
ve kar agiklayan firmalarin bes yil onceki (2014-2019) yilina ait F/K oranlart hesaplanmig

ve siralama da yapilarak ( en diisiikten en yiiksege ) Tablo 3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1. BIST 100’deki Firmalari 2014-2019 Yilina Ait F/K Oranlari

Firma IPEKE KOZAA ALGYO SAHOL GUBRF NTHOL ALARK
F/K 1,74 2,16 2,39 3,92 4,12 4,59 4,73
Firma AEFES YKBNK HALKB ISCTR VAKBN KCHOL ALBRK
F/K 4,78 4,87 4,94 5,13 5,16 5,18 548
Firma GSDHO SODA KOZAL EGEEN TSKB CEMAS DOAS
F/K 5,51 5,56 5,71 6,59 6,61 6,61 6,62
Firma SISE HEKTS TRGYO PRKME EKGYO AKBNK CEMTS
F/K 6,89 6,98 7,22 7,59 7,70 7,81 7,98
Firma GARAN GLYHO ANACM ISFIN TUPRS SKBNK EREGL
F/K 8,05 8,16 8,27 8,58 8,66 8,80 8,89
Firma TMSN AKSA TTRAK TCELL FROTO TRKCM KRDMD
F/K 9,26 9,55 10,05 10,37 10,45 10,77 11,28
Firma ARCLK OTKAR ENKAI THYAO GOLTS TOASO DEVA
F/k 12,07 12,66 12,70 12,71 12,73 12,78 13,10
Firma KORDS TTKOM TAVHL YATAS ASELS PARSN ECILC
F/K 14,80 14,94 17,00 17,56 17,63 18,77 19,27
Firma ULKER HLGYO DGKLB CCOLA POLHO VERUS PGSUS
F/K 21,62 22,02 23,29 23,71 26,45 28,27 31,04
Firma KONYA BIMAS SASA PETKM METRO AFYON KARSN
F/K 32,54 33,13 38,47 50,31 71,61 73,01 92,84
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Tablo 3.1. incelendiginde, 2014-2019 yillarinda en diisiik F/K oranina sahip ilk bes
firmanin IPEKE, KOZAA, ALGYO, SAHOL ve GUBRF oldugu goriilmektedir. Bes
firmanin da ayr sektdrlerden olmasi bu diisiikliigiin sektorel olmadigini ortaya koymaktadir.
Diger yandan, 2014-2019 yillarinda F/K orani en yiiksek olan bes firmanin SASA, PETKM,
METRO, AFYON ve KARSN oldugu goze carpmaktadir. Burada da her firma farkh

sektordendir. Dolayisiyla, F/K oranlarinda sektorel bir etkinin olmadigi dogrulanmustir.
3.4. BIST /100 Sirketlerinin PD/DD Oranlarinin Hesaplanmasi ve Siralanmasi

Elde edilen ve Ek 1’de gosterilen getiri oranlar1 kullanarak ¢aligmaya konu olan
BIST 100°deki firmalarm 5 yil énceki (2014-2019) yilina ait firmalarmm PD/DD oranlari

hesaplanmis ve siralama da yapilarak (en diisiikten en yiiksege) Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.2 BIST 100’deki Firmalarin 2014-2019 Yilina Ait PD/DD Oranlari

Firma GSDHO METRO IPEKE ECILC KOZAA GLYHO ANACM
PD/DD 0,29 0,30 0,30 0,38 0,39 0,39 0,46
Firma TRGYO YATAS SAHOL SISE ALGYO KORDS CEMAS
PD/DD 0,46 0,47 0,47 0,47 0,52 0,55 0,56
Firma ISFIN TRKCM PARSN CEMTS SKBNK VAKBN ISCTR
PD/DD 0,56 0,58 0,58 0,63 0,66 0,67 0,71
Firma ALARK KCHOL DEVA ALBRK YKBNK HLGYO KRDMD
PD/DD 0,75 0,79 0,80 0,88 0,90 0,90 0,91
Firma SODA NTHOL HALKB SASA TSKB EKGYO EREGL
PD/DD 0,94 0,96 0,96 0,96 0,97 0,98 0,98
Firma PRKME AEFES GUBRF GOLTS AKBNK GARAN HEKTS
PD/DD 1,01 1,01 1,03 1,07 1,09 1,17 1,22
Firma KARSN THYAO DGKLB POLHO AKSA DOAS ENKAI
PD/DD 1,23 1,25 1,26 1,30 1,30 1,33 1,39
Firma PETKM TCELL KOZAL ARCLK TUPRS EGEEN VERUS
PD/DD 1,44 1,65 1,68 1,82 2,02 2,10 2,32
Firma TMSN PGSUS ASELS TOASO FROTO TAVHL TTKOM
PD/DD 2,33 2,39 2,61 2,92 3,00 3,10 3,55
Firma AFYON KONYA TTRAK ULKER CCOLA OTKAR BIMAS
PD/DD 3,65 3,68 3,79 3,88 4,15 4,47 13,69

Tablo 3.2’ye gore, 2014-2019 yillarinda en diisitk PD/DD oranina sahip ilk bes firma
GSDHO, METRO, IPEKE, ECILC, KOZAA’dir. Yine burada da, bes firmanin farkl
sektorler icinde yer almasi bu oranlarin bu kadar diisiik olmasinda sektorel bir etkinin
olmadigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, 2014-2019 yillarinda PD/DD oran1 en yiiksek
firmalarin TTRAK, ULKER, CCOLA, OTKAR ve BIMAS oldugu belirlenmistir. Burada
ise, gida ve otomotiv sektorlerinin agirligi géze ¢arpmaktadir. Elde edilen verilerde dikkat

ceken bir bagka bulgu ise, ¢alismaya konu olan 70 firmanin yarisinin PD/DD oraninin 1’den
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kiiciik oldugudur. Bu kadar kokli ve iyi bir firmalarin defter degerinden daha biiyiik bir

deger iiretememesi firmalar a¢isindan olumsuzdur.

3.5. En Diisiik, Diisiik, Orta, Yiiksek ve En Yiiksek F/K’h Sirketlerden Olusan

Portfoylerin Belirlenmesi

Calismaya konu olan 70 firmanin F/K oranlar1 hesaplanip kii¢iikten biiyiige dogru
siralandiktan sonra; en diisiik, diisiik, orta, yliksek ve en yiiksek F/K oranina sahip firmalar
olmak tiizere bes gruba ayrilmistir. Her bir grupta yer alan firmalar (14’er firma) Tablo

3.3’te sunulmaktadir.

Tablo 3.3. F/K Biiyiikliiklerine Gore Kategorize Edilmis Firmalar

En Diisiik F/K Diisiik F/K Orta F/K Yiiksek F/K En Yiiksek F/K
IPEKE GSDHO GARAN ARCLK ULKER
KOZAA SODA GLYHO OTKAR HLGYO
ALGYO KOZAL ANACM ENKAI DGKLB
SAHOL EGEEN ISFIN THYAO CCOLA
GUBRF TSKB TUPRS GOLTS POLHO
NTHOL CEMAS SKBNK TOASO VERUS
ALARK DOAS EREGL DEVA PGSUS
AEFES SISE TMSN KORDS KONYA
YKBNK HEKTS AKSA TTKOM BIMAS
HALKB TRGYO TTRAK TAVHL SASA
ISCTR PRKME TCELL YATAS PETKM
VAKBN EKGYO FROTO ASELS METRO
KCHOL AKBNK TRKCM PARSN AFYON
ALBRK CEMTS KRDMD ECILC KARSN

Tablo 3.3 incelendiginde, calismaya konu olan 70 firmanin 14’er firmadan olusan
portfoyler biciminde F/K orami biiyiikliiklerine gore kategorize edildigi goriilmektedir. En
diisiik F/K oranina sahip firmalardan olusan ilk portfdyde holdinglerin ve bankalarin agirlig
gdze carparken, en yliksek F/K oranina sahip firmalardan olusan son portfoyde ise, 6zellikle

bir sektoriin ¢ok 0n plana ¢ikmadigr dikkat cekmektedir.

3.6. En Diisiik, Diisiik, Orta, Yiiksek ve En Yiiksek PD/DD’li Sirketlerden Olusan

Portfoylerin Belirlenmesi

Calismaya konu olan 70 firmanin PD/DD oranlar1 hesaplanip kiigiikten biiyiige
dogru siralandiktan sonra; en diisiik, diisiik, orta, yiiksek ve en yiiksek PD/DD oranina sahip
firmalar olmak tizere bes gruba ayrilmistir. Her bir grupta yer alan 14’er firma Tablo 3.4’te

sunulmaktadir.
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Tablo 3.4. PD/DD Biiytikliiklerine Gore Kategorize Edilmis Firmalar

En Diisiik PD/DD | Diisiik PD/DD Orta PD/DD Yiiksek PD/DD En Yiiksek PD/DD
GSDHO ISFIN SODA KARSN TMSN
METRO TRKCM NTHOL THYAO PGSUS
IPEKE PARSN HALKB DGKLB ASELS
ECILC CEMTS SASA POLHO TOASO
KOZAA SKBNK TSKB AKSA FROTO
GLYHO VAKBN EKGYO DOAS TAVHL
ANACM ISCTR EREGL ENKAI TTKOM
TRGYO ALARK PRKME PETKM AFYON
YATAS KCHOL AEFES TCELL KONYA
SAHOL DEVA GUBRF KOZAL TTRAK
SISE ALBRK GOLTS ARCLK ULKER
ALGYO YKBNK AKBNK TUPRS CCOLA
KORDS HLGYO GARAN EGEEN OTKAR
CEMAS KRDMD HEKTS VERUS BIMAS

Tablo 3.4’e gore, ¢alismaya konu olan 70 firma 14’er firmadan olusan portfdyler

biciminde PD/DD orani biiyiikliiklerine gore kategorize edilmistir. En diisiik PD/DD

oranina sahip firmalardan olusan ilk portfdyde yine holdinglerin nispeten agirlikli oldugu

goriilmekte, en yliksek PD/DD oranina sahip firmalardan olusan son portfdyde ise, otomotiv

sektoriine ait firmalar goreceli olarak agirliktadir.

3.7. Diisiik, Orta, Yiiksek F/K ve PD/DD’ye Sahip Sirketlerden Olusan Portfoylerin

Belirlenmesi

F/K orant ve PD/DD orani derecesine gore diisiikten yiiksege dogru kategorize

edilmis portfoyler belirlendikten sonra Tablo 3.1 ve Tablo 3.2 deki verilerden yararlanarak

hem F/K oranina hem de PD/DD oranina bakilarak ortak firmalar se¢ilmis ve diisiik, orta ve

yiiksek biciminde kategorize edilmis portfoyler olusturarak Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 3.5. F/K ve PD/DD Oran Birlikte Degerlendirilmis Portfoyler

Diisiik F/K ve PD/DD'ye | Orta F/K ve PD/DD'ye Sahip | Yiiksek F/K ve PD/DD'ye Sahip
Sahip Portfoyler Portfoyler Portfoyler

IPEKE ARCLK ULKER

KOZAA ENKAI CCOLA

ALGYO THYAO PGSUS

SAHOL KONYA

CEMTS BIMAS

GARAN AFYON

EREGL

Tablo 3.5 incelendiginde, bu kez hem F/K oranlar1 hem de PD/DD oranlarinin

birlikte incelenerek bu oranin hemen hemen ayni derecede oldugu firmalar dikkate alinarak
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diisiik-orta ve yiiksek bi¢iminde kategorize edilmis, li¢ grup portfdy olusturulmustur. Hem

en diisiik F/K hem de en diisitk PD/DD oranlarina sahip ortak firmalardan olusan portfdyde

herhangi bir sektoriin agirligi bulunmaktadir. Hem en yiiksek F/K hem de en yiiksek PD/DD

oranina sahip ortak firmalardan olusan portfoyde ise, gida ve ¢imento sektoriiniin agirligi

dikkat cekmektedir.

3.8. En Diisiik, Diisiik, Orta, Yiiksek ve En Yiiksek F/K’l Sirketlerden Olusan

Portfoylerin Donemsel Getiri Oraninin Belirlenmesi

Tablo 3.6 F/K Oranina Gore Degerlendirilmis Portfoylerin Donemsel Getiri Oranlart

Portf6yiin Getiri Orant

2014- | 2014- 2014- | 2014- | 2014-
2015 2016 2017 | 2018 2019
En Diigiik F/K'ya Sahip Sirketlerden Olusan Portféyiin | 0,17 0,14 0,31 0,78 0,45
Getiri Orani
Diisiik F/K'ya Sahip Sirketlerden Olusan PortfGyiin | 0,57 0,72 1,10 2,37 2,42
Getiri Orani
Orta F/K'ya Sahip Sirketlerden Olusan Portfoyiin 0,40 0,41 0,75 2,06 2,56
Getiri Orani
Yiksek F/K'ya Sahip Sirketlerden Olusan Portfoyiin | 0,48 0,81 1,64 | 4,88 2,93
Getiri Orani
En Yiksek F/K'ya Sahip Sirketlerden Olusan | 0,35 0,58 1,29 2,81 2,48

6.00

5.00

/\
[\
/=

1.00 /

000 T T T T

—_—

2014-20152014-20162014-20172014-20182014-2019

= En Distk F/K'ya Sahip
Sirketlerden Olusan
Portfoylin Getiri Orani

== D{isuk F/K'ya Sahip
Sirketlerden Olusan
Portfoylin Getiri Orani

Orta F/K'ya Sahip
Sirketlerden Olusan
Portfoylin Getiri Orani

== Y{iksek F/K'ya Sahip
Sirketlerden Olusan
Portfoylin Getiri Orani

== En Yiksek F/K'ya Sahip
Sirketlerden Olusan
Portféylin Getiri Orani

Sekil 3.1. F/K’ ya Gore Olusturulan Portfoylerin Getirilerinin Kargilagtirilmasi
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Tablo 3.6 ve sekil 3.1°e gore bes grupta ele alinan tiim portfoylerin donemsel getiri
oranlar1 genel olarak elde tutulma siiresi arttik¢a ylikselmektedir. Bu portfoyler icinde en
istikrarli ve getirisi siirekli yiikselen portfoyler diisiik ve orta diizeyde F/K oranina sahip
portfoylerdir. Ancak, yiiksek getiri oranina sahip portfdyler de ozellikle beklenilmesi
halinde getiri oranlar1 oldukga yiikselmektedir. Bu durumda F/K oraninin diisiik olmasinin

yatirimi yapmada tek basina ¢ok iyi bir kriter olmadigini ortaya koymaktadir.

3.9. En Diisiik, Diisiik, Orta, Yiiksek ve En Yiiksek PD/DD’li Sirketlerden Olusan

Portfoylerin Donemsel Getiri Oranin Belirlenmesi

PD/DD oranina gore derecelendirilen portfoylerin 1 yildan 5 yila kadar siire elde
tutulmalar1 halinde ortaya ¢ikan donemsel getiri oranlar1 hesaplanmig ve Tablo 3.7 ve sekil

3.2’de sunulmustur.

Tablo 3.7 PD/DD Oranina Gore Degerlendirilmis Portfoylerin Donemsel Getiri Oranlari

2014- 2014- 2014- 2014- 2014-
2015 2016 2017 2018 2019
En Diisik PD/DD'ye Sahip Sirketlerden Olusan | 0,26 0,36 1,41 4,87 3,00
Portfoyiin Getiri Orani
Diisiik PD/DD'ye Sahip Sirketlerden Olusan Portfoyiin | 0,32 0,38 0,67 1,71 2,28
Getiri Orani
Orta PD/DD'ye Sahip Sirketlerden Olusan Portfoyiin | 0,45 0,48 0,92 2,66 2,77
Getiri Orani
Yiksek PD/DD'ye Sahip Sirketlerden Olusan | 0,49 0,81 1,18 2,21 1,90
Portfoyiin Getiri Orani
En Yiksek PD/DD'yve Sahip Sirketlerden Olusan | 0,46 0,63 0,92 1,45 0,88
Portfoyiin Getiri Orani

6.00
=== Fn Diisiik PD/DD'ye Sahip
5.00 Sirketlerden Olusan Portfoylin
/\ Getiri Orani
4.00
/ \ == D{isiik PD/DD'ye Sahip
3.00 Sirketlerden Olusan Portfoyiin

' / Getiri Orani
2.00

Orta PD/DD'ye Sahip
Sirketlerden Olusan Portfoyiin

1.00 o Getiri Orani
0.00 T T T T ) Yiiksek PD/DD'ye Sahip
2014-2015 2014-2016 2014-2017 2014-2018 2014-2019 Sirketlerden Olusan Portfoyiin
Getiri Orani

Sekil 3.2. PD/DD’ ye Gore Olusturulan Portfoylerin Getirilerinin Kargilagtirilmasi
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Tablo 3.7 ve sekil 3.2 birlikte incelendiginde, bes grupta ele alinan tiim portfoylerin
donemsel getiri oranlarmin genel olarak elde tutulma siiresi arttikca yiikseldigi
goriilmektedir. Ancak, F/K’ya gore degerlendirilmis portfoylere gore belirgin fark, en diisiik
ve diisiik PD/DD oranina sahip firmalardan olusan portfdylerin uzun donemde digerlerine
gore ¢ok daha yiiksek getiri saglamasidir. Bu durum, PD/DD oraninin F/K oranina 6zellikle

tek basina kullanimda daha iyi bir kriter oldugu sonucunu dogurmaktadar.

3.10. Diisiik, Orta ve Yiiksek F/K ve PD/DD’ye Sahip Sirketlerden Olusan Portfoylerin

Donemsel Getiri Oranlarinin Hesaplanmasi

F/K oranina ve PD/DD oranma gore degerlendirilmis portfoylerin donemsel getiri
oranlart ayr1 ayri1 incelendikten sonra, F/K ve PD/DD orami birlikte degerlendirilen

portfdylerin donemsel getiri oranlar1 hesaplanmis ve Tablo 3.8 ve sekil 3.3°te sunulmustur.

Tablo 3.8. F/K ve PD/DD Oram Birlikte Degerlendirilen Portfoylerin Donemsel Getiri

Oranlan

2014- | 2014- | 2014- | 2014- | 2014- | ORTALAMA
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Diisiik F/K'ya ve PD/DD'ye Sahip Portfoyiin | 0,13 0,20 |0,79 | 2,13 1,85 1,02
Getiri Orani
Orta F/K'ya ve PD/DD'ye Sahip Portfoyiin | 0,21 0,32 | 0,44 1,05 |0,82 | 0,57
Getiri Orani
Yiiksek F/K'ya ve PD/DD'ye Sahip Portfoyiin | 0,25 | 0,46 | 0,63 | 0,79 | 042 | 0,51
Getiri Orani

Tablo 3.8 ve sekil 3.3’e gore, F/K ve PD/DD oram birlikte degerlendirilen
portfoylerin donemsel getiri oranlar1 genel olarak bekleme siiresi uzadikca istikrarli bir
bigimde yiikselmektedir. Hem diisiik F/K hem de diisiik PD/DD oranina sahip firmalardan
olusan portfoylerin digerlerine oranla bekleme siiresi arttikca ¢ok daha iyi getiriler elde
ettigi dikkat cekmektedir. Nitekim her li¢ grup portfdyiinde yillara gore getiri oram
ortalamalar1 alindiginda, F/K ve PD/DD oranlar1 daha yiiksek firmalardan olusan
portfoylerin getiri oranlarinin gittikce diistiigli net bir bicimde goriilmektedir. Bu durum,
calismanin ana hipotezi olan “hisse senedi yatirnmi yaparken portfoye en diisiik F/K ve
PD/DD oranlarina sahip hisselerin konulmasi halinde vade ilerledik¢e en yliksek getiri orant
saglanir” climlesini dogurmaktadir. Yani, bir yatirnmei portfoyiine en diisiik F/K ve PD/DD
oranina sahip hisse senetlerini ekledik¢e 6zellikle orta- uzun vadede yiiksek getiri elde etme

ihtimalini de arttirmaktadir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Hisse senedi piyasalar1 diinya tizerindeki en riskli piyasalardan biridir. Riskli oluglar
beraberinde yiiksek getirili piyasalar olmalarin1 saglamaktadir. Yatirimcilar bu piyasalara
yatirim yaptiklarinda maruz kaldiklar1 riskin karsiligi olarak yiiksek getiri talep ederler.
Sabit bir riskte yiiksek bir getiriye ulagmak i¢in yapilmas: gereken en Onemli davranis
bicimlerinden biri portfdy olusturmaktir. Portfoy ister geleneksel yontemle, ister modern
yontemle olusturulsun bunlarin getiri oranlarinin yiiksek olabilmesi i¢in portfoylere dahil

edilecek portfoy hisse senetlerinin ucuz olmasi 6nemli bir kriter olarak ortaya ¢ikacaktir.

Bir hisse senedinin ucuz veya pahali oldugunu ortaya koymada kullanilan 6nemli
araclardan biri piyasa performans oranlardir. Calismanin hipotezi, buradan yola ¢ikilarak
“portfoylere piyasa performans oranlar1 (F/K — PD/DD) diisiik olan (ucuz) hisselerin dahil
edilmesi halinde orta uzun donemde getiri oranlariin yiikselecegi” seklinde

olusturulmustur.

Calismanin hipotezinin test edilmesi i¢in, uygulama kisminda BIST 100°de yer alan
tim firmalarin 6nce Fiyat/Kazang oranlari sonra da Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari

hesaplanmis ardindan da bu oranlar kii¢iikten biiyiige dogru siralanmistir.

Elde edilen oranlar dikkate alinarak, en diisiik Fiyat/Kazang oranlar1 sirketlerden, en
yiiksek Fiyat/Kazang oranli sirketlere gore yapilan siralamayla bes portfoy olusturulmustur.
Olusturulan bu portféylerin sonucunda diisiik Fiyat/Kazang¢ oranl sirketlerden olusturulan
portfoylerde de yiiksek olanlarinda da zaman ilerledikge donemsel getiri oranlarinin
yiikseldigi gozlemlenmis bu anlamda iki grup arasinda ¢ok onemli bir farklilik tespit

edilememistir.

Elde edilen oranlar dikkate alinarak en diisiik Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlar
sirketlerden, en yiiksek Piyasa Degeri/Defter Degeri oranli sirketlere gore yapilan
siralamayla bes portfoy olusturulmustur. Olusturulan bu portféylerin sonucunda diisiik
PD/DD’ye sahip sirketlerden olusan portfoylerin getiri oranlari orta-uzun vadede daha
yiiksek PD/DD oranlarina sahip sirketlerden olusan portfoylere gére ¢cok daha yiiksek getiri
oranlar1 elde ettigi gozlemlenmistir. Yani, portfdylerde PD/DD agisindan ucuz olan hisseler
arttik¢a uzun dénemde getiri oranlar1 pahali olanlara gore ¢cok daha yliksek olusmaktadir. Bu

durum ¢aligmanin hipotezini biiyiik dl¢iide desteklemektedir.
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Calismanin uygulamasimin son bodliimiinde en biliyiik ucuzluk gostergesi olarak
diisiiniilen birlikte hem F/K orani hem de PD/DD oran1 diisiik olan firmalar tespit edilmis
bunlardan derecesine gore li¢ portfoy olusturularak orta-uzun donemli getiri oranlar
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore, en diisik F/K ve PD/DD oranina sahip olan
sirketlerden olusan portfoy kisa vadeden uzun vadeye gidildikge, gittikce yiikselen getiri
oranlar1 saglamaktadir. Bu iki kriter agisindan daha pahali firmalardan olugan portfoylerde
ise, en ucuz hisselerden olusan portfoye gore getiri orani, pahalilik arttikca getiri de gittikce
diismektedir. Her portfoy icin son bes yila iligkin getiri oran1 ortalamalar1 alindiginda da
ucuz hisselerden olusan portfoylere gore daha pahali hisselerden olusan portfoylerin getiri

orani ortalamasinin olustugu tespit edilmistir.

Ozellikle son elde edilen bulgulardan gikarilmas1 gereken sonug, portfdye dahil
edilen hisse senetlerinin hem F/K hem de PD/DD orani agisindan ucuz olmasi halinde orta
uzun vadede en yiiksek getiri oranlarini sagladigi goriilmiis, bu agidan pahali hisseler

portfoye dahil edildiginde ise, getiri oranlarinin derece derece diistiigli ortaya konulmustur.

Elde edilen bu sonuglar, ¢alismanin hipotezini desteklemektedir. Yani, borsa
yatirimcilart orta ve uzun vadeli hisse senedi yatirnmi yaparken, portfoylerinde F/K ve
PD/DD orani birlikte diisiik olan ne kadar ¢ok hisse senedine yer verirse, o vadeler i¢in

donemsel getiri oranlariin o kadar yiiksek ger¢eklesme ihtimali bulunmaktadir.

Bununla birlikte, elde edilen bulgular ve ortaya konulan sonuglar hem yerli hem
yabanci literatiirde buna benzer c¢aligmalarda ortaya g¢ikan sonuglar ile biiylik Slgiide
ortiismektedir. Sonug olarak, uzun dénemde yiiksek getirili hisse senedi yatirimi amacina
ulagmak icin piyasa performans oranlarindan borsa yatirimcilarinin yararlanmasi ve bu

oranlar1 bir ucuzluk-pahalilik gostergesi olarak kullanmalari isabetli bir karar olacaktir.
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6. EKLER

EK 1: Piyasa Performans Oranlarin1 Hesaplamak I¢in Temel Teskil Eden Veriler

2w oo RN wercin [ omcavna | ShEnMs | iy |t | [ |
1 AEFES 23.05 2,852,990 13,461,926 592,105 19.65 19.50 20.38 27.42 20.26
2 AFYON 49.20 2,021,623 40,434,705 3,000,000 109.50 6.14 9.26 7.48 4.65
3 AKBNK 6.01 3,077,181 22,134,979 4,000,000 7.59 8.04 8.89 10.65 6.31
4 AKSA 7.36 142,550 1,047,486 185,000 9.07 9.71 10.35 15.78 9.02
5 ALARK 4.42 84,385,039 | 386,557,149 10,650,794 3.78 3.25 4.82 6.84 2.86
6 ALBRK 1.47 241,409 1,497,268 900,000 1.67 1.65 1.26 1.65 1.54
7 ALGYO 18.96 84,385,039 | 386,557,149 10,650,794 19.80 25.42 45.98 48.76 47.06
8 ANACM 1.45 72,797,304 | 1,321,551,998 | 415,000,000 1.77 1.72 3.08 3.72 3.18
9 ARCLK 11.12 622,695 4,138,756 675,728 14.30 18.07 21.38 19.07 20.12
10 | ASELS 8.41 238,546,934 | 1,612,485451 | 500,000,000 12.20 17.19 17.33 30.82 22.30
11 |BIMAS 45.07 412,984 999,264 303,600 44.25 58.15 55.40 76.85 84.80
12 |CCOLA 46.81 502,169 2,871,339 254,371 42.80 36.24 35.90 37.84 34.34
13 |CMAS 0.71 25,459,122 | 299,656,610 237,000,000 0.59 0.55 1.50 4.80 0.78
14 | CEMTS 1.07 13,536,294 | 170,437,556 100,975,680 1.55 1.80 2.74 4.80 5.64
15 |DEVA 1.61 24,588,674 | 403,049,979 200,000,000 2.45 3.59 3.87 4.50 3.85
16 | DGKLB 1.55 3,326,985 61,585,231 50,000,000 1.47 1.30 1.74 3.53 1.15
17 DOAS 6.76 224,728 1,118,064 220,000 12.80 11.33 9.04 8.35 5.15
18 ECILC 2.04 58,034 2,920,177 548,208 2.46 3.11 3.49 4.36 2.93
19 | EGEEN 61.94 29,623,879 93,077,893 3,150,000 192.00 294.00 269.00 368.40 467.00
20 | EKGYO 2.15 1,060,537 8,353,608 3,800,000 3.00 2.79 3.10 2.63 1.52
21 ENKAI 5.20 1,318,923 12,082,418 3,221,689 4.97 4.74 6.13 5.38 4.97
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EK 1: Piyasa Performans Oranlarin1 Hesaplamak I¢in Temel Teskil Eden Veriler (devami)

SRS OIT T [APONS weriin [ozavaax [ QB [IsNART [EVART TNERT 23R (173807
22 EREGL 2.44 960,408 8,706,820 3,500,000 3.95 3.71 5.90 10.95 8.89
23 FROTO 19.10 641,471,786 | 2,236,604,334 | 350,910,000 31.95 35.62 37.46 62.75 50.95
24 GARAN 6.40 3,338,793 26,627,069 4,200,000 8.27 7.69 8.92 11.81 8.64
25 GLYHO 1.29 35,549,181 734,952,440 225,003,687 1.79 1.59 2.67 4.20 3.44
26 GOLTS 44.94 25,410,412 | 301,236,621 7,200,000 63.35 77.05 77.95 62.50 11.14
27 GSDHO 0.92 41,762 798,199 250,000 1.75 1.07 0.63 0.83 1.01
28 GUBRF 3.46 280,751,618 | 1,126,006,378 | 334,000,000 5.96 5.84 4.63 441 3.18
29 HALKB 10.87 2,750,843 14,145,773 1,250,000 12.70 10.92 11.21 9.44 7.08
30 HEKTS 1.66 18,033,761 102,971,921 75,857,033 2.47 2.62 3.52 9.79 11.31
31 HLGYO 1.03 31,510,827 | 769,176,013 673,638,704 1.25 1.04 0.99 0.92 0.75
32 IPEKE 2.64 394,860 2,303,693 259,786 1.53 1.25 1.97 5.48 4.67
33 ISCTR 4.11 3,606,859 25,894,626 4,500,000 5.83 4.87 6.56 7.75 6.03
34 ISFIN 0.80 39,589 603,638 424,365 1.00 0.87 1.08 1.83 8.30
35 KARSN 0.89 4,409,910 333,465,280 460,000,000 1.55 1.40 1.21 2.07 1.44
36 KCHOL 8.17 4,000,309 26,190,593 2,535,898 10.90 13.77 15.25 17.31 17.90
37 KONYA 235.47 35,260,782 | 311,884,573 4,873,440 282.50 312.20 298.00 246.70 208.60
38 KORDS 2.94 38,639,511 | 1,048,697,606 | 194,529,076 5.04 4.84 7.55 8.03 10.68
39 KOZAA 2.30 413,159 2,272,769 388,080 1.51 1.25 2.02 6.41 5.51
40 KOZAL 18.66 497,973 1,693,287 152,500 23.60 16.88 19.28 37.26 43.64
41 KRDMD 1.07 100,098,631 | 1,243,558,388 | 1,055,000,000 1.63 1.26 1.12 3.93 2.34
42 METRO 0.61 468,514 113,263,331 55,000,000 0.74 0.62 1.44 1.06 0.88
43 NTHOL 2.27 181,046,914 | 868,213,636 365,750,000 3.80 3.20 2.72 2.50 2.03
44 OTKAR 50.95 96,561,743 273,269,580 24,000,000 95.95 99.10 125.70 116.10 117.50
45 PARSN 2.85 11,706,337 | 377,092,649 77,112,000 4.53 6.56 8.49 16.21 10.31
46 PETKM 2.46 48,896,680 | 1,707,504,978 | 1,000,000,000 3.46 3.40 4.67 7.99 4.90
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EK 1: Piyasa Performans Oranlarin1 Hesaplamak I¢in Temel Teskil Eden Veriler (devami)

SIRA | KAPANIS p ) ODENMIS 16 MART 14 MART 13 MART 12 MART 11 MART

NO | BIST 100 | FIYATI |NET KAR |OZKAYNAK |SERMAYE 2015(KF) 2016 (KF) 2017 (KF) 2018(KF) 2019 (KF)
47 PGSUS 26.80 88,312,006 | 1,146,227,085 102,272,000 23.80 16.83 14.18 35.74 29.38
48 POLHO 2.07 28,954,893 591,153,974 370,000,000 2.44 2.18 9.48 6.95 7.06
49 PRKME 3.53 69,252,863 520,205,970 148,867,243 2.81 2.62 2.33 4.00 2.59
50 SAHOL 7.38 3,844,652 32,014,657 2,040,404 9.03 9.30 10.11 10.80 8.50
51 SASA 1.11 6,241 249,915 216,300 2.05 2.13 3.12 10.44 8.44
52 SISE 1.99 454,015,444 | 6,615,301,267 | 1,571,000,000 3.01 3.37 4.08 5.05 6.52
53 SKBNK 1.85 210,216 2,800,841 1,000,000 1.70 1.59 1.21 1.63 1.18
54 SODA 2.53 208,046,467 | 1,236,388,952 | 457,000,000 5.57 4.78 5.92 5.01 7.64
55 TAVHL 15.70 335,492 1,839,033 363,281 19.45 17.30 14.76 24.60 24.94
56 TCELL 11.00 2,333,671 14,710,802 2,200,000 12.50 11.96 12.04 14.90 14.35
57 THYAO 6.29 682,707,427 | 6,962,490,356 | 1,380,000,000 8.42 7.91 5.65 17.48 13.00
58 TMSN 491 60,987,087 | 242,037,213 115,000,000 8.46 9.31 6.67 8.13 4.68
59 TOASO 11.10 434,223 1,898,814 500,000 15.35 20.60 27.30 29.32 20.34
60 TRGYO 2.75 190,556 2,987,591 500,000 3.59 3.98 4.47 3.10 1.86
61 TRKCM 1.89 124,643,895 | 2,332,117,925 | 710,000,000 2.87 1.90 3.06 4.79 3.81
62 TSKB 1.50 295,154 2,017,534 1,300,000 1.93 1.71 1.46 1.66 0.86
63 TTKOM 5.41 1,267,098 5,327,609 3,500,000 6.97 6.15 5.70 6.92 5.15
64 TTRAK 52.72 279,905,939 | 743,317,722 53,369,000 81.10 79.55 81.25 77.50 33.54
65 TUPRS 41.49 1,199,190 5,138,514 250,419 51.25 77.55 88.40 115.90 145.60
66 ULKER 14.37 227,330,561 | 1,268,168,447 | 342,000,000 17.45 20.02 17.43 22.86 19.97
67 VAKBN 3.36 1,628,179 12,616,321 2,500,000 4.40 4.48 5.38 7.11 5.08
68 VERUS 14.02 9,918,695 120,702,714 20,000,000 26.30 53.70 15.56 28.02 19.48
69 YATAS 0.82 1,998,497 74,915,556 42,799,695 1.54 2.64 6.85 34.66 5.51
70 YKBNK 3.59 3,202,975 17,308,949 4,347,051 4.11 3.96 3.89 4.88 2.12
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:(2019-Devam Etmekte) Adnan Menderes Universitesi, MYO
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(2012-2014) Asrin Grup/ Satis ve Pazarlama / Konak/Izmir

: yakut.kajevic@gmail.com
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