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ONSOZ
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OZET

Hisse senetleri iilke ekonomisinin, ekonomik kalkinmanin ve yatirim kavraminin ilk akla
gelen yatinim araglarindandir. Hisse senetleri sermaye birikimi ve ek getiri elde etme
amaciyla yatinmcilar ve isletmeler tarafindan siklikla tercih edilir. Bu nedenle hisse

senetlerinin gelecekteki fiyat hareketleri her zaman 6nemli bir konu olmustur.

Hisse senedi degerleme yontemleri, hisse senedinin gercek degerini saptamaya yonelik
yontemlerdir. Bu yontemlerden biri olan PD/DD orant yontemi uygulamada ve
hesaplamada oldukga pratiktir. Oran hisse senedinin piyasa degeri ile gercek degeri
arasinda karsilagtirma yapmak i¢in 6nemli bir referanstir. Yatirimei i¢in PD/DD oraninin
sektor ortalamasindan kiiglik olmasi iyi bir kriterdir. Bu durum hisse senedinin

degerlenme potansiyeli olduguna isarettir.

Bu calismada PD/DD yo6ntemi ile hisse senedi degerleme ve PD/DD orani araciligr ile
BIST Cimento Sektoriinde bir yatirimin sonuglart incelenmistir. Calisma sektorde islem
goren 20 adet sirketin hisse senetleri ile gergeklestirilmistir. Calismada 2013-2017 yillar
aras1 baz alinmis ve sektordeki 20 hisse senedinin her yilin kapanig fiyatlari tizerinden
getirileri, riskleri PD/DD oranlar1 ve sektore ait ortalama PD/DD oranlar1 yillara gore
hesaplanmistir. Bu anlamda ge¢mis yillarda PD/DD orani {izerine yapilan ¢aligmalarda
belirlenen  kriterler  dikkate alinmistir. Bu  kriterler “PD/DD>Ort.PD/DD,
PD/DD<Ort.PD/DD ve PD/DD=0Ort.PD/DD” olarak belirlenmistir. Bunlara ek olarak
hisse senedinin gerg¢ek degerinin piyasa degerine gore durumu da incelenmistir. Her bir
hisse senedinin ve olusturduklar1 portfoylerin getirileri ve risk seviyeleri de tespit edilmis

ve sonuglar buna gore yorumlanmaistir.

Elde edilen sonuglara gore sektor ortalamasindan kiigiik PD/DD oranli hisse senetleri
daha yiiksek getiri elde etmis ve diisiik PD/DD oranli hisse senetlerinin degerlenme

potansiyeli tasidiklart sonucuna ulagilmstir.



Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Hisse Senedi Degerleme YoOntemleri, Piyasa

Degeri/Defter Degeri, Hisse Senedi Analiz Yontemleri, Getiri, Risk
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ABSTRACT

Stocks are among the first investment instruments of the national economy, economic
development, and investment concept. Stocks are often preferred by investors and
businesses for capital accumulation and additional returns. Therefore, future price

movements of stocks have always been an important issue.

Stock valuation methods are methods to determine the real value of the stock. MV / BV
ratio method which is one of these methods is very practical in application and
calculation. The ratio is an important reference to make a comparison between the market
value and the real value of the stock. It is a good criterion for the investor that the MV /
BV ratio is smaller than the sector average. This indicates that the stock has a potential

for valuation.

In this study, the results of an investment in BIST Cement Sector are analyzed by means
of MV/ BV method and stock valuation and MV / BV ratio. The study was conducted on
the stocks of 20 companies traded in the sector. The study was based on the years 2013-
2017 and the returns, risks, MV / BV ratios and average MV / BV ratios of the 20 stocks
in the sector over the closing prices of each year were calculated by years. In this sense,
the criteria determined in the studies on PD / DD ratio in previous years were taken into
consideration. These criteria are “MV/BV> Avg.MV/BV, MV/BV <Avg.MV/BV and
MV/BV = Avg.MV/BV”. In addition, the real value of the stocks according to their
market value has been examined. The returns and risk levels of each stock and their

portfolios were determined and the results were interpreted accordingly.

According to the results, stocks with a MV / BV ratio smaller than the sector average had

higher return and it is concluded that low MV / BV stocks have valuation potential.

Xii



Keywords: Stock, Stock Valuation Methods, Market VValue/Book Value, Stock Analysis
Methods, Stock Return, Risk
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GIRIiS

Ozellikle son yillarda artan kiiresel rekabetin bir sonucu olarak basta gelismekte olan
piyasalarda olmak {lizere tiim diinyada likidite, sermaye, finansman ve ekonomik
kalkinmaya duyulan ihtiyag gittikce 6nem kazanmaktadir. Zaman zaman artan maliyetler
hem isletmeler tarafinda hem de bireyler tarafinda ek bir kazang elde etme veya eldeki
varliklar1 kazang elde etme amaciyla degerlendirme tesviki ortaya ¢ikarmaktadir. Ote
yandan varliklarini kazang elde etme yoniinde degerlendiren yatirimcilar da her zaman
ekonomik sistemin dnemli bir parcasi olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. isletmeler, bireyler
ve yatirimcilar olmak iizere bu li¢ unsuru ortak bir paydada bulusturan yatirim kavrami

ise glinlimiizde ek kazang elde etmeye yonelik girisimlerin en 6nemlilerinden biri olarak

ifade edilebilmektedir.

Yatirnm kavrami en temel haliyle gelir saglamak amaciyla sahip olunan varliklarin
degerlendirilmesini ifade ederken, yatirimin en 6nemli iki unsuru, yatirimer tarafindan en
iyi sekilde degerlendirilmesi istegi ve risk ile belirsizligin minimum seviyede
tutulmasidir. Cogu yatirime1 ve bireyler tasarruflarin1 degerlendirirken genel olarak en
karli oldugunu diisiindiikleri yatirimi yaparken, yanlis stratejiler veya analizler sonucunda

zararla karsilagsmalar1 kuvvetli thtimaldir.

Yatirimcer agisindan yatirimin, fiziki yatirnm ve finansal yatirim olmak iizere iki tiirii
bulunmaktadir. Finansal bir yatirimin en 6nemli enstriimanlarinin basinda hisse senetleri
gelmektedir. Halka acik anonim sirketler tarafindan ihrag edilen hisse senetleri ekonomik
sistemin ve yatirim kavraminin ilk akla gelen unsurlarindan bir tanesidir. Hisse kavrami
bir sermayenin belli sayida esit degerlere boliinmiis her bir pargasini ifade ederken,
hissenin senede baglanmig hali hisse senedini ifade etmektedir. Genel olarak nominal
degeri 1 TL olan hisse senetleri kiymetli evraklar statiisiindedir. Hisse senetleri anonim
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilir ve {ilke ekonomisi ile ihra¢g eden firmanin hizli
kalkinmasiin yani sira sermaye birikiminin olusmasinda da kilit rol oynamaktadirlar.
Ayrica hisse senetleri genis halk kitlelerinin tasarruflarin1 da isletmelerin biinyesinde
topladigindan gereken finansman kaynaginin olusmasinda da etkili olurlar. Hisse
senetleri hem firma ve yatirnmcilar igin hem de halk tasarruflari igin ek kazang saglama

potansiyeline sahiptirler. Enflasyonist ortamlara dayanikliliklari ile de hisse senetleri en



kolay ve verimli yatirim araclarinin basinda gelmektedirler. Iste bu nedenle yatirimcilar
icin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimleri onceden tahmin etme istegi gecmisten
glinlimiize devam etmektedir. Risk ve belirsizlik kavramlarinin da 6ne cikti§i hisse
senetlerinde  yatirnmcilar genel olarak minimum riskte maksimum getiriyi
amagclamaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak yatirimecimin bir hisse senedinden en iyi
sekilde faydalanip gelecekteki fiyat hareketlerini 6ngérme istegi cesitli yontemlerin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Yatirimcilarin kullandigr hisse senedi degerleme yontemleri yatirimciya iyi bir referans
vermesi acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Deger kavrami herhangi bir seyin
sagladig1 fayday:1 ifade ederken, isletmeler ve yatirimcilar agisindan deger kavrami,
karlilik ve risk lizerinden ele alinmaktadir. Buna ek olarak riskle dogrudan baglantili olan
gelir akislar1 da deger kavramiyla dogrudan ilgilidir. Hisse senedi degerleme birbirinden
farkl1 yontemler ile ele alinan bir olgudur. Bir hisse senedinin degerini belirlemeye
yonelik olan bu calismalar ayri ayri veya bir biitlin olarak ele alinmaktadir.
Degerlemedeki esas amag soz konusu hisse senedinin piyasada olmasi gereken degerini
saptamaktir. Piyasa degeri kavraminin 6ne ciktig1 bu noktada hisse senedinin olmasi
gereken degeri yatirimcilarin s6z konusu varlik igin piyasada bigtikleri alim satim
degerini ifade etmektedir. Hisse senedi degerleme yontemleri bir¢ok farkli metottan
olusmakta olup en ¢ok kullanilan yontemler, indirgenmis nakit akimlari, F/K ve PD/DD
oranlar1 yontemleridir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi dogrudan nakit akiglarini baz
alan bir yontemken, F/K yani fiyat’kazan¢ oran1 yontemi hisse basina diisen kar1 baz
almaktadir. Farkli bircok degerleme yonteminin yani sira Piyasa Degeri/Defter Degeri
kisaca PD/DD orani yontemi ise bir hisse senedinin satin alinmasinda 6denecek tutar ne
olmal1 sorusunun cevabi niteligindedir. PD/DD orani bir hisse senedinin piyasa degeri ile
defter yani muhasebe degerinin karsilastirildigi yontemdir. PD/DD orani ayn1 zamanda
entelektiiel sermayenin parasal karsiligini da 6lgmeye yarayan bir metottur. Burada hisse
senedinin piyasa degeri borsadaki alim satim degerini temsil ederken, defter degeri
dogrudan 6z kaynagi temsil eder. PD/DD orani yonteminde hisse senedinin olmasi
gereken degeri saptandigi gibi hisse senedine ait gergek deger de belirlenmis olur. Oran
yatirimel igin énemli bir referanstir. Ozellikle hisse senedini ihrag eden firmanin piyasa

degerinin, firma 6z kaynaginin kag kat1 oldugu noktasinda énemli bir yol gostericidir. Bir



isletmenin piyasa degerinin, defter degerinin ve gergek degerinin altinda kalmasi bu
yontemde olumlu bir gdstergedir ve yatirimciya hisse senedinin hala degerlenme
potansiyeli oldugu bilgisini verir. Genel olarak bir hisse senedinin PD/DD oranimin 1 ve
1’e yakin olmasi beklenirken 1’den yiiksek ¢ikan degerlerin isletmenin varliklari, olmasi
gerekenden yiiksek degerlendigi seklinde yorumlanir. Ancak daha saglikli sonuclar elde
etmek ic¢in s6z konusu hisse senedinin i¢inde bulundugu sektoriin veya benzer tipteki
isletmelerin PD/DD oranlariyla degerlendirmek gerekir. Sektoriin ortalama PD/DD orani,
ayn1 zamanda hisse senedinin ger¢ek degerine ulasmada da yardimet bir orandir. PD/DD
oranini yorumlarken oranin sektoriin ortalamasina gore diisiik, ortalamada veya listlinde
olarak yorumlamak gerekmektedir. Ortalamadan diisiik PD/DD oranli hisse senetleri
isletmenin varliklarinin diisiik degerlendigi anlamini tasirken, diger iki unsura gére daha
yiiksek getiri saglama potansiyeli oldugunu da gésterir. Ozellikle 1950°1i yillarda portfoy
yonetimi ve analiz yontemleri lizerine baglayan ve giiniimiize kadar uzanan ¢aligmalarda
da daha diisiik ve ortalama altinda olan PD/DD oranli hisse senetlerinin daha yiiksek getiri
sagladig1 goriilmiistiir. PD/DD oram1 yonteminin en kuvvetli yonii oranin bir firmanin
pazardaki degeri i¢in stabil bir 6l¢ii olmasidir. Buna ek olarak diisiik ve yliksek piyasa
degerli hisse senetlerini belirlemede de iyi bir kriterdir. Bu yontemi kullanan yatirimceilar
hisse senetlerine ait ge¢mis yil verilerini daha net gozlemler ve sektorle karsilastirma
imkani bulurlar. Ayrica gerekli verilere ulasimdaki ve hesaplamadaki kolaylig1 da oram

cazip kilan avantajlardandir.

Calismanin ilk boliimiinde hisse senedi kavrami, hisse senedi deger kavramlar1 ve hisse
senedi degerine etki eden faktorler agiklanmis; ikinci boliimde hisse senedi degerlemesi
ve degerlemenin amaci, hisse senedi analiz ve hisse senedi degerleme yontemleri, tiglincii
boliimde PD/DD orani yontemine gore yapilan analiz ve PD/DD oranina gore alinan

yatirim kararlarinin basarisi incelenmis ve ¢alisma sonug béliimiiyle tamamlanmastir.



BIiRINCIi BOLUM

HIiSSE SENEDi KAVRAMI

1.1 HISSE(PAY) KAVRAMI

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK) 3. maddesinin “0” bendine gére menkul kiymetler;
“para, ¢ek, police ve bono hari¢ paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara
iligkin depo sertifikalar1 ve bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve
gelire dayal1 borglanma araclari ile s6z konusu paylara iligskin depo sertifikalar1 olarak
tanimlanmaktadir.” Pay, SPK’nin VII-128.1 sayili Pay Tebliginde ortakligin sermayesini
temsil eden ve sahibine ortaklik hakki saglayan menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir

(SPK, 2017, s. 7).

Pay ya da hisse, sermayenin belli sayida, esit degerlere boliinmiis her bir pargasini ifade
ettigi gibi bu parcalar, anonim ortaklik sermayesinin nominal degere gore boliinmiis
halini de ifade eder ve sermaye piyasasi mevzuati agisindan da 6nemli bir kavramdir.
Hisse, yatirimcinin sermayeye yaptigi katkiyr gosterdigi gibi piyasada iglem gérmesi

halinde ise piyasa fiyat1 olusturmaktadir. Genelde her bir hisse 1 kurus veya 1 TL’ dir.

Hisse kavrami, kiymetli bir evrak olan hisse senetlerini ifade ettigi gibi temel olan
hissenin yani payin kendisidir. Hisse senedi ise hissenin senede baglanmasini ifade eder.
Tiirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore bir hissenin senede baglanmasi zorunlu degildir.
Hisse, tiim haklar1 ve borglari kapsar, bu nedenle hissenin senede baglanmasi durumunda
hisseye bagli haklarin ve borglarin, hatta imtiyazlarin kullaniminda herhangi bir
degisiklik olmaz. Bir hissenin itibari degeri TTK’ na gore 1 kurustan az olamamaktadir.
Ayrica bu deger 1 kurus ve katlar1 olacak sekilde yiikselmelidir. Borsada bir payin
nominal degeri ise genelde 1 TL’dir. Ornek vermek gerekirse bir ortaklik sermayesinin
her biri 1 TL nominal degerde 1 milyon hisseye ayrilmas: durumunda, sermayeyi temsil
eden 1 TL nominal degerli hisse senetleri basilarak her hisse senede baglanmig olur.
Bunun sonucunda her bir hisse ortaklik sermayesinin milyonda birini temsil etmektedir

(SPK, 2017, s. 6).



Bir pay, anonim bir sirkette hukukun merkez kavrami niteligindedir. Bunun baslica
nedeni sirketlerdeki hak ve yiikiimliiliikklerin pay ve pay sahipligi lizerinden belirleniyor
olmasidir. Pay sahibi, pay1 ihra¢ eden ortakligin mal varlig1 tizerinde miilkiyet hakkina
sahip olmaktadir. Bu, pay sahibinin ortaklik i¢inde alinan kararlar hakkinda pay:1 kadar
s0z sahibi olacagini ifade eder. Bir payin birden fazla sahibi olmas1 halinde, ortakliga
kars1 olan haklar, ancak bir temsilci araciligi ile kullanilabilir. Bu noktada bir temsilci
olmamasi halinde, pay sahiplerinden birine yapilan herhangi bir tebligat diger sahiplere

de yapilmis sayilir.

Payin, digerlerden farkli olarak belirli bir vadesi ve getirisi sz konusu degildir. Payda
getiri, kar pay1 ve tasfiye sonucuna katilimlardan gergeklesir, ayrica en onemli husus olan
deger artislarindan elde edilen kazang seklinde olur. Bir ortakligin sonsuza kadar faaliyet
gosterdigi varsayildiginda tasfiye sonucuna katilimin getirisi bir 6nem tasimamaktadir.
Bu nedenle elde edilecek getiri, ortakligin karliligina ve faaliyetlerindeki basarisiyla
dogrudan iliskilidir. Ortakligin zarar etmesi sonucunda kar pay1 elde edilemeyecegi gibi,

ortaklik degerinin diismesi de zarara neden olacaktir.

Hisselerin piyasada kolaylikla alinip satilabilmesi ile fiyatlarindaki degisimlere baglh
olarak kar veya zarar elde etmek miimkiin olabilmektedir. Bu tiir araglarin 6zellikle
yatirim araci olarak kullanilmasi ayn1 zamanda kolay devredilebilmesi 6zelligi tasimasina
da neden olmaktadir. Pay, Sermaye piyasasi mevzuatinca onemli bir kavram olup,
yatirimecinin sermayeye yaptigi katkiy: temsil etmekte ve ikincil piyasada islem gormesi

suretiyle piyasa fiyati1 olusmaktadir (SPK, 2017, s. 7).

1.1.1 Hisse (Pay) Tiirleri
1.1.1.1 Nama ve Hamiline Yazili Hisseler

Hisseler nama ve hamiline olmak {izere iki kisima ayrilmaktadirlar. Nama yazili paylar
herhangi bir kisitlama s6z konusu olmadan devredilmeye miisaitlerdir. Genel kurullara
katilma, oy hakki, kardan pay ve bunun gibi diger haklar sadece o hissenin adina yazili
olan kisi tarafindan kullanilabilmektedir. Hamiline yazili paylarda ise bu durum tam tersi
sekilde olup, hisseyi elinde bulunduran kisi tiim haklara sahip olabilmektedir (Ozerol,
2012, s. 110).



1.1.1.2 Adi ve Imtiyazh Hisseler

Hisselerin adi ve imtiyazli olarak ikiye ayrilmasinda o hisselerin sahiplerine sagladigi
haklar dikkate alinir. Adi hisseler sahiplerine esit haklar saglamaktadirlar ve tiim hisseler
aksi belirtilmedigi siirece adi hisse kapsamindadir. Imtiyazli hisselerde ise daha énce
herhangi bir kanun veya hakta 6ngoriilmemis yeni bir sahiplik hakki s6z konusudur (SPK,
2017, s. 10). imtiyaz hisse sahibine degil, hissenin bizzat kendisine taninir. imtiyazli
hisseye sahip olan kisi, s6z konusu imtiyazlar lizerinde hak sahibi olur. TTK’na gore kar
payi, tasfiye payi, riighan hakki ve oy hakki hususunda adi paylara nazaran bazi paylara
taninan {istiin haklar imtiyazl1 hisselerde bulunur. Imtiyaz hisse sahibine degil, hissenin
bizzat kendisine taninir. imtiyazl1 hisseye sahip olan kisi, séz konusu imtiyazlar iizerinde

hak sahibi olur (Ozer, 2011, s. 6-12).

1.1.1.3 Bedelli ve Bedelsiz Hisseler

Hisseler sermaye artinmmin sekline gore bedelli ve bedelsiz olarak ikiye
ayrilmaktadirlar. Bedelsiz hisselerde ortakligin i¢ kaynak veya kar payi ilizerinden
yaptiklari ihra¢ s6z konusu iken bu hisselerin karsiliginda ortaklardan bir bedel talep
edilmemektedir. Sermaye artirimlarinda ortakligin digsaridan fon almadan ihrag ettigi
hisseler bedelsiz olarak tanimlanirlar. Bedelli hisselere bakildiginda ise bu durum tam
tersidir. Yani sirketlerin yeni fon kaynagi bulmak amaciyla yaptiklart nakit sermaye
artirimlarda ihrag ettikleri paylar bedelli olarak adlandirilmaktadir. Genelde bu tiir
hisseler nominal degerden degerlendirildigi gibi daha yiiksek bir fiyat da s6z konusu

olabilir.

1.1.1.4 Primli ve Primsiz Hisseler

Nominal deger ile ihra¢ edilmis bir hisse primsiz olarak degerlendirilmektedir. Ancak
aksi sekilde nominal degerinden daha yiiksek bir bedelle ihra¢ durumu varsa bu hisseye

primli hisse tanimlamasi1 yapilmaktadir.

Bir hissenin nominal degerden yiiksek bir fiyatta islem gormesi halinde nakit sermaye
artirimlarinda, yeni hisse haklarmin kullanilmasindan sonra kalan hisselerin ikincil

piyasada primli olarak satilmasi zorunludur.



1.1.1.5 Kurucu ve Intifa Hisseler

Genel kurul tarafindan olusturulan esas sdzlesme hiikiimlerine gore bedelli kanuna uygun
olarak yok edilen hisse sahipleri, alacaklilar ya da buna benzer bir nedenden sirketle bir
sekilde ilgisi olanlarin lehine cikarilan hisselere intifa hisseleri denir. Intifa hisseleri,
ortakliklarin kurulusu sirasinda katkis1 olan kisilere verilmek tizere ¢ikariliyor ise buna
kurucu hisse adi verilir. Kurucu ve intifa hisseler emre veya hamiline yazili
olabilmektedir. TTK’na gore bu hisselere, net kar alma, tasfiye sonucu kalan tutara
katilma ve yeni ¢ikacak hisselere katilma hakki verilir (TTK m.503, 2011).

1.1.1.6 Itibari Degeri Olan ve Olmayan Hisseler

TTK’nin 476.maddesine gore, bir hissenin itibari degerinin en az 1 kurus oldugu ve bu
degerin birer kurusun katlar1 seklinde arttirilabilecegi hiikkmedilmistir. Yine TTK’nin
347.maddesinde, hisselerin itibari degerinden asagi bir degerde ihra¢ edilemeyecegi
belirtilmistir (TTK m.476, 2011).

1.2 HiSSE SENEDI

Esham, aksiyon ve pay senetleri olarak da adlandirilan hisse senetleri, anonim ortakliklar
tarafindan ihrag edilir ve ortakligin sermaye paylarini temsil etme niteligindedir. Tiirk Dil
Kurumu (TDK) hisse senedi tanimini; “Anonim veya komandit ortakliklarda, ortaklik
sermayesinin birbirine esit boliimlere ayrilmis par¢asindan her birinin karsiligir olmak
lizere, yasada gosterilen Ozelliklere uygun olarak diizenlenmis degerli belge, belgit,

aksiyon” olarak yapmstir (TDK, 2018).

Hisse senetleri iilke ekonomisinin ve hisse senedi sahibi firmanin hizli kalkinmasinda
gerekli 6z kaynak birikimini saglarlar. Hisse senetleri liretim araglarinin ve isletmelerin
miilkiyetini genis topluluklara dagitarak ekonomik refahi tiim tabana yaymaktadirlar.
Ayni zamanda daha dengeli bir gelir dagilimimi desteklemek amaci tasiyabilirler. Ek

olarak halka ek tasarruf imkani da saglar niteliktedirler.

Hisse senetlerinin baslica avantaji enflasyona kars1 daha dayanikli olmasi, hatta ¢ogu
zaman enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim araci olmasidir. Bu avantaj hisse

senetleri ile elde edilen gelirin enflasyona karsi korunmasini saglamaktadir. Hisse



senetlerinin bir avantaji da sirketin yatirima veya sermayeye ihtiya¢ duymasi durumunda
gerekli fonlar1 saglamada iyi bir arag olmasidir. Hisse senedinin ortaklig1 temsil eden bir
menkul kiymet olmasi nedeniyle, ortaklik ve alacaklilik saglama, belli bir tutar1 temsil
etme Ozellikleri de vardir. Sirket faaliyetlerine devam ettigi silirece sirkete ait hisse
senetleri de var olacaktir. Ayni1 sekilde hisse senetleri sirket kar ettikge deger kazanmaya
da devam edecektir. Bir hisse senedinin halka arz edilmesi ayn1 zamanda borsaya kote
olmus anlami da tasimaktadir. Hisse senetleri halka arz edilmeden 6nce ilk olarak borsaya
kayit edilirler. Boylece pazarin hisse senedi hakkinda bilgi edinmesi onu tanimasi ve alim
sattmin hayata gegmesi saglanmig olur. Hisse senetlerini halka arz etmek sirketler icin
gerekli olan kaynaklar1 saglamada ve biiyiimelerini kolaylastirmada ¢ok énemlidir. Hisse
senetleri icin TTK nun belirttigi ve hisse senetlerinin lizerlerinde bulunmasi gereken bazi

sartlar bulunmaktadir.

Bunlar;
e Sirketin unvani ve ticaret sicil numarasi,
e Tescil tarihi,
e Kote eden sirketin kayitli esas sermayesi,
e Hisse senedi nominal degeri,
e Hisse senedi tiird,

e Nama yazili hisse senetlerin hisse sahibi adi, soyad: ve adres bilgileri (TTK m.478,

2011).

1.2.1 Hisse Senedi Tiirevleri
1.2.1.1 Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri

Isletmeler Temmuz 1992°de yiiriirliige girmis olan teblige gore, kar ve zarara ortak olmak
igin, faaliyet konusu ilgi alanlarina giren biitiin faaliyetlerin gerektirdigi finansman
thtiyaglarimi gidermek tizere yurt disinda ve i¢inde satilmak iizere kar ve zarar ortakligi
belgeleri gibi menkul kiymet ihra¢ edebilirler (Sermaye Piyasasi Kurulu, 1992). Bu
ithracin temel nedeni sermaye piyasasi araglarini ¢esitlendirmek ve kar ve zarar ortakligi
gibi belgelerle faiz disinda bir getiri saglama amacina sahip kisilerin beklentilerini

karsilamaktir. Kar ve zarar ortakligi belgeleri hisse senedi sayilmadiklart halde kar ve



zarara katilma hakki da saglarlar. Bunun temel nedeni s6z konusu belgelere sahip
kisilerin, sirket yonetiminde oy hakki olmamasidir. Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri belli
bir vadeye dayanir ve vade sonunda ana para ile birlikte dividant yani kar pay1 da ortaklik

belgesine sahip olanlara 6denmektedir.

1.2.1.2 Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Genel kurul i¢inde oy haklar1 olmayan fakat belirli bir oranda bagka hisse senetleri
sahiplerinden daha fazla kar pay1 alan ya da farkli imtiyazlar taninan hisselere oydan
yoksun hisse senetleri denir. Biiyiik ve genis ¢apli halka agik, yiizlerce veya binlerce
ortakli sirketlerde nispeten daha kiigiik ortaklarin, lokasyonlarindaki daginiklik nedeniyle
isletmenin yonetimine katilma imkanlarinin olmadig: varsayilir. Katilma imkanlar1 olsa
dahi, bu tiir ortaklarin boyle bir talepleri olmadig1 diisiiniiliir. Oydan yoksun hisse
senetlerinde kiigiik ortaklar kar payr bakimindan daha fazla tatmin edilir ve isletme

yonetimi daha profesyonel bir ekiple daha verimli ¢alisabilmektedir.

1.2.1.3.Katilma Intifa Senetleri

Nakit tutar karsiliginda satilmak amaciyla, ortaklik haklarina sahip olmadan, sadece
kardan pay alma ve tasfiyeden yararlanma ile riichan hakki gibi haklarin belirli bir
kismini, bazen bu haklarin tiimiinii saglayan senetlere katilma intifa senetleri ad1 verilir
(SPK, 2013). Bu senetler nakit karsilig1 ¢ikarilmak zorundadirlar. Kimi zaman katilma
intifa senetleri genel kurul karart ile siiresiz olarak nama ve hamiline yazil1 olarak ihrag
edilmektedirler. Nominal degeri 1.000 TL ve katlar1 olmak sartiyla yazili olarak
cikarilirlar ve ¢ogu zaman primli de ihrac edilebilirler. ihra¢ edilen katilma intifa
senetlerinin satim stiresi ii¢ ay olup, bu siire sonunda elde kalan senetler noter huzurunda

iptal edilirler (Aksoy ve Tanrioven, 2014, s. 428).

1.3 HiSSE SENEDIi SAHIiPLERI HAKLARI VE GETIiRDIiGi
SORUMLULUKLAR

Hisse senetleri, sahiplerine gesitli hak ve yiikiimliilikler saglamaktadirlar. Bu haklar
temel olarak mali, idari ve hukuki haklar olarak siniflandirilabilir. Hazirlik doneminden
faiz alma hakki, kar payi, tasfiye bakiyesine katilma ve geri alma hakki, bedelsiz pay ve

yeni pay alma gibi haklar mali hak olarak siniflandirilirken, ortakliktan c¢ikma,



sermayenin korunmasini isteme hakki ve ortakligin temel yapisini1 koruma istegi hakki da
bu siniflandirmaya dahil edilebilir. Bununla birlikte hisse senetleri sahiplerine idari haklar
da sunmaktadirlar. Genel kurulu toplama hakki, genel kurula davet ve katilma hakki, oy
hakki, genel kurulun ertelenmesini isteme ve genel kurulda temsil hakki ile 6zel denetim

isteme hakki idari haklar arasindadir.

Son olarak hukuki haklar ise dava agma hakki, denklestirme akgesinin tespiti davasi agma
hakki, hakimiyete iliskin davalar, sorumluluk davalari, ibranin kaldirilmasi, bilgi alma ve
inceleme, ortakligin feshi davasi ve hisse sahiplerinin temsili konusunda iptal davasi
olarak siralanabilir. Ancak bu haklar halka acik ortakliklarda %5, halka kapali
ortakliklarda ise %10 paya sahip hissedarlar tarafindan kullanilabilir. Azinlik paylar ise
bu oranlarin iizerinde paya sahip ortaklar icin gecerli olup daha fazla yetki

icermektedirler.

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladig1 haklarla ilgili olarak bazi haklar daha fazla 6n

plandadir.
Bunlar;

e TTK m.533’e gore; sirket karindan pay alma hakki,

e TTK m.373-537’ye gore; sirketin yonetimine katilma ve oy kullanma hakki,
e TTK m.394’e gore; riichan hakki,

e TTK m 447’ye gore; tasfiyeden pay alma hakki,

e TTK m.362’ye gore; sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkidir.

Hisse senetlerinin getirdigi sorumluluklar;

e Sir saklama borcu

e Taahbhiitleri yerine getirme sorumlulugu ve

e Sozlesme sartlarina uyma sorumlulugudur (TTK, 2011).

e SO0z konusu hak ve sorumluluklar hisse senedinin alim satimi sonucu el

degistirebilmektedir.
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Ayni1 zamanda hisse senedi sahipleri s6z konusu haklara ek olarak sermaye koyma borcu,

sadakat borcu ve sir saklama borcu gibi bazi1 sorumluluklar da tasimaktadirlar.

1.3.1 Kar Pay1 Hakki

Kar pay1 hakki, ortaklik olan firmanin karindan bu ortakliligin oran1 dogrultusunda bir
pay alma hakkini ifade eder. Bir hisse sahibinin en 6nemli hakki kar pay1 hakkidir. Kar
payl, pay sahibinin kazandigi bir hak olmasma ragmen c¢esitli durumlarda
sinirlandirilabilmektedir. Hisse senedi sahipleri, kanun ve sirket sézlesmesi hiikiimler
cergevesi iginde dagitilmasina karar verilen safi kara, hisseleri oraninda katilma hakkina

sahiptirler (TTK m.476, 2011).

1.3.2 Yeni Pay Alma Hakki

Yeni pay alma hakki, ortagin mevcut sermayedeki payi oranindaki artisin sermaye
kisminda da ayni oranda yeni pay alma hakkini ifade eder. Bu hak sirketin Sermaye
Piyasast Kanunu’nun (SPK) belirledigi bir zaman igerisinde, ge¢misteki hisse
senetlerinin sirkete ibraz edilmesi yolu ile kullanilmaktadir. Yeni pay alma hakki, ortak
tarafindan kar payr alma, tasfiye payma katilma veya riichan hakki gibi sonradan
kazanilan bir hak degildir. Pay sahibinin, sirketin bedelli sermaye artirimina 6ncelikle
katilim hakki da olan yeni pay alma hakki, ayn1 zamanda riichan hakki olarak da ifade
edilir. Riighan hakki kullanim siiresi en az 15, en ¢ok 60 giin olup, BIST Riichan Hakki
Pazari’nda alinip satilabilmektedir (Borsa Istanbul, 2013).

1.3.3 Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakk

Tasfiye bakiyesine katilma hakki sirketin tasfiyesi sonucu ortada kalan degerlere, her
hisse senedi sahibinin ortaklik pay1 oraninda istirak etme hakkini ifade eder. Tasfiye
sonucu ortada borg kaldiginda ise, hisse senedi sahibine, 6denmemis pay bedeli kadar bir

borg ¢ikar. Hisse bedeli tamamen 6denmisse bor¢ s6z konusu olmaz.

1.3.4 Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak ile sirket yonetim kurulu {iyelerini segme ve bu kurulda se¢ilme hakkini ifade
eder. Firmanin genel kurulu, sirketin kalbi olup her konuda yetkilidir; fakat genel kurul

cogunlugu, kisaca sirket sermayesinin %51’ini elinde bulunduran ve bulunduranlar
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yonetimde s6z sahibi olabileceklerdir. Bu yilizden bu hak ile gerek ana sozlesmeye
konulan 6zel maddelerle, gerek ©6zel miidahalelerle pay sahibinin azinlik olmasi

durumunda yonetimde sz sahibi olabilmelerine imkan taninir.

1.3.5 Oy Hakki

Hisse sahibinin kazanilmis hakki olup, her hisse senedi sahibine en azindan tek bir oy
hakki verir. Buna aykir1 olmamak {izere, hisse senetlerinin sahiplerine verdigi oy
haklarina imtiyaz tanimnabilir; ancak her pay sahibinin payina ait oy sinirlandirilamaz.
Ayrica SPK’na gore anonim ortakliklarda esas sdzlesmeler gercevesinde hiikiim olmasi
sartiyla, kar pay1 imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihra¢ edilebilir ve bunlari

temsil edecek olan hisse senetleri pazara ve halka arz edilebilir.

1.3.6 Bilgi Alma Hakki

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore her pay sahibi, firma hakkinda bilgi alma hakkini sahiptir
ve bu hak esas sdzlesme ve sirket yonetimi tarafindan engellenemez ve sinirlandirilamaz
bir haktir. Ayrica pay sahipleri siipheli gordiikleri durumlarda denetcilerden gerekli
aciklamalar1 almaya da yetkililerdir. Yine bununla beraber genel kurul toplantisindan
itibaren bir yi1l boyunca kar, zarar ve bilancolar ile birlikte yillik raporlari da

inceleyebilirler.

Bu haklar, gercek ve tam anlamda bilgi alma hakkini ifade etmemektedir. Ciinkii
incelenmesi 1zin verilen defter ve belgelerden elde edilecek bilgiler harig, higbir ortak

sirketin is sirlarin1 6grenme hakkina sahip degildir (TTK, 2011).

1.3.7 Sir Saklama Borcu

Her pay sahibi daha sonradan ortakliktan ayrilmis dahi olsa da sirketin sirlarini saklamak
zorundadir. Ayn1 zamanda herhangi bir yatirimci da hisse senedine sahip oldugu sirketin
sirlarini saklama sorumluluguna sahip oldugu gibi sirketle ilgili ulastig1 herhangi bir 6zel

bilgiyi de agiklamamas1 gerekmektedir.

Pay sahipleri halka agik anonim sirketlerde, sirketteki pozisyonu ve gorevi sonucu veya
faaliyetler hakkinda bilgi alma hakkini kullanarak da hicbir bilgiyi sizdirmamalidirlar.

Bir menkul kiymetin ilerideki fiyat hareketlerine dogrudan etki edecek bilgilere sahip
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olan kimselerin bu bilgileri borsa i¢i veya disinda kamuya agiklamasina insider trading
(iceriden Ogrenenlerin ticareti) ad1 verilmekte olup, hisse senedi sahiplerinin sir saklama
sorumluluguna dahil edilebilmektedir. Etkin ve saglikli bir sermaye piyasasi isleyisi i¢in
de Onem arz eden bu tir sorumluluklar diinya iilkelerinin biiyiikk bir kisminda

diizenlemeye tabidirler (Turanboy, 1999, s. 296-301).

1.3.8 Sermaye Borcu

Gerek kurulus asamasinda gerek sermaye artirimlarinda istirak etme taahhiidiinde
bulunan bir ortak, taahhiidiinii yerine getirmek ile yiikiimliidiir. Yine taahhiit edilen
hisselerin bedelleri, sirket yoOnetimi tarafindan belirlenen zamanlarda 6denmek
durumundadir. Bu noktada hisselerin apelleri de ayni sekilde ydnetimin belirledigi
zamanlarda 6denmelidir. Burada apel kavrami, anonim ortakliklarda ortaklarin ortakliga
koymay1 vaat ettikleri tutarin 6demelerinin taksiti olarak ifade edilebilir. Apelini
zamaninda d6demeyen pay sahiplerinden faiz de talep edilebilir ve ortakliktan dahi
¢ikarilabilirler. Bununla beraber cezai yaptirimlar ve tazminat 6deme durumlari da s6z

konusu olabilir.

Bunlara ek olarak hisse senetlerinin sahiplerine getirdigi birtakim sorumluluklar da
mevcuttur. Bunlarin  basinda ortak taahhiidiinii yerine getirme sorumlulugu
bulunmaktadir. Hisse senetleri halka arz olan veya olmayan sirketlerde, sirketin kurulus
asamalarinda ve sermaye artirnmlarinda istirak taahhiidii olan ortaklar bunu yerine
getirmek zorundadirlar. Sermayedeki pay bor¢larint 6demekle yiikiimlii olan hisse senedi
sahipleri bu 6demeyi zamaninda gerceklestirmedikleri takdirde apel 6demek zorunda
kalabilirler. Apel bu 6demelerin gecikme faizlerine verilen isimdir. Ayn1 zamanda bu
ortaklar ortakliktan ihrag edilebilir, haklarini kaybedebilir veya tazminat 6demek zorunda
tutulabilirler. Yatirnmci agisindan hisse senedi sahipligi ise sirketin iflasi s6z konusu

olmasi halinde yatirirmin tamamini kaybetme riski tasimaktadir.

1.4 HiSSE SENEDIi SAHIiPLERININ ELDE ETTiGi GELIRLER

Hisse senedi sahipleri en basit anlamda ti¢ ¢esit gelir elde ederler. Bunlar temettii yani kar
pay1 (Dividant), hisse senedi degerinde meydana gelen artis ve riichan hakki kuponunun

satisindan elde edilecek gelirdir (Parasiz, 2009, s. 264). Bu gelirlerden belki de en 6nemli

13



olan1 temettii yani kar pay1 6demeleridir. Ozellikle firma degeri iizerinde 6nemli etkileri
olan temettii O6demeleri istikrarli Odendikleri takdirde hisse senetlerine deger
katmaktadirlar. Firmalarin temettii dagitimini 6nceden agiklamasi, yatirimer agisindan o
firmanim hisse senetlerinin talep gorecek olmasindan dolayr fiyatinin artacagi, deger
kazanacag1 anlamina gelir. Temettii, bir firmanin yillik faaliyet donemi sonucu elde etmis
oldugu net kar lizerinden dagittig1 getiridir. Bu 6demeler genellikle mayis ayinin sonunda
gerceklesmektedir. Temettiiler iki sekilde dagitilmaktadir. Bu dagitimlar nakit olarak
gergeklestigi gibi bedelsiz sermaye artirimina dahil edilerek karsili§inda yeni hisse senedi
verilmesi seklinde olmaktadir. Temettii 6deme politikas1 genel olarak firmalarin istikrarl
temettii 6demesi, artig yaparak temettli 6demesi ve ekstra temettii 6demesi olarak ti¢ farkl
bicimdedir. Ancak genelde karsilasilan temettli modeli istikrarli temettii 6deme
politikasidir. Bir yatirim kararinin en 6nemli kriterlerinden biri de temettii 6demeleridir.
Bir firmanin temettii 6deyip 6dememesi, 6denen temettiiniin istikrarli olup olmadigi gibi
faktorler, hisse senedine yapilan yatirim kararini etkilemektedir. Ayrica temettii dagitimi

yapilacagina iligkin duyurular da bir hisse senedi tizerinde talep olusturacaktir.

1.5 HiSSE SENEDi DEGER KAVRAMLARI

Hisse senetlerinin deger kavramlari, hisse senedi analizi, degerlemesi ve cesitli
6l¢timlerinde kullanilan kavramlardir. Bunun yani sira hisse senetleri lizerindeki goriis ve
beklenti farkliliklarinin hisse senedi degerini belirlemede doguracag: farkli sonuglarin
oniine gecmek, hisse senedinin olmasi gereken degeri nedir ve bu deger ne anlama
gelmektedir sorularmin  cevaplari da hisse senedi deger kavramlar ile

acgiklanabilmektedir.

1.5.1 Net Aktif Degeri

Net aktif deger, hisse senedinin genellikle bir yilin sonundaki bilangoda ifade edilen net
aktif tutar ile tanimlanmasidir. Bir hissenin net aktif degeri, bilangonun aktif toplaminda
amortismanlar ve siipheli alacaklar karsilig1 diisiiliip bulunan tutarin 6denmis sermayeye
gore hisse senedine boliinmesiyle elde edilir. Net aktif degeri hisse payr kari ile
degerlendirilir ve bu sekilde hisse basina gelir saglama orani tespit edilir (Aksoy ve
Tanrioven, 2014, s. 433).
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1.5.2 Defter Degeri

Bir igletmenin defter degeri, belirli bir donemde kayitli varliklarin muhasebe kayitlari ile
belirlenmis degerini ifade eder. Defter degerinin belirlenmesinde dikkat edilecek husus,
stipheli alacaklar, amortismanlar, toplam borglar ve zarar gibi kalemlerin muhasebe
sistemleri tarafindan kullanimi ve yapisidir. Defter degerinin en onemli handikabi
enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde gergegi yansitmama ihtimalidir, dolayisiyla boyle
donemlerde yatirimcilar icin dikkate alinmadig1 olabilir. Defter degeri 6zellikle firma
degerlemesinde hatta yeni kurulmus isletmelerde ve kazanclari dengesiz olan
isletmelerde de olduk¢a 6nemlidir. Yine banka gibi finansal varliklar1 yogun olan firmalar
ve gelecek ongoriilerinde belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde de dikkate alinmasi

gereklidir.

Bir firmanin degerini tespit etmede faydalanilan en 6nemli degerlerden biri defter
degeridir. Defter degeri firmaya ait tiim varliklardan borg¢larin diisiilmesiyle elde edilir.
Defter degerinin, piyasa degeri ile karsilastirildigi durumlarda yatirimcilar icin biiyiik
firsatlar ortaya ¢ikabilmektedir. Hisse senedi yatirimcilari hisse senedinin piyasa degeri,

defter degeri altina diistiigiinde yatirim firsat1 yakalayabilirler.

Defter degeri, degerleme ve yatirim kararinda oldukca 6nemli bir veri olsa da firmanin
varlik yapisi, yiikiimliiliikleri, kar ve zarar durumu da ¢ok énemlidir. Ornegin, likidite
sikintis1 ¢eken, kisa vadeli borglar1 yaklasan, agir bor¢ ylikiiyle karsi karsiya olan
firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerlerinde diislis gormek normal bir durumdur. Bu
tip durumlarda defter degeri referans alinarak bir yatirim s6z konusu olabilir. Kar, bor¢lar
ve varliklar bir sirketin mali durumunu agiklayan en 6nemli unsurlardir. Yatirimcilar
genel olarak bu {li¢ unsuru da rakamlarla ifade ederek daha anlasilir hale getirmeyi
amaclar. Yatirimcilarin bu asamada portfoye dahil etmeyi diisiindiikleri sirketleri
karsilastirmalarmi1  kolaylastirmak adina degerleme yéntemleri kullamilir. Iste bu

karsilastirmalarda defter degeri kilit rol oynar.

Defter degeri genellikle sirketin hisse senedi degeri yani piyasa degeri ile
iliskilendirilmektedir. Defter degeri soyut bir kavram olmadigindan genelde yatirimeilar

ve piyasa analistleri igin, bir firma hakkinda 6ngérii sahibi olmada da makul bir degerdir.
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Defter degeri degerleme iizerine yatirim stratejisi olusturan yatirimcilar i¢in de farkli bir

Oneme sahiptir.

Defter degerinin birgok avantaji oldugu gibi dezavantajli oldugu durumlar da s6z
konusudur. Ornegin, patent ve fikri miilkiyet gibi unsurlar1 igeren bir sirket i¢indeki
maddi olmayan degerleri dogru olarak hesaplama imkani tanimamaktadir. Bu nedenle
yatirimeilar bu tip firmalara yatirrm yapmaktan kaginmaktadirlar. Ote yandan defter

degerinin birgok avantajindan bahsetmek rahatlikla miimkiindiir.

Bir firmanin defter degeri bir sirketi degerlendirmenin gelecekteki kazanimlari ve
biliylimeyi tahmin etmesi gereken modelleri kullanmaktan daha kolay ve giivenilir bir
yoldur. Defter degeri ile ¢alismak yatirimcilar igin daha saglam bir dayanak noktasidir.
Boyle durumlarda yatirimci sirketin biiylimesi ve karlilig ile ilgili endise duymaz.
Yatirimcei i¢in tek 6nemli olan sey varliklarin muhasebelestirildikten sonra isletmenin

degerinin altinda kalip kalmadigidir.

1.5.3 Tasfiye Degeri

Sirket varliklarinin zorunlu satisi ile saglanan tutardan tiim borg¢larin 6denmesiyle kalan
tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanan degere tasfiye degeri denir.
Firmaya ait biitiin varliklarin satilmasi ve tiim borclarin 6denmesi ile bulunan tutar
dogrudan tasfiye degerine esittir (IMKB, 2011). Bir firmanin hisse senetlerinin piyasa
degerinin, o firmanin tasfiye degerinin altina diismesi durumunda firmanin likidite
ithtiyacindan rahatlikla bahsedilebilir. Sirketlerin tasfiye degerleri defter degerlerinden
farklidir. Bunun baslica sebebi maddi duran varliklarin ve ¢ogu zaman stoklarin siirekli

deger kazanma olasiligidur.

1.5.4 Isleyen Tesebbiis Degeri

Bir hisse senedinin piyasa degerinin belirlenmesinde kullanilan degerlerden biri olan
isleyen tesebbiis degeri, firmanin kazanci ile gerekli kazan¢ orani dikkate alinarak
belirlenir. Isleyen tesebbiis degeri piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak
ifade edilebilir. Bazen tasfiye degeri de bu hesaplamaya dahil edilebilir. isletmenin
isleyen tesebbiis degerini kazang giicli, maddi olmayan varliklar1 ve gelecekteki yatirim

degerleri ile olusturur.
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1.5.5 Nominal Deger

Nominal deger kelime anlami olarak var olan, yazili olan deger kavramini ifade
etmektedir. Bir hisse senedinin nominal degeri de ayn1 sekilde hisse senedinin iizerinde

yazili olan degeri ifade eder. Bu deger hissenin nominal fiyatini gdsterir.

Isletme tarafindan hisse senedinin piyasaya ¢ikarildig1 zaman verilen degeri de nominal
deger seklinde ifade edilebilir. Nominal degerin kullanim alan1 6zellikle hisse senedine

diisen kar payini hesaplamadir.

TTK’na gore bir hisse senedinin nominal fiyat1 en az 1 kurus olarak ifade edilmistir.
Bundan sonra alacagi her deger i¢in 1’er kurus veya katlar1 seklinde artirnrm olmasi
hiikmedilmistir. Nominal deger isletmelerde hisse senedine ait muhasebelestirme
islemlerinde ve toplam sermayenin belirlenmesinde de kullanilmaktadir. Nominal deger

hisse senedinin ¢ikarilisi esnasinda belirlenmektedir (Akbulak, 2016, s. 506).

1.5.6 ihra¢ (Emisyon)Degeri

Hisse senetlerinin ihraci sirasinda satisa sunuldugu fiyata ihra¢ degeri denmektedir.
Tiirkiye’de genel olarak, sirketler ihrag ettikleri yeni hisse senetlerini nominal fiyati
tizerinden satisa ¢ikarirlar. Yine de borsa degeri yiiksek olan hisse senetlerini ¢ikaran
firmalarda nominal deger iizerinde bir ihrag¢ degeri de belirlenebilmektedir. Emisyon
degeri Ozellikle, sermaye artirnmlarinda riichan hakkinin kullanimindan sonra artan
boliimiin halka arz edilmesinde nominal fiyatin iizerinde tespit edilmektedir. Bazi
firmalar ise ihrag fazlas1 bu tutar1 limitli bir fiyat sunmak iizere borsada olusturmay1 tercih

ederler (Avsar ve Avsar 2010, s. 89).

1.5.7 Piyasa (Borsa)Degeri

Piyasa degeri bir hisse senedinin borsada alinip satilan fiyatin1 temsil eder. Bu fiyat arz
ve talebe gore olugsmaktadir. Piyasa degeri, firmanin etkinliklerinde bir degisme olmasa
bile, piyasa kosullarina bagl olarak zaman i¢inde degisiklikler gosterebilir. Yine bu deger
firmanin gerg¢ek degerinin altinda veya iistiinde olabilir. Piyasa fiyati borsa fiyati olarak
da isimlendirilir (Ercan ve Ban 2014, s. 119). Nominal degerin muhasebe kaydi disinda

bir 6nemi olmayabilir; ancak 6zellikle ihra¢ degerinin belirlenmesinde piyasa degeri cok
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onemli bir rol oynar. Piyasa degeri en kisa ifadeyle, bir varligin piyasada alacagi degeri

ifade etmektedir. Ayrica halka agik bir sirketin piyasa kapitalizasyonunu da ifade eder.
Piyasa degeri su sekilde hesaplanabilir;
“Piyasa Degeri = Hisse senedi sayisi x Hisse senedi fiyatt”

Piyasa degeri hisse senetleri piyasasinda ulagilmasi en kolay olan degerdir. Sadece
tezgahiistii piyasalarda tespit etmek zor olabilmektedir. Bir sirketin piyasa degeri,
yatirimcilarin ticari beklentileri hakkindaki algilarinin iyi bir gostergesidir. Piyasa degeri
zaman icinde dalgalanmalar gosterebilir ve faaliyet donglisiinden de biiyiik Olciide
etkilenir. Piyasa degeri ayrica isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin karliligi, sektor
yapisi ve faaliyet durumu gibi birgok faktore baghdir. Bir firmanin piyasa degeri, defter
degerinden veya 6z kaynaklarindan 6nemli Ol¢lide farklilik gosterebilir. Piyasa degeri
defter degerinin altinda kalan bir firmaya ait hisse senedinde deger diisiikliigiinden
bahsedilebilir. Bu, hisse bagina diisen defter degerine gore daha diisiik bir degerden islem
yapilabilir anlami tagimaktadir. Piyasa degeri bir sirketin degerlemesinde basvurulan en

onemli ikinci unsurdur.

1.5.8 Gercek Deger

Bir hisse senedinin gercek degeri, s6z konusu senede sahip olan firmanin varliklari,
karlilig1, kar paylar1 ve sermaye yapis1 ve bunun gibi degiskenler tarafindan belirlenir.
Yatirimcilarin, firmanin gelecekte gelir yaratma potansiyelleri ve bu hisse senedinden
bekledikleri kazan¢ goz Oniine alinarak, mevcut piyasa kosullarinda o hisse senedine

bigtikleri deger olarak tanimlanabilmektedir (Ercan ve Ban 2014, s. 120).

Gergek deger, kisaca hisse senedinin olmasi gereken degeridir ve igletmeye ait hisse
senetlerinin gelecekte yaratacagi gelir potansiyelleri hakkinda bilgi sahibi olmakla
oldukca yakin iligkilidir. Bir hisse senedi yatirimcisinin en fazla onem verdigi

kavramlarin basinda gercek deger gelmektedir.

Gergek degeri isletmenin ve sektoriin hakkinda derinlemesine arastirma yapilarak dogru
hesaplamak gerekmektedir. Gergek deger belirlenmesi zor bir olgudur. Yatirimcilar bir

hisse senedine ait gercek degeri hesapladiktan sonra hisse senedi piyasa fiyati ile
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karsilagtirmaktadirlar. Gergek degerin piyasa fiyatinin lizerinde olmasi hisse senedinin
ucuz fiyatlandig1 ve deger kazanma potansiyeli oldugu anlamini tasimaktadir. Bir firmaya
ait gergek degerin belirlenmesinde birgok farkli yontem kullanilmakta olup en ¢ok
kullanilan yontemler, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, F/K oran1 yontemi ve PD/DD

orani yontemidir.

1.6 HiSSE SENEDI FiYATINA ETKIi EDEN FAKTORLER

Hisse senetlerinin temelde isletme i¢i ve dis1 olmak iizere iki tip faktore gore fiyatlandigi
kabul edilse de bu faktorlerin rasyonellestirilmesi zor oldugundan sadece bir fikir
yliriitme araci olarak islev gormektedir. Asil olan bir igletmenin kar dagitim politikasi,
yonetim, finansal yapi, sektoriin durumu ve firmanin sektérdeki yeri ve mali tablolardaki

basarist gibi faktorlerdir.

1.6.1 isletme i¢i Faktorler

Isletmenin temettii dagitiminda izledigi politika, hisse senedi yatirimcilari i¢in 6nemli bir
faktordiir, ayrica yatirimeilar s6z konusu hisse senedinin fiyatinin artis1 ve dagitilan
temettii tizerinden bir getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Sonug olarak bir firmanin
temettli dagitabilmesi i¢in, ayn1 zamanda kar etmesi gerekmektedir. Bir firmanin kar
etmesi ise o firmanin hisse senetleri lizerinden yatirimcilarin talebini arttirmakta ve dogal
olarak hisse senedi fiyatlarinda da artisa neden olmaktadir. Bununla beraber firmanin
finansal yapist da yatirimcilarin izlemesi gereken 6nemli faktorlerdendir. Bunun temel
sebebi ise, firmanin finansal yapisinin igerdigi riskin yatirimet i¢in énemidir. Firmanin
finansal ytikiimliiliikleri arttiginda, finansal olarak risk seviyesinde de artis olacagindan
finansman ihtiyac1 ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle uzun siireli borglarm olusturdugu
sorumlulugun yerine getirilmemesi durumunda tasfiye dahi s6z konusu olabileceginden
finansal yapidaki saglamlik yatirimci igin en onemli faktorlerden olmaktadir. Finansal
yapidaki dalgalanmalar firmanin operasyonlarinda da probleme neden olacaktir. Isci
sorunlari, sermaye yetersizligi, satislardaki diisiikliik, bor¢lar ve fiyat artislar1 firmanin
rekabet etme olanagim1 azaltacagi gibi hisse senetlerinde de deger kaybina neden
olacaktir. Finansal yapmin giicli olmasi bahsi gegen tiim bu durumlarin meydana
gelmesine izin vermeden firmanin faaliyetlerine devam edebilmesine imkan

saglayacagindan ve sermaye ile kazanglardaki artislar olumlu bir izlenim yaratacagindan,
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firmanin hisse senetleri iizerinde bir deger artisi yaratmasindan bahsetmek miimkiin

olacaktir.

Firmanin finansal yapisina bagli olarak yine 6nemli faktorlerden biri de firmanin yonetim
yapisidir. Bir firmaya ait hisse senedi fiyatlar1 tlizerindeki degiskenleri etkileyen
faktorlerden biri olan firmanin yonetim yapisi dogrudan igletmeyi idare eden yoneticileri
kapsamaktadir. Bu kapsamda ydneticilerin basarisinin yaninda yaglari, tecriibeleri,
donanim ve yetenekleri de oldukca 6nem tasimaktadir. Ayrica yonetim yapisinin seffaf,
giivenilir ve adil olmas1 da firma basarisi ve finansal yapidaki gii¢liiliiglinii dogrudan
etkileyeceginden mevcut yonetimde bu 6zelliklerin bulunmasi da beklenmektedir. Bir
firma hisse senetleri iizerinde deger artisi hedeflediginde yonetim kurumsallasma

faaliyetlerine de ayrica 6zen gostermek durumundadir.

Hisse senedi fiyatinin piyasadaki deger artis veya azalislarinin en sik karsilasilan
nedenlerinden biri olan manipiilasyon faktorii ek olarak iceriden bilgi alanlarin ticareti ile
de daha etkili bir faktor haline gelmektedir. Manipiilasyon, bir menkul kiymetin, piyasada
yapay ve yanlis yonlendirme sonucu kasitl olarak fiyatlarinda dalgalanma yasanmasidir.

Ulkemizde kanunen yasaklanmustir.

Finansal tablolar, bir isletmenin sermaye yapisi ile birlikte aktif ve pasiflerini gosteren,
donem kar1 ve o karin nasil olustugu hakkinda bilgi igeren raporlardir. Finansal tablolar
gecmis donemlerdeki tablolarla kiyas imkani sagladigi icin 6nemli bir faktordiir. Bir
finansal tablonun en biiylik avantaji yatirimciya isletme hakkinda gecmis dénemlerde
yaptig1 karsilastirma sonucu isletme hakkinda bilgi sunmasidir. Yatirimci finansal
tablolar iizerinde yaptig1 karsilagtirmalar sonucu elde ettigi olumlu izlenim sayesinde
isletmeye ait hisse senetleri iizerinde deger artislar1 saglayabilir. Bu sebeple isletmeler
finansal tablolarmi muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde dogru olarak hazirlamakla
ylikiimliidiirler. Finansal tablolarla olusturulan giiven, yatirimciyr yatirim yapma
yoniinde tesvik edecektir. Bir hisse senedinin fiyatin1 etkileyen isletme i¢i faktorlerden
sonuncusu isletmenin faaliyet konusudur. Isletmelerin icinde bulundugu sektdér ve o
sektorlin karliligr ile isletmenin bu sektor icerisindeki basarisi, o isletmeye ait hisse
senetleri lizerinde de8er artis1 yaratacaktir. Her iilkenin cografi konumu, i¢inde

bulundugu siyasi politikalar, demografik yap1 ve ithalat ve ihracat politikalar1 gogu zaman
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belli sektorlerin digerlerine gore 6n plana ¢ikmasina sebep olabilir. Boyle zamanlarda
yatirimcr daha karli oldugunu diislindiigii sektor ilizerinde yatirim yapma egiliminde
olacagindan isletmenin i¢inde bulundugu sektor ve faaliyet konusu hisse senedi fiyatini

etkileyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.6.2 isletme Dis1 Faktorler

Ulke ekonomisin genel durumu, faiz politikalari, doviz kurlari, enflasyon, hazine
harcamalari, sanayii ve iiretim politikalari, siyasi etkiler, issizlik, para arz1 ve mevsimsel
etkiler bir hisse senedinin fiyatinin veya genel olarak yatirimlarin etkilendigi isletme dist
faktorler olarak siralanabilirler. Isletme dis1 faktorlerin en énemli unsuru genel olarak
iilke ekonomisinin durumudur. Ulke ekonomisindeki istikrarsizlik, isletmeler tarafinda
artan maliyetler, doviz ve faiz {lizerinden elde edilen zararlar, isletmenin ait oldugu
sektorlin lilke ekonomisine bagli olarak durgunlagmasi gibi ¢esitli faktorler de hisse
senetleri iizerinde deger kaybi yaratabilmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
ithalat-ihracat farki, kur politikalarindaki degiskenlikler ve siyasi sdylemler donem
donem hisse senetleri ve sermaye piyasalarinda negatif etkilere neden olmaktadirlar.
Doéviz kurlart ve faiz puanlarindaki artisin bir sonucu olarak yatirimcilar yatirimlarini
hisse senedi tarafindan bu yone kaydirabilmekte ve dogal sonucu olarak azalan taleple

hisse senetlerinde deger diisiikliigiine neden olabilmektedirler.

1.7 HiSSE SENETLERININ EKONOMIiK ONEMIi

Hisse senetleri genis halk kitlelerinin tasarruflarini biiyiik isletmelerin biinyesinde bir
araya toplayarak hizli bir kalkinma i¢in gereken sermaye birikiminin olusmasini saglarlar.
Hisse senetleri liretim araglarinin ve isletmelerin miilkiyetlerini genis halk topluluklarina
dagitir ve bu sekilde iilke bazinda iktisadi refahi yayarlar. Toplum i¢in daha dengeli bir

gelir dagilim1 saglayabilirler.

Hisse senetleri halk tasarruflarina ek getiri saglayabilirken, bu getiri faiz yoluyla
olmaktan ziyade, enflasyonist ortama kars1 dayanikli ve enflasyonla da kalkinabilen bir
yatirim sekliyle saglanmaktadir. Bu tasarruflar isletmelerin halka agilmasi suretiyle bir 6z
kaynak da saglamaktadirlar. Hisse senetleri ile elde edilen fon, isletme i¢in en kolay ve

verimli finansman kaynag olarak belirtilebilir (IMKB, 2011).
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IKINCi BOLUM
HiSSE SENEDi DEGERLEME

2.1 HiSSE SENEDININ DEGERLEMESIi VE AMACI

Deger kavraminin tanimi kisaca herhangi bir seyin sagladig1 fayda olarak yapilabilir.
Buna ek olarak herhangi bir varlik karsiliginda alinabilecek varlik miktari olarak da ifade
edilebilir. Isletmeler acisindan degerleme kavrami ise karlilik ve risk iizerine ele
alimmaktadir. Bir isletmenin veya hisse senedinin degeri dogrudan riskle iliskili oldugu
gibi gelir akislarina da baglhidir. Hisse senedi degerleme bu nedenle farkli yontemlerle ele
alinir. Bir hisse senedinin degerini saptamaya yonelik bu ¢alismalar bir biitiin olarak
degerleme seklinde nitelendirilir. Firma ve hisse senedi degerlemesinin esas amaci, s6z
konusu igletme veya hisse senedinin piyasadaki en uygun degerini belirlemektedir.
Uygun piyasa degeri ise, piyasa varliklar ile ilgili olan alic1 ve saticilarin ya da kisaca
yatirimeilarin, soz konusu varlik i¢in piyasada bictikleri alim-satim degeridir. Degerleme
kavrami anlam olarak bir seyin 6nemini vurgulamaya yaran soyut bir 6l¢tidiir. Finansal
anlamda ise bir finansal varligin degerinin bugiinkii degerinden farkli olup olmadigini

belirtebilir. Degerlemenin temelini ise deger kavrami olusturmaktadir.

Insanin iktisadi bir canli olmasi sonucu, sonsuz ihtiyaclarini karsilamak iizere olan
kaynaklar kittir ve dogal olarak bu bir tercih yapma zorunlulugunu dogurmaktadir. Tam
da bu noktada kaynaklarin bugiin veya gelecekte cesitli sekilde degerlenmeleri
durumunda yapilan tercih deger kavramini olusturmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999, s.
17).

Bir finansal varligin degerlemesinde ise baslica iki 6nemli neden bulunmaktadir.
Oncelikle finansal varligin nasil ve neye gore degerlendigini anlamak, ikinci olarak ise
yatirim kararlarinda istenilen verimi yakalamaktir. Bu noktada 6zellikle varliklarin nasil
degerlendigini anlamak hisse senetlerinden maksimum fayda saglamayi amaclayan

isletmeler i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir (Tirko, 2002, s. 55).

Bir varligin piyasadaki degerinin, ger¢ek degerine esitliginden ancak etkin bir sekilde

calisan piyasalarda bahsedilebilir. Bu sekilde bir esitlik s6z konusu olmasa bile etkin bir
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piyasada gercek deger ve piyasa degeri arasindaki fark yatirimeilar tarafindan hizlica
kapatilacaktir. Genel olarak etkin olmayan piyasalarda da tam etkin piyasalarda da bir
varligin piyasa degeri ile gercek degeri arasinda fark olmasi normal bir durum olarak

degerlendirilir.

Hisse senedinin bir menkul kiymet olmasi ve menkul kiymetlerin en biiyiik 6zelliginin
yatirim araci olarak kullanilmasi nedeniyle her zaman bir getiri beklentisi tasimaktadir.
Hisse senedinden beklenen getiri ile o hisse senedi i¢in 6denecek bedel arasinda giiglii bir
bag vardir. Bir hisse senedinin bedeli, elde edilecek getirilerin bugiinkii degerine esit
olmaktadir. Bu noktada hisse senedi degerleme yontemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bir
yatirimer yaptigi yatirirm sonucunda bir temettii veya sermaye kazanci beklemektedir.
Hisse senedi degerleme modelleri ise bu iki tiir getiriyi baz almaktadir. Yatirimeilar genel
olarak, bir hisse senedinin piyasa degeri ile teorik anlamdaki degerini karsilagtirirlar.
Teorik degerle ifade edilmek istenen kavram defter degeri olarak da goriilebilir. Piyasa
degerinin defter degerinden diisiik olmasi ise yatirimer i¢in bir alim firsati olarak
degerlendirilir. Bu tiir alimlar veya satiglar hisse senedi {lizerinde bir denge yaratir ve

defter degeri ile piyasa degeri esit olur.

Degerleme yontemlerinde en ¢ok kullanilan model temettii iizerine kurulu modellerdir.
Bir yatirnrmdan temettii disinda getiri elde etmek i¢in ise alis fiyati ile satis fiyat1 arasinda
bir fark olusmas1 beklenir. Yatirimer hisse senedini aldigi fiyattan daha yiiksek fiyata

satabildigi takdirde sermaye kazanci elde eder.

Sonug olarak bir varligin piyasada olmasi gereken bir degeri oldugu gibi gercekte de
olmas1 gereken bir deger vardir. Hisse senedinin gercek degerinin piyasadaki degerine
gore durumunu tayin etmekte kullanilan degerleme kavrami, hisse senedinden beklenen
nakit akim miktarlarindan, bu akimlarin riskinden ve sz konusu hisse senedinin beklenen
getiri verimine gore degisim gostermektedir. Bir hisse senedine yatirim yapmanin en
temel faktorii yatirim yapilacak hisse senedini ihrag¢ etmis olan isletmenin gelecekteki
basaris1 ve dolayisiyla kazanglara ortak olma istegidir. Hisse senetleri kazang¢ saglama
potansiyeli tasidigindan degerleme siirecinin mutlaka ilk siralarinda yer alacak olup,

degerleme siirecinde getiri ve risk esas belirleyiciler olacaktir.
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2.2 HISSE SENEDi ANALiZ YONTEMLERI

Yatirimcilar hisse senetleri tizerindeki tasarruflarini ne zaman almasi ve ne zaman satmasi
gerektigi konusunda ¢esitli yontemlere bagvururlar. Bunlardan en o6nemli ve sik

kullanilan iki yontem, temel analiz ve teknik analizdir.

2.2.1 Temel Analiz

Temel analiz, menkul kiymetin i¢inde bulundugu ekonominin verilerinden faydalanilarak
yapilan analiz tiiriidiir. ithalat ve ihracat verileri, enflasyon ve issizlik, faiz, ddviz kuru ve
para arzi temel analiz kapsamina girdigi gibi isletmelere ait birtakim veriler de temel
analiz kapsaminda ele alinir. Bunlar firmanin nakit dongiisii, karliligi, nakit akislari,
temettii dagitim1 ve piyasa degeri/defter degeri orani gibi verilerdir. Bu yontemi kullanan
bir yatirimecinin, yatirim yapmayi planladigi firmanin finansal tablolarini, tiim finansal
raporlarini, temettli dagitim politikalarini, satis ve iiretim miktarlarini ve yonetim yapisini
analiz etmesi beklenir. Ayrica temel analizde tiim bu verilere ek olarak F/K orani, PD/DD
orani gibi verilerle de hisse senedinin olmasi gereken degerinin saptanmasi ve buna gore
bir alim satim karar1 iizerinde yogunlasma amaglanir. Yatirimer temel analiz yontemi
kullanirken sirasiyla, firmanin finansal tablolarini, firmanin yapisini ve sektoriinii ve son

olarak da iilke ekonomisini ele almalidir.

Temel analiz varligin dogrudan gergek degerini saptamaya yoneliktir. Temel analizde
gercek deger firmanin gelir ve giderleri, yonetim yapis1 ve kadrosu ile firmanin biiylime
potansiyeline dogrudan baglidir. Bunun yaninda {ilkenin ekonomik yapisi, endiistri kolu
ve endiistrinin iilkedeki basarisi ile firmaya bagl cesitli faktorler de bir biitiin olarak ele
alinir. Temel analiz oldukga sistematik ve biitiin bir degerlendirme siirecidir. Temel analiz
biinyesinde ekonomi analizi, endiistri analizi ve firma analizi bulunmaktadir (Afsar ve

Afsar, 2010, s. 192).

Ekonomi analizinde Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), iilke yatirimlari, istihdam, biitce
aciklari, ithalat ve ihracat ile parasal gostergeler bir biitiin olarak degerlendirilir. Buradaki
baglica amag lilke ekonomisinin dinamikleri ve dis yatirimlara olan uygunlugu ile ulusal
para birimin kazanacag1 deger artislar1 veya kayiplart hakkinda bilgi sahibi olabilmektir.

Ekonomi analizinde ulusal ve uluslararas1 gostergelerde olumluluk izlenir. Yatirima
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elverisli bir ortam takip edilir. Diinya capinda veya iilke icerisindeki ekonomik
dalgalanmalar, enflasyonist ortam, kur artiglar1 ve ¢esitli faktorler tiim piyasalarda deger

kayiplarina yol agacagindan iyi gozlemlenmelidir (Berk, 2010, s. 63-64).

Endiistri analizi ise yatirim yapilacak endiistrinin performansiin belirlendigi analiz
tiriidiir. Endiistri analizini ekonomi analizinden bagimsiz degerlendirmek miimkiin
olmayacaktir. Ulke ekonomisi ve endiistriler tam anlamiyla birbirlerinden etkilenebilirler.
Endiistri analizinde biiyiiyen, bliylime potansiyeli olan, donemsel kazanglar saglayan ve

riskin nispeten daha az oldugu endiistriler saptanir.

Temel analizin son asamasi ise firma analizidir. Firma analizi, mali tablolarin da bir biitiin
olarak ele alindig1 temel analiz tiiriidiir. Firma analizinin ilk asamas1 s6z konusu firmanin
iilke ekonomisi ve piyasadaki sohreti {izerine yapilan analizdir. Firmanin ortaklik yapisi,
ortaklarinin egitim, tecriibe, kisilik ve egilimleri, gecmis basarilari, gelecekteki kisa ve
uzun vadeli planlari, giivenirlilikleri ile aymi sekilde firmanin sektordeki iinii ve algisi,
yonetim ve ¢alisan kadrolar1 ele alinir. Ikinci asamada ise firmanin pazar payi, gelir, gider
ve satislari, kar dagitim politikalari, iiretim, maliyet ve sermaye yapisi gibi unsurlar ele
almir (Karsh, 2003, s. 484). Ilk iki asamada edinilen olumlu izlenime ek olarak son
asamada firmanin finansal tablolar1 devreye sokulur ve rasyo analizler ele alinir. Sonug
olarak firma analizi nicel ve nitel olmak iizere ikiye ayrilir. Firma analizinin en énemli
kism1 olan rasyo analizlerde bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve benzeri bircok
finansal tablo ele alinir. Bu siirecte firmanin likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet

ve karlilik oranlari ile son olarak piyasadaki basar1 oranlar1 incelenir.

Temel analiz yapist geregi uzun ve kapsamli bir siliregte gerceklestirilir. Kismen
uygulanabilirligi her yatirimci agisindan kolay olmasa da daha giivenilir sonuglar ve daha

kapsamli bilgi edinme imkan1 temel analizle miimkiindiir.

2.2.2 Teknik Analiz

Teknik analiz yontemi, ge¢mis fiyat ve islem hareketlerinden yola ¢ikilarak hisse
senedinin gelecek donemdeki fiyatini tahmin etmeye yonelik yapilan ¢aligmalara verilen
isimdir. Teknik analiz ¢ogunlukla ge¢mis fiyatlara gore olusturulan grafiklerden elde

edilen bilgiler dogrultusunda gerceklestirilir. Analiz kapsaminda varsayim, bir hisse
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senedinin fiyatlarindaki hareketlilik belli donem ve olusumlar sonucu kendini tekrarlama
egilimindedir. Hisse senetlerinin gelecekteki fiyati, grafiklerden olusan hareketlere gore

ve bu hareketlerin tekrar etme aralifina gore belirlenmeye ¢alisilir (Berk, 2010, s. 68).

Teknik analizde piyasadaki degiskenlerin gercek degere oldugu noktaya olan uzaklagma
ihtimali, yatirnmcilar tarafindan degerlemede ek olarak kullanilir. Bu analizin
savunucularina gore, hisse senedinin fiyati, o hisse senedini ihra¢ eden firmanin finansal
durumu ile ilgili degil, piyasanin genel haliyle ilgilidir. Piyasadaki olumlu gelismeler
neticesinde yatirimecinin piyasaya duydugu giiven ile yatirimlar ve bunun sonucunda
deger artislar1 olacaktir; ya da tam tersi piyasalara duyulan giivenin azalmasi ile
yatirimlarda azalma olacak ve dogal olarak deger kayiplar1 da gozlemlenecektir. Bu
noktada fiyatlar tamamen yatirimcinin psikolojisine ve piyasaya duydugu giivene
baglidir. Teknik analizin en Onemli faktorii piyasa arzinin ve talebinin dengesidir.
Isletmelerin temel verileri ¢ok 6nemli degildir. Teknik analizde piyasa fiyat: ile gercek
deger arasinda bir baglanti kurmak da dogru olmayacaktir. Piyasa fiyati arz ve taleple
dogrudan ilgili olup arz ve talep de ekonominin, sektoriin ve firmanin genel durumu ile
ilgilidir. Fiyatlardaki degisimler arz ve talebe gore gergeklesir. Teknik analizin en 6nemli
unsuru, varligin fiyatlarindaki degisimin belli donemlerde kendini tekrarlama egiliminde
olmasidir. Bir varligin fiyatinin gelecekte ne olacagi sorusu ancak varligin gecmis
donemlerdeki fiyat degisimlerinin analizi ile cevaplanabilir (Gray, Cusatis ve Woolridge
2004, s. 84).

Teknik analizde ge¢mis fiyatlarin analizi ¢ubuk, ¢izgi ve nokta ve sekil grafikleriyle
analiz edilir. Cizgi grafikler sadece giin sonu fiyatini gosterirler ve kisa vadeli bir yatirim
karari i¢in nispeten yetersiz kalabilirler. Cubuk grafikler ise fiyat zaman eksenlidirler. Bu
tiir grafiklerde belli bir donemde olusan fiyatlar1 temsil eden dikey c¢izgiler kullanilir.
Dikey cizgiler kapanis fiyatlarini temsil ederken, dikey ¢izginin en iist noktas1 en yiiksek
fiyati, en alt noktasi ise en diisiik fiyat1 verir. Son olarak nokta ve sekil grafikleri ise teknik
analiz kapsaminda en cok kullanilan grafik tiiridiir. Bunlara ek olarak bazi fiyat
formasyonlar1 ve ¢esitli analiz yontemleri de teknik analiz siirecinde kullanilabilir (Civan,

2007, 5. 244).
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2.3 HiSSE SENEDI DEGERLEME YONTEMLERI

Hisse senedi degerleme yontemleri bazi firma degerleme yontemleri ile benzerlik
gostermekle birlikte her iki degerleme yoOntemi de temelde ayni amag¢ igin
kullanilmaktadir. Hisse senedi ve firma degerleme yontemleri genel olarak; regresyon
modeli, indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri, net aktif degeri yontemi, piyasa
degeri/defter degeri oran1 yontemi, tasfiye degeri yontemi, temettii verimi yontemi,
isleyen tesebbiis degeri yontemi, fiyat/kazang oran1 yontemi ve fiyat/nakit akim orani

yontemi olarak siralanabilir.

2.3.1 Regresyon Modeli

[statistiksel bir tahmin modeli olan regresyon, ge¢mis dénemlerdeki kar ve temettiilerde
ve hisse senedi fiyat tahminlerinde uygulanmasi kolay bir tekniktir. Ayn1 zamanda
regresyon modeli bir veri saglama yontemidir. Hisse senedinin fiyatini etkileyen faktorler
lizerinde, bagimsiz degiskenler ile baglanti kurulabilen bir modeldir. Hisse senedi fiyati
ya da fiyat/hisse basina net kar orani, fiyati etkileyen karlar, bir 6nceki donem fiyatlari,
faiz oran1 gibi degiskenler yine bu modelde ele alinir. Tiim bu degiskenler iizerinden hisse

senetlerinin gergek degeri de hesaplanabilir (Karasin, 1986, s. 33).

2.3.2 Hisse Basina Kazan¢ Modeli

Hisse basina kazang modelinde bir hisse senedinin degeri gelecekteki kazanglarin bugiin
icin iskonto edilmis halinin degerine esit sayilir. Bu modele gore iskonto edilmis olan
gelecek donem kazanglarin devamliligi lizerine isletme tarafindan ek yatirimlar
gerekiyorsa yillik kazanglardan planlanan yatirim miktar diisiiriilerek dogru kazang tespit

edilir.
2.3.3 Firma Degeri/Faiz, Amortismanlar ve Vergi Oncesi Kar Modeli

FD/FVAOK vyatirimeilar ve analizciler tarafindan genel olarak uluslararas: piyasalarda
oldukga sik bagvurulan oranlardan biridir. Bu noktada firmanin degerinin belirlenmesinde
0z sermaye ve firmanin net finansal bor¢larinin piyasadaki degeri toplami alinir. Model

neredeyse tiim isletmeler icin uygulanabilmektedir. Bunun baslica nedeni isletmelerde
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faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karlarin genel olarak pozitif ¢ikmasidir (Oztiirk, 2009,

5. 119).

2.3.4 Fiyat/Satis Oram ve Firma Degeri/Satislar Modeli

Fiyat/Satis 6z sermayenin piyasa degerinin satiglara boliinmesiyle elde edilen modeldir.
Bu oran, Piyasa Kapitalizasyonu /Satislar veya Hisse Bas1 Fiyat/Hisse Bas1 Satis olarak
da ifade edilir. Bu modelde sirketin 6z kaynaklarinin piyasa degeri ile sirketin satislari
arasinda bir iligki kurulmaktadir. Modele gore bahsi gecen satislar iizerinde sirket
ortaklarmin ve finansman saglayanlarin da hakki bulundugundan, ortaya ¢ikmis olan
dengesizligi tolere etmek amaciyla Fiyat/Satis yerine Firma Degeri/Satis orani

kullanilabilir.

Firma degeri, sirket 6z sermayesinin piyasa degerine, sirketin net finansal borcunun
piyasa degerinin eklenmesi ile elde edilir. Ozellikle zarar agiklamis olan, 6z sermayesi
negatife diismiis firmalarda F/K, PD/DD oranlarin1 kullanmak zor ve verimsiz olacagi

i¢in bu tip durumlarda bu modele basvurulabilmektedir (Ivgen, 2003, s. 126).

2.3.5 Fiyat/Nakit Akimi

Firmalar uyguladiklar1 amortisman oranlarinin birbirlerinden farkli olmasi nedeniyle,
firma gelirleri yerine nakit akiminin kullanilmasimin  daha faydali olacagim
diisiinmektedirler. F/K orani ile firma degeri, firma kazanci ve piyasa degeri arasindaki
iligki ile hesaplanirken, bu modelde piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasindaki iligki ile

hesaplanir.

2.3.6 indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi nakit akimlar1 diger bir ifadeyle nakit girislerinin baz
alindig1 bir yontemdir. Buradaki nakit akimlari, firma varliklarinin vergiden sonraki kar
ve amortismanlarinin toplamu ile belirlenmektedir. indirgenmis nakit akimlari, belirli bir

iskonto oraninda nakit girisleri ve ¢ikislari arasindaki farktir (Pamukgu, 1989, s. 49).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, hisse senedi degerinin, hisse senedine iliskin
gelecekte olusacak temettiiniin bugiine iskontolanmis degerine esit oldugu varsayimina

dayanir. Nakit akimlari tamamen nakit giris ve ¢gikiglarini ifade etmektedir. Bir isletmenin
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siirdiiriilebilirliginin en 6nemli konusunu nakit akimlari olusturmaktadir. Indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin amaci ise bir firmanin finansman yapisinin firmanin nakit
akimi tizerindeki etkisini degerlendirmektir. Bu yonteme gore sirket varliklari nakit
yaratabildikleri siirece bir deger kazanmaktadir. Sirket degeri ise bu yontemde nakit

akimlarinin tahminine gore belirlenmektedir (Alkan ve Demireli, 2007, s.29).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi gelecekteki nakit akimlarmin degerlemesini ifade
edip, yontem temelde paranin zaman degerine dayanir. Yine bu yontemin en 6nemli
unsurlarindan biri olan iskonto orani yontemi, yontemi baz alacak yatirimcinin
belirlemesi gereken ilk orandir. Bu oran icin ise genellikle sermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Sonrasinda tahmin edilen nakit akimlari1 bu oranda dikkate alinarak

bugiinkii degere indirgenmektedir (Ercan ve Oztiirk, 2006, s. 27).

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde gerekli hesaplama igin isletmenin geg¢miste
acikladig1 finansal tablolardan yararlanilir. Buna gore gelecekteki nakit akimlari tahmin
edilir ve nakit akimlar1 bugilinkii degere indirgenerek firmaya ait bir deger saptanir.
Enflasyonist bir ortamda, bu yontemle yapilan deger tahmininden sonra da mutlaka

iskonto orani ile degerin bugiinkii degeri saptanmalidir.

2.3.7 Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 Modeli

Bu yaklasima gore igletmelerin kazanglarindan hissedarlara ait olan nakit akimlar1 6z
sermaye maliyeti ile iskonto edildikten sonra 6z sermayenin degeri belirlenir. Son
asamada ise toplam deger hisse senedi sayisina boliiniir ve sonug olarak tek bir hisse

senedinin degeri hesaplanmis olur.

Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlari=Net Kar- (Sermaye Harcamalari-Amortismanlar)-
Nakit Dis1 Isletme Sermayesindeki Degisim-Bor¢c Ana Odemesi+Yeni Borglar seklinde
ifade edilir.

Oz sermayeye Serbest Nakit Akimlar1 hesaplandiktan sonra &z sermaye maliyeti ile

iskonto edilerek bugiinkii deger hesaplanir. (SPL, 2017, s. 134).

1.yila ait 6z sermayeye serbest nakit akist

Firma Degeri = —; — Y
Oz sermaye Maliyeti — Tahmini Buylime
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2.3.8 Firmaya Serbest Nakit Akislarinin iskonto Edilmesi Modeli

Bu yaklasimda ise firmanin tiim elde ettigi gelirler bugiine iskonto edilir ve daha sonra
borglar diisiiliir. Boylece firmanin gercek degerine ulasilmis olur. Bulunan deger diger
yaklasimlarda da oldugu gibi hisse senedi sayisina boliiniir ve hisse bagina diisen deger
hesaplanir. Firmaya serbest nakit akis1 hem ortaklarin hakki olan hem de borg¢ verenlerin

hakk1 olan toplam geliri kapsar.
Firmaya Serbest Nakit Akist su sekilde ifade edilir;

Oz sermayeye Serbest Nakit Akist + Faiz Giderleri (1 — Vergi Orani)
+ Ana Para Geri Odemeleri — Yeni Bor¢lar

+ Imtiyazli hisse senedi kar paylart

Firmaya serbest nakit akislari, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
iskonto edilmelidir. Bulunan degerden ise toplam borglarin diisiiliip hisse senedi sayisina

boliinmesi ile hisse basina deger hesaplanir ve bu hisse senedinin degerini gosterir.
Bu noktada sabit biiyiime var ise;

1. yila ait firmaya serbest nakit akist

Firma degeri = — —— —
& Agirlikli ortalama sermaye maliyeti — tahmini biiyime orant

2.3.9 Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri yontemi bir isletmenin kontrol paylarinin ve isletme faaliyetlerinin ayrica
aktifleri tizerindeki her tasarrufa olanak veren bir anlagsma ile satilmasi durumunda
isletme degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemdir. Daha kisa bir tanimla net aktif

deger, isletme varliklarinin piyasada satilmasi1 durumunda elde edilecek nakdin miktarini

ifade etmektedir (Taner ve Akkaya, 2003. s.2).

Net aktif deger varliklarin elde tutulmayip normal sartlarda satilmasi durumunda elde
edilen getirilerden, tiim giderlerin ¢ikarilmasi sonucu bulunur. Varliklar cari degerlere
dondtistiirtiliir ve isletme degerinden borglar ¢ikarilir. Bunun sonucunda bulunan deger ise
firmanin 6z kaynaginin degerini gosterir. Net aktif degeri yonteminde aktifler yeniden

degerlenen haliyle baz alinir. Yeniden degerlenen varliklarin degerlenmesinde kullanilan
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yontemler ise stok devir hizlari, yabanci para cinsinden varliklar ve borglar, i¢ reeskont

degerleri ve ekspertiz degeridir.

2.3.10 Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi

Hisse senedi degerlemesinde en yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri de F/K oran
yontemidir. F/K oran1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda oldukga sik bagvurulan bir

yontemdir.

Oran hisse senedinin vergi sonrasi hisse basina diisen karin, piyasadaki degerinin ne
olmasi1 gerektigini vurgulayan oOnemli kriterlerden biridir. F/K orani yatirimcilar
tarafindan isletmelerin sektore ve piyasaya gore birbirilerine karsi karliligini incelemekte
kullanilir. Hesaplamada kolay olmasi ve referans olarak alinan verilerin gergek veriler
olmasi sebebiyle kullanimda en avantajli yontemlerden biridir. F/K orani kar eden tiim
isletmelerin hisse senetleri i¢in rahatlikla uygulanabilir. Nadir de olsa bazen net karin
muhasebe standart ve uygulamalarindaki farkliliklar ve tilke ekonomisi tizerindeki
enflasyon etkisi nedeni ile gercek karliligin belirlenemedigi durumlarda ulasilan sonuglar
kismen yaniltici olabilmektedir. F/K orani temettii indirgeme modeli ile de hesaplanabilir.
Temettii indirgeme modeli gelecekte beklenen nakit kar paylarinin bugiinkii degerine

indirgenmesi prensibine dayanir.

Fiyat/Kazang orani, bir hisse senedinin donem basi veya sonu sahip oldugu fiyatin, o
doneme ait hisse basi kazanci kag kez karsiladigini gostermektedir (Sarikamis, 2005, s.
133).

F/K=Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazang

F/K orani temel olarak {i¢ degiskenden etkilenir. Bunlar ilk olarak temettii dagitim orant,
beklenen getiri oran1 ve temettii biiyiime oranidir. Kar pay1 dagitim orani ve beklenen
bliylime oraninin yiiksek olmasi ters orantili olarak F/K oraninin da o derece diisiik
oldugunu gosterir. Genelde yatirnmeilar F/K oraninin yiiksek oldugu isletmelerin hisse
senetleri iizerinden yliksek getiri beklemektedir ve hisse senetlerini buna gore

degerlendirmektedirler. F/K oraninin yiiksek olmasi yatirimcilar {izerinde o firmanin
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hisse senetleri lizerine daha fazla yatirim yapma egilimlerine sebep olur. Ek olarak F/K

orani lizerinde etkili olan 6nemli degiskenlerden biri de risk ve biliytimedir.

Kar paymi dagitmak yerine, kar1 tekrar yatirimda degerlendiren firmalarin F/K oranlari
yiiksek olmaktadir. Ciinkii hissedarlar temettii almak yerine, isletmenin hisse senetlerinin
gelecekte daha fazla getiri getirme beklentisi igindedirler ve hisse i¢in daha yiiksek bedel
almaya razi durumdadirlar. F/K oraninin bir avantaji da isletmenin hisse senetlerinin
degerlenmesinde hatta isletmenin kendi degerinin belirlenmesinde de uygulanarak,
isletmenin bulundugu sektoér ve piyasanin ortalamasina gore F/K oranini karsilastirma
imkaninin olmasidir. Oranin yorumlanmasinda ayni sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin ortalama F/K oranlari, BIST genel F/K ortalamasi ve son olarak yabanci

piyasalarda islem goren benzer isletmelerin ortalamalar1 baz alinabilir.

2.3.11 Temettii Verimi Modeline Gore Hisse Senedi Degerleme

Temettii verimi modelinde donem basinda satin alinmis bir hisse senedine 6denen tutarin
ne kadarinin ayni donem iginde temettii olarak geri alinacagini gosteren orandir. Temettii
verimi, belirli bir zamanda hisse basina 6denen temettii ile donem sonunda her bir hisse
senedinin fiyatinin birbirine oranlamasidir. Genel olarak hisse senedi fiyatinin
oldugundan yiiksek veya diisiik degerlenip degerlenmediginin bir gostergesidir. Temettii
verimi hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilan 6nemli bir degerleme
yontemidir. Temettli verimi hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilan
finansal bir degisken olmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan portfdy olusturmaya

yonelik stratejilerde oldukea sik kullanilir,

Temettli verimi, temettli kapitalizasyonu olarak da adlandirilir ve genel olarak en ¢ok
kabul goren degerleme modellerinden biridir. Kapitalizasyon, varliklagtirma olarak
adlandirilabilmektedir. Bu modelde esit temettii ddemeli ve artan temettii modeli olmak
tizere iki yaklasim bulunmaktadir. Bir firmanin hisse senedi gelecekte gelir yaratma
potansiyeli olan kiymetli bir varliktir. Hisse senedinin degeri ise gelecekte yaratacagi
gelirlerin toplam degerine bagli olarak degismektedir. Temettii verimi modelinde bir
hissenin getirisi temettiidiir. Hisse senedinin gelecekte O0deyecegi temettiilerin yine

gelecekte olusacak hisse senedi fiyatinin bugiinkii fiyati o hisse senedinin degerine esittir.
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Modelde siire sonsuz olarak kabul edilir. Bunun nedeni firmanin faaliyetlerinin sonsuza
denk siirecegi varsayimidir. Bu nedenle temettii de sonsuza denk 6denecektir. Bir firma
temettiiyli ortaklara dagitabilecegi gibi firma biinyesinde de birakabilir. Bu modelde

temettii 6demeyen firmalar géz ardi edilir.

2.3.12 Sabit Tutarhh Temettii Verimi Modeli

Bir yatinmcinin hisse senedine yatirim yapmasinin nedeni, alim satim farki iizerinden
kazang elde etme amaci ya da kar payi lizerinden diizenli getiri elde etme istegidir.
Yatirimcinin hisse senedini elinde tuttugu donem boyunca temettiiden gelir elde edecekse
bu hisse senedine daha fazla 6deme yapmaya razi olacaktir. Bu nedenle bir hisse
senedinin degeri kar pay1 dagitim politikasiyla dogru orantilidir. Normalde temettii verimi
modelinde kullanilan formiil geregi her yil temettii tutar1 bugiine iskonto edilir. Sabit

tutarlt modelde ise her y1l dagitilan temettiiniin sabit olacag1 varsayimi yapilir.

2.3.13 Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri orant hisse getirilerinin belirlenmesinde olduk¢a dnemli olan
yontemlerden biridir. Yatirnmcilarin yatirim karar1 alirken kullandigi, ayn1 zamanda
entelektiiel sermayenin parasal degerini de dlgmeye yarayan en 6nemli metotlardandir.
PD/DD orani bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basi 6z sermayeye boliinmesiyle elde
edilir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu donemlerde, sirketlerin kar rakamlarinin gercegi
yansitmadigi siiphesiyle yatirimcilar yatirim karari verirken PD/DD oranini dikkate
almaktadirlar. Bu yontemde fiyatin olmasi gereken seviyesi Saptanir. YOntemin
uygulanmasinda gercek deger de saptanirken, isletmenin yer aldig1 sektdrden veya ayni

risk diizeyindeki firmalardan bir gézlem seti olusturulur.

PD/DD tanim olarak soyle ifade edilebilir; “Bir sirketin hisselerinin olusturdugu piyasa
degerinin, sirketin hisse basina diisen defter degerine oranlanmasidir” (Ataman ve Kibar,
1999, 5.120). Bu yontemin kullanilmasi sirasinda s6z konusu firmalarin varliklarini en iyi
sekilde kullandig1 varsayilir. PD/DD orani piyasa degerinin sirketin 6zvarliginin kag kati
oldugunu gosterir. Burada hisse senedinin piyasa degeri, piyasadaki hisse senetlerinin
belirli bir tarihte yatirimcilarina 6deyecegi tutari ifade ederken, defter degeri, isletmenin

varliklarindan borglarinin diisiilmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Isletmenin defter
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degerinin piyasa degerinden yiiksek olmasi bu yontemde olumlu bir gostergedir. Hisse
senedinin degerlenmeye devam edecegi, degerinin altinda degerlendigi ya da hala
degerlenme potansiyeli oldugu seklinde yorumlanir. Hisse senedinin defter degeri bu gibi
konularda yatirimciya Onemli ipuglar1 isaret edebilir. Mesela bir hisse senedinin
borsadaki degerinin defter degerinden diisiik olmasi, o firmaya ait karlarin verimli

kullanilmadigini1 gosterebilir.

Bu oran o6zellikle duran varlik diizeyi yiiksek olan sektorler i¢in iyi bir yontemken, ayni
zamanda bir sirket degerleme modeli olarak da kullanilir. Bunun yani sira maddi degerleri
yiiksek olan bankacilik ve sigortacilik sektorleri i¢in de kullanilabilecek bir yontemdir.
PD/DD oraninda belli bir katsay1 yakalamak dnemlidir. Hisse senedine ait ge¢cmis veriler
dikkate alinarak veya ayni sektordeki firmalarin verilerinden yararlanilarak isletmenin
piyasa degeri ile defter degeri arasinda bir katsay1 belirlenmeye ¢alisilir (Bolak, 1994, s.
164).

Genel olarak PD/DD oraninin 1’e yakin olmasi beklenmektedir. Hisse senedi 1’e ne kadar
yakinsa o hisse senedi o kadar ucuz, yatirim yapilabilir anlami tagimaktadir. Oranin 1’in
altinda kalmasi demek, piyasa degerinin defter degerinin altina kalmas1 demektir. Her ne
kadar PD/DD’nin durumu 1°e yakinligi ile degerlendiriliyor olsa da daha saglikli bir bakis
acis1 i¢in, oran1 sektor ortalamalarina ve ayni sektérdeki firmalarin PD/DD oranina gore
degerlendirmek gerekmektedir. PD/DD orami1 sektorler arasinda da farkliliklar
gosterebilir. Bu sebeple oran1 baz alirken belli bir zaman boyunca, belli bir sektdre gore,
belli firmalara hatta belli bir lilkeye gore degerlendirme yapmak gerekir. PD/DD’nin
uluslararasi kullanimlarinda ise borsalarda islem goéren hisse senetlerinin pahali olup

olmadig saptanur.

2.3.13.1 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant Yontemi Avantaj ve Dezavantajlar

PD/DD oran1 yonteminin her yontem gibi belli avantajlart ve zayif yonleri vardir. En
kuvvetli yonlerinden biri oranin firmanin pazardaki degeri i¢in stabil bir 6l¢ii olmasidir.
Ayrica diisiik veya yliksek piyasa degerli hisse senetlerini belirlemede de iyi bir kriterdir.
Ek olarak F/K oraniyla degeri hesaplanamayan negatif getirili hisse senetlerinin de degeri

bu oranla bulunabilmektedir (Damodaran, 1989, s.603-627).
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Bu yontemi kullanan yatirimcilar ve firmalar, hisse senedine ait ge¢mis yil verilerini daha
net algilar ve sektor ortalamalariyla karsilagtirma imkani bulur. Yontem fiyatin olmasi
gereken degerini saptamaya yonelik oldugundan yatirimci i¢in 6nemli bir referanstir.
Ayrica s6z konusu yontemde gerekli olan verilere ulagim kolayligt ve hesaplama

kolaylig1 da en biiylik avantajlardandir.

Bununla birlikte yontemin dezavantajlar1 oldugundan da bahsedilebilir. Oncelikle bu
oranin duran varliklar1 ¢ok olan sektor ve firmalar i¢in daha iyi bir referans oldugunu
belirtmek gereklidir. Ayrica her firmanin kendine has 6zellikleri olmasi ve her firmanin
varliklarin1 ayni seviyede verimli kullanamiyor olmasi da bu yontemin dezavantajlar

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yontemin kullanildig: sirada ve karsilastirmalar esnasinda firmalar arasindaki muhasebe
uygulamalari farkliliklarin1 da dikkate almak gerekebilir. Clinkii bir hissenin defter degeri
farkli muhasebe yontemleri ile farkli degerler alabilir. Muhasebe standartlarinin firmadan
firmaya degisken olmasi yontemin dezavantajlarindan sayilabilir. Son olarak duran
varliklar1 olmayan ya da az olan, 6zellikle hizmet sektorii firmalar igin bu yontem pek

bir anlam ifade etmeyecektir.

2.4 Literatiir incelemesi

Herhangi bir donemde hisse senetleri getirileri arasindaki farkliliklari agiklamak tizere
firma ve hisse senetlerine ait gesitli verilerin kullanildig1 birgok yontem gelistirilmistir.
Bu yontemlerden F/K, temettii/getiri, borgluluk oranlari, islem hacimleri gibi firma
biiyiikliigii ve PD/DD oranlari en yaygin kullanilan yontemlerdir. Bununla beraber
sermaye araglarimnin fiyatlandirilmasi konusu da yatirimeilar igin her zaman biiyiik 6nem
tasimustir. Ozellikle Markowitz (1952) ile baslayan risk, riskin dlciilmesi, portfdy ve
varlik fiyatlandirma konularinda baslayan calismalar, daha sonra gerceklesecek olan

bircok caligmaya temel hazirlamistir.

Her nasil olursa olsun temel olarak bir yatirim kararinin en 6nemli iki unsuru risk ve getiri
oranlaridir. Yatirimeilar miimkiin olan en yiiksek getiriye miimkiin olan en diisiik risk
seviyesinde ulasmayir amaglamaktadirlar. Ancak yatirimlardaki temel prensip daha

yiiksek getirinin daha yiiksek riski de beraberinde getirdigidir. Bu nedenle hisse senedi
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yatirimeilart riski minimuma indirmek amagli birgok ilave faktorleri yatirim stratejilerini
belirlerken kullanmaktadirlar. Sirket biiytlikligl, piyasa kapitalizasyonu gibi unsurlarin
yani sira PD/DD orani da hisse senedi yatirimcilari i¢in getiri ve risk tespitinde onemli

unsurlardandir.

PD/DD oran ile ilgili gegmisten giiniimiize bircok ¢alisma gerceklestirilmistir. Ornegin,
Chan, Hamao ve Lakonishok ytiriittiikleri ¢esitli calismalarda gozlemledikleri piyasalarda
ortalama getiriler ve PD/DD arasinda giiglii iliskiler oldugunu kesfetmislerdir (Chan,
Hamao ve Lakonishok 1991 s.1739-1764). Capaul, Rowley ve Sharpe 1993°de Eugene
Fama ve Kenneth French ise 1998’de ortak sonuglara ulasmis ve PD/DD oraninin
ortalama getiriler ile olan iligkisini ispatlamiglardir (Capaul, Rowley ve Sharpe 1993,
5.27-36). Fama ve French c¢alismalarinin devaminda NYSE, AMEX ve NASDAQ
piyasalarinda, hisselerin ortalama getirilerini belirlemede kendi gelistirdikleri ii¢ faktorlii
modelin temelinde beklenen getirinin dogrudan piyasa riskine bagli oldugunu, risk
faktorlerinin ise firma biiyiikliigii ve PD/DD orant ile ilgili oldugunu saptamislardir. Yine
ayni ¢alismada defter degeri ve piyasa degerinin ayr1 ayri da hisse senedi getirilerini
aciklamada iyi bir islevi oldugu sonucuna ulasmislardir (Fama ve French, 1992, s.427-
465).

Jensen, Johnson ve Mercer (1997) para politikalari ve PD/DD arasindaki iligski hakkinda
onemli kanitlar sunmustur. Para politikalarindaki genisleme donemlerinde hem biiyiikliik
hem de PD/DD unsurlarinin getirilerle olan iligkisi istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermistir. Chui ve Wei Asya bolgesi piyasalarinda gergeklestirdikleri ¢alismalarda Fama
ve French’ten farkli olarak hisse senedi ortalama getirileriyle, piyasa riski arasindaki
iligskiyi zay1f bulmuslar, bunun yani sira 6zellikle firma biiytikliigi ve PD/DD oraninin
hisse senedi ortalama getirileri ile daha giiclii bir iligkiye sahip oldugunu saptamiglardir
(Chui ve Wei 1998, s.275-293). Asya piyasalar iizerinde devam eden ¢alismalardan
ozellikle PD/DD ve ortalama getiriler arasindaki giicli bagin kesfi ise Drew ve
Veeraraghavan’nin (2002) yaptigi caligmalarda one c¢ikmistir. Chan, Hamao ve
Lakonishok (1991) Tokyo Borsasi lizerinde yaptig1 ¢alismalarda hisse senetlerine ait dort
degiskeni incelemislerdir. Bu degiskenler getiri, firma biiytikliigii, PD/DD orani ve nakit

akiglar1 olmustur. S6z konusu unsurlar i¢in Toky0 piyasasinda 1948-1981 yillar1 arasi
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incelenmis ve PD/DD orant ile nakit akislarinin beklenen getiriler tizerinde 6nemli pozitif
etkileri oldugu sonucuna ulasmislardir. Yaptiklar1 incelemelerde PD/DD orani en kiigiik

olan portfdy, PD/DD oran1 daha biiyiik olana gére %1 fazladan getiri saglamstir.

Lakonishok, Schleifer ve Vishny NYSE ve AMEX hisse senetlerini inceledikleri bir
calismada 1963 Nisan ayindan 1990 Nisan ayina kadar olan bir donemi temel almiglardir.
Yillik satin al ve elde tut stratejisi uygulanan yatirimlarda portfoyler her yil yeniden
diizenlenmistir. Calisma sonuglarina gore diisiik PD/DD oranina sahip firmalarin, yiiksek
PD/DD oranma sahip firmalara gore daha yiiksek getiriler elde ettigi ¢ikarimina
ulagsmiglardir. Yiiksek PD/DD oranli hisse senetleri ortalama %9 seviyelerinde getiri
saglarken, diisik PD/DD oranli hisse senetleri %19 seviyelerinde getiri saglamigtir

(Lakonishok, Schleifer ve Vishny 1994, s.1541-1578).

Yatirimcilarin, diisik PD/DD oranli hisse senetlerine yaptiklari yatirimlardan daha
yiiksek getiri sagladigi sonucu, Rosenberg, Reid ve Lanstein’nin yazdiklari bir makalede
ortaya konmustur. S6z konusu makalede 1973-1984 aras1 donemde yapilan ¢alismadan
bahsedilmis ve 1400 sirkete ait veriler kullanilmigtir. Yapilan arastirma sonuglarina gore
diisik PD/DD degerlerine gore bir portfoy olusturmak anlamli ve iyi bir yatirim
stratejisini ifade etmektedir (Rosenberg, Reid ve Lanstein 1985, 5.9-16).

Keim (1982) PD/DD orant ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ispatlayamamis ve
negatif bir iliski saptamis olsada Fama ve French 6zellikle finans sektorii disinda NYSE,
AMEX ve NASDAQ tizerindeki ¢alismalarda ¢ok gii¢lii bir PD/DD etkisi kesfetmislerdir.
Loughran NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalari lizerinde yaptigi ¢alismalarda 1963-
1995 aras1 donemi analiz etmis ve s6z konusu yillardaki biitlin firmalar1 ¢calismaya dahil
etmistir. Elde ettigi sonuglara gore PD/DD oraninin anlamli bir etkisi oldugunu
saptamistir. Ancak diger firmalarin %73 iline karsilik gelen piyasanin en biiyiik firmalar
portféye dahil edildiginde PD/DD oraninin etkisinin kayboldugunu da gézlemlemistir
(Loughran, 1997, 5.249-268).

Cleassens, Dasgupta ve Glen toplamda 19 gelismekte olan piyasa iizerinde yaptigi
caligmalarda 1986-1993 yillar1 aras1 firma biiyiikliigii, islem hacmi, F/K orani, temettii ve

PD/DD orani ile hisse senetleri arasindaki iliskinin analizini yapmistir. PD/DD oran1 7
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ilkede oldukca anlamli sonuglar vermisken, 3 lilkede genel kanilarin tersinde sonuglar
vermistir (Claessens, Dasgupta ve Glen 1998, s.4-13). Gelismekte olan piyasalar lizerinde
yapilan bir bagka calismada Rouwenhorst 20 piyasayi, 1982-1997 yillar1 arasi igin
gbzlemlemistir. PD/DD oranina gore siralanan firmalardan diisiik PD/DD oranli ve
yiiksek PD/DD oranli firmalar olarak farkli portfoyler olusturulmustur. Analiz
sonuglarinda 16 iilkede diisiik PD/DD oranli firmalarin olusturdugu portf6yiin, yiiksek
PD/DD oranli firmalarin olusturdugu portfoye gore daha yiiksek getiri sagladigi
goriilmistiir (Rouwenhorst, 1999, 5.1439-1464).

Piyasa degerinin defter degerine orami ile ilgili iilkemizde yapilan calismalar da
mevcuttur. Temmuz 1993 ile Haziran 2014 aras1 donemde o zamanki adiyla IMKB’de
islem goren firmalarin verileri dogrultusunda firma biiyiikliigii baz alinarak verilecek
yatirim kararlarinda yiiksek getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir.1996 yilinda
yapilmis baska bir ¢alismada ise IMKB’de 1988-1995 yillar1 arasinda diisiik PD/DD
oranli firmalar ile olusturulmus bir portfyiin normalin iizerinde getiri elde ettigi

saptanmustir (Karan, 1996, s.26-38).

Ahmet Erigmis Tiirk piyasalarinda (2007) yaptig1 calismada IMKB sirketlerinin biiyiikliik
ve PD/DD oram etkilerini analiz etmistir. Caligmanin kapsadigr 1992-2005 yillarinda
aylik gézlemlerden yararlanilmis kiiclik sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik sirketlerinin

hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri sagladigini tespit etmistir.
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UCUNCU BOLUM
PD/DD ORANINA GORE YAPILAN ANALIZ

3.1 CALISMANIN AMACI

Bu ¢alismada, yatirim kavraminin en énemli unsurlarindan biri olan hisse senetlerinin
olmasi gereken degerini saptamaya yonelik olan hisse senedi degerleme yontemlerinden
PD/DD orani yonteminin hisse senedi yatirimlarindaki etkisini 6l¢gme amaglanmustir.
Buna ek olarak galismada, PD/DD oranma bir hisse senedinin kendi sektoriindeki
performansini analiz etmede bagvurulmasinin ne derece dogru sonuglar ortaya ¢ikardigi
da incelenmistir. Calismada PD/DD oraninin uygulamadaki ve hesaplamadaki
kolayliginin da test edilmesi amaglanmis olup son olarak hisse senedi degerleme
yontemlerinden biri olan PD/DD orani yontemi ile sektoriin ortalama PD/DD oranina

gore hangi kosulda daha fazla getiri elde edildiginin de belirlenmesi amaglanmistir.

3.3 VERI VE YONTEM

BIST Cimento Sektorii kapsaminda PD/DD orani yonteminin yatirim kararlarindaki
basarisi iizerine gergeklestirilen bu ¢alismada 2013-2017 yillar arast 5 yillik bir donem
baz alinarak s6z konusu donemler i¢in BIST Cimento Sektorii ‘ne dahil 20 firmadan bir
veri seti olusturulmustur. Cimento sektoriine dahil s6z konusu 20 firma i¢in PD/DD
oranlarinin hem kendi i¢lerindeki hem de sektor ortalamalarina goére durumlar incelenmis
ve buna gore portfoyler olusturulmustur. Portfdylerde satin almanin 2013 yilinda
gerceklestigi, varligin satisinin ise 2017 yili sonunda gergeklestigi varsayilmistir.
Portféylerden elde edilen getiri ve riski saptamak amaciyla oncelikle sektdrde bulunan
tiim firmalarin bagta 2012 yili olmak iizere her yil i¢in kapanis fiyatlari, bagta BIST ve
Kamuyu Aydinlatama Platformu (KAP) iizerinden belirlenmistir. Ayni1 sekilde soz
konusu hisse senetlerini ihra¢ etmis firmalarin piyasa ve defter degerlerini belirlemek
izere, 6z kaynaklar1 ve 6denmis sermayeleri de bilangolar1 {izerinden dikkate alinmistir.
2012 y1li galismanin gergeklestigi donemler arasinda olmamasina ragmen 2013 yil1 hisse
senedi getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in ayrica dikkate alinmigtir. Her bir hisse
senedinin her donem sonu i¢in getirisi hesaplanmis, buna bagl olarak da ortalama

getirileri, varyanslari, standart sapmalar1 ve degisim katsayilari hesaplanmistir. Hisse
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senetlerinin ortalamadan farki olan anormal getiriler, normal getirilerden ortalama
getirilerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. Anormal getirilerin  hesaplanmasiyla bir
varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve bu matris portfoyiin riskini, getirisini ve
varyansini hesaplamakta kullanilmistir (Yildirim, 2017). Olusturulan portfoylerde
bulunan hisse senetlerine esit miktarda yatirim yapildig1 varsayilmistir. Her bir portfoy
2013 yili sonundaki verilere gore olusturulmus ve 2017 yili sonu baz alinarak
degerlendirilmistir. Olusturulan portfoyler, hisse senedinin PD/DD oraninin sektor
ortalamasina gore belirlenmesine ek olarak, ortalamada, ortalamadan yiiksek ve
ortalamadan diisiik seklinde ayrilmistir. Ayrica bir hisse senedinin piyasa degerinin
gercek degerle olan iliskisinin 6neminden dolay1 gercek degeri, piyasa degerinden biiyiik
olan hisse senetlerinden olusturulmus bir portfoy de gozlemlenmistir. Bir hisse senedine
ait gergek deger ise sektoriin ortalama PD/DD orani ve firmanin defter degeri baz alinarak
hesaplanmistir. Calismada kullanilan tiim hisse senetlerinin sermaye artirimi ve kar pay1
O0demeleri ¢alismaya dahil edilmemis olup, 5 yillik donem sonunda en fazla getiriyi

saglayan portfoy icin s6z konusu olan kriter basarili sayilmistir.

3.1.1 Risk

TDK’nin tanimina gore risk (riziko) zarara ugrama tehlikesi olarak agiklanir. (TDK,
2019) Finansal agidan incelendiginde ise herhangi bir yatirimin beklenen getirisi ile
gergeklesen getiri arasinda olusan farktir. Bu fark pozitif veya negatif olabilir. Tam
anlamiyla ise finansal risk, finansal agidan zarar etme veya beklenen getirinin
gerceklesmeme olasiligr ve yatirim ile ilgili saglanan nakit akimlarinin tahmin edilen
miktarinin gerceklesenden az olma ihtimalidir. Finansal anlamda risk kavrami,
yatirimcilar ve firmalar tarafindan fazlaca iistiinde durulan bir konudur. Risklerden dolay1
kaynaklanan fiyat dalgalanmalar1 ve deger degisimleri finansal risk olarak ifade edilirken,
portfoydeki olasi degisimlerin 6lglimiidiir. Bu nedenle risk birgok yontemle dlgiilebilen
bir kavram olmustur. Risk, belirsizlikle ayni1 seyi ifade etmemektedir, ¢iinkii risk gelecege
iliskin yapilan objektif tahminlerdir. Bir yatirnmin gelecekte kazanacagi deger, ge¢mise
gore tahmin edilebiliyorsa burada risk séz konusudur; ancak ge¢mis verilerin
diizensizligi, ulasilmazlhigi veya yanlisligi s6z konusu ise burada belirsizlik olacaktir.
Temel prensipte bir yatirimin getirisi ile riski dogru orantili ¢aligmaktadir. Daha yiiksek

risk daha yiiksek getiri anlami1 tagimaktadir. Tiim yatirimcilar risk olgusu iizerinde yogun
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bir analiz siireci gegirmektedirler. Bir yatirimci katlanabilecegi risk diizeyini iyi analiz
etmek zorundadir. Beklenen getirinin ylikselmesinin tesviki ile risk gbéz ardi

edilmemelidir (Usta, 2004, s. 231-234).

Risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan iki tiir risk grubuna ayrilmaktadir.
Ekonomiyi tiimiiyle etkileyen ve yatirim araglarindaki risk azaltiglarina ragmen ortadan
kaldirilamayan risk grubuna sistematik risk denirken, yatirnmcinin bas edebilecegi risk

grubu sistematik olmayan risk grubu olarak degerlendirilir.

Sistematik riskler, piyasa riski, politika riski, enflasyon riski, faiz orani riski, operasyon
riski ve kur riskinden olusur. Piyasa riski yatirimcilarin kontrolii disinda piyasanin i¢inde
gerceklesen risk ¢esididir ve faiz riski, kur riski, operasyon riski de piyasa riskinin iginde
degerlendirilebilir. Politik riskler ise, piyasa riski ile i¢ icedir. Genelde siyasal
ortamlardaki gerginliklerden kaynaklanir. Ozellikle politik istikrarsizlik en biiyiik
nedenidir. Yatirnmlardan elde edilmesi beklenen getirilerin enflasyonist bir ortamda
belirsizlige kavusmasi ise o ekonomide enflasyon riski oldugunu gosterir. Fiyatlar
tizerindeki siirekli artislar ve satin alma giictindeki diistisler yatirimlarin pozitif getirilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyon orami yatirnmcilar i¢in en Onemli risk
faktorlerinden biridir. Bunun nedeni yatirimcinin bu durum karsisinda ¢aresiz kalmasi ve
miidahale edememesidir. Faiz orani riski ise, piyasa iizerindeki faizlerdeki oynaklig1
belirtmektedir. Daha risksiz sayilan tahvil ve hazine bonolar1 sabit getirili oldugundan bu
oynakliktan daha fazla etkilenirler. Operasyon riski ise, isletmelerin i¢ siiregleri ile ilgili
olup, insan faktori, isletme ici ve dis1 etkenler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kayiplarin
riskini ifade eder. Ornek vermek gerekirse finans sektorii sirketleri, kredi, piyasa ve
ekonomi riski disinda en ¢ok operasyon riskine sahip firmalardir. Son olarak ekonominin
tamaminda Ozellikle 6demeler dengesindeki aksakliklarla ortaya ¢ikan kur riski, doviz
kurlarinda meydana gelen oynakliklardan kaynaklanir. Bu oynakliklar zaman ig¢inde

enflasyona da neden oldugundan en 6nemli risklerden biri kur riskidir.

Risk gruplarmi simiflandirirken ikinci olarak sistematik olmayan riskler yer alir. Bunlar
finansal riskler, endiistri riski ve yOnetimsel risklerdir. Sistematik olmayan riskler,
yatirimcilar tarafindan portfoy ¢esitlendirmesi ile azaltilabilir. Finansal riskler, isletmenin

kendisine ait finansal yiikiimliiliikleri yerine getirememe ihtimali olarak tanimlanabilir.
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Finansal riskleri azaltmanin en kolay yolu yeni ve farkli yatirim araglarina yapilan
yatirimlardir. Finansal riskler, isletmelerin yliksek bor¢lanmalar yaptigi zamanlarda,
satiglardaki dalgalanmalarda, yonetimsel hatalar ve finansman bulma konusundaki
zorluklarla meydana ¢ikar. Bununla beraber finansal riskler, sermaye kaynaklarinin
finansman kaynaklar1 ile degil de i¢ kaynaklarla arttirildigi donemlerde ve ihracat
potansiyeli artan ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini gosterdigi
sektorde gerceklesen cesitli riskler ise endiistri riski olarak tanimlanmaktadir. Finans
sektorii igindeki bankalar bu risk ¢esidinden dogrudan etkilenmektedirler. Bankalarin bu
risk ¢cesidinden dogrudan etkilenmesinin sebebi ise, endiistride kaynaklanan problemlerin
yarattig1 kredi ihtiyacinin bankalardan saglanip geri 6denmemesi riskidir. Ekonomideki
bu tip zamanlarin yarattig1 yogun finansman ihtiyaci bankalar ve kredi veren kuruluslar
icin bir avantaj gibi goriilmekte ve buna paralel olarak dagitilan kredinin geri
toplanmasinda bir risk olusturmaktadir. Yonetimsel riskler ise, isletme yoOneticilerinin
yapt1g1 hatalardan kaynaklanan risklerdir. isletme cercevesinde yonetimin aldig1 her karar
gelecekte ortaya ¢ikacak firsatlar1 degerlendirememe riski igerebilir. Bu duruma 6zellikle
yeni kurulan isletmelerde karsilasilir. Yine benzer sebeple yonetimsel anlamda hata
yapan isletmeler belirledikleri kar oranlarina ulasamadiklarinda dogacak finansman
ihtiyacini krediler tizerinden karsilayacak ve karlilik oranlarinin artmamasi durumunda

geri 6demede problemler yasayacaklardir.

3.1.2 Getiri

Getiri belirli bir zaman i¢in herhangi bir finansal varliktan elde edilen geliri ifade eder.
Donem sonundaki deger, donem basindaki doneme gore diisiikse negatif getiri, yliksek
ise pozitif getiri olarak ifade edilir. Getiri orani ise son donem getiri ile ilk donem getiri

arasindaki farkin ilk donem getiriye oranini ifade eder.

3.1.3 Anormal Getiri

Anormal getiriler, beklenen getiri ile getiri arasindaki farki ifade etmektedir. Portfoyiin
riske kars1 performansini ve genel piyasa endeksi ile karsilastirma yapma agisindan kritik
bir kavramdir. Anormal getiri, gergek getirilerin, Ongdriilen getirilerden ne kadar
farklilastiginin  bir agiklamas: niteligindedir. Buna ek olarak, hisse senedinin

performansinda yiikselis veya diisiisii de isaret edebilir. Anormal getiriler fazladan elde
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edilen getiri veya zarar1 gostermektedirler. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmininde kullanilmasi normal getiriler iizerinden yapilan bir analize gore

daha saglikli sonuglara ulagtirmaktadir.

3.1.4 Standart Sapma ve Varyans

Standart sapma, bir veri setindeki gozlem degerlerinin aritmetik ortalamadan
sapmalarinin kareli ortalamasidir. Ayn1 zamanda varyansin karekokiidiir. Standart sapma
ve varyans, olasi getirilerden her birinin, beklenen getiriden ne Olgiide saptigini
belirlemek amaciyla kullanilir. Olast getiriler, beklenen getiriye yaklastik¢a yatirimin
riski azalmaktadir. Kisaca varyans ve standart sapma riski ifade eder. Bu degerler arttikga

risk de artar.

var(x) =

X(x —pw)?
n—1

x: hisse senedi getiri
U: hisse senedi getiri ortalamast

n: donem sayist

o = ,/var(x)
o:standart sapma

3.1.5 Kovaryans

Kovaryans, iki varligin getirileri arasindaki iki yonlii degiskenin birbirlerine gore
Ol¢iistinti ifade etmektedir. Pozitif yonlii kovaryans, varliklarin getirilerinin birlikte
hareket ettigini gosterirken, negatif yonii kovaryans varliklarin birbirlerine gore ters
hareket ettigi anlamini tasimaktadir. Bir hisse senedinin getirisi, diger hisse senedinin
getirisi arttifinda artis gosteriyor ise pozitif bir kovaryanstan bahsetmek miimkiindiir.
Tam tersi durumda bir hisse senedi getirisindeki artista diger hisse senedi getirisinde

diisiis gortiliir ve bu noktada negatif bir kovaryanstan sz edilebilir.

43



2(x—x)(y—Yy)
n—1

cov(x,y) =

x:x hisse senedi getirisi
y:y hisse senedi getirisi
x: x hisse senedi getirileri ortalamasi
y:y hisse senedi getirileri ortalamast

n:donem sayisi

3.1.6 Varyans-Kovaryans Matrisi

Bir varyans-kovaryans matrisi; kare bir matris olup, ¢esitli degiskenlerle iliskili varyans
ve kovaryanslar1 gsterir. Matrisin kosegen unsurlar1 degiskenlerin varyansini gdsterir ve

buna ek olarak varyans-kovaryans matrisi simetrik bir matristir.
Ormnegin 3 adet hisse senedinin varyans kovaryans matrisi su sekilde olusturulur;

var(x) cov(x,y) cov(x,z)
cov = |cov(y,x) wvar(y) cov(y, z)
cov(z,x) cov(z,y) wvar(z)

3.2 PD/DD ORANINA GORE YAPILAN ANALIiZ

Hisse senetlerinin PD/DD oranlarina gore yapilan analizin basarisini gézlemlemek
amaciyla yapilan ¢alismada BIST Cimento Sektorii firmalar1 baz alinmis olup 6ncelikle

yillar itibariyle her bir hisse senedinin yi1l sonu kapanis fiyatlar: tespit edilmistir.

Analiz kapsamina sektorde yer alan 20 firma da dahil edilmis, sirasiyla piyasa degerleri,
gercek degerleri ve PD/DD orani ile verilecek bir yatirnm sonucunda elde ettikleri

getirilerin basarisi izlenmistir.
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Tablo 1 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri 2012-2017 Yillar1 Kapanis Fiyatlart
(TL)

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017

ADANA 2,26 2,29 3,72 4,67 5,73 6,00
ADBGR 1,56 1,61 2,53 313 4,00 422
ADNAC 048 038 0,46 0,50 075 084
AFYON 2,70 2,02 6,22 6,14 7,91 7,78
AKCNS 7,09 853| 1207| 1097| 1246 1024
ASLAN 3811| 2653| 3489| 4137| 4022| 3820
BASCM 2,70 2,20 2,59 2,43 2,30 2,46
BOLUC 0,94 1,68 3,72 3,75 4,90 477
BSOKE 071 061 1,37 1,28 1,12 1,65
BTCIM 5,95 5,47 7,10 5,96 6,61 9,88
BUCIM 4,08 3,50 476 3,82 5,77 5,06
CIMSA 5,72 764| 1183 1227| 1393| 1319

CMBTN 47,40 32,70| 3505| 3832| 3624| 36,92

CMENT 7,88 6,04 8,76 9,27 895 11,59

GOLTS 2133| 1645| 2246| 2816| 2937| 2571

KONYA | 27394| 22222| 24537| 29460| 25939 255,00

MRDIN 3,08 2,60 3,18 2,81 372 3,85

NIBAS 1,74 0,68 0,68 0,62 0,76 0,94

NUHCM 7,39 6,36 748 7,59 8,48 9,11

UNYEC 2,98 3,50 3,54 2,59 3,33 3,68

Tablo 1’ de hisse senedi kapanis fiyatlarinin belirlenmesinden sonra BIST Cimento
Sektorii hisse senetlerine ait piyasa degerleri ve defter degerlerinin de tespit edilmesi
amaciyla Tablo 2°de hisse senedi ihra¢ eden firmalara ait 6denmis sermaye tutarlar

gosterilmistir.

Halka arz edilmis bir anonim sirketin bilangosunda yer alan 6denmis sermaye tutari, s6z
konusu sirketin sahip oldugu hisse senetlerinin sayisim da gdstermektedir. Odenmis
sermaye tutar sirketin hisse senetleri ile hissenin nominal degerinin ¢arpimi ile tespit

edilmektedir.
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Tablo 2 BIST Cimento Sektérii Firmalar1 Odenmis Sermayeleri (TL)

2013 2014 2015 2016 2017
ADANA 88.178,89 88.178,89 88.178,89 88.178,89 88.178,89
ADBGR 82.667,71 82.667,71 82.667,71 82.667,71 82.667,71

ADNAC | 16533541 | 16533541 | 165.33541 16533541 | 165.33541

AFYON 3.000,00 3.000,00 | 100.000,00 100.000,00 | 100.000,00

AKCNS | 101.447,07 | 19144707 | 191.447,07 191.447,07 | 191.447,07

ASLAN 73.000,00 73.000,00 73.000,00 73.000,00 73.000,00

BASCM | 13155012 | 13155912 | 131559,12 131.559,12 | 131.559,12

BOLUC | 14323533 | 14323533 | 143.23533 14323533 | 143.23533

BSOKE 78.750,00 78.750,00 78.750,00 78.750,00 | 260.000,00

BTCIM 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00

BUCIM 105.81581 | 105.815,81 | 105.815,81 105.81581 | 105.815,81

CIMSA 135.084,44 | 135.084,44 | 135.084,44 135.084,44 | 135.084,44

CMBTN 1.770,00 1.770,00 1.770,00 1.770,00 1.770,00
CMENT | 8711200 | 87.11200 | 87.112,00 87.112,00 87.112,00
GOLTS 7.200,00 7.200,00 7.200,00 7.200,00 7.200,00
KONYA 487344 487344 4.873,44 4.873,44 487344

MRDIN | 10952400 | 109.524,00 | 109.524,00 109.524,00 | 109.524,00

NIBAS 27.000,00 27.000,00 27.000,00 27.000,00 27.000,00

NUHCM | 15021360 | 150.213,60 | 150.213,60 150.213,60 | 150.213,60

UNYEC | 12358641 | 12358641 | 12358641 12358641 | 123.586,41

Sektore ait firmalarin yillara gore O6denmis sermayelerinin yer aldigi Tablo 2’de,
firmalarin biiylik cogunlugunda 2013-2017 yillar1 arasinda hisse senedi sayilarinda bir
degisiklik goriilmemistir. Yalnizca Afyon Cimento Sanayi Ticaret A.S. (AFYON) ve
Batisoke Soke Cimento Sanayi Ticaret A.S. (BSOKE) firmalarinin 6denmis

sermayelerinde yani hisse senetleri sayilarinda artis gézlemlenmistir.

Odenmis sermaye, sirketin hisse senedi sayisini da gosterdiginden PD/DD orani ile
yapilan analiz kapsaminda olduk¢a &nemlidir. Odenmis sermaye, bir hisse senedinin
piyasa degerinin hesaplanmasinda kullanilan en énemli kalemdir. PD/DD oranina gore
yapilan analizin bir diger énemli unsuru olan hisse senetlerine ait defter degerleri ise

Tablo 3’te gosterilmistir. Defter degeri, bir firmanin muhasebe degeri anlami da
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tagimaktadir. Burada ifade edilen deger sirkete ait toplam 6z kaynak tutar1 oldugundan,

BIST Cimento Sektorii firmalarinin yillara ait defter degerlerinin belirlenmesinde de o

yillara ait y1l sonu toplam 6z kaynak degerinden yararlanilmistir.

Tablo 3 BIST Cimento Sektorii Firmalar1 Defter Degerleri (TL)

2013 2014 2015 2016 2017

ADANA | 171631,663 [199.727,467 |211.730,465 |208.120,959 | 199.831,645
ADBGR | 160.904,684 |187.244501 |198497,311 |195.113399 | 187.342,167
ADNAC | 321.809,369 |374.489,002 |396.994,662 |390.226,799 | 374.684,334
AFYON | 40.433,705 53.326,327 165.396,444 | 174.839,697 | 228.860,881
AKCNS | 1.000.105,548 |1.155.907,244 |1.200.602,433 |1.227.454,015 | 1.108.973,040
ASLAN | 249271237 |280.677,350 | 282.178,376 | 286.067,943 |329.622,575
BASCM | 334398155 |372.073,770 |414.718,040 |444.730516 | 452.302,072
BOLUC 230249166 |328.637,324 |411.846920 | 426535971 | 448.021,096
BSOKE | 197.202,668 |226.800,936 |232.510,203 | 217.160,512 | 434.531,697
BTCIM | 494947466 |568.316,110 |616.037,413 |603.264,018 | 985.377,334
BUCIM | 338617,085 |385.641656 |415539423 |481.858,493 |558.919,112
CIMSA 1126519932 |1.169.731,631 |1.291.102,112 |1.358.986,598 | 1.422.349,811
CMBTN | 38.755,732 40.386,858 41.749,501 37.963,572 38.641,860
CMENT |1.028678,000 |1.141.423,000 |1.199.162,000 |1.175.409,000 | 1.175.934,000
GOLTS |301.236621 |320.958373 |314.805,326 |302.491,883 | 307.765,637
KONYA |311.884593 |359.798475 |311.884,573 |334.720,865 | 347.536,863
MRDIN | 242531578 | 250.664,416 |239.498780 |237.548,751 |271.773,015
NIBAS | 31.255939 34.133,760 40.679,561 37.456,109 32.631,204
NUHCM | 892307188 | 999.026,101 | 1.063.712,351 |1.110.324,713 | 1.126.035297
UNYEC 277124423 |285467,867 |279.782,016 |284.154,971 |304.813,222

BIST Cimento Sektdrii firmalarindan 2013-2017 yillar1 arasinda Afyon Cimento Sanayi
Ticaret A.S. (2015) ve Batisoke Soke Cimento Sanayi Ticaret A.S. (2017) firmalarinin
ihrag ettikleri hisse senedi sayilarinda artis oldugu gibi, Cimbeton A.S. firmasi disinda
2013 yilindan 2017 y1l1 sonuna kadar tiim firmalarin 6z kaynaklarinda artis saglayabildigi
goriilmiistiir. Oz kaynaklardaki artisa paralel olarak 2017 yil sonu kapanis fiyatlarinin
2013 y1l sonu fiyatlarina gore yiiksek oldugu da tiim firmalarda gézlemlenmistir. Analizin

bir sonraki asamasinda Tablo 4’te sektdrde islem goren hisse senetlerinin piyasa
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degerlerine yer verilmistir. Piyasa degeri hesaplanmasi asamasinda bir hisse senedinin yil
sonu kapanis fiyat1 ve firmaya ait hisse senedi sayisinin ¢arpimindan yararlanilmis olup,

her yil i¢in tekrar edilmistir.

Piyasa Degeri: Y1l Sonu Kapanis Fiyati x Odenmis Sermaye (Hisse Senedi Sayist)

Tablo 4 BIST Cimento Sektorii Firmalar1 Piyasa Degerleri (TL)

2013 2014 2015 2016 2017
ADANA 201.929,65 328.025,45 411.795,39 505.265,01 529.073,31
ADBGR 133.095,01 209.149,29 258.749,92 330.670,82 348.857,72
ADNAC 62.827,46 76.054,29 82.667,71 124.001,56 138.881,74
AFYON 6.060,00 18.660,00 622.000,00 791.000,00 778.000,00
AKCNS | 1633.04349 | 2.310.766,11 | 2.100.174,34 | 2.385.43047 | 1.960.417,98
ASLAN | 193669000 | 2546.970,00 | 3.020.010,00 | 2.936.060,00 | 2.788.600,00
BASCM 289.430,06 340.738,12 319.688,66 302.585,98 323.635,44
BOLUC 240.635,35 532.835,43 537.132,49 701.853,12 683.232,52
BSOKE 48.037,50 107.887,50 100.800,00 88.200,00 429.000,00
BTCIM 437.600,00 568.000,00 476.800,00 528.800,00 790.400,00
BUCIM 370.355,33 503.683,25 404.216,39 610.557,21 535.427,99
CIMSA | 103204514 | 1.598.04895 | 1.657.486,10 | 1.881.72628 | 1.781.763,79
CMBTN 57.879,00 62.038,50 67.826,40 64.144,80 65.348,40
CMENT 526.156,48 763.101,12 807.528,24 779.652,40 | 1.009.628,08
GOLTS 118.440,00 161.712,00 202.752,00 211.464,00 185.112,00
KONYA | 108297584 | 119579597 | 143571542 | 1.264.121,60 | 1.242.727,20
MRDIN 284.762,40 348.286,32 307.762,44 407.429,28 421.667,40
NIBAS 18.360,00 18.360,00 16.740,00 20.520,00 25.380,00
NUHCM | 95535850 | 1.123597,73 | 1.140.121,22 | 1.273.811,33 | 1.368.445,90
UNYEC 432.552,44 437.495,89 320.088,80 41154275 454.797,99

Hisse senetlerinin PD/DD oranlarina gore yapilan analizinde bir sonraki asamada BIST
Cimento Sektorii hisse senetlerinin yillara ait PD/DD ve sektoriin ortalama PD/DD
oranlar1 hesaplanmis ve PD/DD oranlar1 Tablo 5’te yer almistir. Hisse senetlerine ait

PD/DD oraninin belirlenmesinde her bir hisse senedi ihra¢ eden firmanin piyasa degeri
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defter degerine oranlanmis, sektdriin ortalama PD/DD orani hesaplanirken her yil igin,

tiim firmalarin PD/DD oranlarinin aritmetik ortalamasi alinmastir.
Buna gore BIST Cimento Sektorii hisse senetlerinin ortalama PD/DD orani;

e 2013 yilinda 1,35
e 2014 yilinda 1,58
e 2015 yilinda 1,83
e 2016 yilinda 1,95
e 2017 yilinda 1,82 olarak belirlenmistir.

Tablo 5 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri PD/DD Orani

2013|2014 | 2015| 2016|2017

ADANA 1,177 1,642 | 1,945| 2,428|2,648

ADBGR (0,827 |1,117| 1,304 | 1,695 | 1,862
ADNAC |0,195|0,203| 0,208 | 0,318 0,371
AFYON (0,150 0,350 | 3,761 | 4,524 3,399

AKCNS [1,633/1,999| 1,749 | 1,943 1,768

ASLAN | 7,769 |9,074| 10,702 | 10,264 | 8,460

BASCM |0,866|0,916| 0,771| 0,680 0,716

BOLUC |1,045|1,621| 1,304| 1,645]|1,525

BSOKE |0,244|0,476 | 0,434| 0,406 |0,987
BTCIM |0,884|0,999| 0,774| 0,877 0,802
BUCIM |1,004|1,306| 0,973| 1,267 | 0,958
CIMSA |0,916|1,366| 1,284 | 1,385 1,253
CMBTN |1,493|1,536| 1,625| 1,690 | 1,691
CMENT |0,5511|0,669| 0,673 | 0,663 0,859
GOLTS |0,393|0,490| 0,644 | 0,699 0,601
KONYA |3,472|3,324| 4,603| 3,7773,576

MRDIN |1,174|1,389| 1,285| 1,715] 1,552

NIBAS 0,587|0,538| 0,412| 0,548|0,778

NUHCM |1,071|1,125| 1,072| 1,147|1,215

UNYEC |1,561|1,533| 1,144 | 1,448 1,492
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Elde edilen ortalama PD/DD oranlar1 oncelikle hisse senedini ihra¢ eden firmalarin

gercek degerlerini saptamada kullanilmistir. BIST Cimento Sektorii hisse senetlerinin

gercek degerlerinin yer aldig1 Tablo 6’da hisse senetlerinin gergek degeri hesaplanirken

defter degerinin sektoriin ortalama PD/DD orani ile ¢arpimi sonucu dikkate alinmis ve

her bir hisse senedinin o yila ait gergek degeri hesaplanmistir. Hisse senetlerinin gercek

degerleri, hisse senedinin olmasi gereken degerini ifade ettiginden analiz kapsaminda

piyasa degeri ve defter degeri ile karsilagtirma yapma agisindan ayri1 bir dneme sahiptir.

Gergek Deger = Defter Degeri x Ortalama PD/DD

Tablo 6 BIST Cimento Sektorii Firmalar1 Gergek Degeri (TL)

GD 2013 2014 2015 2016 2017
ADANA 232.217,640 316.368,308 388.101,942 407.084,596 | 364.892,584
ADBGR 217.704,037 296.595,290 363.845,571 381.641,808 | 342.086,797
ADNAC 435.408,076 593.190,579 727.691,215 763.283,619 | 684.173,594
AFYON 54.706,803 84.468,902 303.171,682 341.986,447 | 417.899,969
AKCNS 1.353.142,806 1.830.957,074 2.200.704,260 2.400.900,053 | 2.024.984,771
ASLAN 337.263,984 444,592,937 517.232,963 559.548,897 | 601.890,822
BASCM 452.440,704 589.364,852 760.178,167 869.892,889 | 825.903,583
BOLUC 311.527,122 520.561,521 754.915,404 834.304,359 | 818.086,521
BSOKE 266.815,210 359.252,683 426.191,367 424,765,961 | 793.454,879
BTCIM 669.663,921 900.212,718 1.129.196,578 1.179.984,419 | 1.799.299,012
BUCIM 458.148,916 610.856,383 761.683,762 942,515,212 | 1.020.586,299
CIMSA 1.524.181,468 1.852.854,904 2.366.590,171 2.658.177,786 | 2.597.210,755
CMBTN 52.436,505 63.972,783 76.527,000 74.256,747 70.560,036
CMENT 1.391.801,334 1.808.014,032 2.198.063,946 2.299.100,004 | 2.147.255,484
GOLTS 407.573,148 522.654,063 577.038,163 591.674,123 | 561.980,053
KONYA 421.979,854 569.920,784 571.684,422 654.714,012 | 634.602,312
MRDIN 328.145,225 397.052,435 439.001,264 464.645,357 | 496.257,525
NIBAS 42.289,285 54.067,876 74.565,635 73.264,149 59.584,579
NUHCM 1.207.291,625 1.582.457,344 1.949.784,739 2.171.795,139 | 2.056.140,452
UNYEC 374.949,344 452,181,101 512.840,435 555.807,123 | 556.588,943

PD/DD kapsaminda yapilan analizde hisse senetlerinin ilk olarak piyasadaki degerleri

incelendiginde 2013 yili sonu ile 2017 yili sonu arasinda tiim firmalarin piyasa

degerlerinde olumlu yonde bir yiikselis s6z konusudur. 2013 yil1 sonu kapanis fiyatlarina




gore elde edilmis olan hisse senetlerinin piyasa degerleri, yine o yila ait defter degerleri
ile Tablo 3 degerleri karsilagtirildiginda ise 20 firmanin 8’inin piyasa degerinin defter
degerine gore daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu tiir firmalar i¢in olmasi
gerekenden fazla degerlendigi yorumu yapilabilmektedir; ancak ayni sekilde Tablo 6’da
piyasa degerinin gercek degere gore olan durumu incelendiginde 2013 yili sonunda BIST
Cimento Sektoriindeki firmalariin %80’inin hisse senetlerinin hala degerlenme
potansiyeli oldugu goriilmistiir. Sektore ait 20 firmanin 16’sinin piyasa degerleri gercek
degerlerinin altinda Kkalmistir. Bu sebeple firmalarin piyasa degerlerini defter
degerlerinden ziyade gercek degerleriyle karsilastirmak daha dogru sonuglar doguracak
olup daha giiclii ve saglikli yatirim kararlar1 alinmasini saglayacaktir. Hisse senetlerinin

PD/DD oranlar1 bu sebeple 6nem tasimaktadir.

Son olarak Tablo 5’e gore hisse senetlerinin PD/DD oranlarinin 1 ve 1’e yakin olmasi
beklentisi ile yapilan incelemeye gore Konya Cimento A.S.’nin PD/DD oraninin olmasi
gerekenden oldukga yiiksek oranda oldugunu sdylenebilir. Bu deger tek basina bir anlam
ifade etmediginden sektor ortalamasi da gbz oniine alinmalidir, ancak ayni sekilde s6z
konusu firmanin hisse senetlerinin PD/DD orani i¢in sektdr ortalamasimin oldukca
istlinde oldugundan ve firmanin net varliklarinin asir1 degerlendiginden bahsedilebilir.
Buna ek olarak 2013-2017 yillar1 arasi kapanis fiyatlar1 iizerinden degerlendirme
yapildiginda Konya Cimento A.S. nin sektdriin diger firmalarina kiyasla oldukga ytiksek

fiyatl1 hisse senetlerine sahip oldugu da goriilmektedir.

Tablo 1°de firmalarin genel verileri olarak gosterilen hisse senedi yil sonu kapanig

tutarlarina bagli olarak olusturulan Tablo 7°de ise fiyat ve fiyata bagli getiriler

Saptanmuistir.
E() = Aoy
r)= Py

E(r) = Hisse senedi getirisi
P; = Y1l sonu kapanis fiyati

Py = Bir onceki yilin kapanis fiyati
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Tablo 7 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri 2013-2017 Getiri

Ara.13 | Ara.14 | Ara.15 | Ara.16 | Ara.17

ADANA | 0,0133| 0,6245| 0,2554| 0,2270| 0,0471

ADBGR | 0,0321| 0,55714| 0,2372| 0,2780| 0,0550
ADNAC | -0,2083| 0,2105| 0,0870| 0,5000| 0,1200
AFYON | -0,2519 | 2,0792 | -0,0129 | 0,2883| -0,0164

AKCNS | 0,2031| 0,4150| -0,0911| 0,1358| -0,1782
ASLAN | -0,3039| 0,3151| 0,1857 | -0,0278 | -0,0502
BASCM | -0,1852| 0,1773| -0,0618 | -0,0535| 0,0696

BOLUC | 0,7872| 1,2143| 0,0081| 0,3067 | -0,0265

BSOKE | -0,1408 | 1,2459 | -0,0657 | -0,1250 | 0,4732

BTCIM | -0,0807 | 0,2980| -0,1606 | 0,1091| 0,4947

BUCIM | -0,1422| 0,3600 | -0,1975| 0,5105| -0,1231
CIMSA | 0,3357| 055484 | 0,0372| 0,1353| -0,0531
CMBTN | -0,3101| 0,0719| 0,0933| -0,0543| 0,0188
CMENT | -0,2335| 0,4503 | 0,0582 | -0,0345| 0,2950
GOLTS| -0,2288| 0,3653| 0,2538| 0,0430| -0,1246
KONYA | -0,1888| 0,1042| 0,2006 | -0,1195| -0,0169
MRDIN | -0,1558 | 0,2231| -0,1164| 0,3238| 0,0349
NIBAS | -0,6092 | 0,0000| -0,0882| 0,2258| 0,2368
NUHCM | -0,1394 | 0,1761| 0,0147| 0,1173| 0,0743
UNYEC | 0,1745| 0,0114| -0,2684 | 0,2857| 0,1051

BIST Cimento Sektorii getirileri hesaplanirken 6ncelikle her bir hisse senedi i¢in her y1lin
kapanis fiyatlar1 Tablo 1 iizerinden tespit edilmistir. Bu asamada degerlendirme disinda
olan 2012 yil fiyatlar1 da BIST verilerine gore tabloya dahil edilmistir. Bunun baglica
sebebi 2013 yilindaki kapanis fiyatinin 2012 yilina gére durumunu degerlendirmek yani
2013 yilinda elde edilen getiriyi hesaplayabilmektir. Tablo 7°de bir hisse senedinin elde
ettigi getirinin yillar i¢indeki degerleri gézlemlenmis oldugu gibi, bir yila ait getiri igin
s0z konusu o yilin kapanis fiyatinin, bir 6nceki yila ait kapanis fiyatina olan oraninin 1’e
olan farkindan elde edilmistir. Getirinin pozitif bir beklentisi oldugu gibi negatif
gerceklesme olasiligi da olabilir. Bunun sonucunda, yatirimer o hisse senedi iizerine

gerceklestirdigi yatirnmdan zarar etmis, hisse senedi deger kaybetmis anlami ¢ikar.
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2013-2017 yillarina ait hisse senedi getirileri Tablo 7°de tespit edildikten sonra, her bir
hisse senedinin yine 2013-2017 yillar1 aras1 sagladig: getirilerin ortalamasi hesaplanarak

bir yila ait ortalama getiri hesaplanmistir.

Ortalama getiri, 2013-2017 yillar1 aras1 getirilerin her bir hisse senedi igin ayr1 ayri
aritmetik ortalamasi hesaplanarak tespit edilmistir. Ortalama getiri hisse senedinin yil
basina diisen getiri tutarini ifade ettiginden gelecek yillar igin o yildan beklenen minimum
getiriyi de ifade eder. Ek olarak ayni donemler i¢in her bir hisse senedinin ortalama
getirisi tizerindeki yani beklenen getirisi lizerindeki volatiliteyi gosteren varyansi,
varyansin karekokii olan standart sapmay1 ve son olarak da her bir birim getiri i¢in riski
Olcen degisim katsayisi hesaplanmis ve tamami Tablo 8’de gdosterilmistir. Degisim
katsayisinin en bilyiik avantaji, birbirinden farkli beklenen getiriye sahip hisse senetleri
arasindan yatirim karar1 alirken, daha uygun bir degerlendirme 6l¢iisii olmasidir. Ayrica
ileriki asamalarda birden ¢ok hisse senedinin riskini saptamak amaciyla olusturulacak

varyans-kovaryans matrisi i¢in temel veri olmasidir.

Degisim katsayisi yatirnmin oynakligin1 gosteren bir degerdir. Bu katsayr goreceli
standart sapma olarak da ifade edildigi gibi veri noktalarinin dagiliminin istatistiksel bir
Olctistidiir. Yatirimcilar i¢in degisim katsayisinin diisiik olmasi diisiik volatiliteyi temsil
ettiginden 1yi bir kriterdir fakat hisse senedinin ortalama getirisinde negatiflik s6z konusu

ise yiiksek degisim katsayis1 aranmasi gerekmektedir.
Degisim katsayisi su formiille ifade edilebilmektedir;

Standart Sapma

Degisim Kat :
egtytm Ratsayist Ortalama (Beklenen) Getiri
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Tablo 8 BIST Cimento Sektorii Hisse Senedi Ortalama Getirileri, Varyans, Standart

Sapma ve Degisim Katsayilar

Ortalama | Varyans | Std.Sapma | DK

ADANA 0,2334 0,0473 0,2175 0,9319
ADBGR 0,2347 0,0377 0,1942 0,8275
ADNAC 0,1418 0,0518 0,2276 1,6050
AFYON 0,4173 0,7199 0,8485 2,0334
AKCNS 0,0969 0,0450 0,2121 2,1886
ASLAN 0,0238 0,0453 0,2129 8,9473
BASCM -0,0107 0,0153 0,1238 -11,5462
BOLUC 0,4579 0,2281 0,4776 1,0429
BSOKE 0,2775 0,2862 0,5350 1,9277
BTCIM 0,1321 0,0581 0,2410 1,8245
BUCIM 0,0816 0,0863 0,2937 3,6010
CIMSA 0,2007 0,0469 0,2166 1,0793
CMBTN -0,0361 0,0214 0,1462 -4,0495
CMENT 0,1071 0,0583 0,2415 2,2547
GOLTS 0,0617 0,0497 0,2230 3,6112
KONYA -0,0041 0,0202 0,1423 -34,8236
MRDIN 0,0619 0,0349 0,1868 3,0164
NIBAS -0,0470 0,0950 0,3082 -6,5637
NUHCM 0,0486 0,0116 0,1078 2,2185
UNYEC 0,0617 0,0353 0,1878 3,0442

2013-2017 yillar1 arasin1 kapsayan g¢alismada, 2012 yilindan baslayarak hesaplamalar
yapilmis boylece 2013 yilinin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Tablo 7°de gortildiigii
tizere BIST Cimento Sektoriine ait 20 firmanin hisse senetlerinin yil sonu kapanis
fiyatlarina gore sagladiklar1 diger yillara ait getiriler de tespit edilmistir. Getirilere bagl
olarak ortalama getiriler, her bir hisse senedinin varyans ve standart sapmasi ile degisim
katsayilar1 da hesaplanmis ve Tablo 8’de yer almistir. Buna gére BIST Cimento Sektori
yillik getirileri arasinda bir hisse senedinden en fazla getiri elde edilen yi1l, Adana Cimento
Sanayii Ticaret A.S.’nin (ADANA) hisse senetlerinden bir dnceki yila gore elde edilen
getiri oran1 olan %62 ile 2014 yilidir. 2014 yilinin bir bagka 6zelligi de BIST Cimento
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Sektorii firmalarinin tamaminin o yil pozitif getiri saglamasidir. Sonug olarak ¢alismay1
kapsayan donemler arasinda 2014 yilinin sektor i¢in 6ne ¢ikan en énemli donem oldugu
goriilmiistiir. 2013 yilina bakildiginda ise sektor i¢in ortalamada gecen en kot yil
oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2013 y1l1 kapanis fiyatlar1 ile 2012 y1l1 kapanis fiyatlari
karsilastirildiginda ise sektorde bulunan 20 firmanin 13’{iniin negatif getiri sagladigi
goriilmiistiir. Calismay1 kapsayan yillar icin elde edilen getiri ortalamasi ayni1 zamanda
bir hisse senedinin beklenen getirisini ifade etmektedir. Yillar i¢erisinde hisse senetlerinin
ortalama getirileri incelendiginde %45 ortalama getiri orani ile Bolu Cimento A.S.
(BOLUC) 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun anlami 2013-2017 yillar1 arasinda BOLUC
kapanis fiyatlari tizerinden yatirimeisina %45 getiri kazandirmistir. Bu anlamda BOLUC
hisse senetleri sektoriin s6z konusu yillarda en basarili firmasi olarak 6ne ¢ikmistir. Ek
olarak, Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (BASCM), Cimbeton (CMBTN),
Konya Cimento Sanayii A.S. (KONYA), Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
(NIBAS) firmalarinin hisse senetleri ortalamada yatirimcisina herhangi bir getiri
saglayamayan firmalar olmuslardir. Bu firmalara ait hisse senetleri diger bir ifadeyle
negatif getiri saglamislardir. S6z konusu firmalar sektdr igerisinde 2013-2017 yillar

arasinda yatirimeisi igin basarili bir performans sergileyememislerdir.

Her bir hisse senedinin beklenen getirisi tizerindeki volatilitesini 6lgmek amaciyla
hesaplanan varyanslar incelendiginde ise Afyon Cimento Sanayii A.S. (AFYON)’ nin
beklenen getirileri tizerinde en riskli firma oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun anlami
(AFYON) hisse senetlerine yapilan bir hisse senedi yatiriminda yatirimer 2013-2017
yillart arasinda yillik ortalama %41 getiri elde etmek icin %70 civari bir riske maruz
kalmistir. Fakat sektorde en fazla getiriyi saglayan (BOLUC) hisse senetleri %45
oraninda bir getiriyi yatirimcisina kazandirirken, yatirimeiytr maruz biraktigi risk %22
seviyelerinde kalmistir. Bu anlamda iki hisse senedi arasindan (BOLUC) hisse senetlerine

yatirim yapmak daha akillica bir yatirim karar1 olmustur.

Hisse senetlerinin varyans hesaplanmalarinda oncelikle bir hisse senedinin s6z konusu
donemlerdeki getirilerinin aritmetik ortalamasi alinmig daha sonra bu ortalamalarin ve
getirilerin kareleri alinmistir. Her bir getirinin karesi ile getirilerin aritmetik ortalamasinin

karesinin farklar1 toplaminin veri sayisinin bir eksigine boliinmesiyle sonuca ulagiimaistir.
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Tablo 9’da hisse senetlerinin ortalamadan farki olan anormal getirileri her bir hisse senedi
icin yillara gore ayri ayr tespit edilmistir. Anormal getiriler hisse senedi getirilerinin,
ortalama getirilerden farki olarak ifade edilir. Anormal getiri kavrami bir hisse senedinin
fazladan elde ettigi getiri veya zarar1 ifade ettiginden bir portfoylin riske karsi

performansini 6l¢gmede 6nemli bir unsurdur.
Anormal getiriler su sekilde hesaplanabilir;
Anormal Getiri: Hisse senedi getirisi — Hisse senedi ortalama getirisi

Tablo 9 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri 2013-2017 Anormal Getirileri

Ara.l3 | Ara.1l4 | Ara.l5 | Ara.l6 | Ara.l7
ADANA |-0,2202 | 0,3910 |0,0219 |-0,0065 |-0,1863
ADBGR | -0,2027 | 0,3367 | 0,0024 |0,0432 |-0,1797
ADNAC |-0,3502 | 0,0687 |-0,0549 |0,3582 |-0,0218
AFYON |-0,6691 | 1,6619 |-0,4301 |-0,1290 |-0,4337
AKCNS |0,1062 |0,3181 |-0,1881 |0,0389 |-0,2751
ASLAN |-0,3276 | 0,2913 |0,1619 |-0,0516 |-0,0740
BASCM | -0,1745 | 0,1880 |-0,0511 |-0,0428 | 0,0803
BOLUC |0,3293 |0,7563 |-0,4499 |-0,1513 | -0,4845
BSOKE |-0,4184 | 0,9684 |-0,3432 | -0,4025 | 0,1957
BTCIM |-0,2128 | 0,1659 |-0,2927 | -0,0230 | 0,3626
BUCIM |-0,2237 | 0,2784 |-0,2790 | 0,4289 | -0,2046
CIMSA |0,1350 |0,3477 |-0,1635 | -0,0654 |-0,2538
CMBTN |-0,2740 | 0,1080 |0,1294 |-0,0182 |0,0549
CMENT | -0,3406 |0,3432 |-0,0489 | -0,1416 |0,1879
GOLTS |-0,2905 |0,3036 |0,1920 |-0,0188 |-0,1864
KONYA | -0,1847 | 0,083 |0,2047 |-0,1154 |-0,0128
MRDIN |-0,2178 | 0,1611 |-0,1783 | 0,2619 |-0,0270
NIBAS |-0,5622 | 0,0470 |-0,0413 | 0,2728 |0,2838
NUHCM | -0,1880 | 0,1275 |-0,0339 | 0,0687 | 0,0257
UNYEC | 0,1128 |-0,0502 |-0,3300 | 0,2240 | 0,0434

Tablo 9°da gosterilen anormal getiriler Tablo 10°da yer alan varyans-kovaryans matrisini
olusturmak amaciyla elde edilmistir. Varyans-kovaryans matrisini olusturma amaci

PD/DD oranlarina gore olusturulacak portfoylerin riskini saptamaktir. Bunun nedeni ise
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varyans-kovaryans matrisinin menkul kiymetlerin risklerini varyans ile tek tek 6l¢ebilme
imkan1 varken, iki veya daha fazla menkul kiymetin riskini kovaryansla 6lgebilme imkan1
olmasidir. Kovaryans getirilerdeki sapmalarin ¢arpimlar1 toplaminin, menkul kiymet
sayisinin 1 eksigi ne (n-1) boliinmesiyle ulasilir. Kovaryans iki rassal degisken arasinda
istatistiki bir 6l¢iidiir. Kovaryans iki rassal degiskenin birbirleriyle olan hareketini veya

degisim yOniinii gosterir.

Kovaryans pozitif ve 0’dan biiyiik bir deger aldiginda hisse senedi getirilerinin ayn1 yonde
hareket ettigi, O ise hisse senetleri arasinda bir iliski olmadigin1 gésterir. Kovaryansin
negatif oldugu durumlarda ise hisse senedi getirilerinin birbirlerinden farkli yonde

hareket ettigi sonucuna ulasilir.

Tablo 10°da her bir hisse senedinin tespit edilen anormal getirisi tizerinden bir varyans-
kovaryans matrisi olusturulmustur. Matris i¢in 2013-2017 yil1 BIST Cimento Sektorii ‘ne
dahil 20 firma veri seti olarak belirlenmistir ve s6z konusu yillar igin saptanan
varyanslarin dogrulugu da test edilmistir. Buna gére matrisin siitun ve satirlarinda her bir
hisse senedinin kendisi ile kesistigi nokta ayn1 hisse senedinin varyansini gostermektedir.
Diger kesisim noktalar1 ise hisse senetlerinin birbirine gore olan risk durumlarin
gostermektedir. Birbirinden farkli iki hisse senedinin kesistigi nokta o hisse senetlerinin

kovaryansini gostermektedir.

Tablo 10 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri Varyans-Kovaryans Matrisi

ADANAJADBGRADNAC|AFYON|AKCNS|ASLAN|BASCMBO LUQBSOKE[BTCIM|BUCIM|CIMSA|CMBTNCMENT|GO LTS|KONYAMRDIN|NIBAS [NUHCNUNYEC
ADANA | 0,0473] 0,0419| 0,0209] 0,1739] 0,0296| 0,0407| 0,0192| 0,0609| 0,0859( 0,0076| 0,0375| 0,0301| 0,0191| 0,0348| 0,0443| 0,0181| 0,0221| 0,0173| 0,0171]-0,0123
ADBGR | 0,0419] 0,0377| 0,0227] 0,1533| 0,0272| 0,0352| 0,0165f 0,0535| 0,0715( 0,0064| 0,0387| 0,0264| 0,0163| 0,0289| 0,0389| 0,0143| 0,0228| 0,0181| 0,0159]-0,0077
ADNAC | 0,0209] 0,0227| 0,0518| 0,0671| 0,0030| 0,0218| 0,0119(-0,0165| 0,0167| 0,0172| 0,0542|-0,0065| 0,0177| 0,0181| 0,0219| 0,0040| 0,0383| 0,0588| 0,0201| 0,0109
AFYON | 0,1739] 0,1533| 0,0671] 0,7199] 0,1306| 0,1345| 0,0844 0,2920| 0,4008 0,0779| 0,1532| 0,1353] 0,0571| 0,1512| 0,1399| 0,0472| 0,0936| 0,0627| 0,0665]-0,0130
AKCNS | 0,0296] 0,0272| 0,0030| 0,1306] 0,0450{ 0,0092| 0,0054| 0,0975| 0,0517(-0,0031| 0,0381| 0,0446]-0,0070| 0,0050| 0,0160]-0,0049| 0,0159|-0,0209| 0,0045| 0,0110
ASLAN | 0,0407] 0,0352 0,0218] 0,1345]| 0,0092| 0,0453] 0,0200{ 0,0167| 0,0740( 0,0090| 0,0204| 0,0106| 0,0278| 0,0394| 0,0459| 0,0264| 0,0156| 0,0312| 0,0176]-0,0240
BASCM | 0,0192 0,0165| 0,0119| 0,0844| 0,0054| 0,0200| 0,0153| 0,0151| 0,0611| 0,0227| 0,0142| 0,0065| 0,0133] 0,0295( 0,0168| 0,0092| 0,0128| 0,0240| 0,0115|-0,0037
BOLUC | 0,0609( 0,0535]-0,0165| 0,2920| 0,0975| 0,0167| 0,0151| 0,2281| 0,1430| 0,0030{ 0,0593| 0,1028|-0,0181] 0,0200( 0,0281|-0,0095| 0,0208|-0,0620| 0,0054| 0,0185
BSOKE | 0,0859( 0,0715] 0,0167| 0,4008] 0,0517| 0,0740| 0,0611| 0,1430| 0,2862| 0,0861| 0,0493) 0,0626| 0,0386] 0,1171( 0,0641| 0,0312| 0,0395| 0,0481| 0,0382|-0,0129
BTCIM | 0,0076( 0,0064) 0,0172| 0,0779]-0,0031| 0,0090| 0,0227| 0,0030{ 0,0861| 0,0581| 0,0183)-0,0027| 0,0117] 0,0430(-0,0022|-0,0009| 0,0219| 0,0472| 0,0158| 0,0150
BUCIM | 0,0375( 0,0387| 0,0542| 0,1532| 0,0381| 0,0204| 0,0142| 0,0593| 0,0493| 0,0183| 0,0863| 0,0272| 0,0072] 0,0172( 0,0252|-0,0065| 0,0522| 0,0419| 0,0222| 0,0280
CIMSA | 0,0301f 0,0264)-0,0065| 0,1353] 0,0446| 0,0106| 0,0065| 0,1028| 0,0626|-0,0027| 0,0272| 0,0469|-0,0067| 0,0086( 0,0167|-0,0020| 0,0091|-0,0285| 0,0027| 0,0052
CMBTN | 0,0191 0,0163) 0,0177| 0,0571]-0,0070| 0,0278| 0,0133]-0,0181| 0,0386| 0,0117| 0,0072)-0,0067| 0,0214] 0,0274( 0,0255| 0,0180| 0,0096| 0,0329| 0,0122|-0,0161
CMENT | 0,0348( 0,0289] 0,0181| 0,1512] 0,0050| 0,0394| 0,0295| 0,0200{ 0,1171] 0,0430{ 0,0172) 0,0086| 0,0274] 0,0583( 0,0323| 0,0208| 0,0192| 0,0449| 0,0209{-0,0126
GOLTS | 0,0443( 0,0389| 0,0219| 0,1399] 0,0160| 0,0459| 0,0168| 0,0281| 0,0641|-0,0022| 0,0252| 0,0167| 0,0255| 0,0323( 0,0497| 0,0261| 0,0156| 0,0223| 0,0161|-0,0247
KONYA [ 0,0181] 0,0143{ 0,0040| 0,0472|-0,0049| 0,0264| 0,0092|-0,0095| 0,0312-0,0009]-0,0065(-0,0020| 0,0180| 0,0208| 0,0261| 0,0202|-0,0017| 0,0131{ 0,0067)-0,0241
MRDIN [ 0,0221] 0,0228{ 0,0383] 0,0936| 0,0159| 0,0156| 0,0128| 0,0208| 0,0395| 0,0219| 0,0522| 0,0091] 0,0096| 0,0192| 0,0156|-0,0017| 0,0349| 0,0402{ 0,0170| 0,0167
NIBAS 0,0173| 0,0181| 0,0588| 0,0627|-0,0209( 0,0312] 0,0240(-0,0620| 0,0481| 0,0472| 0,0419|-0,0285| 0,0329| 0,0449| 0,0223] 0,0131| 0,0402| 0,0950{ 0,0278] 0,0043
NUHCM | 0,0171 0,0159| 0,0201| 0,0665| 0,0045| 0,0176| 0,0115| 0,0054| 0,0382| 0,0158| 0,0222| 0,0027| 0,0122] 0,0209( 0,0161| 0,0067| 0,0170| 0,0278| 0,0116| 0,0000
UNYEC |-0,0123(-0,0077) 0,0109(-0,0130| 0,0110{-0,0240|-0,0037| 0,0185(-0,0129| 0,0150{ 0,0280| 0,0052|-0,0161]-0,0126(-0,0247|-0,0241| 0,0167| 0,0043| 0,0000| 0,0353
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Elde edilen varyans-kovaryans matrisi portfoyiin varyansi hesaplamada kullanilmistir.

0,0473
0,0419
0,0209
0,1739
0,0296
0,0407
0,0192
0,0609
0,0859
var-cov| 0,0076
0,0375
0,0301
0,0191
0,0348
0,0443
0,0181
0,0221
0,0173
0,0171

A 0,05

0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378
0,0378

0,0419
0,0377
0,0227
0,1533
0,0272
0,0352
0,0165
0,0535
0,0715
0,0064
0,0387
0,0264
0,0163
0,0289
0,0389
0,0143
0,0228
0,0181
0,0159

-0,0123 -0,0077

0,05

0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339
0,0339

0,0209
0,0227
0,0518
0,0671
0,0030
0,0218
0,0119
-0,0165
0,0167
0,0172
0,0542
-0,0065
0,0177
0,0181
0,0219
0,0040
0,0383
0,0588
0,0201
0,0109

0,05

0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227
0,0227

0,1739
0,1533
0,0671
0,7199
0,1306
0,1345
0,0844
0,2920
0,4008
0,0779
0,1532
0,1353
0,0571
0,1512
0,1399
0,0472
0,0936
0,0627
0,0665
-0,0130

0,05

0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564
0,1564

0,0296
0,0272
0,0030
0,1306
0,0450
0,0092
0,0054
0,0975
0,0517
-0,0031
0,0381
0,0446
-0,0070
0,0050
0,0160
-0,0049
0,0159
-0,0209
0,0045
0,0110

0,05

0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249
0,0249

0,0407 0,0192
0,0352 0,0165
0,0218 0,0119
0,1345 0,0844
0,0092 0,0054
0,0453 0,0200
0,0200 0,0153
0,0167 0,0151
0,0740 0,0611
0,0090 0,0227
0,0204 0,0142
0,0106 0,0065
0,0278 0,0133
0,0394 0,0295
0,0459 0,0168
0,0264 0,0092
0,0156 0,0128
0,0312 0,0240
0,0176 0,0115

-0,0240 -0,0037

0,05 0,05

0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203
0,0309 0,0203

0,0609
0,0535
-0,0165
0,2920
0,0975
0,0167
0,0151
0,2281
0,1430
0,0030
0,0593
0,1028
-0,0181
0,0200
0,0281
-0,0095
0,0208
-0,0620
0,0054
0,0185

0,05

0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529
0,0529

var = 0,0357 ¢ = +/0,0357=0,1891

0,0859
0,0715
0,0167
0,4008
0,0517
0,0740
0,0611
0,1430
0,2862
0,0861
0,0493
0,0626
0,0386
0,1171
0,0641
0,0312
0,0395
0,0481
0,0382
-0,0129

0,05

0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876
0,0876

0,0076
0,0064
0,0172
0,0779
-0,0031
0,0090
0,0227
0,0030
0,0861
0,0581
0,0183
-0,0027
0,0117
0,0430
-0,0022
-0,0009
0,0219
0,0472
0,0158
0,0150

0,05

0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226
0,0226

0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
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0,0375
0,0387
0,0542
0,1532
0,0381
0,0204
0,0142
0,0593
0,0493
0,0183
0,0863
0,0272
0,0072
0,0172
0,0252

-0,0065

0,0522
0,0419
0,0222
0,0280

0,05

0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392
0,0392

0,0301
0,0264
-0,0065
0,1353
0,0446
0,0106
0,0065
0,1028
0,0626
-0,0027
0,0272
0,0469
-0,0067
0,0086
0,0167
-0,0020
0,0091
-0,0285
0,0027
0,0052

0,05

0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244
0,0244

0,0191
0,0163
0,0177
0,0571
-0,0070
0,0278
0,0133
-0,0181
0,0386
0,0117
0,0072
-0,0067
0,0214
0,0274
0,0255
0,0180
0,0096
0,0329
0,0122

-0,0161 -0,0126

0,05

0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154
0,0154

0,0348
0,0289
0,0181
0,1512
0,0050
0,0394
0,0295
0,0200
0,1171
0,0430
0,0172
0,0086
0,0274
0,0583
0,0323
0,0208
0,0192
0,0449
0,0209

0,05

0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362
0,0362

0,0443
0,0389
0,0219
0,1399
0,0160
0,0459
0,0168
0,0281
0,0641
-0,0022
0,0252
0,0167
0,0255
0,0323
0,0497
0,0261
0,0156
0,0223
0,0161
-0,0247

0,05

0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309
0,0309

0,0181
0,0143
0,0040
0,0472

-0,0049

0,0264
0,0092

-0,0095

0,0312

-0,0009
-0,0065
-0,0020

0,0180
0,0208
0,0261
0,0202

-0,0017

0,0131
0,0067

-0,0241

0,05

0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103
0,0103

0,0221
0,0228
0,0383
0,0936
0,0159
0,0156
0,0128
0,0208
0,0395
0,0219
0,0522
0,0091
0,0096
0,0192
0,0156
-0,0017
0,0349
0,0402
0,0170
0,0167

0,05

0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258
0,0258

0,0173 0,0171 -0,0123
0,0181 0,0159 -0,0077
0,0588 0,0201 0,0109
0,0627 0,0665 -0,0130
-0,0209 0,0045 0,0110
0,0312 0,0176 -0,0240
0,0240 0,0115 -0,0037
-0,0620 0,0054 0,0185

0,0481
0,0472
0,0419
-0,0285
0,0329
0,0449
0,0223
0,0131
0,0402
0,0950
0,0278
0,0043

0,05

0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259
0,0259

0,0382
0,0158
0,0222
0,0027
0,0122
0,0209
0,0161
0,0067
0,0170
0,0278
0,0116
0,0000

0,05

0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017

-0,0129
0,0150
0,0280
0,0052
-0,0161
-0,0126
-0,0247
-0,0241
0,0167
0,0043
0,0000
0,0353

0,05

-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003
-0,0003




Portfoyiin varyansinin hesaplanmasi asamasinda oncelikle yatirnm agirliklar ile bir
matris olusturulmustur. Olusturulan bu matrisin transpozu alinmis ve varyans-kovaryans
matrisi ile ¢arpilmistir. En son asamada ise bu ¢arpim sonucu ortaya ¢ikan yeni matris
yatirim agirliklar1 matrisinin kendisi ile ¢arpilmis ve portfyiin varyansina ulagilmistir.

Varyansin karekoki ise standart sapmay1 vermistir.

Tablo 11 BIST Cimento Sektorii Hisse Senetleri 2013-2017 Getirisi ve RiskKi

ORT.
GETIRi | AGIRLIK YATIRIM 1.000 TL
ADANA 23,34% 5,00% GETIRI 12,70%
ADBGR 23,47% 5,00% VARYANS 3,58%
ADNAC 14,18% 5,00% RiSK 18,91%
AFYON 41,73% 5,00%
AKCNS 9,69% 5,00%
ASLAN 2,38% 5,00%
BASCM -1,07% 5,00%
BOLUC 45,79% 5,00%
BSOKE 27,75% 5,00%
BTCIM 13,21% 5,00%
BUCIM 8,16% 5,00%
CIMSA 20,07% 5,00%
CMBTN -3,61% 5,00%
CMENT 10,71% 5,00%
GOLTS 6,17% 5,00%
KONYA -0,41% 5,00%
MRDIN 6,19% 5,00%
NIBAS -4,70% 5,00%
NUHCM 4,86% 5,00%
UNYEC 6,17% 5,00%

Tablo 11°de goriildiigli tizere BIST Cimento Sektdriine dahil 20 firmaya ait hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoylin 5 yi1l sonundaki durumu izlenmistir.
Hesaplamalarda her bir hisse senedinin donem sonundaki ortalama getirisi belirlenmis ve
her hisseye esit agirlikta yatirim yapildig varsayilmistir. 20 firmanin hisse senedi basina
diisen yatirim agirhig1 %5 olmus ve buna gore portfoyiin getirisi belirlenmistir. Portfoyiin

getirisinin belirlenmesinde her bir hisse senedi kendi yatirim agirligi ile garpilmis ve
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sonuglarin toplam1 alinmistir. Sonraki agsamada varyans-kovaryans matrisi ile portfoyiin
varyanst hesaplanmistir. Son olarak varyansin karekokii alinarak standart sapma
belirlenmis ve tiim hisse senetlerinin risk-getiri iliskisini tespit etmek amaciyla

kullanilacak veriler saptanmistir.

2013 yilinda sektoriin tamamina yapilan bir yatirrmda ve 20 firmanin 4’{ s6z konusu
yillarin sonunda ortalamada negatif getiri saglamis olsa da portfdyiin tamami %12 lik bir

getiri elde etmeyi basarmis risk ise yaklasik %19 seviyelerinde gergeklesmistir.

Son olarak ayni hesaplama PD/DD oranlarma gore kritize edilmis portfoyler i¢in de
kullanilmis ve bu portfoylerin sagladigr getiri ve riskler karsilastirilmistir. En yiiksek

getiri saglayan kriter en basarili kriter se¢ilmistir.

3.3 YATIRIM KARARLARI

Hisse senetlerinin PD/DD oranina gore verilen yatirim kararlarini ve bu kararlardan hangi
kriterin daha fazla getiri sagladigini 6lgmeyi amaglayan ¢alismada, hisse senetlerine ait
gerekli verilerin elde edilmesinden sonra olusturulacak bir portfdyiin hangi kriterlere
sahip olmasi gerektigi tespit edilmistir. Gegmiste PD/DD oranmi {izerine yapilan
Rosenberg, Leid ve Lanstein (1985) Fama ve French (1992) gibi analistlerin ¢alismalari
referans alinarak bu ¢alismalarda 6n plana ¢ikan kriterler dikkate alinmistir. Bu kriterlere
ek olarak gergek degeri piyasa degerinden biiylik olan hisse senetlerinden de bir portfoy
olusturulmustur. Hisse senetlerinin gercek degerlerinin hesaplanmasinda PD/DD
oranindan yararlanilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina gore olusturulacak
portfoyler icin oncelikle bir hisse senedinin ger¢cek degerinin piyasa degerinden biiyiik
olmas, ikinci olarak hisse senedinin PD/DD oranin BIST Cimento Sektorii ortalamasinda
veya ortalamasina yakin olmasi sartlar1 aranmistir. Son olarak ise sektor ortalamasindan
diisiik ve yliksek PD/DD oranli hisse senetleri ayri ayr1 kullanilmistir. Olusturulan
portféylerin tiimii 2013 yili sonundaki hisse senetleri degerlerine gore belirlenmistir.
Portfoylerin elde ettigi getiriler ve yatirimery1 maruz biraktigi risk belirlenmis ve her iki
acidan da en kazangh kriter secilmis ve basarili sayilmistir. Yatirim kararlarinda

yatirimcinin davraniglari ise dikkate alinmamastir.
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Tablo 12 GD>PD’ne Gore Alian Yatirim Kararinin Getiri, Ortalama Getiri, Varyans,

Standart Sapma ve Degisim Katsayisi

Ara.l3 Ara.l4 | Aral5 |Aral6 Ara.l7 | Ortalama | Varyans | Std.Sapma | DK

ADANA | 1,33% 62,45% |2554% |22,70% |4,71% 23,34% 0,0473 0,2175 0,9319
ADBGR 3,21% 57,14% | 23,72% | 27,80% 5,50% 23,47% 0,0377 0,1942 0,8275
ADNAC | -20,83% 21,05% | 8,70% 50,00% |12,00% | 14,18% 0,0518 0,2276 1,6050
AFYON -25,19% 207,92% | -1,29% 28,83% -1,64% 41,73% 0,7199 0,8485 2,0334
BASCM -18,52% 17,73% |-6,18% | -5,35% 6,96% -1,07% 0,0153 0,1238 -11,5462
BOLUC 78,72% 121,43% | 0,81% 30,67% -2,65% 45,79% 0,2281 0,4776 1,0429
BSOKE -14,08% 124,59% | -6,57% -12,50% | 47,32% | 27,75% 0,2862 0,5350 1,9277
BTCIM -8,07% 29,80% |-16,06% |10,91% |4947% |13,21% 0,0581 0,2410 1,8245
BUCIM -14,22% 36,00% |-19,75% |51,05% |-12,31% |8,16% 0,0863 0,2937 3,6010
CIMSA 33,57% 54,84% | 3,72% 1353% |-531% |20,07% 0,0469 0,2166 1,0793
CMBTN -31,01% 7,19% 9,33% -5,43% 1,88% -3,61% 0,0214 0,1462 -4,0495
CMENT | -23,35% 45,03% |5,82% -3,45% 29,50% | 10,71% 0,0583 0,2415 2,2547
GOLTS -22,88% 36,53% | 25,38% |4,30% -12,46% | 6,17% 0,0497 0,2230 3,6112
MRDIN -15,58% 22,31% |-11,64% |32,38% 3,49% 6,19% 0,0349 0,1868 3,0164
NIBAS -60,92% 0,00% -8,82% | 2258% |23,68% |-4,70% 0,0950 0,3082 -6,5637
NUHCM | -13,94% 17,61% | 1,47% 11,73% 7,43% 4,86% 0,0116 0,1078 2,2185

Ilk yatinm kriteri olan “GD>PD” iizerinden olusturulmus bir portfoy Tablo 12’de
izlenmistir. S6z konusu kriterin getirisinin belirlenmesinde ilk olarak hisse senedi gergek
degerleri ve piyasa degerleri tespit edilmis ve portfoye 16 firmanin hisse senedi dahil
olmustur. Bir hisse senedinin gergek degerinin piyasa degerinden biiyiik olmasi hisse
senedinin olmasi gerekenden diisiik degerlendigi anlamini tasidigindan portfoye dahil
edilen hisse senetlerinin bes yillik donem sonunda deger kazanip yatirimcisina getiri
saglamis olmas1 gerekmektedir. Tablo 12°de GD>PD’ne gore olusturulan portfoye dahil
olmus olan her bir hisse senedi i¢in tiim yillara gore getiriler, bu getirilerin ortalamasi,
varyans ve varyansin karekokii alinarak standart sapmalart ile degisim katsayilar
hesaplanmistir. Tablo 12°de goze carpan ilk husus 16 hisse senedinin 13’{iniin ortalamada
pozitif getiri elde etmesi olmustur. Son olarak portfoye dahil hisse senetlerinin yillara
gore anormal getirileri ve bu getirilere paralel olarak varyans-kovaryans matrisi
olusturulmustur. Analize dahil olan yillar i¢in, olusturulan portfGyiin elde ettigi getiri

hesaplandig1 gibi yatirimcisint maruz biraktigi risk seviyesi de tespit edilmistir. Hisse
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senetlerine ait anormal getiriler ile varyans-kovaryans matrisi ise sirasiyla Tablo 12.1 ve

Tablo 12.2°de gosterilmistir.

Tablo 12.1 GD>PD’ne Gore Alinan Yatirim Kararinin Anormal Getirileri

Ara.l3 Ara.l4 Ara.l5 Ara.l6 Ara.l7
ADANA -0,2202 0,3910 0,0219 -0,0065 -0,1863
ADBGR -0,2027 0,3367 0,0024 0,0432 -0,1797
ADNAC -0,3502 0,0687 -0,0549 0,3582 -0,0218
AFYON -0,6691 1,6619 -0,4301 -0,1290 -0,4337
BASCM -0,1745 0,1880 -0,0511 -0,0428 0,0803
BOLUC 0,3293 0,7563 -0,4499 -0,1513 -0,4845
BSOKE -0,4184 0,9684 -0,3432 -0,4025 0,1957
BTCIM -0,2128 0,1659 -0,2927 -0,0230 0,3626
BUCIM -0,2237 0,2784 -0,2790 0,4289 -0,2046
CIMSA 0,1350 0,3477 -0,1635 -0,0654 -0,2538
CMBTN -0,2740 0,1080 0,1294 -0,0182 0,0549
CMENT -0,3406 0,3432 -0,0489 -0,1416 0,1879
GOLTS -0,2905 0,3036 0,1920 -0,0188 -0,1864
MRDIN -0,2178 0,1611 -0,1783 0,2619 -0,0270
NIBAS -0,5622 0,0470 -0,0413 0,2728 0,2838
NUHCM -0,1880 0,1275 -0,0339 0,0687 0,0257

Tablo12.2 GD>PD’ne Gore Alinan Yatirim Kararinin Varyans-Kovaryans Matrisi

ADANA [ADBGR [ADNAC [AFYON |BASCM [BOLUC [BSOKE [BTCIM |BUCIM [CIMSA |CMBTN |CMENT [GOLTS [MRDIN [NIBAS [NUHCM
ADANA 0,0473 [0,0419 [0,0209 ]0,1739 ]0,0192 [0,0609 [0,0859 0,0076 |0,0375 |0,0301 [0,0191 ]0,0348 0,0443 |0,0221 [0,0173 |0,0171
ADBGR [0,0419 [0,0377 [0,0227 10,1533 ]0,0165 [0,0535 [0,0715 |0,0064 |0,0387 |0,0264 [0,0163 ]0,0289 0,0389 |0,0228 [0,0181 |0,0159
ADNAC [0,0209 [0,0227 [0,0518 |0,0671 ]0,0119 |-0,0165 [0,0167 [0,0172 ]0,0542 |-0,0065 |0,0177 ]0,0181 0,0219 |0,0383 [0,0588 |0,0201
AFYON 10,1739 [0,1533 [0,0671 ]0,7199 ]0,0844 [0,2920 |0,4008 [0,0779 |0,1532 |0,1353 [0,0571 ]0,1512 0,1399 |0,0936 [0,0627 |0,0665
BASCM 10,0192 10,0165 |0,0119 10,0844 [0,0153 ]0,0151 ]0,0611 ]0,0227 [0,0142 ]0,0065 [0,0133 [0,0295 ]0,0168 ]0,0128 |0,0240 (0,0115
BOLUC ]0,0609 ]0,0535 |-0,0165 ]0,2920 [0,0151 10,2281 10,1430 ]0,0030 [0,0593 ]0,1028 [-0,0181 [0,0200 ]0,0281 ]0,0208 |-0,0620 [0,0054
BSOKE 10,0859 ]0,0715 |0,0167 ]0,4008 [0,0611 10,1430 |0,2862 ]0,0861 [0,0493 ]0,0626 [0,0386 [0,1171 10,0641 ]0,0395 |0,0481 (0,0382
BTCIM 10,0076 10,0064 ]0,0172 10,0779 [0,0227 ]0,0030 ]0,0861 ]0,0581 [0,0183 |-0,0027 [0,0117 [0,0430 ]-0,0022 ]0,0219 |0,0472 (0,0158
BUCIM 10,0375 10,0387 ]0,0542 [0,1532 |0,0142 [0,0593 [0,0493 [0,0183 ]0,0863 [0,0272 ]0,0072 10,0172 [0,0252 |0,0522 [0,0419 |0,0222
CIMSA 10,0301 ]0,0264 |-0,0065 [0,1353 |0,0065 [0,1028 [0,0626 (-0,0027 |0,0272 [0,0469 |-0,0067 ]0,0086 [0,0167 [0,0091 [-0,0285]0,0027
CMBTN 10,0191 10,0163 ]0,0177 [0,0571 |0,0133 [-0,0181 [0,0386 [0,0117 |0,0072 |-0,0067 |0,0214 10,0274 [0,0255 [0,0096 [0,0329 |0,0122
CMENT 10,0348 10,0289 ]0,0181 10,1512 {0,0295 10,0200 |0,1171 10,0430 [0,0172 ]0,0086 [0,0274 [0,0583 ]0,0323 ]0,0192 |0,0449 [0,0209
GOLTS 10,0443 10,0389 ]0,0219 10,1399 [0,0168 10,0281 ]0,0641 |-0,0022 [0,0252 ]0,0167 [0,0255 [0,0323 ]0,0497 ]0,0156 |0,0223 [0,0161
MRDIN [0,0221 10,0228 ]0,0383 [0,0936 |0,0128 [0,0208 [0,0395 [0,0219 ]0,0522 [0,0091 ]0,0096 ]0,0192 [0,0156 [0,0349 [0,0402 |0,0170
NIBAS 10,0173 ]0,0181 ]0,0588 ]0,0627 [0,0240 |-0,0620 |0,0481 10,0472 [0,0419 |-0,0285 [0,0329 [0,0449 ]0,0223 ]0,0402 |0,0950 (0,0278
NUHCM|0,0171 10,0159 ]0,0201 10,0665 [0,0115 10,0054 ]0,0382 10,0158 [0,0222 ]0,0027 [0,0122 [0,0209 ]0,0161 ]0,0170 |0,0278 [0,0116
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Gergek degeri, piyasa degerinden biiyiikk olan hisse senetleri lizerinden olusturulan
portfoye esit agirlikli bir yatirim yapilmis ve yatirimei davranislarinin géz ardi edildigi
varsayilmistir. Portfoye sembolik olarak 1000 TL’lik bir yatirimdan her bir hisse senedine
%6.25’lik bir pay diismiis ve Tablo 12.3’te gosterilmistir.

Tablo 12.3 GD>PD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

ORT.GETIRi | AGIRLIK YATIRIM 1.000 TL
ADANA |23,34% 6,25% GETIiRI  |14,77%
ADBGR |23,47% 6,25% VARYANS | 4,61%
ADNAC |14,18% 6,25% RiSK 21,48%
AFYON |41,73% 6,25%
BASCM |[-1,07% 6,25%
BOLUC |45,79% 6,25%
BSOKE |27,75% 6,25%
BTCIM |13,21% 6,25%
BUCIM |8,16% 6,25%
CIMSA [20,07% 6,25%
CMBTN |-3,61% 6,25%
CMENT [10,71% 6,25%
GOLTS |6,17% 6,25%
MRDIN |6,19% 6,25%
NIBAS |[-4,70% 6,25%
NUHCM | 4,86% 6,25%

2013 yilinda yapilan bu yatirimin 2017 yili sonunda %14,77 oraninda bir getiri elde ettigi
goriilmiistiir. Bu getiri yiizdesi sektoriin tamamma yapilan bir yatirimin getiri
ylizdesinden daha yiiksek olmasina karsin, daha fazla getiri daha fazla risk dogurmustur.
Yatirimel gergek degeri piyasa degerinden biiyiik olan hisse senetlerinden olusturulmus
bir portfdye yatirim yaptiginda fazladan yaklasik %21 oraninda riske maruz kalmistir.
Riskin hesaplanmasinda varyans-kovaryans matrisi ile agirlik matrisinin ¢arpimlarindan

yaralanilmistir.

Ikinci kriter olarak Tablo 13’te PD/DD orani sektoriin ortalama PD/DD oraninin iizerinde

olan firmalara ait hisse senetlerinin olusturdugu portféye yer verilmistir. Bu portfoye
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sektorden 5 adet firmanin hisse senedi dahil edilirken, s6z konusu hisse senetlerinin

PD/DD oranlarinin ortalamanin ¢ok iizerinde oldugu goriilmiistiir.

Bir hisse senedinin PD/DD ortalamasinin 1 ve 1’e yakin olmasi beklense de her zaman
sektor ortalamasini da dikkate alarak degerlendirmek gerekir. Sektoriin kendi igerisinde
olusan ortalama PD/DD orani her bir hisse senedi i¢in baglangic orani olarak kabul
edilebilmektedir. Bunun yani sira bir hisse senedinin PD/DD orani hem 1°den hem de
sektor ortalamasindan uzaklagsmigsa o hisse senedi i¢in asir1 degerlenmis yorumu

rahatlikla yapilabilir.

Tablo 13 PD/DD> ort. PD/DD’ne Gore Alinan Yatirim Kararinin Getiri, Ortalama
Getiri, Varyans, Standart Sapma ve Degisim Katsayisi

Ara.l3 | Aral4 | Aral5 |Aral6 |Aral7 |Ortalama |Varyans | Std.Sapma |DK
AKCNS | 20,31% |41,50% | -9,11% |13,58% |-17,82% | 9,69% 0,0450 0,2121 2,1886
ASLAN |-30,39% |31,51% | 18,57% |-2,78% |-5,02% |2,38% 0,0453 0,2129 8,9473
CMBTN |[-31,01% | 7,19% [9,33% |-543% |1,88% |-3,61% 0,0214 0,1462 -4,0495
KONYA | -18,88% | 10,42% | 20,06% | -11,95% | -1,69% |-0,41% 0,0202 0,1423 -34,824
UNYEC |17,45% |1,14% |-26,84% | 28,57% |[10,51% |6,17% 0,0353 0,1878 3,0442

Yatirimin, bir 6nceki kriterde de oldugu gibi ayni sekilde esit agirliklara boliindiigii
varsayllmig ve her bir hisse senedine toplam yatirim tutarinin %?20’si pay olarak
diismiistiir. Ayrica s6z konusu 5 hisse senedinin 2’sinin bu donemler sonunda negatif

getiri sagladig1 da gozlemlenmistir.

Ortalamadan yiiksek PD/DD oranlarina sahip hisse senetlerinden olusturulmus portfoyiin
5 yillik donem sonunda getirisi, %2 seviyelerinde kalmistir. Bununla beraber risk
seviyesinin bir dnceki yatirim kararina gore daha diistik seviyede kaldigi1 da Tablo 13.1°de
gozlemlenmistir. Risk seviyesinin diismesiyle dogal olarak getiri seviyesi de diismiistiir.
Sektor ortalamasindan yiiksek PD/DD oranli hisse senetlerinden olusturulmus portfoyiin

anormal getirileri, riski ve elde ettigi getiri Tablo 13.1 ve Tablo 13.2’de izlenmistir.
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Tablo 13.1 PD/DD>ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Anormal Getirileri ile

Varyans-Kovaryans Matrisi

Ara.l3 Ara.l4 Ara.l5 | Ara.l6 Ara.l7
AKCNS | 0,1062 0,3181 -0,1881 | 0,0389 -0,2751
ASLAN | -0,3276 0,2913 0,1619 -0,0516 -0,0740
CMBTN | -0,2740 0,1080 0,1294 | -0,0182 0,0549
KONYA | -0,1847 0,1083 0,2047 -0,1154 -0,0128
UNYEC |0,1128 -0,0502 -0,3300 |0,2240 0,0434

AKCNS ASLAN CMBTN | KONYA UNYEC
AKCNS | 0,0450 0,0092 -0,0070 | -0,0049 0,0110
ASLAN | 0,0092 0,0453 0,0278 | 0,0264 -0,0240
CMBTN | -0,0070 0,0278 0,0214 | 0,0180 -0,0161
KONYA | -0,0049 0,0264 0,0180 | 0,0202 -0,0241
UNYEC | 0,0110 -0,0240 -0,0161 | -0,0241 0,0353

Tablo 13.2 PD/DD>ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

ORT.GETIRi | AGIRLIK YATIRIM 1.000 TL
AKCNS | 9,69% 20,00% GETIRI 2,84%
ASLAN | 2,38% 20,00% VARYANS | 0,80%
CMBTN | -3,61% 20,00% RiSK 8,94%
KONYA | -0,41% 20,00%
UNYEC | 6,17% 20,00%

Sonug olarak PD/DD orani, sektoriin ortalamasi lizerinde seyreden hisse senetlerinin asir1
degerlendigi ve daha fazla degerlenme potansiyeli veya getiri saglama potansiyeli
olmadigma karar verilmis, bu tip hisse senetlerine yatirnrm yapmanin istenen getiriyi

saglamama ihtimalinin de yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bir sonraki kriter olarak sektor ortalamasinin altinda kalan PD/DD oranli hisse
senetlerinin olusturdugu bir portfdye ait hisse senetlerinin elde ettigi getiriler Tablo 14’te
izlenmistir. Ortalamanin altinda PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin piyasa degerleri

defter degerlerinin de altinda kaldigindan hala degerlenme potansiyeli oldugu anlami
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tagimaktadirlar. Bir hisse senedinin muhasebe yani defter degeri tipki gercek degerde
oldugu gibi hisse senedinin olmas1 gereken degerlerinden birini ifade ettiginden piyasa
degerinin bu noktanin altidan kalmasi, o hisse senedinin olmasi gerekenden daha diisiik

degerlendigi anlamin1 tagimaktadir.

Tablo 14 PD/DD<ort.PD/DD’ne Gore Alinan Yatirim Kararinin Getiri, Ortalama
Getiri, Varyans, Standart Sapma ve Degisim Katsayisi

Aral3 | Aral4 |Aral5 |Aral6 |Aral7 |Ortalama |Varyans | Std.Sapma | DK

ADANA | 1,33% 62,45% | 25,54% | 22,70% | 4,71% 23,34% 0,0473 0,2175 0,9319
ADBGR | 3,21% 57,14% | 23,72% | 27,80% | 5,50% 23,47% 0,0377 0,1942 0,8275
ADNAC | -20,83% | 21,05% | 8,70% 50,00% | 12,00% | 14,18% 0,0518 0,2276 1,6050
AFYON | -25,19% | 207,92% | -1,29% |28,83% |-1,64% |41,73% 0,7199 0,8485 2,0334
BASCM | -18,52% | 17,73% |-6,18% |-5,35% | 6,96% -1,07% 0,0153 0,1238 -11,5462
BOLUC | 78,72% | 121,43% | 0,81% 30,67% |-2,65% | 45,79% 0,2281 0,4776 1,0429
BSOKE | -14,08% | 124,59% | -6,57% | -12,50% | 47,32% | 27,75% 0,2862 0,5350 1,9277
BTCIM |-8,07% |29,80% |-16,06% |10,91% |49,47% | 13,21% 0,0581 0,2410 1,8245
BUCIM | -14,22% | 36,00% | -19,75% | 51,05% |-12,31% | 8,16% 0,0863 0,2937 3,6010
CIMSA | 33,57% |54,84% |3,72% 13,53% |-5,31% | 20,07% 0,0469 0,2166 1,0793
CMENT | -23,35% | 45,03% |5,82% -3,45% | 29,50% | 10,71% 0,0583 0,2415 2,2547
GOLTS |-22,88% | 36,53% | 25,38% |4,30% -12,46% | 6,17% 0,0497 0,2230 3,6112
MRDIN |-1558% | 22,31% |-11,64% | 32,38% | 3,49% 6,19% 0,0349 0,1868 3,0164
NIBAS | -60,92% | 0,00% -8,82% | 22,58% | 23,68% |-4,70% 0,0950 0,3082 -6,5637
NUHCM | -13,94% | 17,61% | 1,47% 11,73% | 7,43% 4,86% 0,0116 0,1078 2,2185

Sektor ortalamasindan daha diisiitk PD/DD oranli hisse senetlerinin olusturdugu portféye
dahil olan 15 firmanin getirileri, beklenen getirileri, varyans, standart sapma ve degisim
katsayilarinin ayr1 ayr1 hesaplanmasindan sonra 2013 yilinda baglayan ve 2017 yilinda
son bulan bir yatirrmin elde ettigi getiri ve risk seviyesinin tespit edilmesiyle olusturulan
hisse senetlerinin anormal getirileri ile varyans-kovaryans matrisi Tablo 14.1°de

gosterilmistir.
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Tablo 14.1 PD/DD<ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfyiin Anormal Getirileri ile

Varyans-Kovaryans Matrisi

Ara.l3 | Ara.l4 | Ara.l5 | Ara.1l6 | Ara.l7

ADANA | -0,2202 | 0,3910 | 0,0219 | -0,0065 | -0,1863

ADBGR | -0,2027 | 0,3367 | 0,0024 |0,0432 |-0,1797

ADNAC |-0,3502 | 0,0687 |-0,0549 | 0,3582 |-0,0218

AFYON |-0,6691 | 1,6619 | -0,4301 | -0,1290 | -0,4337

BASCM | -0,1745 | 0,1880 | -0,0511 | -0,0428 | 0,0803

BOLUC |0,3293 |0,7563 | -0,4499 | -0,1513 | -0,4845

BSOKE |-0,4184 | 0,9684 | -0,3432 | -0,4025 | 0,1957

BTCIM |-0,2128 | 0,1659 | -0,2927 | -0,0230 | 0,3626

BUCIM | -0,2237 | 0,2784 |-0,2790 | 0,4289 | -0,2046

CIMSA |0,1350 |0,3477 |-0,1635 | -0,0654 | -0,2538

CMENT | -0,3406 |0,3432 |-0,0489 | -0,1416 | 0,1879

GOLTS |-0,2905 |0,3036 |0,1920 |-0,0188 | -0,1864

MRDIN |-0,2178 | 0,1611 | -0,1783 | 0,2619 | -0,0270

NIBAS |-0,5622 | 0,0470 | -0,0413 | 0,2728 | 0,2838

NUHCM | -0,1880 | 0,1275 | -0,0339 | 0,0687 | 0,0257
ADANA |ADBGR |ADNAC |AFYON |BASCM |BOLUC |BSOKE [BTCIM |BUCIM |CIMSA |CMENT |GOLTS |MRDIN [NIBAS [NUHCM
ADANA [0,0473 [0,0419 [0,0209 [0,1739 [0,0192 [0,0609 |0,0859 |0,0076 [0,0375 [0,0301 |0,0348 |0,0443 [0,0221 |0,0173 |0,0171
ADBGR [0,0419 [0,0377 [0,0227 [0,1533 [0,0165 [0,0535 |0,0715 |0,0064 [0,0387 [0,0264 |0,0289 |0,0389 |0,0228 |0,0181 |0,0159
ADNAC [0,0209 [0,0227 [0,0518 [0,0671 [0,0119 |-0,0165 |0,0167 |0,0172 [0,0542 |-0,0065 |0,0181 |0,0219 |0,0383 |0,0588 |0,0201
AFYON [0,1739 [0,1533 [0,0671 [0,7199 [0,0844 [0,2920 |0,4008 |0,0779 [0,1532 [0,1353 |0,1512 |0,1399 |0,0936 |0,0627 |0,0665
BASCM [0,0192 |0,0165 [0,0119 |0,0844 |0,0153 [0,0151 |0,0611 [0,0227 |0,0142 |0,0065 |0,0295 |0,0168 |0,0128 [0,0240 |0,0115
BOLUC [0,0609 |0,0535 [-0,0165 |0,2920 [0,0151 [0,2281 |0,1430 [0,0030 |0,0593 |0,1028 [0,0200 |0,0281 |0,0208 (-0,0620|0,0054
BSOKE [0,0859 [0,0715 [0,0167 |0,4008 |0,0611 [0,1430 |0,2862 [0,0861 |0,0493 |0,0626 [0,1171 |0,0641 |0,0395 [0,0481 |0,0382
BTCIM [0,0076 |0,0064 [0,0172 ]0,0779 |0,0227 |0,0030 |0,0861 [0,0581 |0,0183 |-0,0027 [0,0430 |-0,0022 |0,0219 [0,0472 |0,0158
BUCIM [0,0375 |0,0387 [0,0542 |0,1532 |0,0142 |0,0593 |0,0493 [0,0183 |0,0863 |0,0272 [0,0172 |0,0252 |0,0522 [0,0419 |0,0222
CIMSA [0,0301 [0,0264 |-0,0065 [0,1353 [0,0065 [0,1028 [0,0626 |-0,00270,0272 |0,0469 [0,0086 [0,0167 [0,0091 |-0,0285 [0,0027
CMENT [0,0348 [0,0289 [0,0181 [0,1512 [0,0295 [0,0200 [0,1171 [0,0430 |0,0172 |0,0086 [0,0583 [0,0323 [0,0192 |0,0449 [0,0209
GOLTS [0,0443 [0,0389 [0,0219 [0,1399 [0,0168 [0,0281 [0,0641 |-0,0022]0,0252 |0,0167 [0,0323 [0,0497 [0,0156 |0,0223 [0,0161
MRDIN [0,0221 |0,0228 [0,0383 ]0,0936 [0,0128 |0,0208 |0,0395 [0,0219 |0,0522 |0,0091 [0,0192 |0,0156 |0,0349 [0,0402 ]0,0170
NIBAS [0,0173 [0,0181 [0,0588 |0,0627 |0,0240 |-0,0620 |0,0481 [0,0472 [0,0419 |-0,0285 [0,0449 |0,0223 |0,0402 [0,0950 |0,0278
NUHCM [0,0171 |0,0159 [0,0201 |0,0665 |0,0115 |0,0054 |0,0382 [0,0158 |0,0222 |0,0027 [0,0209 |0,0161 |0,0170 [0,0278 |0,0116

Yatirimin 2013-2017 yillar1 donemi sonunda %16’a yakin bir getiri sagladigi, risk

seviyesinin ise %22 seviyelerinde gerceklestigi goriilmiistiir. Portfoye dahil edilen hisse

senetlerinden yalnizca 2’si negatif getiri saglamisken, 13 hisse senedi pozitif getiri

saglamigtir. Yatirim sirasinda hisse basina %6,66’lik bir agirlik diismiistiir. S6z konusu

sonuclar Tablo 14.2°de gosterilmistir.
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Tablo 14.2 PD/DD<ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

ORT.GETIRI | AGIRLIK YATIRIM 1.000 TL
ADANA | 23,34% 6,66% GETIRI 15,98%
ADBGR | 23,47% 6,66% VARYANS | 5,00%
ADNAC | 14,18% 6,66% RISK 22,35%
AFYON | 41,73% 6,66%
BASCM  |-1,07% 6,66%
BOLUC | 45,79% 6,66%
BSOKE | 27,75% 6,66%
BTCIM  |13.21% 6,66%
BUCIM  |8,16% 6,66%
CIMSA | 20,07% 6,66%
CMENT | 10,71% 6,66%
GOLTS |6,17% 6,66%
MRDIN | 6,19% 6,66%
NIBAS -4,70% 6,66%
NUHCM | 4,86% 6,66%

Sektor ortalamasinin altinda kalan hisse senetlerinin olusturdugu bu portfoy, “Gergek
degeri>Piyasa degeri” olan hisse senetlerinden olusturulan portfoye gore yaklasik %1
daha fazla getiri sagladig1 gibi, yaklasik %1 seviyelerinde de risk artis1 olmugtur. Hisse
senetlerinde daha diigiikk PD/DD oranli hisse senetlerinin, daha yiiksek getiri elde etmesi,
hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine kars1 diisiik kalmasinin da bir sonucudur.
Defter degeri firmanin muhasebe degerini ifade ettiginden, aslinda firmanin da olmasi
gereken degerdir. Piyasa degerinin defter degerinin altinda kaldigi durumlarda da
yatirimcilar firmaya ait hisse senetleri igin “degerlenme potansiyeline sahiptir” yorumunu

yapabilmektedirler.

Son olarak Tablo 15°te sektdr ortalamasina yakin ve ortalamasinda PD/DD oranina sahip
hisse senetlerinden olusturulmus portfdye ait hesaplamalara yer verilmis olup, portfoye
dahil edilecek hisse senetlerinin se¢iminde PD/DD degerleri, sektoriin ortalama PD/DD

orani baz alinarak 0,5 puan eksigi ve 0,5 puan fazlas1 da dahil edilerek belirlenmistir.
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Tablo 15 PD/DD=ort.PD/DD’ne Gore Alinan Yatirim Kararinin Getiri, Ortalama
Getiri, Varyans, Standart Sapma ve Degisim Katsayisi

Ara.l3 |Aral4 |Aral5 |Aral6 | Ara.l7 | Ortalama | Varyans | Std.Sapma | DK
ADANA 1,33% 62,45% | 25,54% | 22,70% | 4,71% 23,34% 0,0473 0,2175 0,9319
AKCNS 20,31% |41,50% |-9,11% |13,58% | -17,82% | 9,69% 0,0450 0,2121 2,1886
BOLUC 78,72% |121,43% | 0,81% 30,67% | -2,65% | 45,79% 0,2281 0,4776 1,0429
BUCIM -14,22% | 36,00% | -19,75% | 51,05% | -12,31% | 8,16% 0,0863 0,2937 3,6010
CIMSA 33,57% |[54,84% |3,72% 13,53% | -5,31% | 20,07% 0,0469 0,2166 1,0793
CMBTN -31,01% | 7,19% 9,33% | -543% | 1,88% | -3,61% 0,0214 0,1462 -4,0495
GOLTS -22,88% | 36,53% | 25,38% | 4,30% | -12,46% | 6,17% 0,0497 0,2230 3,6112
MRDIN -15,58% | 22,31% | -11,64% | 32,38% | 3,49% 6,19% 0,0349 0,1868 3,0164
NUHCM -13,94% [ 17,61% | 1,47% 11,73% | 7,43% 4,86% 0,0116 0,1078 2,2185
UNYEC 17,45% | 1,14% -26,84% | 28,57% | 10,51% | 6,17% 0,0353 0,1878 3,0442

Tablo 15.1 PD/DD=ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Anormal Getirisi ile
Varyans-Kovaryans Matrisi

Ara.13 Ara.l4 Ara.15 Ara.16 Ara.l7
ADANA -0,2202 0,3910 0,0219 -0,0065 -0,1863
AKCNS 0,1062 0,3181 -0,1881 0,0389 -0,2751
BOLUC 0,3293 0,7563 -0,4499 -0,1513 -0,4845
BUCIM -0,2237 0,2784 -0,2790 0,4289 -0,2046
CIMSA 0,1350 0,3477 -0,1635 -0,0654 -0,2538
CMBTN -0,2740 0,1080 0,1294 -0,0182 0,0549
GOLTS -0,2905 0,3036 0,1920 -0,0188 -0,1864
MRDIN -0,2178 0,1611 -0,1783 0,2619 -0,0270
NUHCM -0,1880 0,1275 -0,0339 0,0687 0,0257
UNYEC 0,1128 -0,0502 -0,3300 0,2240 0,0434
ADANA | AKCNS | BOLUC |BUCIM |CIMSA |CMBTN |GOLTS | MRDIN |NUHCM | UNYEC
ADANA 0,0473 0,0296 0,0609 0,0375 0,0301 0,0191 0,0443 0,0221 0,0171 -0,0123
AKCNS 0,0296 0,0450 0,0975 0,0381 0,0446 | -0,0070 | 0,0160 0,0159 0,0045 0,0110
BOLUC 0,0609 0,0975 0,2281 0,0593 0,1028 -0,0181 0,0281 0,0208 0,0054 0,0185
BUCIM 0,0375 0,0381 0,0593 0,0863 0,0272__ | 0,0072 0,0252 0,0522 0,0222 0,0280
CIMSA 0,0301 0,0446 0,1028 0,0272 0,0469 -0,0067 0,0167 0,0091 0,0027 0,0052
CMBTN 0,0191 -0,0070 -0,0181 0,0072 -0,0067 0,0214 0,0255 0,0096 0,0122 -0,0161
GOLTS 0,0443 0,0160 0,0281 0,0252 0,0167 | 0,0255 0,0497 0,0156 0,0161 -0,0247
MRDIN 0,0221 0,0159 0,0208 0,0522 0,0091 0,0096 0,0156 0,0349 0,0170 0,0167
NUHCM 0,0171 0,0045 0,0054 0,0222 0,0027 | 0,0122 0,0161 0,0170 0,0116 0,0000
UNYEC -0,0123 0,0110 0,0185 0,0280 0,0052 -0,0161 -0,0247 0,0167 0,0000 0,0353
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Tablo 15’e bagli olarak bir sonraki asamada portfoyiin riski ve getirisini saptamak
amaciyla Tablo 15.1°de portfoyiin anormal getirileri ile varyans-kovaryans matrisine yer
verilmistir. PD/DD orami sektoriin ortalama PD/DD oraniyla paralellik gdsteren hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin 2013-2017 yillar1 arasinda elde ettigi getiri ve
risk seviyesinin gozlemlendigi Tablo 15’¢ toplam 10 firma dahil edilmistir. %12
civarlarinda getiri saglayan bu portfoyde risk, %15 seviyelerinde ger¢eklesmistir. S6z
konusu getiri, gercek degerin piyasa degerinden biiyiik oldugu portféy ve ortalamadan
diisiik PD/DD oranli hisse senetlerinden segilen portfoye yakin bir sonu¢ vermis olmakla
birlikte risk seviyesinin daha asagida kaldig1 getiri seviyesinin ise diisik PD/DD oranl
hisse senetlerinden elde edilen getirinin iistiine ¢ikamadig1 gozlemlenmis; Tablo 15.2°de

gosterilmistir.

Tablo 15.2 PD/DD=ort.PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

ORT.GETIRI | AGIRLIK YATIRIM 1.000 TL
ADANA |[23,34% 10,00% GETIRI 12,68%
AKCNS {9,69% 10,00% VARYANS | 2,50%
BOLUC |45,79% 10,00% RISK 15,81%
BUCIM |8,16% 10,00%
CIMSA [20,07% 10,00%
CMBTN |-3,61% 10,00%
GOLTS |6,17% 10,00%
MRDIN |6,19% 10,00%
NUHCM | 4,86% 10,00%
UNYEC |6,17% 10,00%

Hisse senetlerinin gercek degerini hesaplamada ve yatirimciya bir referans noktasi
olusturmada kullanilan en yaygin oranlardan biri olan PD/DD oraninin test edilmesinin
amaclandigi ¢alismada 2013-2017 yillar1 aras1t BIST Cimento Sektorii firmalarinin hisse
senetleri kullanilmistir. Buna ek olarak s6z konusu hisse senetlerinin PD/DD oranlarina

gore olusturulan portfoylerde elde ettigi getiriler ve risk seviyeleri de gdzlemlenmistir.

Ik olarak hisse senetlerinin yillara gére PD/DD oranlari hesaplanmis, buradan yola

cikarak sektoriin o yillara ait ortalama PD/DD oram tespit edilmis ve her bir hisse
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senedinin gergek degeri hesaplanmistir. Daha sonra her hisse senedinin yillara ait
getirileri, y1llik ortalama getirileri ve sektoriin ortalama getirisi ile, getiriler arasindaki
standart sapmalar, varyans, risk ve olusturulan portfoyiin getirisi de gézlemlenmistir. En
son agamada ise PD/DD oraninin baz alindig1 yatirim kriterleri belirlenmis, bu kriterleri
saglayan hisse senetlerinden bir veri seti olugturulmus, son olarak bu yatirimin basarisi
izlenmistir. Yatirim basarisinin olumlu olup olmadigi konusu, hisse senetlerinin yil

sonunda elde edilen getirilerine gore degerlendirilmistir.

Son olarak Tablo 16’da PD/DD orani iizerinden elde edilen dort yatirnm kriteri, bu
kriterlere gore olusturulan portfdyler ve o portfoylerin elde ettigi getiri ile risk seviyeleri

bir arada gosterilmistir.

Tablo 16 PD/DD’ne Gore Olusturulan Portfoylerin Getirisi ve Riski

Sonuc/Portfoy Kriteri Gd>Pd Ortalama Pd/Dd Ortalamadan Yiiksek Pd/Dd Ortalamadan Diisiik Pd/Dd

Getiri 14,77% 12,68% 2,84% 15,98%
Varyans 4,61% 2,50% 0,80% 5%
Risk 21,48% 15,81% 8,94% 22,35%
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SONUC

BIST da halka arz edilmis ve islem géren Cimento Sektorii firmalarinin hisse senetlerinin
PD/DD oranlarinin, sektoriin ortalama PD/DD oranlartyla karsilastirildigi ve bu
karsilastirmaya gore olusturulan portfoylerin bes yil sonunda elde ettigi getiri ve risk
seviyelerinin tespit edildigi ¢alisma 2013-2017 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. PD/DD
oraninin baz alimmastyla verilecek yatirim kararinin basarisinin test edilmesinde oran
tizerinden 1ti¢ farklt kriter belirlenmis ve analizler bu kriterler {izerinden
gergeklestirilmistir. Buna gore ilk yil baz alinarak, BIST Cimento Sektorii ortalama
PD/DD oran1 belirlenmis ve yine ilk yil verilerine gore hisse senetleri PD/DD oraninin,
sektoriin ortalama PD/DD oraninin altinda veya iistiinde olmasi, ayn1 zamanda sektor

ortalamasinda olmasina gore {i¢ farkli portfoy elde edilmistir.

Bir hisse senedinin ger¢ek degerini hesaplamada PD/DD oranindan da yararlana
bilindiginden bu ii¢ portféye ek olarak, bir hisse senedinin gergek degerinin piyasa
degerinden biiyiik olmasi kosulu ile de bir portfdy olusturulmustur. Ger¢ek degerinin
piyasa degerinden biiyiik oldugu hisse senetlerinden olusturulmus ve 2013-2017 yillar
sonundaki getirisi izlenen portfoy %14,77’lik bir getiriyi %21,48’lik bir risk seviyesinde
saglamistir. Buna ek olarak sektoriin ortalama PD/DD oranina paralellik gdsteren hisse
senetlerinden olusturulmus portfoy ise getiride %12,68 seviyesinde kalmig, risk
seviyesinde de buna baglh olarak diisiis gozlemlenmis ve %15,81 oldugu goriilmiistiir.
Daha fazla risk, daha fazla getiri prensibi ile getiride yasanan diisiisiin risk seviyesinde
de diisiis yaratmis oldugu tespit edilmistir. Son olarak sektor ortalamasindan daha yiiksek
ve daha diisik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden olusturulan portféylerde,
ortalamadan yiiksek olan hisse senetleri %2’lik getiri saglamis ve s6z konusu kriterler
icerisinde en basarisiz olan1 olarak 6n plana ¢ikmistir. Ote yandan ortalamadan diisiik
PD/DD oranina sahip firmalarin olugturdugu portfoy ise 5 y1l sonunda %15,98 oraninda
bir getiri elde etmistir. Diisiik PD/DD oranli hisse senetlerinin olusturdugu portfoy en
fazla getiriyi saglarken risk seviyesinde gergek degerin piyasa degerinden biiyiik oldugu
portfoye gore anlamli bir farklilik goriilmemistir. Diisiik PD/DD oranli hisse senetlerine
yapilan yatirimin risk seviyesi %22,35 olarak belirlenmistir. Caligma sonucunda elde

edilen bulgular, PD/DD oran1 sektor ortalamasi iizerinde olan ya da diger bir ifadeyle
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yiiksek PD/DD oranl1 hisse senetlerinin olmasi1 gereken degerden daha fazla degerlendigi
ve gelecekte degerlenme potansiyelinin diisiik oldugunu gdstermistir. Ote yandan bir
hisse senedinin ger¢ek degerinin, piyasa degerinden yiiksek olmasi, s6z konusu hisse
senedinin hala degerlenme potansiyeli oldugu sonucunu gosterdigi gibi ayni sekilde
sektoriin ortalama PD/DD oraninin altinda kalan ya da bagka bir ifadeyle diisilk PD/DD
oranli hisse senetlerine yapilan bir yatirnmin hala degerlenme potansiyeli oldugu
goriilmiistiir. Her iki durumda da olusturulan portfoyler birbirlerine yakin getiri ve risk
seviyesinde sonuglar vermis olup, ortalamadan diisiik PD/DD oranli hisse senetlerinin
olusturdugu portfdy en yliksek getiriyi saglamistir. Daha diisik PD/DD oranli hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri saglayici lizerine basta Stattman (1980), Rosenberg
(1985), Fama ve French (1992, 1995) gibi ekonomist ve analistlerin ¢alismalarinda da bu
tip bulgulara ulasilmis ve diisiitk PD/DD oranl1 hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde

edilmistir.

Bir¢cok farkli hisse senedi degerleme yoOntemi oldugu gibi PD/DD orani o6zellikle
uygulamadaki ve hesaplamadaki kolayligi ile yatirimer i¢in iyi bir alternatif oldugu gibi,
hisse senetlerinin olmasi gereken degerini belirlemede de 6nemli bir kriter olmustur. Bu
caligmanin amaci bir yatirimcinin PD/DD orani iizerinden olusturdugu bir portfoyiin,
hangi kriterde daha yiiksek getiri elde edecegini ve bu yatirnmin pozitif getiri saglayip
saglamayacagini tespit etmek olup, gecmis veriler ilizerinden test etmektir. Calisma
boyunca tiim hisse senetlerine esit agirlikta yatirim yapilmis ve yatirimer davranislarinin
stabil oldugu varsayilmistir. Yatirimcinin PD/DD oranint baz alarak olusturdugu
portféyiin 2013 yil1 basi ile 2017 yili sonu arasindaki dénem de dahil analiz edilmis ve
diisiik PD/DD oranli hisse senetlerine yatirnm yapmanin daha iyi sonuglar verdigi

kanisina ulasilmistir.
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