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ONSOZ

Finansal yatirnm dendiginde ilk akla gelen yatirim araglarindan biri olan hisse senetleri, tilke
ekonomisinin ve ekonomik kalkinmanm en &nemli yatirim araglarindandir. Isletmeler ve
yatirimcilar tarafindan ek getiri elde etme ve sermaye birikimi yapmak amaciyla genellikle tercih
edilir. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketleri her zaman 6nemli bir konu

olmustur.

Diger yatirim araglarina istinaden hisse senetlerinin yiiksek risk ve buna karsilik yiiksek getiri
saglamasina karsilik diger yatirnm araglar1 yerine yatirim yapmay1 planlayan bilingli yatirimcilar,
rastgele yatirim yapmaktansa, hisse senedi getirisini etkileyebilecek faktorleri analiz ederek en karli
yatirim yapma egilimindedirler. Piyasaya Degeri/Defter Degeri orani hisse senedinin piyasa degeri
ile gercek degeri arasinda karsilastirma yapmak i¢in 6dnemli bir referanstir. Bu ¢aligma hisse senedi
piyasalarinda yatirim karar1 verilirken Temel Analiz yontemlerinden Piyasa Degeri - Defter Degeri
(PD/DD) orani1 yontemi kullanilarak kazangh yatirnmlar yapilip yapilamayacagi konusunu

incelemeyi amag edinmistir.
Yiiksek lisans egitimim buyunca kaliteli egitimi ve adil kisiligi ile bana rol model olan ve

yiiksek lisans tez danigsmanligim yiiriiterek sahsima degerli katkilarda bulunan Saymn Dog. Dr.
Ahmet KURTARAN’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Mayis, 2019 Dilek HOLOGLU
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OZET

Sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve talebinin gerceklestigi piyasalardir. Bu nedenle
sermaye piyasalarina uzun vadede kazang beklentisi ile yatirim yapilmalidir. Sermaye piyasasi
yatirim araglarindan en onemlisi hisse senetleridir. Hisse senedi yatirimcilari yatirim yaptiklar
hisse senedinin uzun vadede deger kazanacagimi ve boylece sermaye kazanci elde edeceklerini

diisiiniirler.

Hisse senedi yatirimcilari i¢in 6nemli bir konu da hisse senedinin degerinin tespitidir. Hisse
senedinin degerlemesinde kullanilan modeller araciligiyla yatirimcilar hisse senedinin gergek

degerini hesaplarlar. Bulduklari1 bu degeri piyasa fiyati ile karsilastirarak yatirim karar1 alirlar.

Bu calismada hisse senetleri BIST 100 de islem goren faaliyet gosteren sirketler icin Piyasa
Degeri/ Defter Degeri Orani yontemi uygulanmistir. Calismada orneklem, 2008-2017 dénem
verilerine saglikli bir gekilde ulasilabilmis BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerden
olusturulmustur. BIST 100 Endeksinde yer alan 100 sirketin sektdrel analizi ve birer yillik
donemler itibariyle de yillik analizi yapilmistir. Dolayisiyla yillar itibariyle iligski diizeylerinde ki
degisim incelenmeye c¢alisilmistir. Verilerin elde edilmesinde “www.borsaistanbul.com.tr” ve
“www.kap.gov.tr” ile Finnet Mali Analist programi ve www.finnet.com.tr veri tabanlart

kullantlmgtr.

Arastirma bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde BIST 100 Endeksinde islem gdren
sirketlerin PD/DD Orani yonteminin basar1 oraninin %50’nin altina diismedigini ve donem olarak
en basarili donemin 3. ¢eyrek donemi oldugu gézlemlenmistir. PD/DD Orani Yontemi BIST 100
Endeksinde Hisse senedi degerleme yontemlerinde basarili oldugu gozlenmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda karar verilirken kullanilacak piyasa degeri-defter degeri (PD/DD) orami yontemi

kullanilarak kazangli yatirimlar yapilabilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Hisse Senedi Degerlemesi, Piyasa Degeri/Defter Degeri

Oranm1 Yontemi,

Vil



ABSTRACT

Capital markets are the markets where long-term fund supply and demand occurs. Therefore,
at capital markets should be invested with the expectation of winning in the long run the most
important the capital market investment instruments are stocks Equity investors think that the stock
they invest in William gain value in the long run, thus gain capital.

The important issue for stock investors is the determination of the value of the stock.
Investors calculated actual sales of the stock with the models used in stock valuation. They make
an investment diction by comparing this value with the market price.

In this study. Market VValue / Book Value ratio method is applied for companies whose share
are traded on BIST 100 is applied for companies whose shares are traded on BIST 100. The sample
of the study was formed by the companies in BIST 100 index which has Access to the data at 2008-
2017 period in a healthy way. Sectoral analysis of m100 companies included in BIST 100 index
was made. The annual analysis was also made in one year periods. Therefore, the change in the
relationship levels over the years has been examined the data are abstained from the financial
analysis program “www.borsaistanbul.com.tr and “www.kap.gov.tr” www.finnet.com.tr data bases
are used.

The success rate of market value rate of Market Value / Book Value ratio —traded in BIST
100 index does not fall below 50% and the most successful period was absorbed in the third
quester. It is observed that market value / book value ratio method is successful in stocks valuation
method in BIST 100 index, profitable investments can be made by using the market value/ book
value (PD/DD) ratio method to be used in stock markets.

Keywords: Stock, Stock Valuation, Market Value / Book Value Ratio method,
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GIRIS

Yatirimeilarin, fon birikimlerini uygun yatirim alanlarinda degerlendirme karari zor bir
stirectir. Yatirimeilarin tasarruflarint hisse senetlerine aktarmak istemesi durumunda, piyasalarin
izlenmesi, elde edilen bilgilerin degerlendirilmesi ve ¢esitli yontemler kullanilarak en uygun hisse
senetlerini se¢mesi gerekmektedir. Tim bu degerlendirme surecindeki amag diigiik degerlenmis
veya getiri potansiyeline sahip hisse senetlerini belirleyerek yatirim karar1 vermektir. Hisse senedi
seciminde yatirimcilar kullandiklari modellerle farkli bakis agilarina uygun varliin secimini

hedeflemektedirler.

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri gesitli araglart mevcuttur. Ancak
hisse senedi ile tahvil bu piyasanin temel yatirim araglarindandir. Sermaye piyasasinda islem goren
yatinm araglarmin ortak 6zelligi ikincil piyasalart olan menkul kiymetlerden olusmalaridir.
Dolayisiyla satin alinan bir menkul kiymet istenildiginde {izerinde birikmis olan getirisi ile birlikte

paraya donstiirtilebilir.

Hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gercegi yansitip yansitmadiginin belirlenmesi
temel analiz kapsaminda ele alinir. Temel analiz, herhangi bir hisse senedinin veya tiim piyasanin
gercek degerinin tahmin edilmesi esasina dayanir. Yatirim kararlar verilirken temel analizle hisse
senetlerinin degerlendirilmesinde diger bir ifadeyle hisse senetlerinin gercek degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden en g¢ok tercih

edilenleri arasinda piyasa degeri-defter degeri (PD/DD) oran1 yontemi gelmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri orani bir sirketin hisse senetlerinin tiim mevcut hisselerinin
fiyatina girketin net varliklari ile karsilastirarak degerinin altinda olup olmadigini degerlendirmek
icin kullanilan finansal bir degerleme aracidir. Diger bir deyisle sirketin defter degeri ile toplam

hisse fiyati arasindaki farki 6lgen bir hesaplamadir.

Normalde bir girketin hisse degeri defter degerinden daha biiyiik olacaktir. Ciinkii hisse fiyati,
yatirimeilarin sirketin karlilik tahminini (varliklarinin ne kadar iyi kullandiklarini) hesaba katar ve
sirketin gelecekteki degerine iligskin en iyi tahminleri igerir. Diger yandan defter degeri sirketin
kazanglarini arttirmak igin varliklarim ne kadar iyi kullandiklarma dair tahmin yapmaz ve gelir

artisin1 veya gelecekteki kazanglarini hesaba katan diger finansal parametrelerini hesaba katmaz.



Defter degeri firmalarin 6z sermaye tutarlarini ifade etmektedir. PD/DD oraninin yatirimeilar
tarafindan Ozellikle tercih edilmesinin nedeni, firmalarin piyasa degerinin bilangodaki defter
degerinden ne Ol¢iide yiiksek veya diisiik oldugunu gérme ve boylece sektdrdeki diger firmalarla
karsilastirarak hisse senedi fiyatinin asirn veya diisilk degerlendigi konusunda nakit akimlarim

hesaplamaya gerek kalmaksizin bir fikir sahibi olabilmektir.

Yatirimeilar bir sirketin asir1 fiyatlimi yoksa diisiik fiyatlh oldugunu belirlemek i¢in piyasa
degeri defter degeri oranimm kullanir. Ornegin 1’im {izerindeki bir PD/DD orani, yatirimcilarin
sirket i¢i net varliklarinin degerinden daha fazla 6demeye istekli olduklarini gosterir. Bu, sirketin
saglikli gelecek kar tahminlerine sahip oldugunu ve yatirimeilarin bu olasilik i¢in bir prim 6demeye
istekli oldugunu gosterebilir. Ote yandan, PD/DD orami birden az ise, sirketin hisse senedi fiyati
varliklarinin gergekteki degerinden daha diisiikk bir fiyata satiyor demektir. Yatirimcilar teorik
olarak sirketin tedaviildeki tiim hisselerini satin alabilir, varliklarini tasfiye edebilir ve kar elde
edebilirler. Ciinkii varliklar kiimiilatif hisse fiyatindan daha yiiksektir. Gergekte olsa bu strateji ise
yaramayabilir.

Ayni pazar sektoriindeki sirketlerin piyasa ve defter oranimi karsilastirmak piyasanin
rakiplerine kiyasla bir sirketi nasil degerlendirecegine dair degerli bilgiler saglayabilir. Rakiplerini
cok asan bir sirketin piyasa degeri / defter degeri oran1 asir1 degerlenebilir. Ote yandan bir sirketin
iistiin kazang artis1 gegmisini ve yatirnmcilarin rakiplerinden daha iyi performans gostermeye

devam etme kabiliyetine duydugu giiveni yansitabilir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri oran1 yonteminin en iyi yonil bu oranin sirketlerin pazardaki
degeri igin sabit bir 6l¢ii olmasidir. Bir baska yonii de diisiik ve yiiksek piyasa degerli hisse
senetlerini belirlemede de iyi bir fikir sahibi olmamiza olanak saglar. Bu yontemi kullanan
yatinnmcilar hisse senetlerine ait gecmis yil verilerini daha iyi belirler ve sektorle karsilagtirma

olanagi saglar.

Calismanin ilk boliimiinde hisse senedi tanimi, hisse senedi tiirleri ve hisse senedinin sahip
oldugu haklardan, ikinci boliimde hisse senedinin degerlemesi ve son olarak ti¢iincti boliimde, 2008
ve 2017 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul — BIST 100 endeksinde islem goren firmalara ait veriler

kullanilarak, PD/DD oranin bir sonraki donem fiyat ve getirisi tizerine etkisi incelenmistir.



BiRiNCi BOLUM

1. HISSE SENEDI TANIMI, TURLERI, HAKLAR

1.1. Hisse Senedinin Tanimi

Sermaye piyasasi araglari arasinda hisse senetlerinin 6zel bir yeri vardir. Hisse senedi sirketin
miilkiyetini temsil eden bir menkul kiymettir. Hisse senedi ihra¢ etme hakkina sahip bir sermaye
sirketinin sermayesi belli bir paylara boliiniir ve her pay karsiliginda bu sermayeyi saglayanlara bir
hisse senedi verilir. Bir sirketin biinyesinde bulunan hisse senetlerinin {izerinde yazili olan nominal

degerleri toplami o sirketin esas ya da ¢ikarilmig sermayesine esittir.

Hisse senedi sahipleri sirkete ortak olduklari igin sirketin biitiin faaliyet ve finansal riskine
katlanirlar. Ayrica, hisse senetlerinin vadesi sonsuzdur. Bu nedenle hissedar ancak ve ancak sirket
faaliyetlerine son verdigi zaman sahip olduklar1 hisse senetlerinin ana paralarini sirketten talep

edebilirler. Bu anlamda da hisse senetleri yatirimcilar agisindan oldukea riskli bir aragtir.

Herhangi bir sirketin hisse senedini satin alan yatirimci otomatik olarak sirketten kar payi
hakki, sirketin yonetimine katilma ve oy hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay alma hakki ve
sirketten bilgi alma hakkina sahiptir. Ayrica bu haklar standart nitelikte biitiin adi hisse senedi
sahipleri i¢in gegerlidir. Ancak sirket degisik tipte ve tiirde ise hisse senedi ihrag ederek bu haklarin

bir boliimiinde sinirlama ve iyilestirme yapabilir.

Bir analist, halka acik verilere dayanarak bir sirketin hisse fiyatinin tahmini degerini
belirlemek i¢in bir model olusturmaya calisir. Bu deger, yalnizca bir tahmindir, analistin egitimli
goriigii, sirketin hisse fiyatinin su anda islem goren piyasa fiyatina kiyasla ne kadar olmasi

gerektigine dayanir. Bazi analistler, tahmini fiyatlarina sirketin i¢sel degeri olarak bagvurabilir.

Bir analist, hisse senedinin degerinin hisse senedinin mevcut piyasa fiyatindan 6nemli dlgiide
daha yiiksek olmasi1 gerektigini hesaplarsa, hisse senedi igin bir satin alma veya asirt agirhik
derecesi yayinlayabilir. Bu, analisti takip eden yatirimcilara bir tavsiye gorevi goriir. Analist, cari
piyasa fiyatindan daha disiik bir i¢ deger hesaplarsa, hisse senedi asir1 degerli kabul edilir ve bir
satis veya diisiik agirlik onerisi yayinlanir. Bu tavsiyelere uyan yatirimceilar, olumlu onerilerle hisse

senedi alabilmelerini bekleyeceklerdir cilinkii bu tiir hisse senetlerinin zaman iginde yiikselme



olasiliginin daha yiiksek olmas1 gerekir. Ayni sekilde, olumsuz notlara sahip hisse senetlerinin de
fiyatta diisiis olasiliginin daha yiiksek olmasi bekleniyor. Bu tiir hisse senetleri, mevcut
portfoylerden ¢ikarilmaya veya "kisa" pozisyonlar olarak eklenmeye adaydir. Bu hisse senedi
analizi yontemi, fiyat ve hacim gibi ge¢cmis piyasa verilerinin analizi yoluyla fiyatlarin yoniini

tahmin eden teknik analizin tersi olarak kabul edilir.
1.2. Hisse Senedi Tiirleri
1.2.1. Hamiline veya Nama Yazili Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin piyasada dolagimi ve alicilar saticilar arasindaki devir ve teslimi agisindan
nama yazili veya hamiline ait ayrimi onemlidir.-Esas sozlesmede aksine hiikiim yok ise hisse
senetleri nama yazili olarak diizenlenirler. Ancak nama yazili hisse senetlerinin devri hisse
senedinin ciro edilmesi, aliciya teslim edilmesi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi suretiyle
gerceklesebilir. Bu uzun bir igslem oldugu i¢in ikincil piyasada hisse senetlerinin etkin dolagimini
nispi olarak geciktirir. Bu nedenle hamiline ait hisse senetleri tercih edilir. Hamiline ait hisse
senetlerinde devir islemi, hisse senedinin alicisina teslim edilmesiyle gerceklesir. Ancak hisse
sentlerinin kaybolmasi, ¢alinmasi veya genel kurul toplantilar1 hakkinda isme davet yapilmamasi
gibi konular agisindan hamiline ait hisse sentleri dezavantajlidir. Hisse senetlerinin borsalarda
islem géren boliimlerinin tamami hamiline ait hisse senetleridir (Dagli, 2000: 10).

1.2.2. Adi ve imtiyazh (Oncelikli) Hisse Senetleri

Sahibine ortaklik haklari bakimindan esit statiide haklar taniyan hisse senetleri adi hisse
senedi olarak kabul edilir. Sermaye piyasasinin gelismesi agisindan énemli olan hisse senedi tiimii
adi hisse senedidir. Esas sozlesmede belirtilmek kaydiyla bazi haklarda sahiplerine imtiyaz
saglayacak sekilde de hisse senedi ihra¢ edilebilir ki bu tiir hisse senetlerine imtiyaz, yazili yada
oncelikli hisse senedi ad1 verilir. Imtiyaz oy kullanma, kardan pay alma ve tasfiyeden pay alma gibi
konularinda verilebilir. Ancak sermaye piyasalarimin kolektif yatirim kuruluglar olan yatirim

ortakliklar ise imtiyazli hisse senedi ¢ikaramazlar (Dagli, 2000: 9).
1.2.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Intifa, kelime anlamu itibariyle, “faydalanma, yararlanma” demektir. Dolayisiyla, intifa
senedi “anonim sirkette herhangi bir pay1 ifade etmeyen, dolayisiyla ortaklik haklari tesis etmeyen,
ancak sahibine s6z konusu mal varliksal haklar1 tanmiyan degerli evrak veya menkul kiymet

niteligini haiz olan senet” olarak tanimlamak miimkiindiir.



Tiirk Ticaret Kanunu ile anonim sirketlere taninan imkéanlardan birisi de intifa senedi

¢ikarilmasidir.

Intifa senedi sirketin Kurulusunda emegi gecen Kkisiler icin ¢ikarilan, Sirket ortakligi ve sirket

yonetimine katilma hakki vermeyen senetlerdir, yani kurucu hisse senetleridir.
1.2.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sirketin kurulus asamasinda veya sermaye artinminda karsiliginda bedel talep edilerek
artirllan/gikarilan sermayeyi temsilen ¢ikartilan hisse senetlerine bedelli hisse senedi denir. Kanuni
ve olaganiistii yedeklerin, dagitilmayan karlarin, hisse senedi ihra¢ primlerinin, yeniden degerleme
deger artiglar1 gibi 6z kaynak kalemi unsurlarin 6z sermayeye eklenmesi sonucunda halihazirdaki
ortaklardan herhangi bir bedel talep edilmeden, bu ortaklara paylar1 oraninda verilen hisse
senetlerine ise bedelsiz hisse senedi denir. Bedelli hisse senedi ihra¢ edildiginde igletmeye nakit

girisi olurken, bedelsiz hisse senedinde nakit girisi olmamaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 424).
1.2.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Ticaret Kanunu’na gore hisse senetleri mutlak suretle saymaca degerli olarak diizenlenirler.
Ayni sekilde, hisse senedinin nominal degerinin altinda bir fiyattan satilmasi miimkiin degildir.
Ancak nominal degerinden daha yiiksek bir fiyattan satilabilir. Nominal degerinden satilan hisse
senedine primsiz ya da basa bas hisse senedi adi verilir. Nominal degerinden daha yiiksek bir
fiyattan satila hisse senedine ise primli hisse senedi adi verilir. Satis fiyati ve nominal deger
arasindaki fark (prim) 6z sermayenin kalemleri arasinda yer alan emisyon primi hesabina
kaydedilir. Ozellikle hisse senetlerinin halka arzinda sirket tarafindan primli satis tercih
edilmektedir. Ancak sermaye artiglarinda riighan hakki kullandirilirken ¢ogu kez nominal deger

iizerinden satis yapilmaktadir.
1.3. Hisse Senedi Tiirevleri
1.3.1. Kéar ve Zarar Ortakhg Belgeleri

Kar zarar ortakligi belgesi (KOB), yar1 tahvil yari hisse senedi niteliginde melez bir menkul
kiymettir. Daha ziyade dini agidan faizin haram olmasi olgusu kargisinda birikimleri sisteme
¢cekmenin faize alternatif bir yolu olarak diistiniilmiistiir. KOB sahiplerinin sirketin yonetiminde s6z
sahibi olamamalar1 ve belli bir vadeyle ihra¢ edilmeleri agisindan hisse senedinden ayrilirlar. KOB
sahiplerine 6denen kar paylarinin faiz gibi vergi matrahindan diigiilebilmesi KOB’u tahvile ve

ozellikle kara igtirakli tahvile yaklastirmaktadir. Ancak karin yaninda zarara da istirak edilmesi bu



belgeyi s6z konusu tahvillerden ayirmaktadir. Tiirkiye’de KOB esas itibariyle 6zel finans kurumlari

tarafindan ihra¢ edilmektedir.

Anonim sirketlerin KOB ¢ikarma yetkisi bulunmaktadir. KOB ihraci sonucu elde edilen
fonlar sirketin faaliyetlerinin finansman ihtiyacinin karsilanmasi amacinin diginda kullanilamazlar.
Bu anlamda menkul kiymet alim satim faaliyetinde bulunan sirketler KOB ihra¢ edemezler.
KOB’da vade ii¢ ay ile yedi yil arasinda degisir. Ihrac eden sirketin faaliyetlerinin &zelligine bagh
olarak vade s6z konusu siirlar dahilinde ii¢ ay ve katlar1 seklinde belirlenir. KOB’ larin bedelleri
yatirimeisina vade sonunda defaten ddenir. KOB yatirimcilarinin inanglart dogrultusunda faiz
yerine kar pay1 almasi kar paymnin ¢ogu kez faizden daha yiiksek olmasi ve yapilan yatirimin
vadeye bagli olarak belli bir siire sonra geri alinabilmesi agisindan avantaj saglamaktadir (Dagli,
2000: 23).

1.3.2. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Genis ¢apta halka agik, 50-100 bin ortakli biiyiik sirketlerde kiigiik ortaklarin cografi olarak
dagmik yerlesimde oldugundan dolay:1 sirketin yoOnetimine katilamayacaklari, zaten yOnetime
katilma hususunda bu ortaklarin biiylik kisminin bir istek tasimadiklar disiiniilerek; genel kurulda
oy hakki olmayan, ancak belli bir oranda diger hisse sahiplerinden daha fazla temettii alan veya
farkli imtiyazlar taninan hisselere oydan yoksun hisse senedi denilmektedir. Boylece, hem kiigiik
ortaklar temettii bakimindan daha fazla tatmin edilmekte, hem de sirket yonetimi amator genel
kurul heveslileri olmadig1 i¢in daha verimli ¢alisabilmektedir. Oydan yoksun hisse senetlerinde
yatinmcinin beklentisi kardan pay almak oldugu igin eger sirket art arda ii¢ yil kar dagitmazsa
oydan yoksun hisse senetleri adil hisse senedine doniiserek sahipleri oy hakki elde ederler (Karsli,
2004: 448).

1.3.3. Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senedi (KIS), yatirimcisina girketin karindan pay alma hakki, riighan hakki,
tasfiyeden pay almak hakk: saglayan ancak yonetime katilma hakki saglamayan bir menkul kiymet
cesitidir. KIS, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla genel kurulun karartyla ¢ikarilir. Nama
yazili ya da hamiline ait olarak diizenlenebilen KIS’de hisse senedinde oldugu gibi vade soz

konusu degildir. KIS’in bin TL ve katlar1 seklinde serbestge belirlenebilen bir nominal deger tasir.

Katilima intifa senedi nominal degerinden satilir ancak esas sozlesmede hiikiim bulunmak
kaydiyla nominal degeri iizerinden primli olarak da satilabilirler. Sirketler esas sozlesmelerinde
belirtmek suretiyle 6denmis sermayeleri ile yedek akgelerinin toplamindan fazla ve bu toplamin alti

da birinden az olmayacak sekilde KIS ihrag edebilirler.



KIS’in satis siiresi sermaye piyasasi kurulu tarafindan belirlenen tarihten itibaren en fazla ii¢
aydir. Satis siiresi i¢inde satilamayan KIS, siirenin bitiminden itibaren en fazla alt1 is giinii i¢inde
noter huzurunda iptal ettirilir. Bir tertip ¢ikartilan KIS tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar

iptal edilmedikg¢e yeni tertip KIS ¢ikarilamaz.

1.4. Hisse Senedi Sahiplerinin Haklar:

Hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu haklar ve yiikiimliiliikler sunlardir: (IMKB, 2011:
195-196)

Kar Payr Hakki: Sirketin kar elde etmesi ve gerekli karsiliklar1 ayirdiktan sonra belli bir

Oliimiinii dagitmaya karar vermesi durumunda ortaklik orani kadar bu kardan pay alir.

Yeni Pay Alma Hakki (Riighan Hakki): Hisse senedi sahibine sirketteki sermaye oranini
koruyabilmesi igin riichan hakki verilmistir. Riichan hakkiyla sermaye artirimlarinda yeni
cikabilecek hisse senetlerinin dncelikle mevcut ortaklara satilmasi 6ngdriiliir, sayet mevcut ortaklar

bu satisa katilmak istemezseler digaridaki diger gruplara miiracaat edebilirler.

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin tasfiye olmasi durumunda, diger hiikiimliiliikleri
karsilandiktan sonra geriye bir bakiye kalirsa, her ortak, sermaye oraninda bundan pay alma
hakkina sahiptir. Tasfiye sonucunda ortada bor¢ kalmasi durumunda ise, hisse senedi sahibine,
O0denmemis pay bedeli ile sinirl olarak bir borg yaratir. Pay bedelinin hepsi 6denmisse, borg s6z
konusu olmaz. Hisse senedi degerinde meydana gelen artis nedeniyle kazanilan sermaye kazanci ve
kullanilmayan riichan hakki kuponlarinin satigindan saglanan gelir de hisse senetlerinin sagladigi

diger mali haklardir.

Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Sirketin yonetim kurulu iiyelerini Segme veya bu kurula
secilme hakkini ifade eder. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olup, her konuda yetkilidir.
Hisse senedi sahipleri genel kurul toplantilarina katilirlar ve her bir hisse senedi i¢in bir oy

kullanma hakkina sahiptirler.

Oy Hakki: Hisse senedi sahipleri genel kurul toplantilarina katilirlar ve her bir hisse senedi
icin bir oy kullanma hakkina sahiptirler. Buna aykirilik teskil etmemek {izere, hisse senetlerinin
sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile belirlenebilir. Oyda imtiyaz saglanabilir
ancak her pay sahibine ait oylar sinirlandirilamaz. Genel kurulda oy kullanarak aldiklar1 kararlarla

yonetim kurulunu olustururlar ve boylece yonetime katilmis olurlar.

Bilgi Alma Hakki: Ticari siirlar disinda her hissedarin sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi

edinme haklart bulunmaktadir. Diger taraftan pay sahipleri siipheli gordiikleri konularda



denetgilerden gerekli aciklamalar1 istemeye yetkili olup, genel kurul toplantisindan itibaren bir yil
stireyle de kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik raporu inceleyebilirler. Bilgilerin incelenmesine
miisaade edilen defter ve 10 belgelerden edinilecek sirlar hari¢ olmak tizere, hi¢bir ortak sirketin is

sirlarint 6grenme hakkina sahip degildir.

Sir Saklama Borcu: Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarim

saklamak zorundadir.

Sermaye Borcu: Gerek kurulus asamasinda, gerekse sermaye artiriminda, istirak etme
taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin
apellerini girket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde 6demek zorundadir. Ayrica borglarini
zamaninda 6demeyen pay sahiplerinden temerriit faizi talep edilebilirler, ortakliktan ¢ikarilabilirler,
Odedikleri miktarin {iizerindeki haklarin1 kaybedebilirler, cezai sartlara karsilagabilirler, hatta

tazminat 0demek durumunda kalabilirler.

1.5. Hisse Senetlerine Iliskin Kavramlar

1.5.1. Defter Degeri

Oz sermaye degeri olarak da ifade edilen defter degeri, sirketin 6z sermaye toplaminin hisse

senedi sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Defter Deger = Oz sermaye / Hisse senedi sayist

Defter degeri hisse senedi sahibinin sirketin iktisadi varliklarmin kayitli degerleri iizerinden
ne kadar miilkiyet hakkina sahip oldugunu gosterir. Faaliyetleri sonucu artik bir deger yaratan
basarili sirketlerde yedek akceler, deger artis fonlar1 ve diger karsiliklar nedeniyle 6z sermaye esas
ya da c¢ikarilmig sermayeden daha biiyiik oldugu i¢in defter degeri nominal degerin iistiinde
hesaplanir. Sirketin kurulusunda ise nominal deger ile defter deger birbirine esittir (Dagl1,2000:
13).

1.5.2. Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Sirketin sahip oldugu iktisadi varliklarin kisa siire i¢inde zorunlu olarak teker teker satilmasi
sonucu elde edilebilecek meblagdan tiim borglar bittikten sonra kalan tutarin, toplam hisse senedi
sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanan degere tasfiye degeri adi verilir. Tasfiye degeri, sirketin
iktisadi varliklarinin tasfiye ortamindaki satis fiyatindan etkilenir. Satis fiyatinin ise dnceden kesin
olarak bilinmesi miimkiin olmadig1 igin tasfiye degeri siibjektif bir kavram olarak kabul edilir.

Tasfiye degeri hisse senedinin piyasa fiyat1 i¢in bir alt simirdir. Eger piyasa fiyat: tasfiye degerinin



altina diigerse, sirketi tasfiye edip tasfiyeden pay almak ortaklar agisindan olduk¢a mantikli bir

davranmistir.
1.5.3. Gergek Deger

Hisse senedi yatirimcilariin yaptiklart degerleme sonucu hisse senedine atfettikleri normal
bir degerdir. Gergek deger degisik yontemlere gore hesaplansa da hesaplama da anahtar rolii
sirketin gelecekte saglayacagi kazanci oynar. Yatirimeilar borsada hisse senedi satin alirken esas
itibariyle o hisse senedinin ger¢ek degerini hesaplar ve hesaplanan bu degeri piyasa fiyatiyla
karsilastirir. Gergek deger piyasa fiyatindan yliksekse alis karari verilir aksi taktirde satig yapilir.
Ancak kullanilan ydntemle verilere gore piyasadaki yatirimcilarin farkli gercek degerlere

ulagmalar1 s6z konusu oldugu i¢in siibjektif bir kavramdir (Dagli, 2000: 15).
1.5.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Sirketin gelecek yillardaki gelisme potansiyeli ve buna bagli olarak kazan¢ durumunu
yansitir. Gelecek vaat eden sirketlerin isleyen tesebbiis degerleri oldukga yiiksek hesaplanabilir.
Sirkete farkli degerler bigilebilecegi igin igleyen tesebbiis degeri siibjektif bir deger kavramudir.
Isleyen siibjektif degeri piyasa fiyat: igin bir iist simrdir. Normal sartlarda piyasa fiyati isleyen

tesebbiis degeri ile tasfiye degeri arasinda bir yerlerde olugsmalidir.
1.5.5. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri; ortaklar tarafindan isletmeye konulan sermayenin sirket igin
kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmasi durumunda, elde edilebilecek
alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarin1 agiklamaktadir. Tiirkiye'de alternatif gelir degeri

belirlenirken, ¢ogunlukla banka faizi, devlet tahvili gelirleri baz alinmaktadir.
1.6. Hisse Senedi Fiyat Tanmimlari
1.6.1. Nominal (itibari) Fiyat

Nominal deger hisse senetlerinin lizerinde yazili olan ve muhasebe kayitlarina gegirilen
degerdir. Itibari deger, kayith deger, saymaca deger veya basa bas degeri olarak da adlandirilan
normal deger, sirketin esas sermayesi y da baslangic veya ¢ikarilmis sermayesi tutarmin
belirlenmesine esas teskil eder. Eger bir sirketin dolanimda 10 milyon adet hisse senedi varsa ve
hisse senetlerinin nominal degeri 1000TL ise bu sirket in esas sermayesi 10 milyar TL olarak
hesaplanir. Aymi sekilde sirketin esas sermayesi ve dolanimda bulunan hisse senedi adedi

biliniyorsa buradan nominal deger;



Nominal deger = Esas veya Cikarilmig sermaye / Hisse Senedi Sayisi
1.6.2. Piyasa Fiyati

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda, arz ve talebe gore belirlenen, alinip satildigi fiyat, o
hisse senedinin piyasa fiyat1 olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin verimliliginde ve potansiyelinde
farkli bir degisme olamasa dahi, piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak hisse senedinin
piyasa fiyatinda degismeler olabilir ve piyasada hisse senedi ger¢ek degerinin iistiinde veya altinda
bir fiyatlama olabilir. Eger hisse senedi borsaya kota ve borsada islem goriiyorsa; piyasa fiyati
borsa fiyat1 ile ayn1 anlama gelmektedir (IMKB, 2011: 199).

1.6.3. ihra¢ (Emisyon) Fiyati

Isletmenin hisse senetlerinin cikarilis (ihrag) asamasinda, birincil piyasada satisa sundugu
fiyata ihra¢ ya da emisyon fiyati1 denir. Genellikle sirketler ihrag ettikleri yeni hisse senetlerini
nominal fiyata satarlar. Ancak bazi sirketler yeni bir sermaye artiriminda riichan hakkinin
kullanilmasindan sonra kalan yeni hisse senetlerinin halka arz edilmesinde, ihra¢ fiyatini nominal

fiyatin iizerinde satabilmektedirler.

Ornegin 1 TL nominal degerli bir hisse senedinin birincil piyasada yatirimeilara 2,5 TL den
satilmas1 durumunda, bu hisse senedinin ihra¢ degeri 2,5 TL olmaktadir. Hisse senedinin ihrag

degeri ile nominal deger arasindaki farka ise hisse senedi ihra¢ primi denmektedir (Afsar, M. ve
Afsar, A. 2010: 89).
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IKiNCi BOLUM

2. HISSE SENEDIi DEGERLEMESI

Hisse senedi degerlemede baslica 3 temel yaklasim vardir: Bu yaklasimlar sunlardir:

a.
b.
C.

Teknik Analiz
Temel Analiz
Portfoy Analizi

2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz belirli piyasa verilerinin kullanilmasi suretiyle hisse senedi fiyatlar1 ve hisse

senedi piyasanin genel gidisatinin ortaya koyulmasini amaglayan bir analiz ¢esitidir. Burada Ki

piyasa verileri hisse senedi piyasa endeksi veya hisse senetleri ile ilgili fiyat ve islem hacmi

bilgileridir. Teknik analizciler gegmiste ki piyasa verilerine dayanarak hisse senedi fiyatlarinin

gelecekte ne olacagini kestirmeye c¢alisirlar. Teknik analizin hisse senedinin fiyatlarinin tahmininde

kullanilabilmesi i¢in asagida ki varsayimlarin kabul edilmesi gerekir,

a.

Hisse senedinin piyasa fiyati1 sadece kendisiyle ilgili arz ve talebin karsilikli etkisiyle
olusur.

Hisse senedi arz ve talebi bir kismu Rasyonel bir kismi irrasyonel olan pek ¢ok faktoriin
etkisi altinda sekillenir.

Piyasadaki kiigiik dalgalanmalar dikkate alinmadiginda hisse senedi fiyatlari uzun siire
devam eden belirli bir trend dogrultusunda hareket ederler.

Trenddeki kesintiler arz ve talepteki kaymalar sonucu meydana gelir.

Neden kaynaklandigina bakilmaksizin arz ve talepteki kaymalar er veya ge¢ piyasa
verilerinin isaretlendigi grafikler vasitasiyla tespit edilebilir.

Cogu grafiklerdeki fiyat hareketleri zaman iginde aynen tekrarlanir,

Teknik analizciler, hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmininde teknik analizin temel analize

gore daha dstiin oldugunu sdylerler. Teknik analizcilere gore hisse senedinin gergek degerinin

hesaplanmasi hem ¢ok zordur hem de bu degerlendirmeyi yapabilmek i¢in dogru ve giivenilir bilgi

toplamak miimkiin degildir. Teknik analizciler kullandiklar1 cesitli araglar vasitasiyla hisse

senetlerinin ge¢misteki arz ve taleplerini kullanarak gelecekteki fiyatlarini tahmin etmeye ¢alisirlar.



2.2. Temel Analiz

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan en genis en kapsamli ve gercege en yakin
yontem temel analizdir. Temel analizde hisse senetlerinin degerine etki edebilecek biitiin olasi
faktorler dikkate alinarak hisse senedinin gergek degerinin hesaplanmasina ¢aligilir. Temel analizde
hisse senedinin ¢esitli yontemler kullanilarak gercek degeri hesaplanmaya calisilir ve hesaplan bu
gercek deger piyasa fiyati ile karsilastirilarak yatirim karari verilir. Temel analize gore diisiik
degerlenmis bir hisse senedine yatirim yapildiginda, hisse senedinin piyasa fiyatinin gergek
degerine yiikselebilecegini varsayarlar. Bunun gergeklesebilmesi igin piyasadaki biitiin
yatirimeilarin temel analize gore hisse senetlerini degerlendirmeleri ve dolayisiyla gercek degeri
piyasa fiyatiin altinda kalmis diisiik degerlenmis hisse senetlerine yatirim yapmalari ve boylece

piyasa fiyatini yiikseltmeleri gerekir.

Hisse senetlerinin degerini etkileyen genel ekonomik faktorler, sektdr sorunlari, rekabet
sartlari, sirketlerin finansal durumlari, etkinlik, karlilik, ihracat potansiyeli, kurumsal ydnetim
kalitesi vb. olgular tahlil edilir. Bu olgularin hisse senetlerinin degerlerini nasil etkiledigi detayli bir
sekilde incelenerek, hisse senetlerinin yatirim degerinin ya da gergek degerinin tespit edilmesi

amaglanir.

Temel analiz ilgili ekonomik ve finansal faktorleri inceleyerek bir menkul kiymetin gercek
degerini Olgmeye calisilir. Temel analistler, ekonominin durumu ve endistri kosullar1 gibi
makroekonomik faktorlerden sirket yonetiminin etkinligi gibi mikro ekonomik faktorlere kadar,
giivenligin degerini etkileyebilecek her seyi inceler. Nihai amag, bir yatirrmcinin menkul kiymetin
degerinin diisiik mii yoksa asir1 degerli mi oldugunu gérmek i¢in menkul kiymetin cari fiyat: ile
karsilastirabilecegi bir rakama ulagmaktir. Bu hisse senedi analizi yonteminin, fiyat ve hacim gibi
tarihsel piyasa verilerinin analizi yoluyla fiyatlarin yoniinli tahmin eden teknik analizin aksine

oldugu diisliniilmektedir.

Temel analiz bir hisse senedi gergek degerinin; diinyada gelisen ¢esitli ekonomik, sosyal ve
siyasal olaylardan baslayarak, faaliyet gosterdigi ulusal ekonomideki gelismelere, hisse senedinin
ait oldugu isletmenin iginde bulundugu sektoriin potansiyeline, 6zelliklerine isletmenin mali yapisi,
pazar payi, rekabet durumu ve yoOnetim becerisi gibi faktorlere bagli oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu nedenle yatirim yapmak i¢in arastirilan hisse senedinin gergek degerini tespit
etmek igin; diinya ekonomisinin, iilke ekonomisinin, sermaye hareketlerinin, iilkenin para
politikasinin, sirketin faaliyette bulundugu sektdriin durumunun, potansiyelinin, sirketin piyasadaki
paymnin, finansal yapisinin, giiclii ve zayif yonlerinin detayl olarak analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu analiz sonucunda bulunan hisse senedinin gergek degeri, piyasa degeri ile karsilagtirlir.
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Gergek degerin piyasa fiyatinin iizerinde ise bu hisse senedinin piyasada diisiik degerlenmis
ve yatirimcl agisindan yatirim yapilabilir oldugu gercek degerin piyasa fiyatinin altinda ¢ikmasi
durumunda ise, bu hisse senedinin piyasada asir1 degerlenmis oldugu ve yatirimdan vazgegilmesi
gerektigi, eger bu hisse senedi yatinmcinin elinde olan bir hisse senedi ise satmasi gerektigi

sonucuna ulaglir.

Hisse senetlerinin gercek degerinin hesaplanmasina yonelik olan temel analiz; ekonomi

endiistri ve firma analizi olmak iizere {ic asamadan olusmaktadir.

2.2.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedi fiyatlar1 genel ekonomik kosullardan etkilenir. Bu nedenle temel analizin ilk
asamasini ekonomi analizi olusturur. Ekonomi analizinde hisse senedi yatirimi i¢in genel ekonomik
konjonktiiriin uygun olup olmadigi belirlenmeye calisilir. Bu baglamda ekonomik konjonktiirdeki
canlanma beklentisi hisse senedi yatirimlar i¢in uygun bir ortam iken, ekonomik konjonktiirdeki
daralma beklentisi ise hisse senedi yatirimlarinin elden ¢ikarilmasi igin uygun bir ortama isaret

eder.

Ekonomik analizi, mevcut ve gelecekteki faiz oranlari, para ve maliye politikalari, kamu ve
titketici harcama kaliplar1 ve benzeri pek ¢ok ekonomik veriler hakkinda bilgi sahibi olmay1 gerekli
kilmaktadir. Yatirimlarin basart saglayabilmesi i¢in ekonomik konjonktiirii iyi tanimalar1 ve dogru
tahmin etmeleri gerekir. Tahminde bulunurken karmasik istatistik modeller kullanilabilecegi gibi
basit yargilarda da bulunulabilir. Ancak hangi yontem kullanilirsa kullanilsin tahminde ge¢misteki

deneyimlerden yararlanilir.(Dagl1,2000.217)

Biitiin firmalar az veya ¢ok uygulanan ekonomi politikalarindan etkilenirler. Bu nedenle ilk
olarak hiikiimetin uyguladiklar1 ekonomi politikalarinin analiz edilmedi gerekir. Uygulanan

ekonomi politikalari,

o Milli gelir
e istihdam
e Enflasyon

o Dis ticaret
Uygulanan enflasyon politikasiyla diisiik bir enflasyon oraninda fiyat istikrarinin saglanmasi

hedeflenir. Istihdam politikasiyla yiiksek bir iiretim diizeyini diisiik bir igsizlik oraniyla saglamak
hedeflenir.
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Milli gelir politikastyla gayrisafi yurtici hasilada istikrarli reel bir biiyiime hedeflenir. Dis
ticaret politikasiyla ise 6zellikle ithalat ve ihracat {izerinde yogunlagsmak suretiyle dis 6demeler
dengesinin saglanmasi hedeflenir. Bu hedeflerin birbiriyle sik¢a catisabilecegi gozden uzak
tutulmamalidir. Bu nedenle hedeflerdeki oncelikler ve ekonomi politikalart mevcut ekonomik
sartlar1 yansitacak sekilde degistirilmistir. Bu hedeflere ulasiimasinda maliye ve para politikalari

6zel 6neme sahiptir.

Maliye politikas1 kamu gelir ve harcamalari sekillendirmek amaciyla olusturulur. Uygulanan
maliye politikalar1 ekonomik faaliyetlerin yonii izerinde biiyiik etkiye sahiptir. Eger hiikiimet belli
bir dénemde elde ettigi gelirde (vergi harg gibi) daha fazlasini harciyorsa biitge agigi meydana gelir
ve bu a¢i1gin devlet hazinesi tarafindan finanse edilmesi sonucu ortaya ¢ikar.

2.2.2. Endistri Analizi

Temel analizin ikinci asamasini endiistri agsamas1 olusturur. Ekonomi analizinde hisse senedi
yatirimi i¢in olumlu bir sonug ¢iktigi zaman bu asamada ekonomideki ¢ok sayida endistriler
aralarinda hangisi veya hangilerine yatirim yapilmasi gerektigi sonucuna cevap aranir.

Endiistri, ayn1 faaliyet alanina sahip firmalarin olusturdugu grup olarak tanimlanabilir. Ayni
faaliyet alaninin belirlenmesi 6zellikle gok ¢esitli faaliyet alanina sahip biiyiik firmalar i¢in olduk¢a
zordur.

Standart Endiistriyel siniflandirma (SIC) sisteminde firmalarin trettikleri trlinlin niteligine
bagli olarak bir siniflandirmaya tabi tutulmasidir.

2.2.3. Firma Analizi

Ekonomi ve endiistri analizinden sonra firma veya sirket analizine sira gelir. Firma analizinde
esas itibariyla riski diisiik karlilig1 yliksek firma veya firmalarin belirlenmesine ve daha sonra ise

bu firma veya firmalarin gelecekteki nakit akiglar1 tahmin edilmesine ¢alisilir.

Firma analizinin baglangicini firma yonetiminin kalitesinin incelenmesi olusturur. Bunun i¢in
oncelikle firmanin biliylik hissedarmin is ahlakina bakilir. Yonetim kurulunun olusmasina ve
yoneticilerin kisilikleri, egitimleri, is tecriibeleri, ge¢cmis yillardaki performanslari, yenilikler
karsisindaki tutumlari, uluslararas1 diizeyde baglantilar1 gibi konulara bakarak yonetimin kalitesi
ortaya konulmaya c¢alisilir. Bu agidan olumlu sinyal alindigi zaman firmanin nicel olarak mevcut

durum itibariyle finansal analizi yapilarak risk ve karlilig1 ortaya konmaya ¢aligilir.
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2.3. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesinde dort ana yaklagimda yararlanabilir. Bunlar,
a. Kar payi iskonto yaklagimi

b. Fiyat kazang oran yaklagimi

C. Piyasa degeri defter degeri orani yaklagimi

d

Piyasa degeri nakit akisi oran1 yaklagimi

Bir firmanin sahip oldugu nakit akigini ortaklarma transfer edilebilmesinin tek yolu temettii
dagitmaktir. Bu nedenle ¢ogu zaman kar paylarinin hisse senetleri icin tek deger kaynagi oldugu
diisiiniilmektedir. Diger yandan, yatirimcilarin temettii kazancindan daha ziyade sermeye kazanci
ile ilgilendikleri gerceginin de gozden uzak tutulmamasi gerekir. Ayrica, bir hisse senedinin
getirisinin yillar itibartyla esas belirleyicisinin sermaye kazanci ve kayiplarinin biiyiikligi
oldugunun da unutulmamasi gerekir. Ancak, hisse senedinin fiyatinda sermaye kazanci ya da kaybi
seklinde ortaya cikabilecek degisikliklerin cari yildan sonraki yillarda elde edilebilecek kar
paylarinin bityiikliigii konusunda piyasadaki beklentileri yansitilabilir. Bu nedenle, yatirimcilar esas
itibariyle sermaye kazanclariyla ilgileniyor olsalar bile, sermaye kazancinin kaynaginin gelecekte
elde edilmesi beklenen kar paylar1 olmasi vesilesiyle, hisse senedinin cari piyasa degerinin esas

belirleyicisi, firmanin dmrii boyunca elde edilmesi beklenen kar paylaridir.

2.3.1. Kar Payi iskontosu Yaklasim

Kar pay1 iskontosu modelinde, her seyden oOnce, hisse senedinden gelecekte saglanmasi
beklenen biitiin kar paylarinin tahmin edilmesi gerekir. Ancak firmanin émriiniin belli olmamasi,
kar paylarinin sonsuza dek tahmin edilmesinin imkansiz oldugu agiktir. Bu imkansizligi ortadan
kaldirmak, kar pay1 iskontosu modelini kullanilabilir hale getirebilmek i¢in bir takim varsayimlara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu varsayimlar “kar paylarinda yillar itibariyla beklenen biiyiime oranlar1”
tizerinde yogunlagir. Herhangi bir t doneminde hisse basina elde edilen kar pay1 (Dt) su sekilde
ifade edilebilir:

Di=D¢_1 (1 + g¢)
Burada:
D;= t doneminde hisse basina diisen kar pay1,

D;_,= t doneminden bir 6nceki donemde hisse basina kar pay1

g:= t doneminde kar payi biiyiime orani
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Bu esitlige gore kar pay1 biiyiime orani, t donemindeki kar payi ile t-1 dénemimdeki kar pay1

arasindaki farkin t-1 dénemindeki kar payina orani olarak asagidaki gibi hesaplanabilir:

_ D—Dy,
8t D,

2.3.2. Fiyat Kazan¢ Oram Yaklagim

Hisse senedi yatinmlarinin degerlemesinde kullanilan diger bir yontem Fiyat Kazan¢ Orani
(F/K) yaklagimidir. Fiyat kazang orani, hisse elde edilen kazanca oranidir. Bundaki kazang net
kazangtir. Yani tiim giderlerin ve verginin 6ddenmesinden sonra hissedarlara kalan net kardir.
Konuya tek bir hisse agisindan bakilacak olursa hisse basina net kar veya diger adiyla hisse basina

gelirdir.

Hisse senetlerinin degeri, kendilerinden saglanacak kazang ile iliskilendirilmektedir. Bu
kapsamda F/K orani; sirketin her 1 TL'lik hisse senedi basina diisen net karina Kkarsilik,
yatirimeilarin kag TL 6demeye hazir oldugunu gostermektedir. F/K Orani; hisse senedinin cari
piyasa fiyatinin, hisse basina kazang degerine boliinmesi ile bulunan degerdir ve asagidaki gibi

formiile edilir;

F/K Oran1 = Piyasa Fiyat1 Hisse Bagina Kazang

Formiilde kullanilan hisse basina kazang, hisse senedi basina kar payir demektir. Burada
kullanilan kazang, tiim giderlerin ve vergilerin ddenmesinden sonra hissedarlara kalan hisse bagina
net kardir. Firmanin hisse senedinin degeri ise su formiille bulunabilir;

Hisse Degeri = Hisse Basina Net Kar x Ortalama F/ K Orani

Ortalama F/K Orani: Ayni1 sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen hisse senetlerinin
F/K oranlan ortalamasi veya biitiin piyasanin (Ornegin BIST) F/K orani ortalamasi ya da yurt
disindaki benzer sirketlerin (F/K oran1 ortalamasi olarak kullanilabilir.

2.3.3. Piyasa Degeri Defter Degeri Oram Yaklasimi

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter degeri arasinda bir iligki kurulabilir. Ciinkii normal

kosullarda bir firmanin piyasa degerinin sahip oldugu iktisadi varliklarin (toplam aktiflerin) kayitl

degerini yansitmasi gerekir.
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Hisse senedinin defter degeri (DD) ise firmanin toplam &z sermaye tutarinmn (OS)

dolanimdaki hisse senedi sayisina (HSS) oranidir.

DD = E
HSS
Defter degeri nominal degerden ne kadar yiiksekse s6z konusu hisse senedi yatirim igin o
Olciide cekici duruma gelir. Diger yandan defter degerinin yiikselmesi karsisinda artan talep hisse
senedinin piyasa degerini de etkiler. O halde diisiik piyasa degerine ve yiiksek defter degerine sahip
hisse senetlerine yatirnm yapmak istenir. Bu iliskiyi nispi olarak ortaya koymak amaciyla piyasa

degeri -defter degeri oranina hesaplanir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
(PD/DD) =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa degeri-defter degeri oranm1 yaklagimina gore bir hisse senedinin sahip olmasi gereken
gercek degerinin hesaplayabilmek i¢in fiyat-kazang orani yaklasimindaki ayn1 yol takip edilebilir.
Firmanin ya ge¢mis y1l verilerine gore ya da igindeki faaliyette bulundugu endiistride ki firmalara
gore ortalama bir PD/DD orani hesaplanir ve hesaplanan bu oran hisse senedi i¢in ‘normal °
PD/DD orani olarak kabul edilir.

Normal PD/DD oraninin firmanin hisse senetlerinin cari defter degeri ile ¢arpimi sonucu

hisse senedinin gercek degerini hesaplariz.

GD = DD x Ortalama PD /DD

Bulunan bu gergek degerin hisse senedinin cari piyasa degerinden daha yiiksek olmasi

durumunda, senedinin piyasada diistiik degerlendigi aksi taktirde asir1 degerlendigi kabul edilir.
2.3.4. Piyasa Degeri Nakit Akisi Oran1 Yaklasim
Fiyat kazan¢ oram1 yaklasimi muhasebe karina dayanir. Yani hisse basma gelirin
hesaplanmasinda kullanilan net kara amortismanlar gibi gergekte nakit ¢ikisina konu olmayan bir
takim giderlerinde diisiilmesi suretiyle ulasilir. Bu suretle nakit c¢ikisi gerektirmeyen giderleri
yiiksek olan firmalarda fiyat kazan¢ orani manipiile edilebilir. Iste bunu dnlemek amaciyla hisse

senedinin piyasa degeri ile nakit akislart arasinda bir iliski kurulabilir.

Piyasa degeri nakit akisi oran1 (PD /NA) su sekilde formiile edilebilir.

17



Hisse senedinin cari piyasa degeri

PD/NA =
/ Hisse basina nakit akisi

Faiz ve vergi 6ncesi kar + amortismanlar

Hisse basina nakit akist = - -
? ? Hisse senedi sayisi

Yatirim kararlarinda PD/NA oraninin alacagi degeri yorumlanmasinda fiyat-kazang orami ya

da piyasa degeri —defter degeri oran1 yaklasimindaki benzer yol izlenir.

2.4. Hisse Senedi Piyasa Endeksleri

Hisse senedi piyasa endeksleri, genellikle belli bir hisse senedi drnegine bagh olarak, hisse
senedi piyasasinin toplam performansini yansitmak amaciyla olusturulan istatistiki gostergelerdir.
Piyasa endeksi kavramu, literatiirde fiyat endeksi, piyasa gostergesi borsa endeksi gibi ¢esitli adlarla
ifade edilmektedir.

IMKB’nin faaliyete gegmesiyle iilkemizde resmi olarak ilk kez iilkemizde hisse senedi piyasa
endeksi hesaplanmaya baslandi. Borsa tarafindan borsada islem gérmekte olan hisse senetleri icin
hesaplanan bu ilk endeksin baz dénemi Ocak 1986 ve baz degeri 100 olarak kabul edildi. Ilk olarak
haftalik olarak hesaplanan bu endeks, 26 Ekim 1987 tarihinden itibaren giinliikk olarak
hesaplanmaya baslandi. Ayrica fiyat agirlikli olarak hesaplanan bu endeks, Ocak 1991 yilindan
itibaren firmalarin halka aciklik oranlarinin dikkate alacak sekilde kapitalizasyon - agirlikli olarak

hesaplanmaya baslandi. 2013 yilinda adi Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirildi.

Bu c¢alismada hisse senedi piyasa endeksi adimin kullanimi tercih edilmistir. Ancak
uluslararasi endeksler s6z konusu oldugunda, piyasa endeksi adi ayrica tek bir iilke hisse senedi
piyasasi i¢in olusturulan endeks anlaminda da kullanilmaktadir. Piyasa endekslerinin belli bash
kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir.

e Endeksler, hisse senedi fiyatlarinda zaman i¢inde meydana gelen toplu degisimi ortaya

koyarlar.

e Piyasa portfoyii getiri oraninin hesaplanmasinda endekslerden yararlanilir. Dolayisiyla
hisse senedi piyasa endeksleri kurumsal ve bireysel yatirimcilara, sahip olduklar: hisse
sentlerinin ya da portfoylerinin belli bir donem boyunca gosterdigi performansi,
piyasanin genel performansiyla karsilagtirma imkani saglarlar.

e Endeksler hisse senedi piyasalarindaki gelismeler ile genel ekonomik gostergelerdeki
degismeler arasinda karsilagtirma yapma imkani saglarlar.

e Sermaye piyasasi analizinde, beta katsayilarinin hesaplanmasinda yani sistematik riskin

Olciilmesinde piyasa endekslerinden yararlanilir.
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e Endekslerden yararlanarak endekse dayali opsiyon ve future sdzlesmeleri ile yatirim
fonlar1 gibi yeni yatirim araglar gelistirilebilir.
o Alternatif yatirnm araglarmin getirilerinin  karsilagtirilmasinda piyasa endeksi

yatirimcilara faydali bilgiler saglar.

2.4.1. Endeks Cesitleri

Hisse senedi fiyatlarinin topluca yoniinii belirleyen piyasa endeksleri ¢esitli agilardan farklilik
gosterirler. S6z konusu bu farkliliklar;

o Endeks kapsaminda yer alan hisse senedi sayisi,

e Endeks kapsaminda yer alan hisse senetlerine verilen agirlik,

e Endeksin hesaplanmasinda kullanilan ortalamalar,

e Nakit kar paylariin dikkate alinmamasi.

2.4.1.1. Endeks Kapsaminda Yer Alan Hisse Senedi Sayisi

Endeks kapsaminda yer alan hisse senedi sayisi, kitleyi temsil eden 6rnek biiytikligii ile ilgili
bir konudur. Endeks kapsaminda alinan hisse senetlerinin ilgili piyasanin tamamin1 yeterince temsil
edebilmesi i¢in belirli bir biiylikliige sahip olmasi gerekir. Diger yandan 6rnek olarak segilen hisse
senetlerinin piyasanin genel yapisimi yansitacak ozellikte olmalidir. Ozellikle kitlenin kiiciik bir
ornekle temsil edilmesi s6z konusu ise 6rnek seciminin 6nemi daha da artar. Piyasay1 olusturacak
ornegin secilmesinde hisse senetleri tamamen rastgele secilebilecegi gibi istege bagi olarak da

secilebilir.

2.4.1.2. Endeks Kapsaminda Yer Alan Hisse Senetlerine Verilen Agirhk

Bir piyasa endeksinin hesaplanmasinda ii¢ tiir agirlik kullanilir ve endeks o adla anilir.
Bunlar, fiyat agirlikli endeksler, piyasa degeri agirlikli ya da kapitalizasyon agirlikli endeksler ve
agirliksiz ya da esit — agirlikli endekslerdir.

2.4.1.3. Endeksin Hesaplanmasinda Kullanilan Ortalamalar

Endeksin ortalamasinda iki tiir ortalama kullanilir. Bunlar geometrik ortalamali endeksler ve
aritmetik ortalamali endekslerdir. Geometrik ortalamali endeksler, endeks kapsamindaki sirketlerin
hisse senetlerinin fiyatlarinin birbiriyle carpilmasi ve daha sonra bu ¢arpimin n’ inci kokiiniin
almmasi suretiyle hesaplanir. Burada kullanilan n hisse senedi piyasa endeksi kapsaminda yer alan
sirket sayisina esittir. Endekste bulunan her sirketin hisse senedine esit agirlik verildigi igin portfoy

performansinin degerlendirilmesinde geometrik ortalamali endeksler tercih edilir.
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Aritmetik ortalamali endekslerde ise, endeks kapsaminda yer alan sirketlerin hisse senetleri

fiyatlarinin toplami alinir ve bu toplam endeks kapsamindaki hisse senedi sayisina boliiniir.

2.4.1.4. Nakit Kar Paylarinin Dikkate Alinip Alinmamasi

Hisse senedi piyasa endeksleriyle ilgili diger 6nemli bir konu ise, endeksin sadece sermaye
kazanci veya kaybi olarak ifade edilen fiyat hareketlerini mi, yoksa nakit olarak dagitilan kar
paylarii dikkat alan toplam getiri hareketlerini mi yansitacaginin ortaya konmasidir. Hesaplanmasi

kolay oldugu i¢in sadece fiyat hareketlerini yansitan endeksler (fiyat endeksleri) daha yaygindir.

2.4.2. Borsalarda Hesaplanan Onemli Endeksler

Borsalarin biiyiik boliimii hisse senedi fiyatlarinin yoniinii topluca yansitan ve yatirimcilara

yardimeci1 olan ¢esitli yasa endeksleri kendi biinyelerinde hesaplanmaktadir.

2.4.2.1. Gelismis Borsalarda Hesaplanan Endeksler

Geligmis baz1 borsalarin olusturduklart endeksler, literatiirde genis bir yer tutar. Bunlar; New
York Borsasi Endeksleri, NASDAQ Endeksleri, Amerikan Borsasi Endeksi ve Tokyo Borsasi
Endeksi

2.4.2.1.1. New York Borsas1 Endeksleri

New York Borsast (NYSE),1996 yilinda, biri birlesik olmak iizere sanayi, ulagtirma, finans,
elektrik-gaz-su hizmetleri sektorlerinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senetleri i¢in bes ayri
kategoride piyasa endeksi hesaplamaya baslamistir. Bu endeksler i¢in 31 Aralik 1965=50 baz
donem olarak kabul edilmistir. Cogu endekslerin aksine, NEYSE Endeksleri belirli bir hisse senedi

Ornegini degil, borsada islem goren hisse senetlerinin tamamini kapsamina alarak hesaplamaktadir.

2.4.2.1.2. Nasdag Endeksleri

Amerikan hisse senedi piyasasi i¢in diger onemli piyasa endeksi Menkul Kiymet Aracilar
Birligi’nin (NASD) 5 Subat 1971 tarihinden itibaren hesaplamaya basladigi Menkul Kiymet Araci
Kurumlar1 Ulusal Birligi Otomatik Kotasyon (NASDAQ) Endeksleridir. NASDAQ sistemine kota
edilmis Amerikan tezgah istii (OTC) piyasada islem goéren biitiin hisse senetleri bu endeksin

kapsaminda bulunmaktadir.

NASDAQ endeksleri yedi ayr1 kategoride hesaplanmaktadir. Bunlar birlesik, sanayi bankalar,
sigorta sirketleri diger finansal girketler, ulagtirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri endeksleridir.
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2.4.2.1.3. Amerikan Borsasi1 Endeksi

Amerikan Borsasiin (AMEX) ILK hesaplamaya basladigi1 (1996) endekslerde fiyat agirhig
kullaniliyordu. Ancak 1973’ te baz donemini 31 Agustos 1973=100 segerek, Amex Market Value
Index adim alan kapitalizasyon-agirlikli endekse ge¢mistir. Borsa hesapladigi endeksin baz donem

ve degerini 1983’de 5 Temmuz 1983=50 olarak degistirilmistir.

2.4.2.1.4. Tokyo Piyasas1 Fiyat Endeksi

Tokyo Piyasas1 Fiyat Endeksi (TOPIX),Tokyo Borsasi (TSE) Birinci bdliimde islem goren
biitiin hisse senetlerinin birlesik endeksidir. TOPIX, 1996 yilsonu itibariyla endeks kapsamindaki
hisse senedi adedi 1.297’dir. Bu endeks Nikkei-Dow Jones Ortalamasi’nin eksikligini gidermek

i¢in olusturulmustur.

2.4.3. Uluslararas: Endeksler

Diinya endeksleri olarak da adlandirilan uluslararasi endeksler, genellikle iki ana gruba
ayirirlar. Bunlar geligsmis piyasalar igin hesaplanan endeksler ve gelisen piyasalar igin hesaplanan

endekslerdir.

2.4.3.1. Morgan Stanley Capital international Endeksleri

Uluslararas1 alanda en fazla kullanilan endeksler Morgan Stanley Capital International
(MSCI) tarafindan hesaplanmaktadir. MSCI ’nin esas ¢aligma alani gelismis piyasalar olmakla
birlikte son zamanlarda gelisen piyasalar {izerinde de ¢alismalar yapmaya baslamistir. MSCI’nin
endeks hesapladigi piyasalar sunlardir. Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Irlanda, halya, Hollanda, Norveg, 1spanya, Isveg, Isvigre, 1ngiltere, Avustralya, Hong
Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Malezya, Singapur, Kanada ve ABD. Bu 22 piyasaya ilave olarak,
Giiney Afrika Altin Madenleri Sirketlerinin hisse senetlerinden olugsan ayr1 bir endeks de
hesaplanmaktadir. MSCI, her piyasa igin ayr1 bir kapitalizasyon - agirlikli endeks hesaplamaktadir.
Endeks kapsamina alinan sirket hisselerinin tamaminin yabanci yatirimcilar tarafindan satin

almabilir 6zellige sahip olmasi gerekir.

MSCI, piyasa endeksleri hem temsil ettigi iilkenin para birimi, hem de ABD dolar {izerinden
hesaplanmaktadir. 1970 yilindan beri mevcut olan bu endeks kapsamina alinan hisse senetlerinin
piyasa degeri, toplam piyasa degerinin yaklasik olarak ylizde altrmsgini temsil etmektedir. Bu
nedenle MSCI piyasa endekslerinin, temsil ettigi piyasadaki fiyat hareketlerinin ger¢ek durumunu

yeterince yansittigi sdylenebilir.
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MSCI gelisen piyasalar endeksi sadece yabancilar tarafindan satin alinabilen hisse
senetlerinden olugmaktadir. MSCI gelisen piyasalar global endeksi, hem ulusal hem de yabanci
yatinmcilar tarafindan satin alinabilecek hisse senetlerinin toplamindan olugsmaktadir. MSCI
gelisen piyasalar global endeksi hisse senetlerinin yabanci yatirimeilar tarafindan satin aliabilirligi

dikkate alinmadan likiditesi yiiksek hisse senetlerinden olugmaktadir.

2.4.3.2. FT- Actuaries Diinya Endeksleri

FT- Actuaries Diinya (FT-AW) endeksi piyasa kapitalizasyon agirlikli hesaplanan bir grup
endeksten olugmaktadir. Baz donem 31 Aralik 1986=100 olan endeksin kapsaminda 23 ayr1 piyasa
bulunmaktadir. Endeks 9 cografi bolgeye 7 ekonomik sektore ve 36 endiistri grubuna ayrilmistir.

ABD Dolar ve Ingiliz Sterlini olarak ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

2.4.3.3. IFC Endeksleri

Gelisen hisse senedi piyasalari i¢in en kapsamli ve en uzun siireli endeksler Diinya bankasi

Grubunun bir tiyesi olan Uluslararasi Finans Kurumu IFC tarafindan hesaplanmaktadir.

IFC’nin asagidaki gibi gesitli endeks tanimlar1 bulunmaktadir.

e Fiyat Endeksi: Nakit olarak 6denen kar paylarmi dikkate almayan sadece hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikleri yansitan endekstir.

e Toplam Getiri Endeksi: Hisse senedi fiyatlarindaki degisikligin yani sira nakit olarak
O0denen kar paylarinin da dikkate alinmasi suretiyle hesaplanan endekstir. Kisacasi bu
endeksin hesaplanmasinda sermaye kazanci ve kaybi kar pay1 gelirinin her ikisi birlikte
kullanilmaktadir.

e Global Endeks: Hesaplandig: iilkenin hisse senedi piyasasinin bilyiikk boliimiinii temsil
eden ulusal yatinmcilar agisindan piyasanin egilimini gdsteren ancak yabanci
yatirimcilara getirilen kisitlamalar1 dikkate almayan endekstir.

e Yatinm Endeksi: Yabanci yatinmcilar iizerindeki kisitlamalarm da dikkate alindig:
global endekse gore daha az sayida hisse senedinden olusan endekstir.

e Ticari Endeks: Esas itibariyla yabanci yatirimcilar i¢in olusturulmus, piyasadaki en
biiyiik ve en likit sinirli sayida hisse senedinden olusan endekstir.

e Ulusal Para Cinsinden Hesaplanan Endeks: Incelenen iilkenin ulusal para birimi
cinsinden hesaplanan miinferit piyasa endeksidir.

e Dolar Cinsinden Hesaplanan Endeks: Birlesik ve bolgesel endeksler sadece ABD Dolari
cinsinden hesaplanir.

e Miinferit Piyasa Endeksleri: Tek bir iilkenin hisse senedi piyasasindaki hisse senedini
temsil eden endekstir.
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e Bolgesel Endeks: Belirli bir bolgedeki birden fazla iilkenin hisse senedi piyasasindaki
hisse senedini temsil eden endekstir.

e Birlesik Endeks: IFC’nin endeks kapsamina aldigi tiim piyasalardaki hisse senetlerini
temsil eden ortak bir endekstir.

IFC, ilk endekslerine, ay sonu hisse senedi fiyatlarini esas alarak yilda sadece bir defa
hesaplardi. Bu endeksler, gelisen on piyasanin her birinde mevcut on ile yirmi arasindaki en aktif
hisse senedinden olusurdu. Endeksler, esit agirlikli olarak, hem fiyat hem de getiri hesabina gore
ayr1 ayr1 hesaplanirdi. Uluslararasi yatirimlarda, gelisen hisse senedi piyasalarinin biiyiik bir dnem
kazanmasiyla birlikte; IFC, 1985’in sonlarinda endeks hesaplama ydntemini degistirerek, esit
agirlik yerine piyasa kapitalizasyonu agirlikli yonteme gecti. Ayrica, hesaplama yontemi de
degiserek, iic ayda bir yerine, ay sonu fiyatlar1 kullanilarak endeksin aylik hesaplanmasina

baslandi. Endeks kapsamindaki hisse senedi adedi arttirildi.

IFC, ocak 1987 yilinda en, endekslerinin baz donemini aralik 1984 olarak degistirerek yeni
bir seri elde etti. Ayrica, endeks kullanicilarin talepleri dogrultusunda endeks kapsamina yeni
piyasalar dahil edildi. 1991 yilinin ortalarinda, bilesik endeks kapsamindaki hisse senetleri, ait
olduklart sektdr ve endiistrilere gore bir smniflandirmaya tabii tutularak, endiistri endekslerinin

hesaplanmasina baglandi.

IMKB’nin faaliyete gegmesiyle iilkemizde resmi olarak ilk kez iilkemizde hisse senedi piyasa
endeksi hesaplanmaya baglandi. Borsa tarafindan borsada islem gérmekte olan hisse senetleri igin
hesaplanan bu ilk endeksin baz dénemi Ocak 1986 ve baz degeri 100 olarak kabul edildi. ilk olarak
haftalik olarak hesaplanan bu endeks, 26 Ekim 1987 tarihinden itibaren giinlik olarak
hesaplanmaya baglandi. Ayrica fiyat agirlikli olarak hesaplanan bu endeks, Ocak 1991 yilindan
itibaren firmalarin halka agiklik oranlariin dikkate alacak sekilde kapitalizasyon - agirlikli olarak

hesaplanmaya baslandi. 2013 yilinda ad1 Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirildi.

2.5. Literatiir Taramasi

Literatiirde PD/DD orani ile ilgili bircok ¢aligma bulunmaktadir. Bhatt ve Sumangala (2012)
Hindistan piyasasi igin yaptiklar ¢aligmada hisse basina kazancin hisse senetlerinin piyasa degerini
onemli Olgiide etkiledigini tespit etmislerdir. PD/DD oram ile ilgili literatiirde yer alan
calismalardan Fama ve French (1992) yaptiklar ¢aligmada hisse senedi getirileri ile PD/DD oram

arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmiglerdir.

Bhattacharya ve Mukherjee (2002), ¢alismalarinda, Hindistan’in para arz1 faiz orani1 ve mili

gelirlerinin hisse senetleri arasinda iliski olmadigini tespit etmistirler sanayi-iiretim endeksinden
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hisse senedi fiyatina dogru nedensellik bagi kurmustur. Ulkenin enflasyon oranlartyla hisse sentleri

arasinda karsilikli iliski oldugu goriilmiistiir.

Basu (1983 ), calismasinda, ortalama olarak yiiksek fiyat/kazang oranina sahip firmalar,
diisiik fiyat’kazang oranina sahip olan firmalardan riske meyilli olarak daha yiiksek getiri
saglanmistir. Bu sonu¢ dogrultusunda firma biyiikliikleri dikkate alinsa dahil degismeyecegi

sonucuna varilmustir.

Chan (1991), yaptigi calismada defter degeri/piyasa degerinin nakit akis getirisinin ve

oraninin beklenilen getiriler {izerine en belirgin etkinin pozitif etki oldugunu savunmustur.

Granger (2015), yaptig1 ¢alismada, hisse senedi fiyati ile faiz orani arasindaki iliskiyi aylik
verileri kullanarak incelemistir. Colombo Borsasindaki tiim hisse fiyat endeksi kullanmig olup,
hisse senedi ve faiz orani detaylar1 Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilerden toplanmuistir.
Sri Lanka Bankasi veri bankasinin duraganligini bulmak i¢in Augmented Dickey Fuller testi
kullanilmis ve test sonuglart Colombo Borsasi Fiyat Endeksi verilerinin ve faiz oranim ilk farkla
duragan oldugunu gostermistir. Granger, hisse senedi getirileri ile faiz oran1 ve sonuglart arasinda
herhangi bir nedensel iliskiyi kontrol etmek igin nedensellik testi kullanmigtir. Degiskenler arasinda
tek yonlii nedensel iliski oldugunu gdstermistir. Yani hisse senedi getirileri faiz oraniyla etkilesim
halindedir. Son olarak da sonucu kontrol etmek i¢in nedensellik testi regresyon testi ¢alistirildi ve

sonug¢ faiz oraninin 6nemli bir faktér olugu sonucuna ulagmistir.

Graham, Nazarowa (2009), ¢alismasinda son yillarda daha fazla 6nem kazanan temel analizi
konu edinmistir. Uluslararas1 pazarlarda, dzellikle tam gelismis, dengeli ve uzun yillara dayanan

teknik analizin ikincil rol almaya basladigini savunmustur

Browski (2014), calismasinda son yillarda temel analiz ile ilgili bir dizi yontem
gelistirildigini 6ngormistiir. Hisse senedinin gercek degerinin belirlenmesinde uzun bir siireye

bakildiginda hisse senedinin fiyatinin etkili oldugu goriilmiistiir.

Damodaran (2012), caligmasinda temel analiz yatirimcilarin degerlerini uzun vadeli
tahminleri i¢in temel analiz kullanilir. Herhangi bir sekilde talep ve arz seviyesini etkileyebilecek
bir bagka faktér hem oGlgiilebilir hem de 6lglilemeyen G6zellikler buna dahildir. Ana amag ve nihai

sonug uygulamasinin nesnenin gercek degerini sézde temel degerini belirlemektedir.
Ball and Brown (2010), Mikro diizeyde, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iligki c¢alisilmistir.Hisse senedi fiyatlarii incelemek igin isaret testi yontemini benimsemistir.

Muhasebe bilgilerinin yayinlanmasi ve yaymlanmasindan sonraki 6 ay boyunca, New York
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Borsasindan segilen 216 sirket segilmis ve sonucunda finansal bilgi degisikliklerinin egilimi ve

hisse senetlerinin fiyatindaki degisiklikler arasinda pozitif bir korelasyon gostermistir.

Oztiirk Atalay (2005) calismasinda P/D oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda ki iliskiyi,
P/D oranlarina gore en diisiik degerden en biiyiikk degere 5 portfoy olusturarak incelemis ve
uluslararast piyasadaki bulgularin aksine U seklinde oldugunu tespit etmistir. Bunlarla ilgili
calismasini 1 Temmuz 1989 ile 30 Haziran 2003 yillar1 arasinda gerceklesmistir.. Her ti¢ donem

icinde P/D yonteminin mevcut olmadigini gézlemlemistir.

Veronika Calikusic (2011), makalenin ana konusu, hisse senetlerinin degerlendirilmesinde
dogru yaklagimi bulmak ve belirli bir siire boyunca farkli yaklasim ve yontemler kullanarak
yatirimcilarin harekete gegmesi gereken ani tahmin etmektir. Bu analiz, Zagreb Borsasi'nda (ZSE)
kote edilen hisse senedi fiyatlari kullanilarak yapilmigtir. Bu makale, kiiresel ekonomideki
tiirbiilanslarin Hirvat hisse senedi piyasasi lizerinde ne kadar hizli ve ne 6l¢iide etkisi olabilecegini
tamimlamaktadir. Makalede, temel analiz gostergelerine teknik analizden daha fazla glivenmenin ve
bunun tersinin daha iyi oldugu tahmin edilen durumlar vardir. Bu iki analize destek olarak hangi
gostergelerin kullanilmasi gerektigi de tahmin edilmektedir. Makalede hisse senedi fiyatlar1 ve
CROBEX endeksinin hareketleri ve bunlarin ekonomide bir "siklon" sinyali olarak kullanilip
kullanilamayacagi veya ekonomideki yavaslamanin sonucu olarak sunulup sunulmayacagi

arastirildi

Al-Shubiri (2010), caligmasinda Ammon Borsasinin 2005-2008 donemine ait 14 ticari
bankanin mikro ekonomik faktdrlerinin ekonomik faktorlerle iligskisini bulmak i¢in basit ve ¢oklu
regresyon modelini incelemistir. Hisse senedi fiyat1 ve hisse senedinin piyasa fiyati ile net varlik
degeri arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Hisse senedi piyasa fiyati ile hisse bagina temettii

yiizdesi gayr1 safi yurt i¢i hasila ve bor¢ 6deme faize arasinda da negatif yonde iligki bulmustur.

Ur Rehman, Muhammod Aslam (2010), ¢alismasinda makro ekonomik gostergeler ile hisse
senedi fiyati arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmasinda Pakistan da ki makro ekonomik
gostergeler ile 1990 Haziran — 2008 Aralik borsa fiyatlar1 incelenmistir. Endiistriyel {iretim endeksi
ile hisse senedi fiyati arasinda ortak etkilesim bulmustur. Makro ekonomik gostergeler ile hisse

senedi fiyatinin tahmin edilmesinde pozitif yonlii iligki oldugu sonucuna varmustir.

Mohammad Rido Hobbosch (2011), calismasinda makro ekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyati arasinda ki iliskiyi incelemistir. Ocak 2002- Aralik 2008’e¢ kadar gelismis ve
gelismekte olan tilkelerdeki piyasalar incelenmis ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonug
olarak makro ekonomik degiskenler gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif yonli iliski bulmustur.
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Suzana Baresa (2013), caligmasinda hisse senedinin fiyatin1 etkileyen birgok faktoriin
oldugunu ve bu faktérlerin bilinmesinin imkansiz oldugunun ancak belirsizligi yaratan bir ¢ok
faktore karsi savagmanin en iyi yolunun temel analiz yontemi oldugunu savunmustur. Temel analiz
yontemi ile hisse senedi fiyatinin gelecekteki fiyatinin tahmin edilmesinin miimkiin oldugunu

savunmustur.

Vellota Drokopoulou (2015), makalesinde temel analizin bir hisse senedinin i¢sel degerinin
hakim piyasa fiyatina dayandirmistir. Hisse senedinin gercek degeri tahmin fiyatini asarsa yatirimei
hisseyi satin alacak hisse senedi yatinmcilar i¢in temel analizi kullanmanin yararli olduguna

deginmistir.

Mehmet Bayramoglu (2016), calismasinda temel bir analiz yaklasimu ile belirlenen makro ve
mikro degiskenler kullanilarak Borsa Istanbul da on is kolunda faaliyet gdsteren dokuz farkli
kurum icin hisse senedi se¢imi yapmistir. Grey Relational Analysis yontemi kullanilmigtir. Adi
hisse senedi seciminde hangi parametrelerin daha 6nemli oldugu sonucuna bu test sonucunda

ulagilmustir.

Demir (2001) , BIST’ de mali sektdr hisse senedi fiyatini etkileyen isletme diizeyindeki
faktorlerin PD/DD, kaldirag orani, 6z sermaye karliligi, islem gérme orani, net kar artis hizi, fiyat/
kazang orani ve temettii ddeme oranidir. Gorildiigi gibi en ¢ok mali sektor hisse senedi fiyatlarini

etkileyen faktor piyasa degeri/ defter degeri oranidir.

Turgut Osman (2016), ¢alismasinda Borsa Istanbul da islem géren bankalarin entelektiiel
sermayelerini belirleyen faktorler 1990 yillar1 ile 2014 yillar1 arasindaki 25 yillik veriler
kullanilarak entelektiiel sermayeyi temsilen piyasa degeri defter degeri oraninin agiklayic
degiskenler oldugunu net faiz getirisinin aktif toplamina orani, fiyat kazan¢ orami alinmistir.
Ulasilan sonug bankalarin sermayesinin fiyat kazang oranimin olumlu yénde etkiledigi, hisse basina

kar oran1 ise olumsuz yonde etkilemistir.

Richard Sloon (2018), calismasinda giivenlik analizindeki yatirimcilari yatirim kararlarinda
birka¢ sayisal faktore karsi uyarmaktadir. Bunun yerine yatirim kanallarinin temeldeki menkul
kiymetlerinin kapsamli temel analiz yontemine dayanmasini tavsiye etmektedir. Goriigleri yillardir
hiikiim siirerken son yillarda tersine donmiistiir. Finans bilim adamlar1 genellikle temel analizi
gbzden kagirmis ve bunun etkilerini birka¢ niceliksel faktére dayanan yatirim kararlarinda artisa
yol agtigim1 gOrmiistiir. Finansal raporlama ve kapsamli temel analizin sermaye piyasalarinda

verimli isleyise neden oldugu kanisina varmustir.

Jen Chen (2013), calismasinda borsada en uygun hisseleri segmek ve gelecekteki fiyat

egilimlerini tahmin etmek icin temel analize dayali bir hisse senedi piyasasi tahmini i¢in bir karar
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destek sistemi gelistirmistir. Caligmada yer alan bulgular, borsa tahmini i¢in temel analize dayali
yaklasimi tasarlamak, temel analize dayali hisse senedi piyasasi tahmini ile ilgili teknikler
gelistirmek ve temel analize dayali yaklasimi gdstermek i¢in borsa tahminine bagvurmustur. Hisse
senedi piyasasi tahminine yonelik temel analize dayali yaklagim, finansal gostergelerin agirliginin
hesaplanmasi, bireysel hisse senetlerinin degerlendirilmesi ve secilmesi, finansal haberlerin
belirlenmesi, finansal haberlere dayali hisse senedi alim satim sinyallerinin belirlenmesi ve hisse

senedi fiyat egiliminin tahmin edilmesi gibi faktorleri igerir.

Ahmet S. Wafi (2015), makalesinde temel analiz yaklagiminin iyi bir stok degerleme yontemi
oldugunu incelemeye ¢aligmistir. Temel analiz yonteminin her bir modeli i¢in teorik modelleri
gbzden gecirerek ve sirasiyla bir carpan modelleri araciliiyla indirgemis temettii modeli ve son
olarak da indirgemis nakit akis1 modelinin dogruluk olmamasina ragmen tiim bu modellerin giiclii
yanlarinin oldugunu ¢iinkii finansal verimliligin gerektirdigi artik gelir modelinin formiilasyonun

da simiile edilmis fayday1 belirtmistir.

Lucky Nugroho (2014), bu arastirmanin odak noktasi yatirimcilarin yatirim segeneklerini
analiz etmek icin teknik veya temel analizi tercih edip etmediklerini agiklamak ve bu yatirim analiz
yontemini se¢imini etkileyen faktorleri analiz etmektir. Arastirmasinda yiizyirmibes katilimci
iceren anket kullanmigtir. Yatirim analizi yonteminin se¢imini agiklamak i¢in kullanilan alti
bagimsiz degisken, yani yatirimciin egitimi, yatirimcinin deneyimini, yatinmcinin bilgi
erisebilirligi, yatinmcinin ufku, igslem faaliyet sikligi ve yatinmcinin sirket tarafindan yapilan
aciklamaya yonelik algisidir. Sonug olarak Endonezyali yatiricimlarin teknik analizi tercih ettgini
gosterdi. Analiz yonteminin se¢imini 6nemli Slgiide etkileyen faktorler, yatirimeinin deneyimi ve

yatirimcinin zaman ufkudur.

Emir Senol (2012), yapay sinir aglar1 ve destek vektér makinalari kullanilarak temel ve
teknik analiz degiskenlerine dayal1 bir stok se¢cim modeli adli ¢aligmasinda ilk asamada temek ve
teknik analizlerden olusan model sonuglarmni ayr1 ayr1 ele almistir. ikinci asamada temel ve teknik
analiz parametrelerinden olusan ve en iyi agiklanabilme yetenegine sahip modelin olusturulmasini
saglamistir. Yapay sinir agi, finansal siniflandirma problemleri i¢in uzun siiredir yaygin olan
yaklasimi ve ek olarak destekvektor makinalarini biline bir yeni makine 6grenimi yonteminin umut
verici sonuglarini yapay sinir agi modelinde karsilagtirildiginda temel analize dayanan hisse senedi
performans sonuglar1 teknik analize dayali modellere gore daha basarili smiflandirma orani
gostermistir. Ayrica her iki tip analizde destekvektor makinalar1 yontemi kullanilarak olusturulan

modellerin daha belirgin sonuglar verdigi dngdrmiistiir.
Zdravka Aljinovic (2011), makalesinde hisse senedi seciminde hangi yaklagimlarin
tamamlayici olup olmadig1 ve nasil uygulanacagini bulmayir amag etmistir. Verimli siire¢ olarak

calismanin ampirik kismi, Hirvat hissesinden hisse 6rnegini kullanmis ve market markowitzenin
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mv modeli, temel ve teknik analizin yani sira bilylik roliin ¢ok kriterli yaklasim olan market

markowitzenin oldugunu sdylemistir.

Bassam A. Elbialye (2019), arastirmasinda temel ve teknik analizin etkinligini arastirmistir.
Yatirimeilarin misir borsasinda etkili yatirnm yapmalari i¢in sermaye piyasasindaki kararlar test

etti. Misir borsasinda yatirimcilarin temel analizi kullanmalart yararl oldugunu gézlemlemistir.

Kandir ve FErigsmis (2007), c¢alismasinda kiiclik isletmelerin hisse senetlerinin biiytlik
isletmelerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Benzer bigimde, yiiksek
defter degeri / Piyasa degeri oranli isletmelerin hisse senetleri, daha diisiik defter degeri/ piyasa
degeri oranina sahip isletmelerin daha yiiksek getiri sagladig1 goriinmiistiir. Diger yandan, diger
calismalardan farkli sekilde, diisiik kazang/fiyat oranina sahip isletmelerin hisse senetlerinin,

yiiksek kazang/fiyat oranli sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamustir.

Aktas (2008), tek degiskenli analiz sonucunda 1995 ile 1999 yillarinda orta vadede hisse
senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlarin, asit test orani, pay basina kar, bor¢/toplam aktif,
toplam nakit akimi/6z sermaye, net kar/6z sermaye oldugu sonucuna ulasirken, 2003 ile 2006
yillarinda; pay basina kar, briit kar/satis, net kar/satis, esas faaliyet kari/satis, esas faaliyet kar1/6z
sermaye oldugunu gozlemlemistir. Tek degiskenli lojistik regresyon analizi sonucunda iki analiz
doneminde de ortak olarak bulunan degiskenlerin pay basimma kar ve net kar / satis oranlar

oldugunu bulmustur.

Amir Ahmad Dar (2019), makalesinde temerriide uzaklik (DD) ve temerriit olasiligi (PD),
finans diinyasindaki temel kredi riskleri oldugunu belirtmistir. PD/DD  bor¢lunun borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme olasiligina iliskin bir tahmin saglar. Yatirimecinin gelecekteki
riskleri onleyebilmesi i¢in hangi parametrenin DD ve PD’ ini daha fazla etkiledigini bilmemize

olanak tanir.

Venkates C.K (2012), makalesinde muhasebe bilgileri ile segilen hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmustir. Son 10 yilda bilgi teknolojisi, bankacilik ve eczacilik sektorlerine
ait Hindistan hisse sentleri 2001-2010’a kadar incelenmistir. Bu arastirma ¢alismasinda basit bir
finansal puan, firmanin isletme verimliligi, karlililk ve finans politikasinda ki kisa vadedeki
degisikligi, arastirma muhasebe bilgileri ve hisse senedi getirileri, temel analizde benimsenen bir
yontem oldugunu sOylemistir. Gelecekteki hisse senedi getirileri tahmin etmede ve stoktaki
Momentum fenomenini agiklamaya yardimci olmustur. 10 yillik bir siire igin isletme verimliligi,
karlilik ve mali politika olarak belirlenmistir. Sirketler tarafindan saglanan puan degerleri ve piyasa
getirileri, puan ile piyasa ayarh getiriler arasindaki iligskiyi arastirmistir. Sonugta yatirimcilarin basit
tarihsel finansal kaynaklar kullanarak daha gii¢lii bir deger portfoyii olusturabilecegini gostermistir.
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Fama ve French (1995), Beaver ve Ryan (2000) ve Bernard (1994) ise PD/DD orani ile
Ozsermaye karlihgindaki iliskiyi incelemisler ve bu inceleme sonucunda negatif bir iligki
bulmuslardir. Chen ve Zhao (2006) PD/DD oram ile kaldirag orani arasindaki bagi bulmaya

caligmistir ve bunun sonucunda ikili arasindaki bagi pozitif yonlii bulmustur.

Lev ve Thiagarajan (1993), makalesinde oranlari incelemek igin argiimanlar kavramini
kullanmustir. Kazancin hesaplardaki biiylime gibi degiskelerdeki tahmin sinyalleri satis biiyiimesi
ve briit kar marjina gore alacaklar oran artimi olarak es zamanli hisse senedi getirilerinin gelecegi

tahmin etmeden ki 6énemli roliine deginmistir.

Joseph D. Piotroski (2000), arastirmasinda basit muhasebe tabanli temel analiz stratejisi genis
bliyimeye sahip isletmelere uygulandiginda firmalar kazandiklar1 getirilerin dagilimini
degistirebilirler. Yatirimci arastirmada ortalama getirilerin yiiksek bir biiyiime aginda yatirimcist

tarfindan kazanilan se¢im sayesinde yilda en az 7,5 artmistir.

Isaac Kofi Nti (2019), Borsa, biiyiiyen ve gelisen her ekonomide 6nemli bir gostergedir ve
pazardaki her yatirim, kar1 maksimize etmeyi ve ilgili riski en aza indirmeyi amaglamaktadir ve
cesitli yazilimsal hesaplama teknikleri ve algoritmalar1 aracilifiyla teknik veya temel analizler
kullanilarak borsa tahmini {izerinde ¢ok sayida galigma yapilmistir. Makine 6grenimini kullanarak
borsa tahmini alaninda 11 yi1l (2007-2018) boyunca akademik dergilerde bildirilen yaklasik yiiz
yirmi iki (122) ilgili arastirma c¢aligmasinin sistematik ve elestirel bir incelemesini yapmaya
calismistir. Bu raporlardan belirlenen cesitli teknikler, teknik, temel ve birlesik analizler olmak
tizere U¢ kategoriye ayrilmistir. Gruplama sukriterlere gore yapilmistir: bir veri kiimesinin dogasi
ve kullanilan veri kaynaklarinin sayisi, veri zaman cergevesi, kullanilan makine 0grenimi
algoritmalari, makine 6grenimi gorevi, kullanilan dogruluk ve hata dlgiimleri ve modelleme igin
kullanilan yazilim paketleri. Sonuglar, incelenen belgelerin% 66'sinin teknik analize dayandigini
ortaya koydu; % 23 ve% 11 ise sirasiyla temel analiz ve birlesik analizlere dayaniyordu. Veri
kaynag1 sayist ile ilgili olarak, incelenen belgelerin% 89,34 tek kaynaklar kullanmig, % 8.2 ve%
2.46 sirasiyla iki ve ii¢ kaynak kullanmistir. Destek vektdr makinesi ve yapay sinir agi, borsa
tahmini i¢in en ¢ok kullanilan makine 6§renme algoritmalar1 olarak bulundu. Yani temel analiz

yontemi daha cok tercih edilmektedir.

Xuemin Yan, Lingling Zheng (2017), mali tablolardan aliman 18.000'den fazla temel
sinyalden olusan bir "evren" olusturmus ve veri madenciliginin temel tabanli anormallikler
iizerindeki etkisini degerlendirmek Onyiikleme yaklasimi kullantyoruz. Veri madenciliginin
muhasebelestirilmesinden sonra bile bir¢ok temel sinyalin kesitsel hisse senedi getirilerinin énemli
belirleyicileri oldugunu gostermistir. Bu tahmin yetenegi, yiiksek duyarlilik donemlerinin ardindan
ve arbitraj i¢in daha yiiksek limitlere sahip hisse senetleri arasinda daha belirgindir. Kanitlarimiz,

bu calismada yeni kesfedilenler de dahil olmak iizere temel temelli anormalliklerin rastgele sansa
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atfedilemeyecegini ve yanlis fiyatlandirma ile daha iyi agiklanabilecegini gdsteriyor. Yaklagimimiz

geneldir ve bunu ge¢mis getiriye dayali anormalliklere de uygulariz.

Carol Hargreaves (2012), bilgi ve veri paylasimina kolay erisim sayesinde, diinya ¢apindaki
birgok yatirimci hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmekle ilgilenmektedir. Teknik degiskenlere
uygulanan veri madenciligi tekniklerini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin tahmini genis ¢apta
arastirilmig, ancak veri madenciligi tekniklerinin  hem teknik hem de temel bilgilere
uygulanmasinda bugiine kadar ¢ok fazla arastirma yapilmamistir. Bu belge, hem teknik hem de
temel bilgileri kullanarak, stok se¢imine yonelik kisisel bir yaklasima dayanmaktadir. Makalede
endiistriyel hisse senedi sirketlerinin finansal performanslar1 hakkinda sinif tahminleri yapmamizi
saglayan bir ¢erceve olusturulmustur. Hisse senedi se¢iminde sistematik bir yaklasima sahip olmak
ve hisse senedi fiyatinin artma olasiliginin yiiksek olmasi i¢in Veri Madenciligi Yaklasimi
uygulanmaktadir. Bir ticaret stratejisi de tasarlanir ve hisse senetlerinin performansi degerlendirilir.
Iki hedefi, hisse senedi secim metodolojimizi dogrulamak ve ticaret stratejimizin Avustralya
pazarindan daha iyi performans gostermesine izin verip vermedigini belirlemektir. Simiilasyon
sonuclari, secilmis hisse portfoylerimizin Avustralya Tiim Siralar Endeksi'nden daha iyi
performans gosterdigini gostermektedir. Bulgulari siniflandirma ve tahmin amaciyla veri
madenciligi tekniklerinin kullanimini hakli ¢ikarmaktadir. Ayrica, sonug¢ olarak, hisse senedi
secimi ve ticaret stratejisinin Avustralya Olagan endeksinden daha iyi performans gosterdigini

rahatlikla sdyleyebiliriz
Bu ¢alismada, 2008 ve 2017 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul — BIST 100 endeksinde islem

goren firmalara ait veriler kullanilarak, PD/DD oranin bir sonraki dénem fiyat ve getirisi lizerine

etkisi incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. BIST 100 ENDEKSINDEKiI SIRKETLERIN PD/DD ORANI YONTEMIYLE
DEGERLENDIRILMESI

3.1. Arastirmanin Amaci

Borsa Istanbul da karar alicilarm menkul kiymetler i¢in belirledikleri degerler arz ve talebi
etkileyerek hisse senetlerinin Piyasa Fiyatinin olusumunda oldukca 6nemlidir. Ulkemiz de menkul
kiymet yatirim kararlarinda temel analiz yontemlerimden biri olan PD/DD yontemi kullanilarak
hisse senetlerinin gergek degerine ulasmak miimkiindiir. Bu nedenle s6z konusu yontemle BIST
100 deki firmalarin analiz edilmesi, hisse senedi degerlemesine iliskin mevcut durumun

belirlenmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Hisse senedi piyasalart uzun vadede kazangli olabilecek yatirimlardir. Bu tez calismasinda
hisse senedi piyasalarinda karar verilirken kullanilacak piyasa degeri-defter degeri (PD/DD)
yontemini kullanarak kazangli yatinmlar yapilip yapilmayacagi arastirilacaktir. Boylece
birikimlerini hisse senedi piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilara katki sunmak

amaclanmaktadir.

3.2. Aragtirmanin Varsayimlari

Calisma 2008-2017 yillar1 arasindaki 10 yillik donemi kapsamaktadir. Analiz kapsaminda
Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi alinmistir. Her bir firma igin
10 yillik dénem dikkate alindiginda ¢alismada g6zlem sayisi 1000 olarak ortaya ¢ikmigtir. PD/DD
oran1 yontemi kullanilitken negatif PD/DD oranina sahip firmalar da degerlendirmeye

almmamustir. Dolayisiyla gézlem sayisi yillar itibariyle degisiklik gdstermektedir.
3.3. Arastirmanin Yo6ntemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri orami sirkete yapilan yatinmlarin bugiinkii degerleri ile
maliyetlerini karsilastirmaktadir. Bu oranin genelde 1’in tstiinde olmasi gerekmektedir. Oran eger
I’in altina diisecek olursa sirketin ortaklarina bir deger artisi saglayamadigi ve degerinden
kaybettigi anlagilir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, hisse senedi piyasa degerinin hisse basina

defter degerine oranidir. Hisse basina defter degeri 6z kaynagin defter degerinin dolagimdaki hisse



senedi sayisa boliinmesiyle bulunur. Oz kaynagin defter degeri, ddenmis sermaye ve

dagitilmayan karlarin toplamina esittir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
(PD/DD) =

Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa degeri-defter degeri orami yontemine gore bir hisse senedinin sahip olmasi gereken
gercek degerinin hesaplayabilmek i¢in fiyat-kazang orani yaklasimindaki ayn1 yol takip edilebilir.
Firmanin ya ge¢mis yil verilerine gore ya da igindeki faaliyette bulundugu endiistride ki firmalara
gore ortalama bir PD/DD orani hesaplanir ve hesaplanan bu oran hisse senedi i¢in ‘normal °
PD/DD oram olarak kabul edilir.

Normal PD/DD oraninin firmanin hisse senetlerinin cari defter degeri ile ¢arpimi sonucu

hisse senedinin gercek degerini hesaplariz.

GD= DD x Ortalama PD /DD

Bulunan bu gergek degerin hisse senedinin cari piyasa degerinden daha yiiksek olmasi

durumunda, senedinin piyasada diisiik degerlendigi aksi taktirde agir1 degerlendigi kabul edilir.

Diizeltilmis getiriler, ilk halka arzlarla ilgili literatiirdeki ¢alismalarin hemen hemen hepsinde

anormal (asir1) getirilerin 6l¢iisii olarak kullanilir (Aggarwal ve Rivoli, 1990: 46).

Diizeltilmis getiri, ham getirinin piyasa hareketlerine gore diizeltilmesi sonucu olusan
getiridir. t donemindeki getirinin diizeltme iglemi piyasa endeksinin ayni doneme denk gelen

getirisi dikkate alinarak yapilir.

Bir hisse senedinin t islem giliniinde BIST 100 Endeksi ile ifade edilen piyasa getirisine gore
diizeltilmis getirileri iki farkli yonteme gore hesaplanabilir. Birinci yontemde, diizeltilmis getiriler
hisse senedinin getirisinden piyasa endeksi getirisinin diisiilmesiyle hesaplanir. Bu yoOntem,
cogunlukla gelismis sermaye piyasalarinda gergeklesen ilk halka arzlarin degerlendirilmesinde
kullanilmistir ve literatiirdeki calismalarda da en c¢ok uygulama alani bulan yontemdir. Bu

yontemde diizeltilmis getiri asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

DGjt = DGjt — G

Ikinci yontemde ise, hisse senetlerinin getirileri piyasa getirilerine gore asagidaki formiile

gore diizeltilmektedir:
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_[1+Git]
11 + Gmt

Formiilde; DGit, i hisse senedinin t zamanindaki diizeltilmis getirisini, Git, i hisse senedinin t

zamanindaki getirisini ve Gmt ise, piyasa endeksinin t zamanindaki getirisini gdstermektedir.

Bu yontem daha ¢ok, gelismekte olan iilkelerde gerceklesen ilk halka arzlarin performans
degerlendirmesi yapilirken kullanilmigtir. Ornegin, Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), Brezilya
Sili ve Meksika’y1 kapsayan ve bu tilkelerde ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun
donem performanslarini incelerken hisse senedi getirilerini piyasa getirisine gére bu yonteme gore
diizeltmistir. Turkiye de gelismekte olan bir tilke oldugu i¢in bu arastirmada hisse senedi getirileri

bu yonteme gore diizeltilmistir.

3.4. Arastirmamn Verileri

Caligmada 6rneklem, 2008-2017 donem verilerine saglikli bir sekilde ulasilabilmis BIST 100
Endeksinde yer alan sirketlerden olusturulmustur. BIST 100 Endeksinde yer alan 100 sirketin
sektdrel analizi ve birer yillik donemler itibariyle de yillik analizi yapilmistir. Dolayisiyla yillar
itibariyle iligki diizeylerinde ki degisim incelenmeye calisilmistir. Verilerin elde edilmesinde
“www.borsaistanbul.com.tr” ve “www.kap.gov.tr” ile Finnet Mali Analist programi ve

www.finnet.com.tr veri tabanlar1 kullanilmistir.

Arastirmada ilk olarak BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin PD / DD oranlar1 yil yil

bulunmustur. PD / DD oranlar1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 1: BIST 100 Endeksindeki Sirketlerin PD/DD Oranlari (2008-2017)

PD/DD

KOD SEKTORLER 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AFYON IMALAT SANAYI 1,36 3,78 10,85 59 5,6 3,97 9,28 3,71 4,52 3,4

AKBNK MALI KURULUSLAR 1,28 2 1,95 1,37 1,61 1,26 1,38 1 0,97 0,97
AKSA IMALAT SANAYT 0,25 0,67 0,91 0,97 0,99 1,42 1,23 1,55 1,36 1,73
AKSEN ELEKTRIK GAZ VE SU 3,55 2,31 2,51 1,61 1,76 2,01 4,69 1,58
ALGYO MALI KURULUSLAR 0,24 0,77 0,89 0,59 0,8 0,5 0,45 0,5 0,51 0,59
ALARK MALI KURULUSLAR 0,49 1,14 1,01 0,73 1,14 0,89 0,85 0,64 0,87 1,14
ALBRK MALI KURULUSLAR 0,89 1,68 1,71 0,84 1,26 0,93 0,87 0,56 0,47 0,56
ANACM IMALAT SANAYI 0,64 1,02 1,45 0,99 1,09 0,64 0,62 0,45 0,65 1,04
AEFES IMALAT SANAYI 2,15 3,12 3,81 3,26 2,27 1,44 1,77 1,45 1,13 1,46
ANELE INSAAT VE BAYINDIRLIK 1,49 0,94 1,08 0,45 0,52 0,45 0,47 1,05
ARCLK IMALAT SANAYT 0,43 1,46 1,58 1,17 2,06 2,02 2,33 2,03 2,4 2,11
ASELS TEKNOLOJI 0,72 2,08 2,19 1,89 3,33 2,68 2,36 2,97 3,44 6,67
BERA MALI KURULUSLAR 1,4 0,6 0,39 0,31 0,24 0,84
BJKAS EGITIM, SAGLIK, SPOR -20,53 -1,89 -1,78 -0,48 -1,68 -1,33 -0,94 -1,41 -2,06 -1,06
BIMAS TOPTAN VE PERAKENDE 9,2 13,59 15,93 12,93 16,64 13,19 13,21 9,33 7,82 8,02
CCOLA IMALAT SANAYI 1,47 3,04 3,66 3,48 4,99 511 4,25 2,62 1,96 1,84
CLEBI ULASTIRMA HABERLESME 1,21 3,47 5,52 11,72 8,77 6,93 7,01 6,54 6,39 5,66
CEMAS IMALAT SANAYI 2,57 1,05 1,07 0,59 0,67 0,75 1,88 5,43
CEMTS METAL ANA SANAYI 0,33 0,6 0,82 0,84 0,74 0,66 1,11 0,89 1,17 1,43
DEVA IMALAT SANAYI 1,25 1,65 1,71 1,14 11 0,92 1,02 1,71 1,37 1,45
DOHOL MALI KURULUSLAR 0,4 0,73 0,71 0,42 0,71 0,54 0,72 0,56 0,66 0,77
DGKLB IMALAT SANAYI 1,19 2,41 3,22 1,72 1,98 5,67 578 8,06 13,64 8,53
ECILC MALI KURULUSLAR 0,28 0,63 0,58 0,38 0,38 04 0,46 0,53 0,66 0,87
ECZYT MALI KURULUSLAR 0,23 04 0,37 0,27 0,36 0,3 0,37 0,65 0,63 0,63
EGEEN IMALAT SANAYI 0,43 0,8 2,08 2,17 2,59 1,72 4,74 4,93 2,76 2,93
EKGYO MALI KURULUSLAR 1,26 1,22 1,78 0,96 1,2 1,06 1,06 0,86




Ge

Tablo 1: Devamm

PD/DD
KOD SEKTORLER 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ENKAI INSAAT VE BAYINDIRLIK 1,27 2,2 1,96 1,2 1,63 1,61 1,59 1,21 1,13 1,18
EREGL IMALAT SANAYI 0,8 1,25 1,25 1 1,05 1,07 1,56 0,87 1,18 1,88
FENER EGITIM, SAGLIK, SPOR 10,21 9 10,53 8,79 8,4 -3,37 -2,01 -2,46 -1,78 -1,36
FROTO IMALAT SANAYI 0,89 1,93 2,61 2,83 3,76 2,56 4,15 3,47 3,39 5,72
GSRAY EGITIM, SAGLIK, SPOR 1,05 1,28 -5,01 -1,74 -6,63 -31,46 -5,54 -1,74 -1,13 -3,25
GARAN MALI KURULUSLAR 1,15 2 2 1,41 1,83 1,29 1,49 0,97 0,9 1,09
GENTS IMALAT SANAYI 0,51 0,65 0,99 1,02 0,94 0,76 1 0,67 0,92 0,91
GEREL IMALAT SANAYI 0,51 1 0,64 1,19 0,98 0,95 0,84 1,55 0,77 2,03
GLYHO MALI KURULUSLAR 0,3 0,58 0,46 0,56 0,54 0,5 0,63 0,59 0,64 1,19
GOODY IMALAT SANAYI 0,28 0,54 0,97 1,49 2,12 1,39 2,62 1,91 2,08 2,09
GOLTS IMALAT SANAYI 0,7 1,14 1,96 1,39 1,69 1,26 1,49 1,86 1,95 1,62
GOZDE MALI KURULUSLAR 1,87 1,48 1,38 1,63 1,48 1,08 0,72 0,74
GSDHO MALI KURULUSLAR 0,21 0,49 0,52 0,25 0,32 0,35 0,57 0,32 0,29 0,35
GUBRF IMALAT SANAYI 1,64 2,23 3,16 1,43 2,19 1,18 1,81 1,81 1,54 1,46
HEKTS IMALAT SANAYI 0,48 0,79 1,27 0,99 1,38 1,22 1,72 1,69 1,97 3,72
HURGZ IMALAT SANAYI 0,4 1,29 1,47 0,73 0,74 0,49 1,14 0,89 0,99 2,45
ICBCT MALI KURULUSLAR 0,45 0,95 0,91 0,51 0,65 0,75 1,28 1,86 1,72 3,59
IHLGM GAYRIMENKUL FAALIYETLER 1,89 1,04 1,75 3,51 7,29 10,32 1,95 1,07 1 2,41
INDES TEKNOLOJI 0,6 0,87 1,36 1,03 1,91 1,76 2,09 1,97 2.4 2,03
IPEKE MADENCILIK 0,48 2,16 1,65 0,6 2,29 11 0,51 0,42 0,7 1,99
ISCTR MALI KURULUSLAR 1,2 1,44 1,45 0,83 1,22 0,89 1,03 0,65 0,65 0,73
ISDMR IMALAT SANAYI 0,69 1,54
ISGYO MALI KURULUSLAR 0,34 0,78 0,8 0,58 0,84 0,76 0,43 0,47 0,42 0,38
ITTFH MALI KURULUSLAR 1,26 0,6 0,43 0,49 0,32 0,45 0,35 0,29 0,32
KARSN IMALAT SANAYI 1,16 1,79 2,93 1,81 1,21 1,2 2,6 2,54 1,86 2,64




9¢

Tablo 1: Devamm

PD/DD

KOD SEKTORLER 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
KARTN IMALAT SANAYI 1,02 1,37 3,55 2,67 3,02 2,57 2,56 3,07 2,6 2,57
KCHOL MALI KURULUSLAR 0,54 0,96 1,44 0,99 1,44 1,24 1,55 1,2 1,36 1,56
KERVT IMALAT SANAYT -1,33 -13,16 -39,31 -4,91 -4,66 -6,57 -5,89 14,15 0,77 4,77
KORDS IMALAT SANAYI 0,37 0,66 0,89 0,7 0,9 0,62 0,95 0,95 1,09 1,17
KOZAA MADENCILIK 0,63 2,98 1,56 0,61 1,82 0,71 0,45 0,34 0,57 1,54
KOZAL MADENCILIK 7,16 4,4 4,8 2 1,27 0,96 1,06 2,07
KRDMD IMALAT SANAYI 0,32 0,71 0,82 0,67 0,97 09 1,49 0,53 0,59 -15
METRO MALI KURULUSLAR 1,08 1,39 0,93 0,8 0,41 0,24 0,19 0,22 0,28 0,28
MGROS TOPTAN VE PER. 0,63 2,34 3,89 1,88 3,03 3,43 4,46 6,03 16,2 3,34
NETAS TEKNOLOJI 0,33 1,43 1,48 2,31 2,3 1,21 1,34 1,65 1,18 1,59
NTHOL MALI KURULUSLAR 0,58 1,2 1,56 3,1 3,56 1,37 1,36 0,78 0,87 0,44
ODAS ELEKTRIK GAZ VE SU 2,36 2,74 1,82 2,58 3,19
OTKAR METAL ESYA MAKINE 1,39 2,15 2,96 2,77 4,21 4,83 8,52 8,79 13,18 10,48
PARSN IMALAT SANAYT 0,25 0,51 0,73 0,76 0,86 0,64 1,04 1,16 1,37 1,72
PETKM IMALAT SANAYI 0,7 1,02 1,49 1,16 1,66 1,6 1,85 1,67 1,85 3,07
PGSUS ULASTIRMA HAB. 3,24 2,92 1,23 0,92 1,38
POLHO MALI KURULUSLAR 1,55 1,18 1,45 0,98 1,94 2,22
PRKME MADENCILIK 0,73 1,4 1,71 1,16 2,03 1,41 1,21 1 0,68 1,4

SAHOL MALI KURULUSLAR 0,66 1 1,12 0,79 1,23 1,03 1,08 0,81 0,81 0,85
SASA IMALAT SANAYI 0,22 0,63 1,04 1,01 1,06 0,76 1,32 1,15 1,93 4,17
SISE MALI KURULUSLAR 0,44 0,71 0,95 1,06 1,04 0,97 1,39 1,29 1,53 1,42
SKBNK MALI KURULUSLAR 0,45 1,03 0,95 0,62 0,99 1,01 0,84 0,77 0,54 0,78
SODA IMALAT SANAYI 04 0,72 0,93 0,88 0,95 0,78 1,09 0,81 0,92 1,08
TATGD IMALAT SANAYI 1,18 2,47 3,17 1,3 1,58 1,67 1,55 1,8 1,69 1,46
TAVHL MALI KURULUSLAR 1,29 2,14 3,03 2,52 2,79 3,22 3,38 2,58 1,7 2,02
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Tablo 1: Devamm

PD/DD
KOD SEKTORLER 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
TCELL ULASTIRMA HAB. 2,38 2,66 2,41 1,79 1,97 1,68 1,84 1,52 1,34 2,27
THYAO ULASTIRMA HAB. 0,33 1,45 1,44 0,57 1,39 1,28 1,45 0,72 0,39 1,07
TKFEN MALI KURULUSLAR 0,65 1,27 1,44 1,06 1,29 0,98 1,09 0,73 1,02 2,11
TMSN IMALAT SANAYI 2,25 2,41 2,62 3,98 2,81 2,06
TOASO IMALAT SANAYI 0,51 1,66 2,33 1,65 2,53 3,53 3,56 3,67 4,17 4,61
TRKCM IMALAT SANAYI 0,4 0,81 1,28 0,86 0,89 0,84 1,09 0,56 0,8 1,3
TSKB MALI KURULUSLAR 0,61 1,05 1,45 1,07 1,44 1,26 1,32 1,07 0,99 0,98
TTKOM ULASTIRMA HAB. 2,28 2,94 3,68 4,26 3,75 3,92 4,04 3,83 5,46 4,95
TTRAK IMALAT SANAYI 0,77 1,61 2,68 3,03 4,68 4,42 5,82 5,7 5,72 5,35
TUPRS IMALAT SANAYI 1,15 1,99 25 2,29 2,66 211 2,25 2,1 2,19 2,93
ULKER IMALAT SANAYI 0,67 0,84 1,01 1,45 3,45 4,6 5,58 43 3,95 2,93
VAKBN MALI KURULUSLAR 0,52 1,44 1,14 0,66 0,97 0,76 0,83 0,57 0,57 0,73
VERUS MALI KURULUSLAR 2,11 3,23 5,94 5,08 7,96
VESTL IMALAT SANAYI 0,2 0,91 0,82 0,61 0,5 0,41 1,61 1,12 1,2 1,15
YATAS IMALAT SANAYI 0,24 0,76 0,91 0,68 0,69 0,49 0,73 1,07 2,1 5,15
YKBNK MALI KURULUSLAR 1,33 1,72 0,05 0,88 1,34 0,93 1,05 0,62 0,57 0,63
ZOREN ELEKTRIK GAZ VE SU -2,09 4 5,07 -3,12 3,04 0,68 2,24 1,66 2,3 2,81




Tablo 1’ de gosterilen BIST 100 endeksindeki sirketlerin sektor sektér PD/DD oranlari

grafikler yardimiyla agagida gosterilmistir.

Grafik 1: Mali Kuruluslar Sektériindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar

25

2

15

1

I O B s b
0 o I ‘I ‘lll I ”ll Il “I“ I “

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EAKBNK ®ALARK ®=ALBRK ®ALGYO ®=BERA ®mDOHOL ®mECILC ®ECZYT

Grafik 1’de goriildiigi gibi PD/DD oram1 Mali kuruluslar sektoriinde bulunan AKBNK’ nin
oranlar1 0.97- 2 arasinda yillar itibariyle degisiklik gostermistir. ALARK sirketi 0,49-1,14 ALBRK
sirketi 0,47-1,71 , ALGYO sirketi 0,24-0,89 , BERA sirketi 0,2-1,4 DOHOL sirketi 0,4-0,77,
ECILC sirketi 0,28-0,87 , ECYZT sirketi ise 0,23-0,63 arasindadir.

Grafik 2: Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar
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Grafik 2°de goriildiigii gibi Mali Kuruluslar sektoriindeki diger sirketlerin PD/DD oranlari
0,20-3,70 arasinda degisiklik gostermistir.
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Grafik 3: Mali Kuruluslar Sektériindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar1

4

3,5

2,5

1

0
0 ||.‘| |“ I|‘ |||||‘| |I‘||“ ‘I|||I|| ||‘||||‘ II|||.|| I|‘||.“ I|||||‘| ||||||II

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[

[y

[

m|SGYO ®mITTFH mKCHOL ®mGOZDE m®mGSDHO ®METRO =mNTHOL mPOLHO

Grafik 3 ve 4’de goriildiigii gibi sirketlerin yillar itibariyle PD/DD oranlar1 0,10 ile 3,65

oranlar arasinda degiskenlik gostermektedir.

Grafik 4: Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlari
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Grafik 5: Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlari
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Grafik 5’te goriildiigii gibi teknoloji sektoriinde bulunan ASELS sirketin PD/DD oram 0,72-
6,90 arasinda degiskenlik gostermektedir. INDES sirketinin PD/DD orani ise 0,50-2,50 arasinda
NETAS sirketinin ise PD/DD oran1 0,30 ile 2,60 arasinda degiskenlik gostermektedir.

Grafik 6: Imalat Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar:
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Grafik 6’da ise imalat sanayi sektoriinde bulunan AEFES, AFYON, AKSA, ANACM,
ARCLK, CCOLA, CEMAS, DEVA sirketlerinin PD/DD oranlar1 0,10 ile 10,50 arasinda
degiskenlik gostermektedir
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Grafik 7: imalat Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar
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Grafik 7’de goriildiigli gibi imalat sanayi sektoriinde bulunan EREGL, FROTO, GENTS,
GEREL, GOLTS, GOODY sirketlerinin PD/DD oranlar1 0,25 ile 5,75 arasinda degiskenlik

gostermektedir.

Grafik 8: Imalat Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar
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Grafik 8’de goriildigii gibi HEKTS, HURGZ, SASA, SODA, TATGD, TMSN , TOASO
sirketlerinin PD/DD oranlar1 0,10 ile 4,95 arasinda degiskenlik gostermektedir.
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Grafik 9: imalat Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlar
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Grafik 9’da goriildiigii gibi TRKCM, TTRAK, TUPRS, ULKER, VESTL, YATAS

sirketlerinin PD/DD oranlar1 0,05 ile 5,95 arasinda degiskenlik gostermektedir.

Grafik 10: Madencilik Sektériindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlari
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Grafik 10° da gorildiigi gibi IPEKE, KOZAL, KOZAA, PRKME sirketlerinin PD/DD

oranlar1 0,03 ile 7,20 arasinda degiskenlik gostermektedir.
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Grafik 11: insaat ve Baymdirhk Sektériindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlari
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Grafik 11 ‘de goriildiigli gibi insaat ve baymdirlik sektdriindeki ANELE sirketinin PD/DD
orani 0,40 ile 1,45 arasinda degiskenlik gosterirken ENKALI sirketinin ise 1,20 ile 2,40 arasinda
degiskenlik gostermektedir.

Grafik 12: Toptan ve Perakende Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD Oranlari
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Grafik 12’de goriildiigii gibi toptan ve perakende sektoriinde bulunan BIMAS sirketinin
PD/DD oram 8,10 ile 16,20 arasinda MGROS sirketinin ise 0,30 ile 16,10 arasinda degiskenlik

gostermektedir.
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Grafik 13: Egitim Saglik ve Spor Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD
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Grafik 13°de gorildiigii egitim saglik ve spor sektoriinde bulunan BJKAS, FENER, GSRAY
sirketlerinin PD/DD Orani -20,45 ile 10,30 arasinda degiskenlik gostermektedir.

Grafik 14: Elektrik Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin Yillar itibariyle PD/DD
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Grafik 14’de gorildiigi gibi Elektrik gaz ve su sektoriinde bulunan ODAS, ZOREN
sirketlerinin PD/DD oranlari -30,20 ile 3,60 arasinda degiskenlik gostermektedir.
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Tablo 2: Sektorlerin Ortalama PD/DD Oranlari

Sektorler 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Elektrik Gaz ve Su -0,04 19 | 261 | 042 | 1,87 | 1,37 182 | 1,81 | 2,48 | 2,08
Imalat Sanayi 1,12 1,72 | 267 | 202 | 2,01 | 142 201 | 197 | 2,12 | 2,43
Madencilik 1,08 1,81 | 305 | 242 | 3,99 | 361 1,22 | 0,84 | 0,83 | 1,86
Mali Kuruluslar 0,72 1,15 | 1,27 | 1,04 | 1,26 | 1,15 1,6 08 | 083 | 1.2
Ulastirma ve Haberlesme 1,17 2,13 | 2,67 | 2,99 | 2,68 2,6 2,71 | 235 | 2,31 | 2,44
Teknoloji 0,88 164 | 224 | 176 | 1,84 | 1,38 208 | 244 | 225 | 29
Insaat ve Baymdirlik 1,08 2,16 | 2,16 | 1,82 | 2,62 | 1,19 157 | 1,09 | 0,95 | 1,16

Tablo 2 de BIST 100 endeksinde bulunan sektorlerin 2008 yilindan 2017 yilina kadar
ortalama PD/DD oranlari gosterilmistir. Ortalama PD / DD oranlar1 10 yilda -0,04 ile 3,05 degerleri
arasinda degiskenlik gostermistir. Tablo 2’nin grafiklere dokiilmiis hali sektor sektor asagida

gosterilmistir.

Grafik 15: Elektrik Gaz ve Su Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Grafikte elektrik gaz ve su sektoriinde Ortalama PD/DD Oranimin en yiiksek oldugu yil 2,61
orantyla 2010 y1l1 en diisiik oldugu y1l ise -0,04 oraniyla 2008 yilidir. Elektrik gaz ve su sektoriinde
Ortalama PD/DD Orani 2010 yilinda en yiiksek degeri goriirken 2011 yilinda tekrar diismiistiir.
2011 yilinda tekrar artarak 2012 yilinda 2 seviyesine yaklagmistir. 2013 yilinda 1,5 seviyesine
yakin olsa da 2014 yilinda tekrar 2 seviyesine yaklagmistir.2014 yilindan sonra elektrik gaz ve su
sektoriinde ortalama PD / DD orani1 2017 yilina kadar 1,5 ile 2,5 arasinda seyretmistir.
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Grafik 16: Imalat Sanayi Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Imalat sanayi sektdriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu y1l 2,67 oraniyla 2010
yilidir, en diisiik oldugu yil ise 1.12 oramiyla 2008 yilidir.2008 yilinda Ortalama PD/DD Orani
2010 yilina kadar yiikselise gegerken 2010 yilindan 2013 yilina kadar diislise gecip tekrar ylikselise
geemistir.

Grafik 17: Madencilik Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Madencilik sektoriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu yil 3,99 oraniyla 2012
yili en diigiik oldugu yil ise 0,83 oramiyla 2016 yilidir. Madencilik sektdriinde ortalama PD/DD
Oran1 2012 yilinda en yiiksek degeri goriirken 2013 yilinda tekrar diigmiistiir. 2013 yilinda 2,5
seviyesine yaklasmis ve 2016 yilinda en disiik seviyesini gormiistiir. 2014 yilindan sonra

madencilik sektoriinde ortalama PD / DD orani1 2017 yilina kadar 1 ile 2,5 arasinda seyretmistir.
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Grafik 18: Mali Kuruluslar Sektoriinde Yillar Itibariyle Ortalama PD/DD
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Mali kuruluslar sektoriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu yil 1,26 oraniyla
2014 yili en diisiik oldugu yil ise 0,73 oraniyla 2008 yilidir. 2008 yilindan 0,65’den 2010 yilina
1,2’e kadar yiikselise ge¢cmistir.2011 yilinda otalama PD /DD oram 1’e yaklagmistir.2012 yilinda
1,3 den 2014 yilinda zirvede 1,6 oranini gérmiistiir. 2015 yilinda tekrar diisiise gegmis 1 ‘in altina
diismiistiir. 2016 yilindan sonra da tekrar yiikselise gegmistir.

Grafik 19: Ulastirma ve Haberlesme Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Ulastirma ve Haberlesme Sektoriinde Ortalama PDD/DD Oranimin en yiiksek oldugu yil 2,99
oraniyla 2011 yili, en diisiik oldugu yil ise 1,17 oraniyla 2008 yilidir. 2008 yilinda 1,3 oraniyla
baslamig ve 2011 yilinda 3’1 gorene kadar yiikselmeye devam etmistir. 2011 yilindan sonra 2015
yilina kadar asag1 dogru diisiis yasansa da 2015 yilindan sonra yiikselise gegmistir.
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Grafik 20: Teknoloji Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Teknoloji sektoriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu yil 2,44 orantyla 2015
yili, en diisiik oldugu yil ise 0,88 oraniyla 2008 yilidir. Teknoloji sektoriinde Ortalama PD/DD
Oraninin en yiiksek oldugu yil 2,54 oraniyla 2017 yili, en diisiik oldugu yil ise 0,6 oraniyla 2016
yilidir. 2008 yilindan 2011 yilina yiikselise gecmistir. 2011 yilindan sonra ortalama PD/ DD oram
diisiise gecmistir. 2013 yilindan 2015 yilina kadar tekrar yiikselise gecse de 2015 yilindan 2017 e

kadar en diislik ortalama PD/DD orani bulunmustur.

Grafik21: Insaat ve Bayindirhk Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Insaat ve baymdirlik sektdriinde Ortalama PD/DD Oranmin en yiiksek oldugu yil 2,62
orantyla 2012 yili, en diisiik oldugu yil ise 0,95 oraniyla 2016 yilidir. insaat ve baymdirlik
sektdriinde Ortalama PD/DD oran1 2008 yilinda 1,2 ile baglayarak 2009 da 2 degerine ulagmustir.
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2009 yilindan 2011 yilina kadar neredeyse ayni seyretmis ve 2012 yilinda en yiiksek degeri
bulmustur. Zirveyi gordiikten sonra tekrar diisiise yonelmis, 2013 yilinda 1 degerine yaklagmustir.
2013 yilindan sonra hafif yiikselise gecmis ve 2014 yilinda 1,5 degerinin iizerine ¢ikmistir. 2014
yilindan sonra 2016 yilinda en diisiik seviyeyi 0,95 degerini gormiistiir. Son y1l 2017’ de tekrar 1

degerinin iizerine ¢ikmay1 basarmisgtir.

Grafik 22: Metal Esya Ara¢ ve Gere¢c Yapim Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama
PD/DD
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Metal egya arag ve gere¢ yapimi sektoriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu yil
2,81 orantyla 2017 yil1, en diisiik oldugu y1l ise 1,02 oraniyla 2008 yilidir. Imalat sanayi sektoriinde
2008 yilindan 2010 yilina kadar otalama PD / DD oram yiikselise ge¢mistir. 2010 yilinda 2
seviyesine ulasmistir.2011 yilinda 1,60 seviyesine gerilese de 2012 yilinda 2 seviyesini ge¢mistir.
2013 yilinda 2 seviyesine yaklassa da 2014 yilinda imalat sanayi sektorii 3 e yaklasarak en yiiksek

ortalamaya ulagmistir.2017 yilina 3 civarlarinda devam etmistir.
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Grafik 23: Metal Ana Sanayi Sektoriinde Yillar itibariyle Ortalama PD/DD
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Metal ana sanayi sektoriinde Ortalama PD/DD Oraninin en yiiksek oldugu yil 2,54 oraniyla
2017 yil1, en diisiik oldugu yil ise 0,6 oraniyla 2016 yilidir. 2008 yilindan 2011 yilina yiikselise
gecmistir. 2011 yilindan sonra ortalama PD/ DD orani diisiise gegmistir. 2013 yilindan 2015 yilina
kadar tekrar yiikselise gecse de 2015 yilindan 2017 e kadar en diisiik ortalama PD/DD oram

bulunmustur.

3.5. Arastirmanin Bulgular:

Arastirmamizda 2008-2017 yillar1 aras1t BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin yil yil
donemsel olarak verileri alinmistir. Her bir y1l y1l Aralik kapanis fiyatlar ile bir sonraki yil verileri
donem donem incelenmistir. Ayrica donemsel veriler sektor sektor de incelenmistir.

3.5.1. PD/DD Oraninin Dénemsel Basar1 Oranlari (2009- 2017)

BIST 100 Endeksinde bulunan sirketlerin PD/DD oranlarinin dénemsel basar1 oranlart

asagida tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3: PD/DD Oranimin Donemsel Basar1 Oranlar: (2009- 2017)

YILLAR GOZLEM SAYISI MART HAZIRAN EYLUL ARALIK
2009 77 0,56 0,66 0,63 0,53
2010 79 0,51 0,51 0,55 0,51
2011 84 0,68 0,65 0,59 0,6
2012 85 0,61 0,46 0,49 0,46
2013 88 0,48 0,54 0,6 0,52
2014 91 0,5 0,58 0,57 0,43
2015 91 0,43 0,44 0,49 0,46
2016 92 0,43 0,49 0,59 0,52
2017 93 0,47 0,47 0,59 0,53

Tablo 3’de goriildigii gibi PD/DD Oran yonteminin basari oranimin degerlendirilmesin de
2009 yilinda ki gozlem sayimiz 77°dir. 2009 yilinda donem olarak bakildiginda en basarili donem
0,66 basar1 oramyla 2.Ceyrek donemi (Haziran)dir. Daha sonra en basarili donem 3. Ceyrek

donemi (Eyliil) , en basarisiz donem ise 0,56 basari oraniyla 1. Ceyrek donemidir.

2010 yilina baktigimiz da gozlem sayimiz 79 dur ve en basarili donem 0,55 basar1 oraniyla 3.
Ceyrek donemidir. Diger donemlerde basari oranlari 0,51 basari oraniyla aynidir. 2011 yilinda
gbzlem sayimiz 84 ve en basarili donem 0,68 basar1 oraniyla 1. Ceyrek donemi daha sonra bunu 2.
Ceyrek donemi (0,65) ve 4. Ceyrek dénemi (0,6) takip etmektedir. En basarisiz dénem ise0,59

basari oraniyla 3. Ceyrek donemidir.

2012 yilinda gozlem sayimiz 85,en basarili donem ise 0.61 basar1 oramyla 1. Ceyrek
donemidir. Daha sonra 3. Ceyrek donemi (0,49) takip etmektedir. 2. Ceyrek ve 4. Ceyrek basari
oranlari (0,46) aynidir.2013 yilinda gézlem sayimiz 88 ve en basarili donem 0,60 basar oraniyla 3.
Ceyrek donemidir. Daha sonra 0,54 basar1 oraniyla 2. Ceyrek 0,52 oraniyla 4. Ceyrek gelmektedir.

En basarisiz donem ise 0.48 basar1 oraniyla 1. Ceyrek donemidir.

2014 yilinda gdzlem sayisi 91, en basarilt donem 0,58 basar1 oraniyla 2. ¢eyrek donemidir.
Daha sonra 3. Ceyrek donemi (0,57) , 1.¢eyrek donemi (0,5) ve son olarak da 4. ¢eyrek 0,43 basari
oramyla takip etmektedir. 2015 yilinda gozlem sayisi 91dir. En basarili donem ise 0,49 basari
orantyla 3. ¢eyrek donemidir. Daha sonra 0,46 basar1 oraniyla 4. Ceyrek, 0,44 basar1 oraniyla 2.
Ceyrek gelmektedir. 2015 yilinin en basarisiz donemi ise 0,43 basari oraniyla 1. ¢eyrektir.

2016 yilinda gozlem sayis1 92 ve en basarili donem 0,59 basari orantyla 3. ¢ceyrek donemidir.

2016 yilinda 3. geyrek donemini 0,52 basar1 oraniyla 4. ¢eyrek 0,49 basari oraniyla 2. ¢eyrek ve
son olarak da 0,43 basari oraniyla 1. geyrek takip etmektedir. 2017 yilinda gozlem sayisi 93 tiir. En
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basarili donem ise 0,59 basar1 oraniyla 3. ¢eyrek donemidir. Daha sonra 0,53 basar1 oraniyla 4.

Ceyrek gelmektedir. 1. ¢ceyrek ve 2. ¢eyrek basari oranlari (0,47) aymidir.

2009-2017 yillarin1 baz alindiginda en basarili donem 3. ¢eyrek donemi (Eyliil) dir. Daha
sonra 2. ¢eyrek donemi gelmektedir. 1. geyrek ve 4. ¢eyrek basari oranlari birbirine ¢ok yakindir.

Grafik 24:Y1llar itibariyle Dénemsel Basar1 Oranlari
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3.5.2. PD/DD Oraninin Y1l Yil Dénemsel Basar1 Oranlari

BIST 100 Endeksinde bulunan sirketlerin 2009 ile 2017 arasindaki PD/DD oranlar1 y1l yil
asagida ki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: PD/DD Oraninin 1. Ceyrek Basar: Oranlari

Yillar
1. Ceyrek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basari Oranlari 0,56 0,51 0,68 0,61 0,48 0,5 0,43 0,43 0,47

Tablo 4’ de 2. ¢eyrek basari oranlari gosterilmistir. 2. ¢eyrek basari oranlarinin en yiiksek
oldugu yil 2009 yilidir. Daha sonra 2011 yili 0,65 basar1 puamiyla 2. sirada yer almaktadir. 2.
ceyrek basari siralamasim 2014, 2013, 2010, 2016, 2017,2012 ve son olarak en diigiikk basari
oraninin goriindiigi ceyrek 2015 yilidir.
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Grafik 25: PD/DD Oraminin Yillar itibariyle Basar1 Oranlari (1. Ceyrek)
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Grafik 25’de gorildiigii gibi 1. geyrek basari oranlar1 0,48 basari orani ile 0,68 basari
oraninda degiskenlik gostermektedir. 1. ¢eyregin basar1 oraninin en yiiksek oldugu yil 2011 yili
068, basari oraninin en diisiik oldugu yil ise 0,43 basari oraniyla 2015 ve 2016 yillaridir.

Tablo 5: PD/DD Oraminin 2. Ceyrek Basari Oranlar

Yillar
2. Ceyrek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basari Oranlar1 0,66 0,51 0,65 0,46 0,54 0,58 0,44 0,49 0,47

Tablo 5° de 2. ¢eyrek basari1 oranlar1 gosterilmistir. 2. ¢eyrek basari oranlarinin en yiiksek
oldugu yil 2009 yilidir. Daha sonra 2011 yili 0,65 bagar1 puaniyla 2. sirada yer almaktadir. 2.
Ceyrek basar1 siralamasini 2014, 2013, 2010, 2016, 2017,2012 ve son olarak en diisiik basari

oraninin goriindiigii ¢eyrek 2015 yilidir.
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Grafik 26. PD/DD Oranimin Yillar itibariyle Basar1 Oranlan (2. Ceyrek)
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Grafik 26’da goriildiigii gibi 2. geyrek basari oranlar1 0,44 basari orani ile 0,66 basari
oraninda degiskenlik gostermektedir. 2.¢ceyregin basar1 oraninin en yiiksek oldugu yil 2009 yil
0,66 ve basar1 oraninin en diisiik oldugu yil ise 0,44 basari orantyla 2015 yilidir.

Tablo 6. PD/DD Oraninin 3. Ceyrek Basar1 Oranlari

Yillar
3 Ceyrek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basari Oranlar1 0,63 0,55 0,59 0,49 0,60 0,57 0,49 0,59 0,59

Tablo 6’ de 3. ¢eyrek basar1 oranlar1 gosterilmistir. 3. ¢eyrek basari oranlarinin en yiiksek
oldugu yil 2009 yilidir. Daha sonra 2013 yili 0,60 basar1 puaniyla 2. sirada yer almaktadir. 3.
ceyrek basari siralamasii 2017, 2013, 2016, 2011, 2014, ve son olarak en diisiik basar1 oraninin
goriindiigii 3. ¢eyrek 2015ve 2010 yillaridir.
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Grafik 27. PD/DD Oraninin Yillar itibariyle Basar1 Oranlan (3. Ceyrek)
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Grafik 27°de goriildigii gibi PD/DD oraninin yillar itibariyle 3. ¢eyrek basari oranlari 0,49
basar1 orami ile 0,63 basar1 oraninda degiskenlik gostermektedir. 3.¢eyregin basar1 oranmin en
yiiksek oldugu yil 2009 yili 0,63 ve basari oraninin en diisiik oldugu yil ise 0,49 basar1 oraniyla
2012 ve 2015 yillaridir.

Tablo 7: PD/DD Oraninin 4. Ceyrek Basar: Oranlari

Yillar
4. Ceyrek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Basari Oranlar1 0,53 0,51 0,60 0,46 0,52 0,43 0,46 0,52 0,53

Tablo 7’ de 4. ¢eyrek basari oranlar1 gosterilmistir. 4. ¢eyrek basari oranlarinin en yiiksek
oldugu y1l 0.60 basar1 puaniyla 2011 yilidir. Daha sonra 2009 ve 2017 yillar1 0,53 basar1 puaniyla
2. sirada yer almaktadir. 4. ¢eyrek basari siralamasini sirasiyla 2013, 2016, 2010, 2015 ve son
olarak en diisiik bagar1 oraninin goriindiigii 4. geyrek 2014 yilidir.
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Grafik 28: PD/DD Oranimin Yillar itibariyle Basar1 Oranlan (4. Ceyrek)
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Grafik 28’de goriildiigii gibi 4. geyrek basari oranlar1 0,43 basari orani ile 0,60 basari
oraninda degiskenlik gostermektedir. 4.¢eyregin basari oraninin en yiiksek oldugu yil 2011 yili
0,60 ve basar1 oraninin en diisiik oldugu yil ise 0,43 basar1 oraniyla 2014 yilidir.

3.5.3. Sektorlerin Donemsel Basar: Oranlar:

BIST 100 Endeksindeki sirketlerin sektér sektér donemsel basari oranlarini 6lgmek igin
sirketleri bulunduklar sektorlere gore ayirdik. Sektdrlere ayrilmis haliyle donemsel basar1 oranlar

asagida ki tabloda gosterilmistir.

Tablo 8: PD/DD Oraminmin Sektorlerdeki Donemsel Basar: Oranlari

SEKTOR GOZLEM SAYISI MART HAZIRAN EYLUL ARALIK
Elektrik Gaz ve Su 21 0,6 0,45 0,6 0,5
Insaat ve Bayindirlik 17 0,38 0,56 0,56 0,62
Madencilik 35 0,47 0,55 0,55 0,55
Mali Kuruluslar 271 0,52 0,49 0,54 0,5
Teknoloji 28 0,56 0,56 0,52 0,52
Toptan ve Perakende 20 0,63 0,74 0,63 0,31
Ulastirma ve Haberlegsme 41 0,45 0,48 0,48 0,53
Imalat Sanayi 349 0,53 0,59 0,6 0,52

Tablo 8!i inceleyecek olursak ilk olarak Elektrik gaz ve su sektoriinde ki gozlem sayisi
21’dir. Elektrik gaz ve su sektoriinde en basarili donem 0,60 basari oraniyla 1.Ceyrek ve 3.ceyrek
donemleridir. Daha sonra 4. ¢eyrek 0,50 ve 2. ¢eyrek 0,45 basari oranina sahiptir.

56




Insaat ve bayindirlik sektériinde gdzlem sayis1 17°dir. Bu sektdrde 2.¢eyrek ve 3.ceyrek 0,56
basar1 oramyla en basarili donemleridir. Insaat ve baymdirlik sektoriinde en basarisiz donem ise
0,38 basar1 oraniyla 1. ¢eyrek gelmektedir. Madencilik sektoriinde gézlem sayisi 35tir ve 2.¢eyrek
3.¢eyrek, 4.¢eyrek basari oranlari (0,55) aynidir. 1. ¢eyrek basari orani ise 0,47dir.

Mali kuruluslar sektoriindeki gézlem sayis1 271’°dir.Bu sektdrde en basarili dénem 3.¢eyrek
donemidir. 1. ¢ceyrek basart oran1 0,52, 2.¢eyrek basar1 orani 0,50 4. ceyrek basar1 orani 0,49 tur.
Teknoloji sektoriinde gozlem sayimiz 28 dir.1. ceyrek ve 2. ceyrek basar1 oranlar1 0,56 dir. 3.
ceyrek ve 4. geyrek basari oranlari ise 0,52 dir.

Toptan ve perakende sektoriinde gozlem sayis1 20°dir. En bagarili donem 0,74 basari oraniyla
2. geyrek donemidir. 3.ceyrek ve 1.¢eyrek basari oranlari 0,63 tiir. En basarisiz donem 0.31 basari
orani ile 4. ¢eyrektir. .Ulastirma ve haberlesme sektoriinde gozlem sayisi 41°dir. En basarili donem
0,53 basar1 oraniyla 4.¢eyrektir.2. ¢eyrek ve 3.¢eyrek basar1 oranlar1 0,48 tir. En basarisiz donem
ise 0,45 basar1 orantyla 1.ceyrektir. Imalat sanayi sektoriinde ki gézlem sayis1 ise 349° dur.

Imalat sanayi sektdriinde 3.ceyrek 0,60 oraniyla en basarili donemdir. Daha sonra bu geyregi
0,59 basar1 oraniyla 2. ¢eyrek, 0,53 basar1 oraniyla 1. ¢eyrek ve 0,52 basar1 oraniyla 4. ¢eyrek takip
etmektedir.

Genel olarak sektorleri donem donem incelediginde en basarili donemin 3.¢eyrek donemi
oldugunu goriilmektedir. ikinci olarak en basarili dénemin 2. ceyrek donemi oldugunu, daha sonra
4. ¢eyrek doneminin geldigini gérmekteyiz. Sektdrler donemsel incelendiginde ise en basarisiz

donemin 1. ¢eyrek donemi oldugu goriilmektedir.
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Grafik 29: Sektorlerin Donemsel Basar1 Oranlar:
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Grafik 29°da goriildiigii gibi sektorler de donemsel basari oranlar karsilastirildiginda basarili
donemler sirasiyla 3. ceyrek, 2. ceyrek 1. ceyrek ve 4. Ceyrektir. 3. ¢geyrekte sektorlerin donemsel
basar1 oranlar1 yiiksektir. Sektorlerin donemsel basari oranlarinin en diisiik oldugu dénem ise 4.
ceyrektir. Elektrik gaz ve su sektoriinde basar1 orani 1. ¢eyrek ve 3. ¢eyrek doneminde esittir. Daha
sonra 4. ¢eyrek donemi ve en basarisiz donem ise 2. ¢eyrek donemidir. Insaat ve baymdirlik
sektoriinde en basarili donem 4. ceyrektir. Daha sonra 2. ¢eyrek ve 3. donemi ¢eyrek donemi de
esittir, ve en basarisiz donem ise 1. ¢eyrek donemidir. Madencilik sektoriinde 2. geyrek, 3. ceyrek,
4. ceyrek doneminde ki basar1 oranlar1 esittir. Madencilik sektoriinde en basarisiz donem ise 1.

¢eyrek donemidir.

Mali kuruluslar sektdriinde basar1 oranin en yiiksek oldugu donem 3. ¢eyrek donemidir. Daha
sonra 4. ¢ceyrek donemi ve 1. ¢eyrek donemi gelmekte ve mali kuruluslarin en basarisiz donem ise
2. ¢eyrek donemidir. Teknoloji sektdriinde en basarili donem 1. ve 2. c¢eyrektir. Daha sonra 3.
ceyrek ve 4.ceyrek donemin de basari oranlar esittir. Toptan ve perakende sektoriinde basari
oraninin en yiiksek oldugu dénem 2. ¢eyrek dénemidir. Daha sonra 1. ¢eyrek ve 3. donemi ¢eyrek

donemi de basar1 oranlar1 aynidir ve en basarisiz donem ise 1. ¢eyrek donemidir.

Ulastirma ve haberlesme sektoriinde en basarili donem 4. ¢eyrektir. Daha sonra 2. geyrek ve

3. donemi ¢eyrek donemi de esittir ve en basarisiz donem ise 1. ¢eyrek donemidir. Son olarak da
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imalat sanayi sekt6riinde bagar1 oraninin en yiiksek oldugu ¢eyrek 3. ¢eyrek donemidir. Daha sonra

imalat sanayi sektdriinde basar1 donemleri 2. ceyrek ve 1. ceyrek takip etmektedir. Imalat sanayi

sektoriinde en basarisiz donem ise 4. Ceyrek donemidir.

3.5.4. PD/DD Oram Yonteminin Tiim Orneklem icin Dénemsel Basar1 Oranlari

BIST 100 endeksinde bulunan sirketlerin donemsel basar1 oranlart asagida ki gibidir.

Tablo 9: PD/DD Orani Yénteminin Tiim Orneklem I¢in Dénemsel Basar1 Oranlar

Dénemler Mart Haziran Eyliil Aralik
Basar1 Oranlari 0,52 0,55 0,57 0,51
Gozlem Sayist 774 774 774 774

Tablo 9°da PD/DD oram1 ydnteminin tim Orneklem igin donemsel basari oranlari

gosterilmistir. Tim 6rneklem i¢indeki gozlem sayimiz 774 tiir. Tiim 6rneklem incelendiginde en

basarili donem 3. Ceyrek (Eyliil) donemidir. 2. Ceyrek bagar1 orani tiim 6rneklem de 0,55 ¢ikmustir.

3. swrada ise 1.ceyrek donemi gelmekte ve son olarak da en basar1 oraninin en diisiik olugu donem

4. ¢eyrek donemidir.

Grafik 30: PD/DD Orani Yoénteminin Tiim Orneklem I¢in Donemsel Basar1 Oranlar:
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PD/DD orani yontemi tiim 6rneklem igin degerlendirildiginde gézlem sayisi 774’tiir. Tiim

orneklemin PD/DD oran1 yonteminin donemsel olarak inceledigimizde en basarili dénem 0,57

basar1 oranmiyla 3. Ceyrek (Eyliil) donemidir. Daha sonra basarili dénem 0,55 basar1 oraniyla 2.

Ceyrek (Haziran) ve 0,52 basar1 oraniyla 3. Ceyrek (Mart) donemidir. Bagar1 oraninin en diisiik

oldugu donem ise 0.51 basar1 oraniyla 4. Ceyrek ( Aralik) donemidir.



SONUC

Yatirimcilar hisse senedine yatirim yaparken iki tiir getiri elde etmek ister. Bunlardan
birincisi hisse senedinin deger kazanmasina yonelik olan deger artis kazanci bir digeri ise yillik
kardan dagitilmasini bekledikleri temettii geliridir. Bir hisse senedine de yatirim yapmanin en
onemli unsuru risk ile getiri arasindaki iligskidir. Hisse senetleri riskli yatirnmlardir, bu ylizden
yatirim yapmadan Once, yatirimcilarin belirli bir riske katlanmay1 gbze almasi gerekmektedir.
Riskin azaltilabilmesi igin portfy ¢esitlendirilmesine gidilmesi ve farkli sektdr sirketlerinin hisse

senetlerinin portfdyiine alinmas1 yatirimin getirisini azaltsa da risk unsurunu hafifletmektedir.

Yatirimlarini uzun vadeli yapmak isteyen yatirimeilar, temel analiz sonucu degerlendirme
yapilan hisse senetlerine yatirim yapmalari, yatirimeilar agisindan daha iyi sonug alinmasini saglar.
Ciinkii temel analizde bir biitiin olarak ekonomi, sektér ve firma reel olarak incelenir ve yapilan

analizler gercegi dogru bir sekilde yansitir.

Temel analiz yontemi er veya ge¢ hisse senedinin fiyatinin gergek degerine ulasacagi
varsayimina dayanir. Bu ylizden temel analiz yonteminde amag; hisse senedinin gergek degerini
bulup, bulunan deger ile piyasa degerini karsilastirmaktir. Eger hesaplanan gergek deger piyasa
degerinden biiyiik ise hisse senedinin piyasada iskontolu olarak islem gordiigli sonucuna varilir ve
yatirim yapma karari alinir. Eger hesaplanan gercek deger piyasa degerinden diisiikse hisse senedi
piyasada primli olarak islem gérmektedir ve uzun vadede hisse senedinin fiyati diisecektir. Bu
durumda; analiz edilen hisse senedine yatirim yapmama karar1 alimir. Temel analiz yonteminde
amag hisse senedinin gergek degerini bulmak oldugu icin bu yontemin firma analizi agamasinda;
hisse senedinin ger¢ek degerini bulmak i¢in hisse senedi degerleme modellerinden

yararlanilmaktadir.

Analizcilerin kullandig1 bir¢ok hisse senedi degerleme yontemi vardir. Bu modellerden
pratikte yatirimeilar tarafindan en ¢ok tercih edilen hisse senedi degerleme yontemlerinden biri
PD/DD Oran yontemidir.

Piyasa degeri - defter degeri orani yontemine gore bir hisse senedinin sahip olmasi gereken
gergek degerinin hesaplayabilmek firmanin ya gegmis yil verilerine gore ya da icinde faaliyette
bulundugu endiistride ki firmalara gore ortalama bir PD/DD oran1 hesaplanir ve hesaplanan bu oran

hisse senedi i¢in ‘normal’ PD/DD orani olarak kabul edilir.



PD/DD oram ile ilgili analiz sonuglarina gelindiginde, ilk asamada elde edilen bulgulara gore
PD/DD orani bakimindan hisse senedi getirileri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. ilk énce hisse
senetlerinin gercek degerleri hesaplanirken ortalama PD/DD olarak BIST 100 endeksinde bulunan
sirketlerin bulundugu sektoriiniin ortalamasi kullanilmistir. Eger yatirimci yatirim karart alirken

gercek deger ‘negatifse’ sat karari, gergek deger “pozitifse’ al karari verilmistir.

Firmalarin hisse senedi getirileri ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda ve hisse senedi
getirileri ile piyasa defter degeri oranlar1 arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmaya yonelik
olarak piyasa degerine gore ve piyasa defter degerine gbre siralanan firmalar ile olusturulan
portféylerin ortalama getirileri arasinda iliski var olup olmadigi, var ise hangi yénde oldugu
incelenmistir. Bu amacla diizeltilmis getirilerine yani BIST 100 Endeks puanina bakilmistir. Eger
diizeltilmis getirileri negatifse sat karari dogru, diizeltilmis getirileri pozitifse al karar1 dogru
verilmistir. Ayrica donem donem de 1. donem (Mart), 2. donem (Haziran), 3. donem (Eyliil), 4.

donem (Aralik) getiri oranlar1 da incelenmistir.

Sonug olarak BIST 100 Endeksinde islem goren sirketlerin PD/DD orani yontemi basari
oranlar1 %50’nin altina diismemistir. Yapilan arastirma sonucunda al veya sat kararinin en basarili
oldugu dénem 3. donemdir. Daha sonra 2. Dénem, 1. Donem ve son olarak da 4.donem takip
etmektedir. Yani PD/ DD orani yontemine gore yatirim karar1 almak isteyen yatirimer hisse senedi
al veya sat kararin1 3. donemde yapildiginda getirisi daha yiiksektir. Hisse senedi piyasalarinda

karar verilirken kullanilacak PD/DD oran1 yontemi kullanilarak kazangl yatirimlar yapilabilir.
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