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OZET

UZUN VADELI YATIRIMDA DEGER YATIRIMI YONTEMI iLE
PORTFOY OPTIMIZASYONU

Erman GOCKUNCU
Yiiksek Lisans Tezi, Miihendislik Yonetimi Programi
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Atilla AYDIN

Haziran 2019 - 74 sayfa

Ekonomik acgidan gelismis ftilkelerin birgogunda, saglikli ve yeterli
derinlikte sermaye piyasalar1 bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinda halka arz
olunan hisse senetleri araciligiyla; bir yandan kurumlara gelecekteki
yatirimlarii gergeklestirebilmek amagl finansman olanagi kolayca ve daha
ucuza saglanirken, bir yandan da vatandaslarin kisisel kii¢iik tasarruflar ile
sirketlerin karina ortak olarak geleceklerini giivence altina almalar1 ve daha
miireffeh bir yasam siirmeleri miimkiin hale gelmektedir. Bu noktada, uzun
vadeli yatirim i¢in segilebilir sirketlerin belli yonlerden incelenerek elenmesi
gerekmektedir. Bu caligmada, sozii edilen eleme islemi icin, "deger yatirimi"
yontemi Onerilmis ve incelenmistir. Uzun vadeli yatirim yapilirken deger
yatirimi yontemine neden ihtiya¢ duyuldugu, Tiirkiye ekonomisinden ornekler
verilerek agiklanmistir. Ardindan deger yatiriminin Slgiitleri belirlenmis ve bu
olgiitler gruplanarak agiklanmistir. Ote yandan, deger yatirnmindaki riskler de
tamimlanmis ve bu risklere kars1 alinacak onlemler belirtilmistir. Son olarak,
deger yatirnmi yontemini sinamak amaci ile, Tirkiye ve ABD'de halka arz
olunmus beser sirketin hisse senetlerinden birer portfoy olusturularak,
portfoylerin gegmis 5 yildaki getirisi; tiikketici fiyatlar1 endeksi ile nominal ve

gercek olarak karsilastirilmagtir.

Anahtar Kelimeler: Deger yatirimi, uzun vadeli yatirim, portfoy

optimizasyonu, hisse senedi yatirimi



ABSTRACT

PORTFOLIO OPTIMIZATION AT LONG-TERM INVESTMENT
WITH VALUE INVESTING METHOD

Erman GOCKUNCU
Master Thesis, Engineering Management Program
Supervisor: Asist. Prof. Dr. Atilla AYDIN

June 2019 - 74 pages

Most of the developed countries have healthy and deep-enough capital
markets. Realizing the future investments of the companies easily and less
expensive and citizens prospering by becoming a sharer of the profits of
companies with their personal little savings are provided through the stocks
which are offered to the public at capital markets. The corporations which are
eligible for a long-term investment needs to be selected at this point. “Value
investing" method is proposed and studied for the mentioned selection within
this work. The motivation for proposing the value investing method when
investing for the long-term is explained by giving examples from Turkish
economy. Furthermore, the criteria of the value investing are identified,
grouped and described. On the other hand, the risks of value investing are also
defined and the counter-measures for eliminating these risks are proposed.
Finally, the performance of two portfolios which both consists of five publicly-
traded companies selected from Turkish and American stock markets is
analyzed for the last 5 year by considering the consumer price indices for

testing the value investing method.

Keywords: Value investing, long-term investment, portfolio optimization,

investing in stocks
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1. BOLUM

GIRIS
1.1. Sorunun Belirlenmesi

Giiniimilizde toplumlariin refah diizeyi digerlerine gore yliksek tilkeler
incelendiginde, miireffeh {lkelerin bir¢ok yonden gelismis olduklari
goriilmektedir. Bu yonler arasinda; siyaset, askeriye, ekonomi, saglik, egitim,
teknoloji ve ¢evre gibi bircok yon bulunmaktadir. Cogu birbiriyle dolayli ya da
dogrudan iligkili olan bu yonlerde ayr1 ayr1 gelisimin gergeklestirilebilmesi i¢in
temel ihtiya¢ ise, oncelikle nitelikli insan kaynagi ve ardindan finansmandir.
Dolayisiyla bir iilkenin gelisebilmesi igin, ekonomik agidan gii¢lii olmasi, diger
yonlerde gelisiminin maddi temelini olusturan 6nemli ihtiyaglardan birisidir.
Bunun i¢in de; mali agidan giiclii bir devlete, sirketlere ve nihayetinde bireylere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira tiim bu 6gelerin birlikte mali agidan giiglii olmalari,
tilke ekonomisinde sorun yasandigi donemlerde, sorunlarin daha hizli ve daha

kolay ¢ozlimiinii saglamaktadir.

Sirketlerin mali agidan giiglenmeleri; gesitli yatirimlar sonucunda pazar
paylarin1 i¢ ve dis pazarlarda genigletmeleri ile miimkiindiir. Bireylerin
gliclenmeleri icin ise kabaca; tasarruf, birikim ve yatirimi1 6n plana almalar
gerekmektedir. Sirketlerin yatirimlarini finanse edebilmeleri, teknik agidan;
0zkaynak, borglanma ya da halka arz olarak {i¢ farkli yol ile miimkiindiir.
Borglanma ihtiyaglari, finans kurumlarindan dogrudan bor¢lanma ya da
bor¢lanma aracglari ihraci yolu ile karsilanabilir. Halka arz ise, daha fazla
sayida ve ¢esitli biiylikliiklerde birikim sahibi birey ve kuruma yatirimei roliinii
veren bir diger yoldur. Sermaye piyasalari, gerek tahvil ve bono gibi
bor¢lanmaya dayali menkul kiymetler, gerek de hisse senetleri ve fonlar gibi
ortakliga dayali menkul kiymetlerin almip satildigi ortamlardir. Iste bu
noktada, bir iilkede hem bireylerin kisisel birikimlerine ¢esitli yatirim alanlari
acmak, hem de sirketlerin finansmanin1 bor¢lanma yoluna kiyasla daha ucuza
mal etmek agisindan, hisse senetleri gibi ortakliga dayali menkul kiymetlerin
alimip satildigi sermaye piyasalarimin saglikli, nitelikli ve yeterli derinlikte
olmast son derece Onemlidir. Zira bor¢lanmaya dayali menkul kiymetler;

yatirim tutarlarinin biiyiikliigii ve finansal okuryazarligin distkligi gibi bazi



nedenlerce bireysel yatirimcilar tarafindan pek tercih edilmezken, finansman
maliyetinin  yiiksekligi  nedeniyle de  sirketler tarafindan tercih
edilmeyebilmektedir. Bu nedenle ortakliga dayali menkul kiymetlerin alim

satimi, genelde daha ¢ok ragbet gérmektedir.

Sermaye piyasalarinda halka arz edilen hisse senetleri araciligiyla; bir
yandan kurumlara gelecekteki yatirimlarini gergeklestirebilmek amach
finansman olanag1 kolayca ve daha ucuza saglanirken, bir yandan da
vatandaslarin kisisel kiigiik tasarruflar1 ile sirketlerin karina ortak olarak
geleceklerini giivence altina almalar1 ve daha miireffeh bir yasam siirmeleri
miimkiin hale gelmektedir. Bu durumun oOnemli bir diger faydasi da,
sirketlerin elde ettigi karlarin vatandaslarla paylasilmas: dolayisiyla, iilkenin
sosyal smiflart arasindaki gelir dagilimindaki dengesizliginin azaltilmasidir.
ABD, Japonya, Ingiltere, isvigre, Almanya gibi gelismis ve toplumsal refahin
yiiksek oldugu {ilkelerin bir¢ogunda, toplumun O6nemli bir kesiminin
tasarruflariyla yatirrme1 oldugu menkul kiymet borsalari bulunmaktadir. Ote
yandan, sirketlerin bor¢lanmadan ziyade halka arz yolunu se¢meleri,
ekonominin kot gittigi donemlerde isten ¢ikarmalarin daha az olmasimi
saglamaktadir. Zira borg¢larin 6denebilmesi i¢in, akla ilk gelecek basvuru

yontemlerinden birisi is¢i sayisin1 azaltmak olacaktir.

1.2. Calismanin Amaci

Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini  yonlendirebilecekleri sirketleri
birgok alternatif arasindan segebilmeleri i¢in, yatirim ile ilgili temel kavramlari
ogrenmeleri ve belirli bir seviyede finansal okuryazarliga sahip olmalari
gerekmektedir. Calismanin amaci, sozii edilen eleme islemi i¢in Oncelikle
konuyla ilgili temel kavramlarin agiklanmasi ve bu kavramlar kullanilarak,
"deger yatirnmi" yontemi ile bireylerin refah seviyelerini yiikseltecek bir 6neri
sunulmasidir. "Deger yatirmi" kavrami, ilk olarak Columbia Universitesi
Ogretim iyelerinden Benjamin Graham'in "The Intelligent Investor” (Akilli
Yatirime1) adli kitabin1 1949 yilinda yayimlamasi ile yatirim literatiiriine
kazandirilmigtir (Graham, 2018). Deger yatirimi, hem bir bireysel yatirimcinin

sahip olmasi gereken bakis agisina iligskin belirli bir ¢ergeve ¢izerken, hem de



somut ve sayisal Onerilerle yatirnm  tercihlerini  belirli  dlglide

kolaylagtirmaktadir.

Calismanin bir diger amaci, bireysel yatirnmcilara finansal piyasalarda
kisa ve orta vadeli alim satim islemleri yerine, 6nceden belirli bir ¢alisma ve
plan dogrultusunda yapilan alim islemleri ile uzun vadeli yatirimin
avantajlarim1  aciklamaktir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisindeki bazi
sorunlara deginilecek ve bu sorunlarin etkisinin azaltilmasi ve hatta ¢oziilmesi
icin, Tirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomiye sahip iilkenin sermaye
piyasasindaki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin uzun vadeli deger yatirimi
bakis agisiyla, uygun sirketlerin hisse senetlerini uzun vadeli olarak ellerinde
tutmalarinin  yararlar1  aciklanacaktir. Bu ortaklik yontemi ile, hem
yatirimcilarin hem de sirketlerin ve de iilke ekonomisinin kazanc¢l ¢ikacagi bir
tez One siiriilecektir. Olusturulan portfoylerin piyasa kaynakli fiyat
hareketlerine bakilarak sikca degistirilmemesi ve sirketlere hisse senetleri
araciligiyla deger yatirimi yontemiyle ortak olundugu vurgulanacaktir. Aktif
yatirnm bakis acis1 ile bakildiginda, piyasa kosullar1 takip edilerek, cesitli
nedenlerle portfoylerin icerisindeki hisse senetleri donemsel olarak
degistirilebilir. Ancak bu calisma kapsaminda aktif bir yatirnm ydnteminden

daha ¢ok, pasif yatirim yontemi tercih edilmistir.

1.3. Arastirma Metodolojisi

Calisma kapsaminda ilk olarak, gerek Ingilizce gerek Tiirkge akademik
literatiirden, konuya deginen yiiksek lisans ve doktora tezleri ile makaleler
taranmis ve incelenmistir. Ilgili goriillen calismalardan kaynak olarak
yararlanilmistir. Ayrica konu ile ilgili baskaca temel ve yardimci kitaplar
okunmus ve kaynak olarak kullanilmistir. Daha sonraki boliimde; deger
yatirirmi yontemini sinamak amaci ile, Tirkiye'de ve ABD'de halka arz
olunmus beser sirketin hisse senetlerinden birer portfoy olusturularak,
portfoylerin gecmis 5 yildaki toplam getirileri; tiiketici fiyatlari endeksi ve
dolar kuru gibi farkli veriler ile kiyaslanarak basarilar1 sinanmistir. Benzer bir
ekonomiye sahip bir ililke yerine ABD ile kiyaslamanin nedeni, Tiirkiye'ye
bakisla ABD'nin oturmus ve gelismis sermaye piyasalarina sahip olmasidir.

Vade olarak 5 yil secilmesinin nedeni ise, yatirimin basar1 ya da basarisizligini



degerlendirirken, kisa ve orta vadeli piyasa kosullarinin etkisini en aza
indirebilmektir. Ardindan tez yazim siirecine gegilmis ve son olarak ise, sinama
sonucu elde edilen bulgular degerlendirilerek, iyilestirme noktalar1 ile

caligmanin gelisime agik yonleri belirtilmistir.

1.4. Literatiir Taramasi

Deger yatirimi {izerine ilk makaleler, kavrami ilk kez ortaya koyan
Columbia Universitesi dgretim iiyesi Benjamin Graham tarafindan yazilmistir.
Konu ile ilgili onlarca makalesi bulunan Graham, bu makalelerini ilk once
David Dodd ile birlikte yazdiklar1 Security Analysis (Menkul Kiymet Analizi),
daha sonra ise tek basina yazdigi The Intelligent Investor (Akilli Yatirimet)
kitabinda biitiinciil bir bakis acisiyla sistematige oturtmustur (Graham, 2018).
Devam eden yillarda once iilkesi ABD'de, ardindan diger gelismis iilkelerde
Graham'in bu yaklasimini uygulayan ve Orneklerle siayan ¢alismalar
yapilmustir. Son yillarda bu ¢aligmalar Giliney Afrika Cumhuriyeti ve Cin gibi
gelismekte olan ekonomilere sahip iilkelerde yogunlasmistir. Bahsedilen bu

caligmalarin bazilarinin 6nemli noktalarina asagida deginilecektir.

[k olarak, Graham'in aym1 zamanda onun arkadas: da olan profesyonel
yatirnrm danigmani James B. Rea 1977 yilinda yazmis oldugu makalesinde,
deger yatirnmi Olclitlerini; besi getiri 6lgiitli, besi de risk Ol¢iitii olmak iizere
gruplandirip siniflandirmistir (Rea, 1977). Calisma sonucunda, saglam bir
finansal yapiya sahip sirketlerin, uzun vadede kazanglari hizli artan sirketlerden
daha iyi getiriler sagladigini gostermistir. Daha sonra yine ABD'deki bir baska
caligmada, Graham'mm Ol¢iitlerini sinama amaciyla ABD hisse senetlerinin
1974-1981 yillar1 arasindaki performanslari incelenmis ve yaklagimin ortaya
konuldugu 40'li yillardaki kadar basarili olmasa da, deger yatiriminin yarari o
yillar icerisinde de goriilmiistiir (Oppenheimer, 1984). Fama ve French adli iki
diger arastirmact ise, ABD'deki NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarindaki
sirketlerin verilerini bilgisayar programlari aracilifiyla kiyaslayip incelemisler
ve konuya farkli bir yorum getirerek; deger yatirnminin sagladigi asil kazancin,
igerdigi riskten kaynaklandigini iddia etmislerdir. Yatirimcilarin diisiik PD/DD
orania sahip sirketleri tercih etmelerinin riskli bir davranis oldugunu ve

yatirim sonucunda aslen bu riskin ddiillendirildigini 6ne siirmiiglerdir (Fama ve
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French, 1992). 2002 yilinda Piotroski tarafindan yazilan daha yeni bir
makalede, PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) oraninin ¢arpma islemine
gore tersi olan BM oranina (Book-to-market ratio: Defter Degeri / Piyasa
Degeri orani) odaklanilmis ve bu oranin yiiksek oldugu ve deger yatirimina
uygun sirketlere 1976-1996 wyillar1 arasindaki 20 yillik dénemde yatirim
yapildiginda, ABD endekslerinin getirilerine gore ortalama getirinin yillik
%7.5 arttirilabilecegi gosterilmistir (Piotroski, 2002).

Diger iilkelerde yapilmis calismalara O6rnek olarak ise su calismalar
gosterilebilir: Cin'de 2013 yilinda yayimlanmis bir makalede, deger yatirimini
pratikte uygulayip basarili olmus ii¢ yatirimecinin hisse senedi se¢im 0Slgiitleri,
Sangay Menkul Kiymetler Borsasi'nda halka arz olunmus sirketler igin
kiyaslanmistir (Yang, 2013). Bu yatirnmcilardan birisi Benjamin Graham iken,
diger ikisi ondan yillar sonra yasamis ve deger yatirimi yontemini kendilerine
0zgli bakis acilariyla yillar icerisinde gelistirmis olan Peter Lynch ve Joel
Greenblatt'tir. Calismanin sonuglarma gore; verilerin alindig1 6 yillik araligin
S'inde, deger yatirimi portfoylerinin getirisinin, endeksten daha iyi oldugu
goriilmiistiir. Bir diger sonug olarak ise, baz1 yillarda Graham'in 6lgiitleriyle
secilen hisselerden olusan portfoy daha iyi performans gosterirken, bazi
yillarda ise diger yatirnmcilarin Olgiitleriyle olusturulan portfoyler daha iyi
performans gostermistir. Yine Cin'de yapilan bir baska calismada, yontemin
gegmis sayisal uygulamalart taranmis ve kullanilan Olgiitler birlikte
degerlendirilmistir (Lee, 2014). Ayrica bu calismada digerlerinden farkli
olarak, yatirimci psikolojisine de deginilmis ve hisse se¢imlerindeki roliine

vurgu yapilmistir (Lee, 2014: 30).

Gerek Osmanli Devleti doneminde, gerekse de cumhuriyetin ilk yarim
yiizyilinda halkin biiyiik kesiminin sermaye piyasalarina kolayca erisim imkan1
olmamigtir. Seksenli yillarda uygulanmaya baslanan liberal ekonomi
politikalarimin bir yansimasi olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin 1986 yilinda kurulmas: ile birlikte,
birgok firma kendilerini borsaya kote ettirerek islem gérmeye baslamistir. Bu
nedenle Tiirkiye'de sermaye piyasalari ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere
yatirim konular1 {izerine akademik ¢alismalar da yaklasik son 30 yilda

yapilabilmistir. Ancak literatiirdeki bu g¢alismalar incelendiginde, say1 olarak
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olduk¢a az olduklar1 goriilmektedir. Bu durumun baslica nedeni olarak,
organize sermaye piyasalarinin Tirkiye'de, yukarida oOzetlendigi {izere

ekonomik agidan gelismis tilkelere gore bir hayli ge¢ gelismesi gosterilebilir.

Tiirkiye'de daha once, hisse senetlerine uzun vadeli deger yatirimi
yapmak {lizerine yazilmis; yiliksek lisans ve doktora tezleri ile siireli
yayinlardaki makaleler arastirilmis ve incelenmistir. Birden fazla sirketin hisse
senedine, uzun vadeli deger yatirimi konusu {izerine yazilmis bir doktora tezi
(Yildirim, 2017) ve tezi Ozetleyen bir makale (Karcioglu ve Yildirim, 2017)
bulunabilmistir. Bu kapsamli doktora tezinde, BIST'te halka arz olunmus baz
sitketlerden deger yatirirmina uygun olanlar secilerek, 1996-2015 yillar
arasindaki verileri kullanilmig ve portfoylerin getiri performansi incelenmistir.
Calisma teorik ve analitik agidan, Tiirkiye'de pek deginilmemis olan deger
yatirimi konusuna egilerek, 6nemli bir boslugu doldurmaya calismistir. Ancak
calismada, portfoy seciminde 100'den fazla sirketin degerlendirmeye tabii
tutulup, bunlardan 40'tan fazlas ile portfoy olusturulmasi, yatirimin bireysel ya
da kurumsal yatirnmcilarca uygulanmasini zorlastirmaktadir. Boylesi eleme ve
agirliklandirma islemlerinin gerceklestirilebilmesi igin, ileri diizey bilgisayar
programlar1 kullanilmasi ve c¢alismaya oOnemli miktarda vakit ayrilmasi
gerekmektedir. 40'tan fazla sirkete yatirim yapilabilmesinin bir diger yolu;
eleme ve agirliklandirma isleminin 6nceden bir fon yonetim sirketi ya da
menkul kiymet yatirim ortakligi (MKYO) tarafindan yapilmasi ve bu fon ya da
MKYO paylarinin halka sunulmasi olabilirdi. Ancak bu durum, g¢alismanin
konusu olmadigi i¢in, daha fazla iizerinde durulmayacaktir. Yapmis oldugumuz
yiiksek lisans tez calismasinda ise; yatirim yapilacak sirket sayilari S'e
indirilerek, uygulanabilirligi kolaylikla saglanacak ve sozii edilen doktora

tezinden farkli bir bakis acist saglanmis olacaktir.

Tam olarak bu konu iizerine olmasa da, yakin konular iizerinde
Tirkiye'de yazilan diger tezler ve makaleler de ayrica incelenmistir. Konulari
acisindan ele alindiginda; sozii edilen ¢alismalarin bir kismi, deger saglama
amacinin giidiilmesini incelerken, kii¢iik birikimlere sahip yatirimcilar yerine
sirketlerin hakim ortaklarina daha uygun bir bakis agis1 ile hazirlanmiglardir
(Kavurmaci, 2004; Ertugrul, 2005; Koyuncu, 2010; Kugu, 2011). Oysa bu

caligmada, olas1 sirket risklerinin dagitilmasi amaciyla, tek bir sirket yerine
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birden fazla sirkete yatirim yapilacak ve portfdy yonetimi bakis agisina sahip
olunacaktir. Bir bagka calisma, gelismis iilkelerde basariyla uygulanan deger
yatirmmini, gelismekte olan iilkelerde smnamak amaciyla IMKB hisselerinden
secilen c¢esitli portfoylerle 90'lh yillardaki verilerle smamistir. Calisma
sonucunda, deger yatirimi portfoyiiniin, gelismekte olan bir ekonomiye sahip
Tiirkiye'de IMKB100 endeksinden daha yiiksek bir getiri saglayamadig
goriilmiistiir. Bu sonucun nedeni olarak ise, 90'h yillarda goriilen yiiksek
enflasyon ve yiiksek i¢ borg gdsterilmistir (Géneng ve Karan, 2003: 13). ilgili
diger caligmalar ise, bu ¢aligmada deger yatirnmi Olgiitleri olarak Onerilmis
Olgiitlerin yalnizca bir ya da birkagi iizerine egilmislerdir. Bunlardan 2004
yilinda yapilmis olan bir ¢alisma (Arslan, 2016), temettii dagitimimin firma
degerine etkisini incelerken, bir diger ¢alisma (Demirkol, 2006) ise entelektiiel

sermayenin firma degerine etkisini belirlemeye ¢alismistir.

1.5. Calismanin Plam

Uzun vadeli yatirim yapilirken deger yatirimi yontemine neden ihtiyag
duyuldugu, Tiirkiye ekonomisinin Onemli sorunlarindan O6rnekler verilerek
aciklanacaktir. Ardindan deger yatirnminin 6lgiitleri belirlenecek ve bu olgiitler
gruplanarak agiklanacaktir. Ote yandan, deger yatinmindaki riskler de
tanimlanacak ve bu risklere kars1 alinacak onlemler belirtilecektir. Son olarak,
deger yatirnmi yontemini sinamak amaci ile, Tiirkiye ve ABD'de halka arz
olunmus beser sirketin hisse senetlerinden birer portfoy olusturularak,
portfoylerin gegmis 5 yildaki getirisi; tiiketici fiyatlar1 endeksi ile nominal ve

gercel olarak karsilastirilacaktir.



2. BOLUM

DEGER YATIRIMI

2.1. Giris

Deger yatirimi kavramina, yukaridaki "Girig" bolimiiniin "Sorunun
Belirlenmesi" basliginda ana hatlariyla deginilmisti. Bu boliimde ise, oncelikle
sermaye piyasalarinda yapilan hangi islemlerin yatirnm olarak dikkate
alinabilecegi iizerine aciklamalar yapilacak ve spekiilasyon kavramina
deginilecektir. Daha sonra deger yatirimi yapmanin; bir iilkedeki bireylere, o
tilkedeki sirketlere ve ililke ekonomisine yararlar1 ayrintili olarak aciklanacaktir.
Bu agiklamalarin daha saglikli olarak yapilabilmesi igin ilgili kavramlar
tanimlanacak ve bu kavramlarin deger yatirimi ile iliskisi kurulacaktir.
Ardindan deger yatinminin Olgiitleri  belirlenecek ve bu  Olgiitler
smiflandirilarak agiklanacaktir. Daha sonraki baglikta ise, deger yatirimindaki
riskler birer birer tamimlanacak ve bu risklere karsi alinabilecek Onlemler
belirtilecektir. Son baslikta da bu bolim 6zetlenip bir sonuca baglanarak, bir

sonraki boliimde yer alan sayisal uygulamanin temeli olusturulacaktir.

2.2. Sermaye Piyasalarinda Davranis Bicimleri

Girig boliimiinde sermaye piyasalarindan kisaca s6z edilmisti. Sermaye
piyasalari; gerek tahvil ve bono gibi bor¢lanmaya dayali menkul kiymetler,
gerek de hisse senetleri ve fonlar gibi ortakliga dayali menkul kiymetlerin
alinip satildigi ortamlardir. Yine, bu boliimde deginilecek olan spekiilasyon ve
yatirim kavramlari, yalnizca menkul kiymetler ile iliskili kavramlar olmayip
gayrimenkullerle de ilgilidir. Ancak bu ¢alismanin kapsami, ortakliga dayali
menkul kiymetlerden olan hisse senetlerine yatirim oldugu i¢in, diger menkul

kiymetler ve gayrimenkuller iizerinde durulmayacaktir.

Sermaye piyasalarinda deginilmesi gereken bir diger husus da, birincil
ve ikincil piyasa kavramlaridir. "Birincil piyasa" kavrami, bir sirkete ait
menkul kiymetlerin tamaminin ya da bir boliimiiniin, ilk defa alici ile
karsilastig1, yani halka arz edildigi piyasay: ifade eder (Unver, 2012: 61). Bu
piyasada; kisi ve kurumlar, daha 6nceden atil durumda bulunan sermayeleri ile,

sermaye ihtiyaci bulunan sirketlerin bu ihtiyaglarini ortaklik yoluyla gidermis



olurlar. "ikincil piyasa" ise, daha &nceden halka arz edilmis menkul

kiymetlerin el degistirdigi ve paraya ¢evrilebildigi piyasadir (Unver, 2012: 63).

Sermaye piyasalarinda islem yapan kisi ve kurumlarin iki farkli amaci
olabilir. Bunlardan birincisi, bir menkul kiymeti satin almak ve alis fiyatindan
daha pahali bir fiyat iizerinden piyasada satmak suretiyle kar elde etmektir.
Ikincisi ise, menkul kiymeti satmadan, o menkul kiymete belirli bir donem
boyunca sahip olmanin sagladigi donemsel getiri suretiyle kar elde etmektir.

Bu amaclar alt basliklarla agiklanacak ve karsilastirilacaktir.

2.2.1. Spekiilasyon

Sermaye piyasasi araglart olan menkul kiymetleri, kar elde ettikten
sonra satma islemine “spekiilasyon", bu islemi yapanlara ise "spekiilator"
denmektedir. Spekiilasyon islemi, baska bir bakis acis1 ile ticaret olarak
gortilebilir. Bu ticarette de, giinliikk hayattaki ticarette mallarin alinip satildig

gibi menkul kiymetler el degistirmektedir.

Spekiilasyon isleminde diizenli olarak basarili olmak i¢in, piyasalarin
sikca takip edilmesi gerekmektedir. Ciinkii menkul kiymetlerin cari fiyatlarinin
hareketleri, fiyatlari birbirlerinden ¢ok farkli siddetle ve yonlerde etkileyebilen
birgok ticari, siyasal ve istatistiksel etkene baglidir. O nedenle spekiilasyon,
ciddi emek ve zaman isteyen bir istir. Bir ya da birka¢ alim satim isleminde
basarili olunmasi, getiri ne kadar biiyiik olursa olsun, yalnizca spekiilatoriin
yetkinligine baglanamaz. Islem hacmi, piyasa kosullari, makroekonomik
durum, tilkenin yatirim yapilabilirlik diizeyi, jeopolitik sorunlar, emtia fiyatlari,
sirketle ilgili haberler gibi ¢ok ¢esitli etkenler, hissenin piyasa fiyati tizerinde

yukar1 ya da asag1 yonde etkide bulunabilir.

2.2.2. Yatirim

Herhangi bir menkul ya da gayrimenkulii, faiz, temettii ya da kira
getirisi gibi ¢esitli donemsel getiriler elde etmek igin satin almaya "yatirim™, bu

islemi yapan kisi ya da kurumlara ise "yatirimc1™ denir.

Piyasalarda islem yapan bir¢ok kisi, ¢esitli menkul kiymetleri sik¢a alip

satarak yatirim yaptigini sanmaktadir. Oysa bu kisilerin yaptiklar1 islemi,
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yatirim yerine spekiilasyon olarak nitelendirmek daha dogru olacaktir. Yapilan
ampirik caligmalara gore, satin alinan hisse senetlerinin ne kadar siire ile elde
tutulacaginin ya da ne kadar kar elde edildikten sonra satilacaginin karari
alinmadan yapilan iglemlerin bircogunda hatali kararlar alinmaktadir (Aktas,
2012: 187). Zira kisa siire i¢in yapilan alim-satimlarda kar edilse bile, hissenin
yiikselisine tamamen eslik edilme ihtimali oldukga diistiktiir ve donemsel getiri
gbz ard1 edilmektedir. Bir hisse senedini alan yatirimci, ancak sirketin net
donem karindan bir kismim1 hissedarlarima dagittigi takdirde sirketin karma
ortak olabilmis olur. Bir sirketin belli bir miktarda kar edip, bu kar1 hissedarlar
ile paylasabilmesi i¢in ise belli bir zaman ge¢mesi gerekmektedir. Bu nedenle

yatirimda vade kavrami 6nemli bir kavramdir.

Tek Diizen Hesap Plani'na gore vadesi bir yila kadar olan krediler kisa
vadeli, bir yil ve daha wuzun krediler ise uzun vadeli olarak
siniflandirilmaktadir. Yatirim ve yatirimer bakis agisindan da, vade kavraminin
bu siirelere benzer smiflandiriimas: uygundur. Borsa Istanbul'da hisseleri islem
goren sirketlerden ge¢mis mali yilda elde ettikleri karlarimi hissedarlariyla
paylasanlarin ¢ogunlugu, bu paylasimi yilda tek bir seferde ve bahar aylarinda
yapmaktadir. Bu durum dikkate alindiginda, bu sirketlere karlarindan pay
almak amaci ile yatirnm yapan kisi ve kurumlarin, satin aldiklari hisse

senetlerini en az bir y1l boyunca ellerinde tutmalar1 gerekmektedir.

Deger yatirnmcist Benjamin Graham, daha once yukarida sozii edilen
The Intelligent Investor (Akilli Yatirimci) kitabinda, "yatirimer" terimini,
"spekiilator"iin bir karsiti olarak kullanmistir (Graham, 2018: 37). Graham'a
gore piyasalarda yapilan islemler, sOyle ikiye ayrilmaktadir: "Yatirim, ¢ok
kapsamli yapilan bir arastirmayt takiben, yatirilan anaparamin giivenligini
saglayan ve onun tizerinde yeterli oranda bir getiriyi vaat eden bir islemdir. Bu
kosullara uymayan islemler ise spekiilatiftir" (Graham, 2018: 37). Bu
siniflandirma g6z oniine alindiginda, spekiilatif islemlerin anapara giivenligini

ve yeterli getiriyi saglama ihtimalinin daha diisiik oldugu gortiliir.

Spekiilasyon ve yatirim islemlerini karsilastirmada, piyasadaki bireyin
ruh hali gibi c¢esitli etkenlerin yapilan islemlerin sonucunu etkileyebilecegine

de deginmek gerekir. Yapilan ¢alismalar sonucunda, bireylerin ruh halinin,
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mevsimin ve hatta hava durumunun bile bireylerin alim-satim kararlar
tizerinde etkileri oldugu goriilmiistiir (Yalcin, 2009: 37). Bu calismalar dikkate
alindiginda, yeterli miktarda 6n calisma ve arastirma yapilmadan, anlik
duygular ve ruh hali degisiklikleri ile gergeklestirilen alim-satim islemlerinin,
anapara glivenligini riske attig1 bir gergektir. Bu agidan bakildiginda da yatirim

bakis acisinin, spekiilatif islemlere yeglenmesi gerektigi goriilmektedir.

Uzun vadeli yatirimin 6nemini arttiran bir diger yon de, hisselerine
yatirim yapilan sirketin bakis acisina sahip olundugunda goriiliir. Hisselerini
birincil piyasada halka arz yoluyla yatirim yapilabilir hale getiren sirketler, bu
arz araciligiyla elde ettikleri sermayeyi; yeni fabrika ya da tesis agmak,
inovasyon ve arastirma-gelistirme faaliyetlerinde bulunmak, eski borg¢larini
azaltmak ya da miimkiinse kapatmak, siireclerini iyilestirerek maliyetlerini
diisiirmek gibi c¢esitli amaglar dogrultusunda kullanmak isteyebilirler. Bu
amaglarin ¢ogunun sagladigi yararlarin kisa vadede goriilmesi miimkiin
degildir. Oregin, yeni bir fabrika acilmasi i¢in; isin planlanmasi, arazi temini,
insa edilmesi, istihdam edilecek personelin bulunmasi ve nihayetinde iiretimin
tam kapasiteye varmasi siireci, uzun yillar1 bulabilmektedir. Oysa burada sozii
edilen donemsel getiri olan temettiiniin artabilmesi i¢in, temettiiniin kaynagi
olan karin artisinin gergeklesmesi, bunun i¢in de bahsedilen fabrikanin verimli
bir bicimde g¢alismaya baslamis olmasi sarttir. Yine Ozellikle inovasyon ve
arastirma-gelistirme faaliyetlerinde bulunan sirketlerin caligsmalarinin basariyla
sonuglanip meyvelerinin toplanmasi uzun yillar almaktadir. Ancak sermaye
piyasalarinda yatirim amaciyla islem yapan bir¢ok birey, satin aldigi hisse
senetlerini aylar, gilinler, hatta saatler sonra satmaktadir. Bu tiir kisa stireli
islemleri spekiilatif islemler olarak siniflandirmak daha dogrudur ve de igslem
hacminin ¢ogunlugunu da bu islemler olusturmaktadir. Kisa siireli alim-satim
islemlerinde, hisse senetleri el degistiren sirketler degil, onlar yerine, el
degistirmeye aracilik eden araci kurumlar komisyon gelirleri sayesinde yarar
saglamaktadir. Kisa ve wuzun siireli islemlerin sonuglart  birlikte
degerlendirildiginde, sirketler agisindan da uzun vadeli yatirimin yararli oldugu

gortlir.
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2.3. Tiirkiye Ekonomisindeki Bazi Sorunlar ve Coziim Onerileri

Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardan beri siiregelen cesitli yapisal
sorunlar bulunmaktadir (Egilmez, 2016). Bu sorunlardan bir kisminin etkisinin
azaltilmasi ve hatta ¢6zlilmesi i¢in, sermaye piyasasindaki bireysel ve kurumsal
yatirnmcilarin deger yatirimi bakis agisiyla, uygun sirketlerin hisse senetlerini
uzun vadeli olarak ellerinde tutmalar1 yararli olacaktir. Bdylece ortaklik
yontemi ile, hem yatirimcilarin hem de sirketlerin ve de lilke ekonomisinin
kazangli ¢ikacagi bir model kurularak hayata gecirilmis olacaktir. S6zii edilen
sorunlarin  baglicalar1 olarak; ithalata bagimlilik ve ihracatin ithalata
bagimliliginin yiiksekligi, cari acik, yliksek enflasyon, tasarruflarin diistikliigii,
ve igsizlik gosterilebilir (Egilmez, 2016). Bu kisimda bu sorunlarla deger

yatirimi yonteminin iligkisi kurulacaktir.

2.3.1. ithalata Bagimlilik ve Cari Acik

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip Tiirkiye, bircok onemli sektdrde
gerek hammadde, gerek de yart mamul ve mamul olarak yogun bir bi¢gimde
ithalat yapmaktadir. Ithal edilen baslica hammaddelere drnek olarak; dogalgaz,
petrol ve altin sayilabilirken; yar1 mamul ve mamullere 6rnek olarak ise ilaglar,
tohumlar, gidalar, ¢esitli elektronik cihazlar, oyuncaklar, temizlik ve kozmetik
malzemeleri, tekstil iiriinleri, petrokimya sanayi {iriinleri, otomobiller, ugaklar
ve is makineleri sayilabilir (Tirkiye’nin ithalata bagimliligi artiyor, Anonim,
2018). Son yillarda bu iiriinlerin arasina, meyveler ve bakliyat gibi tarim

tiriinleri de eklenmistir.

Bir ilkenin ithalat ve ihracat yapmasi dogal bir durumdur. Ancak
Tiirkiye'nin, ekonomisinin durgunluga girdigi yillar haricinde, uzun yillardir
ithalat tutar1 ihracat tutarindan fazladir; bir diger deyisle Tiirkiye kronik olarak
cari acik vermektedir (Egilmez, 2016). Tanim itibariyle cari agik, bir iilkenin
tirettigi mal ve hizmetlerin ihract sonucu elde edilen gelirlerin, iilkenin yurt
disindan ithal ettigi mal ve hizmetlere Odedigi giderlerden az olmasi
durumudur (Parkin ve digerleri, 1997: 952). Diizenli olarak cari agik verilmesi,
ancak her yi1l giderek artan miktarlarda dig bor¢clanma ile saglanabilmektedir ve

bu durumun siirdiiriilemez oldugu aciktir. Yapisal bir degisiklik yapilmadigi
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takdirde bu durumun iilke ekonomisi agisindan iflasla sonuglanmasi beklenir.
Bu soruna ¢oziim olarak; ya ihracat miktar1 arttirilmali ya ithalat miktart
azaltilmali ya da iki yontem birlikte uygulanmalidir. Bunun i¢in de, gerek

devletin gerekse yatirnmcilarin ihracatci sirketleri desteklemesi gerekmektedir.

Ithal edilen maddelerden hammadde olanlar, yapilabilecek calismalar
sonucunda ikame edilemiyorlarsa, dogal nedenlerden &tiirii ithal edilmek
zorundadir. Hammaddelerin yerini alabilecek iiriinlerin iiretim siirecleri, gérece
daha fazla ¢aba istemektedir ve siire olarak uzundur. Ancak yari mamul ve
mamullerin iiretiminin, uzun vadede ithalati azaltacak bicimde yurticinde

gerceklestirilmesi, daha kisa siirede saglanabilir.

Kisa vadeli bir ¢alisma olmamakla birlikte; ikame edilebilecek
hammaddelere 6rnek olarak petrol, tirlinlere 6rnek olarak ise petrol {irtinleriyle
calisan motorlu tasitlar gosterilebilir. Glinlimiizde motorlu tasitlarin biiyiik
cogunlugu, enerjisini benzin ve mazot gibi hidrokarbonlu bilesiklerden
saglamaktadir. Ancak gelismis {ilkelerde yapilan arastirma ve gelistirme
caligmalar1 sonucunda, elektrikle calisan tasitlar gelistirilmeye baslamstir.
Hatta Norve¢ ve Hindistan gibi iilkeler, gelecek yillarda benzinli ve dizel
araglar1 yasaklayacak olan yasalari yiiriirlige bile sokmuslardir (13 ilke
benzini ve dizeli yasaklamaya hazirlantyor, Anonim, 2017). Bu noktada, iilke
olarak elektrik iiretiminin arttirilmas1 ve elektrikli araclarin gelistirilmesi
yoluyla, birden fazla ithalat kaleminin diisiiriilmesi hedeflenebilir. Bu hedefler
dogrultusunda kurulmus ya da kurulacak olan sirketler, yeni bir pazara girmis
olduklarindan, yatirima basladiktan birka¢ yil sonra karli olmasi muhtemel
sirketler olacaktir. Bu tiir sirketler, deger yatirnmi Olgiitlerini sagladiklari
takdirde yatirima uygun sirketlerdir. Boyle sirketlerin hisse senetlerinin deger
yatirimi bakis agist ile satin alinmasi yoluyla hem yatirimcilar uzun vadede
karli ¢ikacaklar, hem de sirketler yurt i¢inden finansman saglamis olacaktir.
Finansmanin bankalardan bor¢lanma ya da tahvil ihraci yerine, ortaklik
yontemi ile saglanmasi, sirketler agisindan sermaye maliyetini diisiirecek ve

deger yatiriminin verimini arttiracaktir.
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2.3.2. Yiiksek Enflasyon

Tiirkiye'de uzun yillardan beri siiregelen ekonomik sorunlardan birisi de
yiiksek enflasyondur (Bakimiz: Tablo 2.1.). "Enflasyon" sozciigii, tanimi
geregi, mal ve hizmet fiyatlarindaki genel artis1 ifade eder (Brealey ve
digerleri, 1997: 96). Enflasyonun ideal tiirii olan "diisiik enflasyon", yiizde 1 ile
3 arasindaki enflasyon oranlarin1 kapsamaktadir. Bu araliktaki enflasyonun
ekonomide canlilik agisindan yararli oldugu ve iiretimi ve yatirimlar tesvik
ettigi one siirilmektedir (Egilmez, 2017). "Yiiksek enflasyon" ise, yiizde 8 ile
15 arasinda bir enflasyon oranini ifade etmek i¢in kullanilir. Bu oran araligina
ulasildiginda, enflasyonun ileriki donemlerde yine yiiksek olacagi beklenir ve
bu beklentilerin kirilmasi kolay degildir. Bir iilkede yiliksek enflasyon
goriilmesi, sorunun ciddilestigini ve ¢oziimiin giderek zorlastigini belirtir

(Egilmez, 2017).

Tablo 2.1. Tirkiye'de Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin Son 15 Yillik Degigimi.

Yil Aralik Aylan Itibariyle Yillik Degisim (%)
2004 9,35
2005 7,72
2006 9,65
2007 8,39
2008 10,06
2009 6,53
2010 6,40
2011 10,45
2012 6,16
2013 7,40
2014 8,17
2015 8,81
2016 8,53
2017 11,92
2018 20,30

Kaynak: TUIK, 2019.

Tiirkiye'deki Tiiketici Fiyatlari Endeksi'ndeki (TUFE) artis, Tablo
2.2.'deki smiflandirmaya gore incelendiginde; Tiirkiye'de son 15 yilin
dokuzunda "yiiksek", besinde "orta", birinde ise "¢ok yiiksek" enflasyon
yasandig1 goriilmektedir. Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da,

enflasyonun trendinin diizensizligi ve degiskenligidir.
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Tablo 2.2. Enflasyon Oranlarinin Diizeylerine Gore Siniflandirilmasi.

Enflasyon Tiirii Alt Simir (%) Ust Simir (%)
Siirlinen 0 1
Diisiik 1 3
Orta 3 8
Yiksek 8 15
Cok Yiiksek 15 600
Hiper 600 Yok

Kaynak: Egilmez, 2017.

Tiiketici fiyatlarindaki enflasyon oranmi yiikseldikge, bireylerin satin
alma giicii daha fazla diismektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak; sabit
gelirli vatandaslar, zaman icerisinde refah seviyelerinde ciddi diisiisler

yasamaktadirlar.

Enflasyon, kaynagi incelendiginde, maliyet enflasyonu ve talep
enflasyonu olarak iki tiire ayrilabilir. Baz1 durumlarda ise iki tiirdeki enflasyon
ayni anda goriilebilmektedir. Bu tiirlerden maliyet enflasyonu, fiyatlar genel
diizeyinin artisinin nedeninin maliyetlerin artis1 oldugu durumu ifade ederken;
talep enflasyonu ise, maliyetler sabit olmasina ragmen, ayn: miktarda arza
karsilik, talebin arttigi durumda yasanan fiyatlar genel diizeyi artisini ifade
eder. Turkiye'de iki tiir enflasyon da ¢esitli donemlerde yasanmis olmakla
birlikte, maliyet enflasyonunun etkisinin daha baskin oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Egilmez, 2015). Bunun nedeni de ¢ogu {ireticinin, bir onceki
baslikta deginildigi iizere; enerji, hammadde ve yar1t mamulleri yurtdisindan
ithal etmesidir. Ithal mallarmn fiyat1, doviz kurlar arttik¢a artmakta; bu durum,
tiretici  firmalarin maliyet artiglarint son tiiketiciye yansitmalarina yol
acmaktadir. Zam yapmadiklar takdirde, tretici firmalarin mali yapisi riske
girmektedir. Bu duruma gore, doviz kurlar1 yiikseldiginde ya iiretici firmanin
karlihig diismekte, ya da son tiiketiciler zamlarla karsilasmaktadirlar. Ote
yandan; Tirkiye'de yine uzun yillardan beri devam eden bir “enflasyon-
devaliiasyon sarmali” bulunmaktadir. Buna gore; kronik yiiksek enflasyon,
doviz kurlarmin yilikselmesine, doviz kurlarinin yiikselmesi de, satilan mal
veya verilen hizmette ithal girdi bulunmasa bile, zam yapilmasina ve de
dolayisiyla enflasyona yol agmaktadir (Cansen, 2019). O halde tiim bu olaylar
birlikte degerlendirildiginde, hem {ireticilerin hem de tiiketicilerin yararina

olacak yontem, iiretici firmalarin ithalata bagimliligini azaltmaktir. Boylece

15




tiiketici fiyatlarinin doviz fiyatlarina olan bagimlilig1 da azaltilacak ve dolayl
yoldan da olsa, enflasyon diizeyi asagiya inerek, bireylerin alim giiclindeki
zayiflamanin hiz1 diisecektir. Buradan da, deger yatirnmcisi1 goziiyle ihracat
yapan sirketlerin ithalat yapan sirketlere tercih edilmesi gerektigi sonucuna

vartlmaktadir.

2.3.3. Tasarruflarin Diisiikliigii

Tirkiye'de uzun yillardan beri mevcut bulunan bir diger ekonomik
sorun, i¢ tasarruflarin, yurt icinde yapilan yatirimlara gore diistikligidiir.
Tasarruf, gelirin tilketime gitmeyen kismi olarak tanimlanmaktadir (Ustiinel,
1975: 195). Makroekonomide, Gayri Safi Yurt Ici Hasila'min (GSYIH)
matematiksel ifadesine gore, hane halkinin tasarruflarinin {lke igerisinde
yapilan yatirimlardan az olmast durumunda, yatirimlarin tasarruflar tarafindan
karsilanamayan kismi, dis borglanma yoluyla karsilanmaktadir. Dig
bor¢lanmanin kayda deger bir kisminin da déviz cinsinden gergeklestirildigi
dikkate alinirsa, yerel para biriminin devaliiasyonu durumunda borcun
odenmesi zorlasacaktir. Ote yandan, yerel para birimi ile yapilan
bor¢lanmalarda da, bor¢ verenler tarafindan, Tiirk Lirasi'ndaki enflasyon orani
dikkate alinarak beklenen enflasyon oranindan daha yiiksek bir faiz orani
istenecektir. Bu senaryoda ise yiiksek enflasyon sorun olusturmaktadir. Ozetle,
tasarruflarin diisiikliigli nedeniyle bor¢lanma; hangi para birimi ile yapilirsa
yapilsin, bir onceki baslikta deginildigi iizere, enflasyon-devaliiasyon sarmali
dolayistyla yurt i¢indeki sinirli kaynaklarin yurt disina aktarilmasina ve hem
bireylerin hem sirketlerin hem de {ilke ekonomisinin zarar gérmesine yol
acmaktadir. Bu nedenle vatandaslar ve sirketler tarafindan yapilan tasarruf
miktar1 arttirilmali ve yeni yatirimlara yonlendirilmeli, bu yolla iilke
icerisindeki kaynaklarin yurt icinde kalmasi saglanmalidir. Yatirim yapilirken

deger yatirimcisi bakisina sahip olunmasi bu noktada 6nemlidir.

2.3.4. Issizlik

Tirkiye ekonomisindeki 6nemli ekonomik sorunlardan birisi de

igsizliktir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik orani, 2000'li yillarin
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ortalarinda gorece diisiikk seviyelere inmesine ragmen, 2012 yilindan beri

yiikselis trendindedir (Yesilada, 2018: 83).

Daha oOnceki basliklarda, ithalata bagimlilik, yiiksek enflasyon ve
tasarruflarin diisiikliigii gibi ¢esitli nedenlerle sirketlerin mali agidan zorluk
yasadiklar1 belirtilmisti. Sirketler ticari hayatlarin1 saglikli bir bigimde
stirdiirebilmek i¢in, maliyetlerin arttig1 durumlarda ya mal ve hizmet satig
fiyatlarim1 arttirmak ya da cesitli maliyetlerini kismak durumundadirlar.
Maliyet kisma s6z konusu oldugunda ise, en sik uygulanan yontemlerden birisi

isten ¢ikarmalardir.

Istanbul Sanayi Odasi'nin (ISO) verilerine gore, 2018 yili itibariyle
Tiirkiye'nin en biiyiik 500 sanayi sirketinden 69'u halka agiktir. Yapilan satislar
incelendiginde, satis hacminin %33'linlin halka agik sirketler tarafindan
yapildig1 goriilmektedir. Adet olarak bakildiginda ise, bu sirketlerin yalnizca
%14"% halka aciktir. (Borsa sirketleri ISO 500'de kritik esigi ast;, 2018).
Geligsmis ekonomilere sahip iilkelere kiyasla; halka agik sirketlerin gerek
sayisinin gerek de satis hacimlerinin diisiik oldugu sdylenebilir. Oysa gelismis
iilkelerde biiyiik sanayi kuruluslarinin ¢ogu halka acilmakta ve sermaye
tabanin1 genisleterek kolayca ve ucuz bir bigimde finansman saglamaktadir.
Halka ag¢ilmayan Tiirk sirketleri, finansmanlarini finans sektoriinden bor¢lanma
ve nadiren de olsa tahvil ihraci yolu ile saglamaktadirlar. Bor¢lanma ve tahvil
thract yolu ile finansman saglanmasi, Ozellikle mali yapis1 giiclii olmayan
sirketlerin gilincel maliyetlerine bir de yiiklii finansman giderleri eklemekte ve
bu sirketlerin mali yapist daha da bozulmaktadir. Bu riske ¢ozliim Onerisi
olarak; devletin yetkili kurumlari tarafindan, bir yandan biiyiik sanayi ve ticaret
kurumlarmin halka arzi, vergi avantaji gibi ¢esitli yollarla tesvik edilmeli, diger
yandan bu sirketlere yatirim yapilmasi i¢in bireysel ve kurumsal yatirimcilar
tesvik  edilmelidir. Bu noktada yatirnmcilar tarafindan kolaylikla
yonlendirilecek ilk kaynaklar, yurt i¢i yerlesik birey ve kurumlara ait doviz
tevdiat hesaplarinda bulunan ve "yastik alti" olarak tabir edilen ve mali
piyasalara kazandirilmamis birikimler olabilir. Ciinkii, Tirkiye'de doviz ve
altin birer yatirnrm aracit olarak gorildigiinden, oOzellikle hane halkinin

birikimleri agisindan bu iki enstriimanin satin alinip elde tutulmasi énemli bir
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yer tutmaktadir. Ancak reel ekonomi agisindan atil durumda bulunan bu
kaynaklar, dolayli yoldan sirketlerin dis finansmana muhta¢ kalmasina ve
ekonominin kotii gittigi donemlerde igsizligin artmasina yol agmaktadir. Sonug
olarak bu acidan bakildiginda, yurt i¢cinde halka agilmis sirketlere yatirim
yapilmasinin issizligi uzun vadede dolayli olarak azaltacagi ve bu yolla da

bireylerin refahini arttiracagi 6ne siiriilebilir.

2.4. Deger Yatirnm Kavrami

Yatirim kavramina daha oOnceki basliklarda deginilmisti. "Deger
yatirim1" kavramini agiklamadan oOnce, "fiyat" ve "deger" kavramlarini

aciklamak ve bu iki kavrami karsilastirmak gerekir.

"Fiyat", herhangi bir mal ya da hizmet i¢in talep edilen ya da 6denen
tutar1 belirten terimdir. Serbest piyasada fiyatin olugabilmesi i¢in, satict ya da
hizmet veren taraf ile, alici ya da hizmet alan tarafin fiyatta uzlagsmalar1 gerekir.
Aksi takdirde mala ya da hizmete bigilen fiyat, gercegi yansitmak yerine
taraflarin 6znel gorlslerini yansitir. "Deger" ise, bir mal ya da hizmet i¢in
farkl kisilerce yansitilan bu 6znel goriisleri igeren bir kavramdir. Kisiler,
genellikle o mal ya da hizmetten elde edecekleri faydanin bir gostergesi olacak
bicimde bir deger belirlerler. Belirlenen degerler cogu durumda farkl: alict ve
saticilar arasinda degisiklik gdsterir. Bu nedenle farkli alicilar ile farkli saticilar
arasinda, ayni hizmetin saglanmasi ya da malin ticaretinde farkli fiyatlar
olusabilir. Bu fiyat farkliliklarinda; arz eden taraflarin adedi ve niteligi, talep
eden taraflarin adedi ve niteligi, satis zaman1 ve mekani, alic1 ve saticinin istek

ve ihtiyaglar1 gibi cok cesitli faktorler etkili olmaktadir.

Hisse senedi, bono ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alim-satimi
borsalarda gergeklesmektedir. S6zliikk tanim1 olarak; menkul kiymetleri arz ve
talep eden taraflarin, fiyatta uzlasarak takas islemini araci kurumlar araciligiyla
gerceklestirdigi, belli kurallar1 ve standartlar1 olan organize piyasalara "borsa"
denmektedir. Hisse senedi borsalarinda islem yapan iki farkli profil
bulunmaktadir. Bunlar; fiyat farkliliklarindan kazang elde etmeye calisan
"spekiilatorler" ve donemsel getiri saglamaya calisan "yatirimeilar"dir.
Spekiilatorler, yatirima uygun olsun olmasin, her ¢esit sirketin hisselerini alip

satarak sikca islem yapmakta ve borsadaki islem hacminin biiylik ¢ogunlugunu
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olusturmaktadirlar. Bazen ¢ogu spekiilatoriin ayni yonde emir vermeleri
nedeniyle, bazi hisse senetleri kisa vadede cok diisik ya da ¢ok yiiksek
fiyatlara erisebilmektedirler. Ornegin, bir islem giinii icerisinde ¢ok fazla alim
talebi gelen bir sirket hisselerinin islem fiyati, dolasimdaki hisse adedi sinirl
oldugundan, talep arttikca yiikselecektir. Bu senaryoya benzer bi¢imde,
piyasadaki bircok kisinin ayni1 anda satmak istedigi bir sirketin hisse
senetlerinin fiyat1 ¢ok diisiik seviyelere inecektir. Cilinkii satic1 sayisinin alici
sayisindan fazla oldugu durumda, satici taraflar alici bulabilmek icin satis
fiyatlarin1 asag1 ¢ekmek durumundadirlar. Ancak nihayetinde kisa vadeli
kazanglar elde etmek amaciyla yapilan tiim bu alim satim islemleri sonucunda
asil kazangh ¢ikan taraf, alim ve satim islemlerinden komisyon geliri elde eden
araci finans kurumlandir. Zira ikincil piyasada gerceklesen her bir spekiilatif
islemin sonucunda; bir taraf kazanirken, diger taraf kaybetmektedir. Bu
islemlerden, hissesi alinip satilan sirkete ise dogrudan bir yarar
saglanmamakta, yalmizca sirket hisselerinde likidite artis1 saglanmaktadir.
Sirketlerin dogrudan yarar gordiigii islem, birincil piyasalarda gerceklestirilen

halka arzlardir.

"Deger yatirimi1", piyasada gergek degerinin altinda bir fiyattan alinip
satilan sirketlerin hisse senetlerini satin alma {izerine kurulu bir yatirim
yontemidir. Deger yatirnmi yapilirken, hisse senetlerinin  degerlerini
belirleyebilmek icin kapsamli bir arastirma yapilmasi gerekmektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde, spekiilasyon giidiisiyle kesinlikle yapilmayan bir
islemdir. Ancak piyasada olusan cesitli spekiilasyonlar nedeniyle fiyati, sahip
oldugu degerden daha diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini arastirip bulmaya
dayanir. Bu nedenle, deger yatirnmi yapilacak bir piyasada, yeterli miktarda
islem yapan spekiilatorler bulunmasi gerekmektedir. Cilinkii spekiilatorler,
cesitli hisse senetlerini siirekli alip satarak, hisse fiyatlarini olmasi1 gereken
fiyatlardan yukariya ya da asagiya tasimaktadirlar. Bu asamada hangi
hisselerin, gercekte olmasi gerektigi fiyattan daha ucuz olduklarini, bir diger
deyisle sahip olduklar1 piyasa fiyatindan gerg¢ekte daha degerli olduklarini

bulmak, deger yatirnmcisinin asli amacidir.

Columbia Universitesi dgretim iiyesi Benjamin Graham, ilk énce David

Dodd ile birlikte yazdiklar1 Security Analysis (Menkul Kiymet Analizi), daha
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sonra ise tek basmna yazdigi The Intelligent Investor (Akilli Yatirimer)
kitabinda, deger yatirimi yontemini ayrintilariyla ortaya koymustur (Graham,
2018). Yonteme gore, nitelikli sirketlerin piyasada gercek degerlerinden daha
ucuz olarak fiyatlanan hisse senetleri, bu sirketlerin ge¢mis yillara ait bilango
ve gelir tablolar incelenerek satin alinmali ve yeterince uzun bir siire elde
tutulmalidir. Bu se¢im esnasinda birgok Olcilit dikkate alinmalidir. Deger
yatiriminin Olgiitleri; sayisal olarak belirlenmesi zor olan, nicelikten ziyade
nitelige dayali "sozel olgiitler", bilangolar ve gelir tablolarinda bulunan ge¢mis
verilerin derlenip analiz edilerek yorumlanmasina dayali "mali dl¢iitler" ve son
olarak da piyasadaki giincel fiyatlamalari igeren "piyasa Olgiitleri" olarak 3
grupta toplanabilir. Bundan sonraki boéliimde, deger yatirnminin Olgiitleri teker

teker tanimlanacak ve birer yatirim 6lgiitii olarak 6nemleri irdelenecektir.

2.5. Deger Yatirim Olgiitleri

2.5.1. Sozel Olgiitler

Deger yatirnmi oOlgiitleri arasinda, sayisal olarak oOl¢iilmesi zor olan
bircok unsur bulunmaktadir. Bunlara 6rnek vermek gerekirse; yeni bir
fabrikanin  hizmete alinmasi, mevcut isletmelerin veriminin ya da
kapasitelerinin iyilestirilmesi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri, inovasyon
caligmalari, yeni iirlin ve hizmetlerin pazara sunulmasi, pazardaki oyuncu
sayisinin az ya da ¢ok olmasi, talebin esnekligi ve siirekliligi gibi ¢ok c¢esitli
unsurlar sayilabilir. Bu unsurlardan énemli gériilenler, deger yatiriminin sézel

Olctitleri olarak belirlenmistir.

2.5.1.1. Entelektiiel Sermayeye Sahip Olma

Gilinlimiizde teknolojinin hizli bir bi¢imde gelismesi ve bilginin kolayca
yayilmasi, diinyay yiiz y1l dncesinden ¢ok farkli bir hale sokmugstur. Yatirimci
bakis agisiyla da bu tespitin dogru oldugu sdylenebilir. Bir asir dnce en revagta
olan sektorler; petrol rafinaji, demir-gelik sanayi, bankacilik, perakende satis ve
yiyecek-icecek iretimi gibi sektorler iken; giliniimiizde ucak, otomotiv,
bilgisayar, telefon, tibbi cihazlar gibi teknolojik trlinlerin iiretimini yapan
sektorler ile hatta icerisinde hicbir iiretim ya da satig tesisi bulunmayan birgok

sirketi barindiran internet sektoriidiir. Yeniliklerin daha hizli uygulanip
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musterilerle bulusturulabildigi bu ikinci gruptaki sektorlerde, reklamlar
araciligiyla toplumlara yeni ihtiyaglar yaratilabilmekte ve bireylerin tiiketim
aligkanliklar1 uzun vadede degistirilerek, bu yeni ihtiyaglarin karsilanmasi
suretiyle yeni pazarlar olusturulmakta ve kar elde edilmektedir. Bu noktada,
sOzii edilen yenilikleri bulup uygulanmasimi saglayacak nitelikte bir insan
faktort, sirketler igin biliylk Onem kazanmaktadir. Ayrica sirket
organizasyonunun, c¢aliganlarin arastirma ve gelistirme faaliyetlerini rahatlikla
yapabilecekleri bir ortami sagliyor olmasi gerekmektedir. Uretilen yeni
tiriinlerde ve sunulan yeni hizmetlerde katma degerin yiiksek olmasi, sirketin
degerini arttiran bir unsurdur. Iste giiniimiizde, bir sirketin maddi olmayan
varliklarinin orgiitsel sermaye ve insan sermayesi gibi iki farkli bileseninin
toplam ekonomik degerine "entelektiiel Sermaye" adi verilmektedir (Petty ve
Guthrie, 2000). Bu tanima gore, entelektiiel sermaye ve katma deger yaratimi,
deger yatirmmi Olgiitlerinin basinda gelmektedir. Kendisi de bir deger
yatirimeist olan ve bu konu lizerine yayimlanmis 3 kitabt bulunan Philip
Fisher, konuyla ilgili olarak sunlar1 sdylemektedir: "Yatirumct en iyi sonuglari,
genellikle, miihendislik ya da arastirma faaliyetlerini onemli olgiide zaten
sirket faaliyetlerinin icinde olan islerle iliskili iiriinlere ayiran sirketlerden elde
eder." (Fisher, 2007: 53) Yine Fisher'a gore, herhangi bir sektordeki bir sirketi
kalburiistli, vasat ya da kotli bir yatirim araci haline getiren, esas olarak
insandir (Fisher, 2007: 232). Bu nedenle, katma deger yaratimi ve bu degeri
yaratan entelektiiel sermaye, bir sirkete deger yatirnmi yaparken Onemli

Olciitlerden birisidir.

2.5.1.2. Sektorde Onemli Oyuncu Olma

Sirketler de tipki insanlarin dogmasi, biiylimesi ve 6lmesi gibi, kurulur
ve gelisirler. Ancak sirketlerin iflasi ticaret hayatinin dogal ve olast bir 6gesi
olmakla birlikte, sirketin dmriiniin hangi sathasinda olusabilecegini kestirmek
giictiir. Iflaslar cogunlukla, sirket kurulduktan sonraki ilk yillarin1 basaril
olarak gecirmedigi durumda gergeklesmektedir. Bu nedenle ilk mali yillarin,
kar edilerek basariyla tamamlanabilmesi ¢ok 6nemlidir. Daha sonraki yillarda
iflas eden sirketler goriilse de; igerisinde bulundugu sektorde belli bir pazar
pay1 elde etmis, sektoriiniin lideri ya da énemli bir oyuncusu olan, iiriinlerine
diizenli ya da artan miktarda bir talep bulunan, rakip firmalarin pazar
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istiinliigiini kolaylikla elde edemeyecegi sirketlerin agik bir istiinliige sahip
olduklarini sdylemek miimkiindiir. Bu tiir iistiinliiklere sahip olan sirketlerin,
avantajlarim1  kaybetmeleri uzun yillar alacaktir. Yatirimcilar tarafindan,
Ustiinliigiin yitirilme ihtimaline karsi; giincel gelismeler, sektor ve yatirim
yapilan sirketin bilangolar1 ile resmi agiklamalari dikkatle takip edilerek

birlikte degerlendirilmelidir.

Sektorde onemli bir oyuncu olma 6lgiitiiniin bir diger yonii de, marka
degeridir. Uzun yillardir faaliyet gosteren bazi sirketlerin kendi markalar1 ya da
belli bagh {irlin ve hizmetleri, miisterilerde giiven, kalite, rahatlik gibi cesitli
duygular1 uyandirmaktadir. Hatta bazen bu durumun da 6tesine gegilerek, halk
tarafindan bazi tirlinler, tiriinlerin kendi adlar1 yerine o sirketin marka adlar ile
anilir hale gelmektedir. Iste bu tiir ¢ok bilinen ve yaygin kullanilan iiriinlere
sahip sirketlerin 6nemli bir istiinliigli daha bulunmaktadir. Bu yiizden boyle

sirketlerin kendi sektorlerindeki pazar paylarini kolayca yitirmeleri ¢ok zordur.

Daha 6nce bulunmayan bir mal ya da hizmeti piyasa sunan yeni bir
sirketin {irlinlerine, piyasada yeterli ragbetin gosterilmeme ihtimali her zaman
bulunmaktadir. Yapilan ¢esitli fizibilite ¢alismalari ve pazar arastirmalart bu
ihtimali her ne kadar en aza indirmeye ¢alissa da, hizla degisen diinyada
miisterilerin istek ve ihtiyaglar1 siklikla degisebilmektedir. Yeterli fizibilite
calismasin1 ve pazar aragtirmasini yapmadan faaliyete gegen sirketlerin ise
basarili olmalar1 ¢ok daha zordur. Bu nedenle yeni kurulan sirketlere yatirim
yapmak, deger yatirimcilart agisindan ciddi bir risk olusturmaktadir. Sonug
olarak, ozellikle bireysel yatirnmcilar i¢in sektdriinde O6nemli oyuncu olan

sirketlere yatirim yapmak, riski diisiirecek bir yol olacaktir.

2.5.2. Mali Olciitler

Deger yatinmi yapilacak sirketlerin, geg¢mis yillara ait ayrintili
bilgilerini elde etmek i¢in ilk basvurulacak kaynaklar, o sirketin bagimsiz
denetimden gegtikten sonra yayimlanmis finansal tablolaridir. Finansal
tablolar; her mali yil sonunda agiklanan bilango, gelir tablosu, 6zkaynaklar

degisim tablosu ve nakit akis tablosunu kapsar.
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Finansal tablolar her ii¢ ayda bir yayimlanmaktadir. Ancak uzun vadeli
deger yatirnmi yapacak yatirimcilar i¢in, 3 aylik finansal tablolarin kullanimi1
hayati 6nem tasimamaktadir. Bunun birka¢ nedeni bulunmaktadir. Nedenlerden
ilki, bir¢ok isletmenin gelir ve giderlerinde mevsimsellik etkisi bulunmasidir.
Ormnegin bir lastik firmasmnin satislar1 sonbahar ve kis aylarinda artarken, bir
turizm firmasinin satiglari ise yaz aylarinda artabilmektedir. Bu nedenle farkli
yillarin ayni 3 ayma iliskin finansal tablolar1 karsilastirmak daha uygundur.
Ancak bu durumda da ¢ok fazla sayisal veriyi inceleyip yorumlamak, uzun
stiren bir iglem olacaktir. 6 aylik tablo haricindeki 3 aylik tablolara iliskin bir
diger husus da, Tirkiye'de bagimsiz denetimden ge¢gmeden kamuyla
paylasiliyor olmalaridir. Bu da bazi durumlarda siliphelere yol agmaktadir.
Ozetle bireysel deger yatirimcilart igin yillik finansal tablolarin ayrmtil

incelenmesi daha 6nemlidir.

Deger yatirimi kapsaminda mali olgiitleri hesaplayip saglikli bir se¢cim
ve agirliklandirma yapabilmek i¢in, en az son 5 mali yilin finansal tablolari
incelenmelidir. Boylece hem bir ya da birka¢ yila 6zel gelismelerin yaniltici
etkileri dikkate daha az alinmis olmakta, hem de sirketin mali durumunun yillar

icerisindeki degigimi bir biitiin olarak incelenip yorumlanabilmektedir.

Olgiitleri yorumlarken dnemli noktalardan birisi de, farkli sektorlerdeki
sirketlerin oranlarinin birbirinden c¢ok farkli olabilecegidir. Daha saglikli
analizler icin, ayni sektordeki sirketlerin oranlarmi birbirleriyle kiyaslayip
yorumlamak gerekmektedir. Ayrica bir 6lgiitii tek basina yorumlamak da ¢ok
saglikli olmayabilir. O nedenle degerleri yorumlarken biitiinciil bir bakis

acisina sahip olmak gerekmektedir.

Yillik finansal tablolardaki wveriler kullanilarak bir¢ok bulgu elde
edilebilir. Bunlardan 6 adedi bu ¢alisma kapsaminda daha énemli bulunmus ve
deger yatirrminin mali dlgiitleri olarak belirlenmistir. Ilerleyen basliklarda mali
Olgiitler tanimlanacak ve deger yatirimi kapsaminda arz ettikleri onemler

aciklanacaktir.
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2.5.2.1. Cari Oran

Cari oran, bir sirketin donen varliklarinin kisa vadeli borglarina oranidir
(Brealey ve digerleri, 1997: 472). Bir diger deyisle, sirketin bir yil igerisinde
nakde cevirebilecegi varliklarin, bir yil icerisinde 6demek zorunda oldugu
borglara oranidir.

Donen varliklar
Kisa vadeli borglar 21

Cari oran =

Cari oran, firmanin bor¢lu oldugu sirketlere geri 6deme giicii olup
olmadigin1 gosteren bir likidite oramidir. Likit varliklar, hizla ve kolaylikla
nakde doniistiiriilebilecek olan varliklardir ve biiyiik tutarda beklenmedik bir
odemeyle karsilasildiginda satilmalar1 gerekebilir. Iste cari oran, sirketin bu tiir
O0demelere karst dayanma giiclinii gdstermektedir. Yiiksek olmasi, her zaman
tercih sebebidir. Bunun yaninda, yillar igerisinde yiikseliyor olmasi da sirketin

daha saglikli bir mali yapiya kavustugunu gostermesi agisindan tercih
sebebidir.

Cari orandaki diistisler, genellikle bir soruna isaret etmektedir. Kisa
vadeli bor¢larin artmasini isaret ediyor olabilir. Bu nedenle diger olgiitlerle

birlikte dikkatle incelenmelidir.

2.5.2.2. Finansal Kaldira¢ Oram

Finansal kaldirag orani, bir sirketin toplam borglarinin toplam
varliklarina oranidir (Brealey ve digerleri, 1997: 471). Sirketler borg
kullandiklarinda, elde ettikleri gelirden, oncelikle alacakli firmalara 6deme
yapmak durumundadirlar. Gelirin kalan kismindan diger giderler ayrildiginda
hissedarlarin payr kalir. Bu nedenle finansal kaldira¢ orani, alacaklilar ile
hissedarlarin arasindaki paylasimi ifade eder. Oranin yiiksekligi, alacaklilarin
lehine iken, diistikliigli hissedarlarin tercih nedenidir. Ciinkii oran ne kadar

diisiik olursa, sirkete yatirimin hissedarlara getirisi o denli yiiksek olacaktir.

Toplam borglar

Finansal kaldira¢ oran1 = (2.2)

Toplam varliklar

Piyasa kosullarinin kétiilestigi durumlarda, kaldirag oran1 daha yiiksek

olan sirketlerin daha ¢ok zorlanacagi bir gergektir. Bu durum daha da
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kotiilesirse sirketi iflasa kadar gotiirebilir. Bu nedenle O6nemli oranlardan
biridir. Yillar igerisinde diismesi, sirketin borglulugunun azalis trendinde

oldugunun ve mali yapisinin daha iyi bir duruma gittiginin gostergesidir.

2.5.2.3. Ozkaynak Karhhg

Bir diger mali 6lgiit, 6zkaynak karliligidir. Ozkaynaklar, bilangodaki
toplam kaynaklardan uzun ve kisa vadeli tim borglarin c¢ikarilmasi ile
hesaplanan bir biiyiikliiktiir. Sirketin hissedarlarinca koyulmus sermayesini ve
gecmis donemlerde dagitilmayan karlarini temsil eder. Ozkaynak karlilig: ise;
sitketin dagitilabilir karinin, bir 6nceki yil ile cari yil bilangolarindaki
6zkaynaklarinin ortalamasina boliinmesi ile hesaplanan bir orandir (Brealey ve

digerleri, 1997: 477). Birim olarak yiizde ile ifade edilir.

Net donem kar1
(Bir onceki yilin 6zkaynaklari+Cari yilin 6zkaynaklar1)
2

Ozkaynak karlihgr = 100 x (2.3)

Formiile dikkat edilirse, gegen mali donemde zarar eden sirketler icin
O0zkaynak karliligi negatif ¢ikacaktir. Negatif bir oran makul olmamakla
birlikte, zarar eden sirketlere de deger yatirimi yapilmasinin uygun olmamasini
vurgular. Deger yatirimina uygun olan sirketler, genellikle 6zkaynak Karlilig
yiiksek olan ve bu orami istikrarli bicimde yiiksek tutabilen sirketlerdir. Bu
nedenle bu oranin yiiksekligi yatirnrm esnasinda tercih sebebidir. Ayrica yillar
icerisinde yiikseliyor olmasi da hissedarlarin karliliginin arttigin1  ifade

ettiginden tercih sebebidir.

Ozkaynak karliliginin enflasyon ve kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin
tizerinde olmasi beklenir. Enflasyon ve faiz oranlarinin ¢ok yiikseldigi bazi
donemlerde, daha diisiik 6zkaynak karlilig1 oranina sahip sirketlere de yatirim

yapilabilir, ancak bu durumun yillar boyunca slirmemesi istenir.

2.5.2.4. Gelirler icerisinde Ihracat Gelirlerinin Pay1

Yeni kurulan birgok sirket, piyasaya sundugu mal ve hizmetlerini
oncelikle igerisinde bulundugu iilkede, yani i¢ pazarda satmaktadir. Ancak bir
iilkede ekonomik etkinligin zaman zaman daha yiiksek, zaman zaman daha

diisiik oldugu donemler olabilir. Bunun yani sira, yerel para biriminin degeri,
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diger para birimlerine gore sik sik degerleniyor ya da deger kaybediyor olabilir.
Bu gibi olaylar, sirketlerin hem kar diizeylerini ciddi bicimde degistirmekte
hem de gelecek donemlerdeki maliyet hesaplarin1 zorlagtirmaktadir. Bu
sorunun siddetini diisiirecek en temel yollardan birisi, dis pazarlara acilarak
mal ve hizmetlerin sunuldugu iilke sayisim1 arttirmaktir. Boylece bir ya da
birkag iilkedeki ekonomik etkinligin diismesi ya da bir iilkenin yerel para
biriminin deger kaybetmesi, sirketin gelirlerini oransal olarak daha hafif bir
bigimde etkiler. Bu nedenle uzun vadeli deger yatirnminda, sirketin gelirleri
icerisinde yurtdis1 gelirlerinin ve ihracat yoluyla elde edilen gelirlerin oraninin

yiiksek olmasi yeglenir. Bu oran da birim olarak yiizde ile ifade edilir.

Yurtdis: gelirleri ve ihracat gelirleri

Gelirler igerisinde ihracat gelirlerinin pay: = 100 x (2.4)

Toplam gelirler

2.5.2.5. Faiz Odeme Giicii

Faiz 6deme giicli orani, bir sirketin bir yil icerisinde ddemesi gereken
finansman giderlerinin ka¢ katin1 kazandigini belirten bir mali Olgiittiir.
Sirketler, ¢esitli isletme ya da yatirim ihtiyaclari nedeniyle banka ve ilgili diger
finans sektorlii kuruluslarindan finansman saglamaktadirlar. Bu finansmanin
geri doniisiinde, paranin zaman degerini telafi etmek i¢in dogal olarak faiz
O0demektedirler. Bu nedenle literatiirde bazen "faizleri karsilama orani" olarak
da gecmektedir. Matematiksel olarak, FAVOK (Faiz, Vergi ve Amortisman
Oncesi Kar) ile amortisman giderlerinin toplammin finansman giderlerine

bdliinmesi yoluyla bulunur.

.. .. FAVOK+Amortisman giderleri
Faiz 6deme giicii = : g (2.5)
Finansman giderleri

Formiile dikkat edilirse, bir dnceki mali yilin verileri i¢in, paydaki
toplam deger negatif olan sirketlerde, faiz 6deme orani da negatif bir deger
hesaplanacaktir. Paydaki toplam degerin negatif olmasi makul degildir ve de
bu tiir sirketlere deger yatirimi yapilmasinin uygun olmadigini belirtir. Hig
borcu ya da faiz 6ddemesi olmayip, 6rnegin bankada bulunan vadeli mevduat
hesaplarindan faiz gelirleri bulunan bazi sirketler icin ise, paydaki toplam
deger pozitif iken, paydadaki deger negatif ¢ikabilir. Bu tiir sirketler deger

yatirimina uygundur. Bu iki senaryo birlikte degerlendirildiginde, faiz 6deme
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giicliniin negatif hesaplanmasi durumunda negatifligin kaynaginin bulunmasi

gerektigi ve o kaynaga gore yorum yapilmasi gerektigi goriilmektedir.

Finansal kaldirag oran1 gibi faiz 6deme giicii de, sirketin borglara karsi
dayanikliligin1 goésteren bir orandir ve bu oranin da yiiksek olmasi deger
yatirimi yapmadan once saglanmasi gereken bir mali Olgiittiir. Ayrica yillar
icerisinde yiikseliyor olmasi, hissedarlarin karliliginin arttigini belirttiginden

tercih nedenidir.

2.5.2.6. Temettii Verimi

Mali olgiitlerin sonuncusu olarak temettii verimi oraninin yiiksekligi

belirlenmistir. Bu oran1 agiklamadan dnce, temettii terimini agiklamak gerekir.

Temettii, ya da bir diger adiyla kar payi, bir sirketin gegmis donemlerde
elde ettigi kardan bir kismin1 ya da tamamini hissedarlarina dagitarak yaptigi
O0demedir (Brealey ve digerleri, 1997: 117). Kér eden sirketlerin, yeni yatirim
yapmayacaklart donemlerde, ge¢mis donem karlarindan uygun bir bdliimiinii
hissedarlarina diizenli olarak dagitmalari beklenir. Temettii 6demeleri ¢ogu
zaman diizenli olmakla birlikte, sirket tarafindan nadiren de olsa bir kereye
mahsus 6zel odemeler gergeklestirilebilir. Tiirkiye'de temettii 6deyen cogu
sirket yilda bir kez bahar aylarinda 6derken, Bati Avrupa borsalarinda halka
acik bircok sirket temettii 6demelerini ara 6deme ve son 6deme adlariyla yilda
iki taksitte odemektedir. Sermaye piyasalarinin ¢ok daha gelismis oldugu
ABD'de ise temettlii 6demeleri genellikle mevsimliktir ve her mevsim, yillik
temettll tutarinin ¢eyregi ddenmektedir. ABD'li bazi sirketler her ay temettii
Oderken, bir kismi ise yilda bir ya da iki kez 6deme yapmaktadir. Ancak
periyodundan bagimsiz olarak, ister diizenli ister diizensiz dagitilsin, sirketleri
birbirleriyle saglikli bir bigimde kiyaslayabilmek igin, bir yil igerisinde
dagitilan toplam temettii tutarin1 dikkate almak gerekmektedir.

Bir mali y1l igerisinde bir hissesi bagina ayni tutarda temettii dagitan iki
sirketin, yatirnmcilarina geri doniis acisindan ayni basariyr sagladiklarini
soylemek dogru olmaz. Ciinkii yatirimcilarin her bir hisseye ddedikleri tutarlar
ayni olmayabilir. Her bir yatirimcinin elde ettigi temettii gelirinin verimi, ayni

temettii gelirini elde etmek i¢in yapilan yatirim tutariyla ters orantilidir. Bu
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nedenle sirketlerin temettii 6deme performanslarini karsilagtirabilmek igin,
temettli verimi kavramina ihtiya¢ duyulur. Temettii verimi; hisse bagina bir
yilda 6denen toplam briit temettii tutarinin, bir hissenin temettii 6demesi
yapilan gilinkii fiyatina boliinmesi ile bulunur. Hisse fiyati hesaba katilirken,
temettli 60denen gilinkii fiyat dikkate alinmaktadir. Ciinkii her bir yatirimei
hissesini farkli giinlerde almig olabileceginden, temettii verimini kisilerden
bagimsiz ve sirkete 6zgii bir veri olarak ifade edebilmek gerekir. Daha anlasilir

bir gosterime sahip olmasi i¢in, temettli verimi, genellikle yiizde ile ifade edilir.

. o Hisse basina bir yilda 6denen toplam temettii
Temettii verimi = 100 x —————— — (2.6)
Bir hissenin 6deme giinkii fiyat1

Her bir temettii 6demesi sirketin kasasindan bir miktar nakit ¢ikisina
neden oldugundan, temettii 6dendikten sonraki sabah, hisselerin borsada islem
fiyat1 bir onceki giin 6denen temettii tutar1 kadar diiser. Temettii 6demesi
sirasinda, 6demenin bir menkul sermaye irad1 olmasi dolayisiyla gelir vergisi
tahsil edilmektedir. Bu nedenle temettii verimi hesabinda vergi konusuna
dikkat edilmelidir. Sirketin kasasindan hisse basina ¢ikan temettii 6demesine
"briit temetti", hissedara hisse basina dagitilan gelire ise "net temettii"
denmektedir. Aradaki fark ise devlet tarafindan gelir vergisi olarak tahsil
edilmektedir.

Temettii 6demelerinden sonra gerek hissenin piyasa fiyatinin diigmesi,
gerek de 6deme esnasinda vergi tahsilati yapilmasi, hisse senedi yatirimcilari
ve akademisyenler arasinda temettii konusunda iki farkli goriisiin olusmasina
ve bu iki goriisteki kisiler arasinda on yillardir siiregelen bir tartismaya yol
acmistir. Bir goriise gore, temettii 6demeleri, sirketlerin hisse fiyatlarina uzun
vadede onemli bir etkide bulunmazken, karsit goriise gore ise temettli ddeyen
sirketlerin uzun vadede mali yapilar1 daha saglam oldugundan hisse fiyatlarina
olumlu etki yapmaktadir. Yatirim yapilan sirketin diizenli temettii 6demesinin
yatirimeinin yararina oldugunu ifade etmek igin, "eldeki kus" benzetmesi sik¢a
kullanilir. Bu benzetmeye gore "eldeki bir kus, daldaki iki kustan daha 1yidir."
Burada kast edilen, periyodik temettii 6demelerinin, yatirimcilara somut bir
getiri  sagladigi, oysa ne kadar yiikselirlerse ylikselsinler hisse senedi
fiyatlarinin soyut birer getiri sagladigidir. Sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar

serbest piyasada daima dalgalanmaktadir ve hisselerin bir siireligine yiiksek
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fiyatlara c¢ikmasi, yatirnmcinin refahini somut olarak arttirmaz. Hisse
senetlerinin ~ satilmasi  halinde kisa vadede fiyatlarin daha da
yiikselmeyeceginin, satilmamasi halinde ise daha da diismeyeceginin garantisi
higbir zaman yoktur. Bu nedenle deger yatinmcilari, kisa vadeli alim-satim
islemleriyle fiyat farkliliklarindan yararlanmak yerine, uzun vadeli yatirim
yaparak temettii geliri elde etmeyi amaglamalidirlar. Bdylece hem
yatirimcilarin hissedarlik orani ayni sekilde korunmus, hem de yatirimcilara
nakit akisi yoluyla gelir saglanmis olur. Ayrica hisse fiyatlarinin gelecekteki

olasi ytikselisleri de kagirilmamais olur.

Temettii getirisinin bir 6nemli piif noktas1 da, temettii gelirlerine ihtiyag
bulunmadigi durumlarda, gelirlerle en kisa zamanda temettii geliri elde edilmis
sirketin daha fazla hissesinin satin alinmasidir. Bu ydntemin art arda yillar
boyunca uygulanmasi ile, yatirimci bilesik getirinin giiciinden de yararlanmig
olacak ve uzun vadede yatirimcinin getirisi daha da artmis olacaktir. Yatirim
yapilan ana paranin korunmasina ek olarak elde edilen karlarla yeniden yatirim
yapilmas: ve bilesik getirinin giicli, ylizyillardir bilinen ve uygulanan bir
yontemdir. Nitekim tarihgilerin arastirmalar1 sonucunda, bireysel refah artisi
icin bilesik getirinin 6nemi, eski Babil tabletlerinde bile acik¢a dile getirilmistir

(Clason, 2000: 44).

Diizenli temettii 6demeyen bir sirketin mali yapist hakkinda kapsaml
yorum yapabilmek i¢in bircok parametreyi incelemek gerekmektedir. Ancak
uzun yillar boyunca diizenli temettii 6deyen sirketlerin mali yapilarmin iyi
oldugu kesin bir bulgudur. Ciinkii bir sirketin diizenli olarak temettii
Odeyebilmesi i¢in, diizenli olarak kar etmesi gerekmektedir. Bu durum da
temettliniin 6nemini arttirmakta ve bireysel ve kurumsal bir¢ok yatirimcinin
temettii 6deyen sirketlerin hisse senetlerine daha ¢ok ragbet etmelerine yol

acmaktadir.

Sonug olarak, temettii veriminin yiiksekligi, deger yatirimi yapmadan
once bir tercih sebebidir. Miimkiinse sirketin gegmis 5-10 yilki temettii 6deme
gecmisi incelenmelidir. Temettii veriminin yillar igerisinde artiyor olmasi ise

daha iyi bir durumdur.
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2.5.3. Piyasa Olgiitleri

Bir deger yatirimcisina gore; piyasada islem gorme fiyati gergek
degerini yansitmayan hisse senetleri, piyasada islem yapan diger oyuncularin
hata yapmasindan dolay1 ortaya ¢ikar. Ciinkii daha once de deginildigi gibi,
hem her hisseye farkli yatirnmcilar tarafindan bigilen degerler farklidir, hem de
piyasada islem yapan bazi kimseler, deger yatirimi bakis agisina sahip olmadigi
i¢cin, hisse fiyatinin gosterdigi degerin mantikli ya da mantiksiz oldugunu
sorgulamaz. Deger yatirimcilari ise, piyasa degeri, defter degerine ve gelecek
donem edecekleri kara gore ucuz hisse senetlerini secerek, olusabilecek bu
mantiksizliklar1 avantaja dondiirmeye ¢alisirlar. Bu rakamlar bir sirketin igsel
degeriyle karsilastirilir ve daha sonra karsilastirma degeri yeterince

yiiksekse deger yatirimceisi yatirim yapar.

Benjamin Graham, deger yatirimi yapilmaya uygun sirketleri bulduktan
sonra, bu sirketlerin hisselerini satin alim i¢in bir miktar ucuz olmalari
gerektigini savunur ve ucuzlugu ifade ettigi bu kavrami "giivenlik marj1" olarak
tanimlar (Graham, 2018: 337). Bu c¢alismada da deger yatirnmima uygun
sitketler, sozel ve mali Olciitlere uygunluga gore secildikten sonra,
piyasalardaki fiyatlamalara dayanan piyasa olgiitleri ile alima uygun zamanda
olunup olunmadigina karar verilecektir. Calisma kapsaminda piyasa olgiitleri
olarak fiyat / kazan¢ orami ile piyasa degeri / defter degeri oranlar

belirlenmistir. Bundan sonraki kisimda bu piyasa 6lgiitleri agiklanacaktir.

2.5.3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat / kazang orani, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse senedi
basina diisen kara oramidir (Brealey ve digerleri, 1997: 118). Hisse basina
diisen karin bulunabilmesi i¢in, sirketin son mali donem karinin toplam hisse
adedine boliinmesi gerekmektedir. Bu oranin bir diger hesap yontemi, sirketin
toplam piyasa degerinin son mali dénem karina béliinmesi yolu da olabilir. Iki

yontem de ayni sonucun bulunmasini saglamaktadir.

Bir hissenin piyasa fiyati
F/K oran1 = Pyem (2.7)

Bir hisse bagina diisen kar
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Kisaca F/K orani olarak da gosterilen fiyat / kazang orani, yatirimeilarin
sirkete bigtigi sayginligin bir 6l¢iisiidiir. F/K orani, ¢ok genel bir ifadeyle bir
sirketin bir yilda elde ettigi karmi ka¢ yilda amorti edecegini ifade eder. Bu
amortisman siiresi hesabinda; sirketin faaliyet gosterdigi iilkelerdeki enflasyon
ve faiz oranlari ile gelir vergisi tahsilati dikkate alinmadan, kabaca bir yaklagim
uygulanir. Ancak yine de bir sirketin gegmis yillardaki F/K orani ortalamasi ile
giincel F/K orani kiyaslanarak, sirketin piyasa tarafindan ge¢mis donemlere
gore daha ucuz ya da daha pahali olarak degerlendirildigi anlasilabilir. Eger
giincel F/K orani, gegmis F/K orani ortalamasindan daha diisiik ise sirket ucuz,
yiiksek ise daha pahali degerlendirilmektedir. Bu durumun temel nedeni olarak,
sirketin gecmis donemlerde elde ettigi kardan ziyade, gelecek donemlerde elde
etmesi beklenen kar miktarlarina bakilarak fiyatlandigi 6ne siiriilebilir. Diger
nedenler ise, kurumlar vergisi oranlarindaki degisiklikler, makroekonomik
dalgalanmalar, kredi faizi, mevduat faizi ve tahvil faizi gibi oranlarin degisimi,
enflasyon oranlarinin degisimi ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar
gosterilebilir. Her ne kadar yukarida sozii edilen tim bu parametreler,
sirketlerin F/K oranlarini etkilese de, bir genelleme yapilacak olursa; 10'un
altindaki oranlara sahip sirketlere ucuz, 20'nin istiindeki oranlara sahip
sirketlerin pahal1 olarak nitelendirilebilecegi one siiriilebilir. Ancak yine de bu
tir degerlendirmelerin, iilkeden iilkeye, sektorden sektore ve donemden
doneme degisebilecegi unutulmamalidir. Daha saglikli analizler i¢in, ayni
ilkedeki ve aynmi sektordeki sirketlerin F/K oranlar1 da goézden gegirilerek

yorum yapilmalidir.

F/K oraninin en ¢ok ise yaradigi alanlardan birisi de, aynmi sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin birbirlerine gore karsilastirilmalaridir. Bir sektorde
faaliyet gosteren tiim sirketlerin F/K oranlart kullanilarak sektoriin F/K orani
hesaplandiginda, sirketlerin hem birbirlerine hem de sektor ortalamalarina gore
ucuz ya da pahali fiyatlanip fiyatlanmadiklarina karar verilebilir. Ornegin bir
banka ile bir perakendeci gibi farkli sektorlere ait sirketlerin F/K oranlarinin

kiyaslanmasi, genellikle pek saglikli sonuglar vermez.

Deger yatirnmina uygun bir sirket i¢in, F/K oraninin diisiik olmasi her
zaman tercih nedenidir. Ancak tercih edilen bu diisiikliik, negatif degerleri

kapsamaz. Cilink{i ancak zarar eden sirketlerin F/K oranlar1 negatif ¢ikabilir.
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Zarar eden sirketlere yatirim ise, ancak gelecek donemlerde kara gegecekleri
kesin ise uygundur. Zarar eden sirketlerin kara gegeceklerini kesin olarak
kestirebilmek glictiir ve bu calisma kapsaminda zarar eden sirketlere yatirim

onerilmemektedir.

2.5.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Deger yatiriminin piyasa Ol¢iitii olarak belirlenen ikinci oran, piyasa
degeri / defter degeri oramidir. Bir sirketin defter degeri, geg¢miste
hissedarlardan toplanan veya onlarin adma firma tarafindan yeniden yatirilan
paray1 yansitir (Brealey ve digerleri, 1997: 296). Piyasa degeri ise, bir sirketin
hisselerinin giiniimiizde borsada alinip satildigi fiyatin, toplam hisse senedi
adedine carpilmasiyla elde edilen bir degerdir. Kisaca PD/DD orani olarak
gosterilen piyasa degeri / defter degeri orani ise, bu iki biiyiikliiglin birbirlerine

boliinmest ile elde edilir.

Defter degeri geg¢mise doniik bir biyiikliiktiir, firmanin gegmiste
hissedarlardan ne kadar sermaye sagladigini anlatir. Yatirnmcilarin hisselere
bugiin atfettikleri degeri 6l¢gmez. Firmanin piyasa degeri ise ileriye doniik bir
gosterge olup, hissedarlarin gelecekte elde etmeyi bekledikleri kar ve temettii
tahminlerine dayanir (Brealey ve digerleri, 1997: 344). Cogu yatirimei, yatirim
yaptiklar1 sirketlerin gelecekte daha c¢ok kar elde edeceklerini tahmin
ettiklerinden, PD/DD oran1 genellikle 1'in iistiindedir. Ancak deger yatirimcisi

bakis agisiyla, bu oranin minimum olmasi tercih edilir.

2.6. Deger Yatirnminda Riskler ve Korunma Yollar

Daha 6nce de deginildigi iizere, hisse senedi piyasalarinda kisa ve orta
vadeli fiyat hareketlerini alg1 ve spekiilasyonlar, uzun vadeli fiyat hareketlerini
ise sirketin gelecek donemlerde elde edecegi gelirler, karlar ve saglayacagi
temettii miktar1 gibi  yatirimcilarin  takibindeki ¢esitli  parametreler
belirlemektedir. Ancak bazi durumlarda deger yatirimina uygun sirketlerin
piyasa fiyatlar1 cesitli nedenlerle uzun vadede yeterince yiikselemeyebilir.
Bunun yam sira, gelecek yillarda yine cesitli nedenlerle istenen temettii geliri

elde edilemeyebilir. Bu kisimda deger yatinmi yaptiktan sonra
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karsilagilabilecek risklere deginilecek ve riskler tanimlandiktan sonra, bu

risklerin en aza indirilmesi i¢in uygun onerilerde bulunulacaktir.

2.6.1. Politik Risk

Uzun vadeli deger yatirimcilari, yatirnm siiresince ¢ok cesitli risklere
maruz kalabilir. Bunlar i¢inde tanimi en genis olan risk tiirii politik risktir.
Ongoriilmesi zor bir risk oldugu icin, basa ¢ikilmas1 da zordur. Politik riskin
igerisine yasal, etik, cevresel, dini, etnik konulara iliskin belirsizlikler
olusturarak yatirim yapilan sirketin is iklimini, faaliyetlerini ve karliligim
olumsuz etkileyebilecek c¢ok cesitli etmenler dahil edilebilir. Serbest piyasa
ekonomisinden ayrilmaya yonelik girisimler, siyasal belirsizlikler, i¢ savaslar,
darbe girisimleri, terdr eylemleri, yolsuzluk gibi vakalar yurt iginde
goriilebilecek politik risk unsurlarina 6rnek olarak gosterilebilir. Politik
risklerin bir kismi1 halihazirda faaliyet yiiriitiilen {ilkelerde goriilebilmekte iken,
bir kismi1 ise yeni a¢ilma planlar1 yapilan dis pazarlarda goriilebilir. Bu
asamada uluslararasi iliskilerin seyri, giimriik vergileri ve olas1 ambargolar mal
ve hizmet hareketlerinin seyrini degistirebilir. Bu nedenle yeni pazarlara acilan

firmalarin politik riske 6zellikle dikkat etmeleri gerekmektedir.

Gerek i¢ pazarlarda gerek dis pazarlarda goriilebilecek cgesitli politik
risk unsurlarinin bertaraf edilebilmesi i¢in; deger yatirimcilarinin faaliyetlerini
yasalara ve etik degerlere tamamiyla uyarak siirdiiren, ¢evre konusunda
hassasiyetleri bulunan, yerel pazarlardaki halklarin ulusal, etnik ve dini
duyarhiliklarina saygili, siyasi gelismeler karsisinda tarafsiz kalan sirketlere

yatirim yapmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.6.2. Kur Riski

Tiirk Lirasi, Tiirk Lirasin1 Koruma Kanunu'nda 1989 yilinda yapilan bir
degisiklikle konvertibl hale getirilmistir. Bu degisiklikten sonra Tiirk Liras1
piyasalarda serbestce baska paralarla takas edilebilecekti (Altun, 2007: 188).
Yapilan bu hukuki degisiklikten sonra Tiirk Liras1 gecen 30 yilda sik sik deger
kayiplarina ugramistir. Tiirkiye gibi Rusya, Cin, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve
Brezilya gibi gelismekte olan benzer ekonomilere sahip iilkelerin yerel para

birimlerinde de donem donem ciddi deger kayiplar1 goriilmektedir. Bu durum,
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ozellikle maliyetlerinin ¢ogu daha degerli doviz cinsinden giderlerden olusan

sirketler i¢in ciddi bir sorun olusturmaktadir.

Deger yatirimcilarinin kur riskine karsi alabilecekleri iki temel onlem
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Ozellikle ihracat pazarlarindan o6nemli
miktarda gelir elde eden sirketlere yatirim yapmaktir. Yatirim yapilan sirketin
miimkiinse birden fazla farkli ihracat pazarinin bulunmasi tercih edilmelidir.
Boylelikle yerel para birimlerinin beklenmedik bir bigimde degersizlesmesi
durumunda, doviz gelirleri doviz cinsinden maliyetleri belirli bir miktarda
karsilamaya yardimci olacak ve sirketin mali yapisinda daha az hasara yol
acacaktir. Bir diger onlem ise, deger yatirimina uygun, ihracat pazarlari ¢ok
daha genis yabanci sirketler bulup onlara yatirim yapmaktir. Onlarca farkli
iilkede faaliyet gdsteren bu tiir sirketler daha ¢ok, gelismis ekonomiye sahip
ABD, Almanya, Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerin borsalarinda islem

gormektedirler.

2.6.3. Faiz Riski

Deger yatirimcilarinin sirket seciminde dikkat etmeleri gereken bir
diger unsur da, faiz riskidir. Burada bahsedilen faiz, kredi faizleridir. Cilinkii
faaliyetlerini yiirlitme esnasinda finansmanda zorlanan sirketler, finans
kurumlarina yeniden bor¢lanacaklar1 zaman, kredi faiz oranlarinin yiikseldigi
durumlarda daha yiliksek bor¢lanma maliyetlerine katlanmak durumunda
kalacaklardir. Bu da gelecek donemlerde elde edecekleri gelirin bir kisminin
bor¢larin kapatilmasinda kullanilacagi anlamina gelmektedir. Bu durumun

sonucunda sirketin gelecek donem karliliginin diismesi beklenir.

Faiz riskine 6nlem olarak, mali yapist daha saglam sirketlerin deger
yatirimi yapilabilir sirketler kapsamina alinmasi gerekmektedir. Boylece
sirketlerin gelecek donemlerdeki karinin bir kisminin alacakli sirketlerle

paylasilma ihtimali diistiriilmiis olur.
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2.6.4. Enflasyon Riski

Yukarida yer alan "Yiiksek Enflasyon" basligi altinda, Tiirkiye'nin son
yillarda yasamakta oldugu kronik enflasyon sorunundan bahsedilmisti.
Gelismekte olan ekonomilere sahip benzer iilkelerin de farkli seviyelerde
olmakla birlikte bu sorundan muzdarip olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle
ozellikle diisiik enflasyona sahip olmayan iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlere

yatirim yapilirken, enflasyon riski de dikkate alinmalidir.

Yiiksek enflasyon, hem yatirim yapilan sirketleri hem de yatirimecilar
birgok ydnden olumsuz etkilemektedir. Uretici fiyatlarinin genel diizeyindeki
artig, sirketlerin maliyetlerini ve dolayisiyla {iriin fiyatlarini arttirmakta, bu
durum da satis gelirlerinin diismesine yol acabilmektedir. Ayrica sirketlerin
gelirleri ve karlar1 yildan yila nominal olarak artsa bile, bazen enflasyon
oraninda artmamakta ve reel olarak azalmis olmaktadir. Yatirim yapilmis
sitketlerden, karlhiliklar1 enflasyon yiiziinden nominal ya da reel olarak
azalanlarin hisseleri, hem piyasada daha ucuz fiyatlanmakta hem de 6denen
temettii tutarlar1  diigmekte ya da Odemeler kesintiye ugramaktadir.
Yatirimcilart magdur edebilecek tiim bu nedenlerden 6tiirti, deger yatirimeilari

enflasyon riskini her zaman g6z 6niine almak durumundadirlar.

Enflasyon riskine karsin alinabilecek ilk 6nlem, talep esnekligi diisiik
olan iriinleri satan ya da hizmetleri sunan sirketlere 6ncelikli olarak yatirim
yapmaktir. Bu sirketler genellikle gida, perakende, egitim, saglik ve savunma
sanayi gibi sektorlerde faaliyet gosteren sektorlerdir. Ciinkii enflasyonun
yiikselmesi ile birlikte hane halkinin yaptigi harcamalarin sektorler arasi
dagilimi degismekte, bazi harcamalar ertelenmekte ya da iptal edilmekte iken,
temel ihtiyaglara iliskin baska bazi harcamalar ise daha Oncelikli hale
gelmektedir. Kur riskine karsi alinacak onlemlere benzer sekilde, enflasyon
riskini azaltmaya yonelik bir diger onlem de, birden fazla iilkede faaliyet
gosteren sirketlere yatirnm yapmaktir. Boylelikle faaliyet gosterilen tilkelerden
bir ya da birkaginda enflasyonun yiikselmesi nedeniyle halkin alim giiciiniin
diismesi durumunda, yatirim yapilan sirket daha az olumsuz etkilenecek ve

yatirimcilar magdur olmayacaktir.
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2.6.5. Sirket Riski

Her ne kadar deger yatirnmina baslamadan oOnce, yatirim yapilmaya
uygun sirketler sozel Olgiitler, mali Olgiitler ve piyasa Olglitleri gibi ¢esitli
Olciitleri saglamalar1 gibi 6nemli bir eleme sonucu se¢ilmis olsa da, her sirketin
gelecekte maruz kalabilecegi, o sirkete 6zel bazi riskler bulunmaktadir. Bu
risklerin bir kismi; diger basliklarda deginildigi iizere; kur, enflasyon ve faiz
riskleri gibi mali riskler iken; bir diger kismi ise mali olmayan nedenlerden
kaynaklanan riskler olabilir. Mali olmayan nedenlere iliskin sirket risklerine
ornek vermek gerekirse; sirketin iist diizey yoOneticilerinin yeterince uzman
olmamalari, biiyiik ortaklar arasinda olusabilecek ciddi goriis ayriliklari, sirkete
denetleyici ve diizenleyici kurumlar tarafindan kesilebilecek maddi cezalar
sayilabilir. Yine sirketin biiyiik hissedarlar1 tarafindan sirketin faaliyetlerini
dogrudan etkileyebilecek satin alma, satis ya da birlesme iglemleri
gerceklestirilebilir. Sirkette gorece daha kiiciik oranda hisseye sahip
yatirimcilara nakit akigi Saglanmasini kesme sonucunu dogurabilecek olan,
sirketin diizenli temettli dagitimi1 politikasinda radikal degisikliklere gidilebilir.
Sirketlerin gelecegine iliskin tim bu olasiliklar birlikte diisiintildiigiinde,
yalnizca tek bir sirkete deger yatirimi yapilmasinin dogru bir tercih olmadigi
one siiriilebilir. Sirket riskini en aza indirmek amaciyla, deger yatirimi tek bir
sirketin hisse senedi yerine daima birden fazla sirkete yapilmali ve birikimler
bir portfoy bakis agis1 ile yonetilmelidir (Ertiirk, 2011: 97). Portfoy
olusturulurken, sirketlerin en biiyiik hissedarlarinin ayni sermaye grubu
olmamasina dikkate edilmesi, riski daha da diisiiriir. Boylece deger yatirimi
portfoyii, belirli sermaye gruplarinin ticari faaliyetlerinde 06zel olarak

yasayabilecekleri sorunlardan belli bir 6l¢iide korunmus olur.

2.6.6. Sektor Riski

Deger yatirimcilarinin yatirnma baglamadan once dikkat etmeleri
gereken son risk, sektor riski olarak belirlenmistir. Gegmis yillara iligkin veriler
incelendiginde, makroekonomik dongii ve dalgalanmalarin sirketlerin biiyiime
oranlarint donem doénem yiikseltip donem donem diislirdiigli goriilmektedir.
Ustelik bu dalgalanmalarin sirketlerin faaliyette bulunduklari sektorlere gore de

cesitlilik gosterdigi gorilmiistiir. Bazen ise, belirli bir sektordeki biiylimenin,
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diger bazi sektorlere olumlu etkide bulunurken bazi sektorlere olumsuz etkide
bulunmasi durumlari da gozlemlenmektedir. Sozgelimi, emlak satiglarinin
artt1ig1 donemlerde, ¢imento, mobilya ve beyaz esya gibi iirlinlerin de satiglar
artmaktadir. Dolayisiyla bu iiriinleri satan sirketlerin hisse fiyatlar1 da birlikte
yiikselmektedir. Baz1 durumlarda ise bu olumlu iliskinin tersi goriiliir. Ornegin,
rafine petroliin serbest piyasadaki satis fiyatimin yiikselmesi, petrol
rafinerilerinin karliligin1 olumlu etkilerken, petrokimya sirketlerinin karliligini
ise maliyet artisina yol actifindan olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle
deger yatirimina uygun, farkli sektorlerde faaliyet gosteren birden fazla sirket
bulunarak, bir deger yatirnmi portfoylii olusturulmalidir. Miimkiinse bu
sektorler, birbirleriyle en az ilgili olacak bigimde secilmelidir. Boylelikle deger
yatiriminda, farkli sektorlerin kendilerini ilgilendiren gelismelere olan olumlu
ya da olumsuz tepkilerinden en az oranda etkilenilmis olur. Bu durum, deger
yatirimceisinin portfoyiiniin toplamda daha az dalgalanmasini saglayarak, riskin

azalmasin saglar.

2.7. Sonuc ve Ozet

Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan deger yatirimi
yapilmasinin; bireylere, sirketlere ve iilke ekonomisine, dolayisiyla toplumlara
cesitli yararlar1 vardir. Bu yararlarin etkilerinin her taraf agisindan daha kalici
olabilmesi i¢in, deger yatiriminin uzun vadeli yatirim bakis agisiyla ve belirli
bir plan dahilinde yapilmasi, kisa vadeli ve spekiilatif islemlerden kaginilmasi
gerekmektedir. Deger yatirimina uygun sirketleri segerken ve yatirim yapilacak
meblag sirketlere paylastirilirken, sozii edilen riskler mutlaka g6z Oniine
alinmali1 ve bu risklerin dogurabilecegi olumsuz sonuglar1 en aza indirmek
amaciyla deger yatirimi Olgiitleri dikkate alinmalidir. Yine risklerin etkisini
diisiirebilmek icin, hi¢bir zaman tek bir sirkete yatirim yapilmamali, deger
yatirimina uygun birden fazla sirket belirlenerek, dl¢iitlere uygunluklarina goére
sitketlere orantili olarak meblaglar ayrilacak bicimde bir portfoy

olusturulmalidir.
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3. BOLUM

BiST30 VE DJIA ENDEKSI SIRKETLERINDEN
DEGER YATIRIMINA UYGUN ORNEK BIiRER PORTFOY
OLUSTURULMASI, AGIRLIKLANDIRILMASI VE SINANMASI

3.1. Amag¢

Ikinci Boéliimde, deger yatirimi tanimlanarak agiklanmis, deger
yatirnminin Slgiitleri saptanmis ve formiilize edilmis, ayrica yatirim esnasinda
karsilasilabilecek riskler belirtilmis ve bu risklerin etkilerini hafifletmek
amaciyla alinabilecek onlemler siralanmisti. Bu boliimde ise, hisse senetleri
Borsa Istanbul (kisaca BIST) ve New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(New York Stock Exchange, kisaca NYSE) islem goren piyasa degeri en biiyiik
30 sirketten deger yatirnmina uygun beser tanesi segilerek, varsayimsal olarak

gecmiste yapilan ornek bir deger yatirimi ¢alismasi anlatilacaktir.

Borsalardaki en biiyiik 30 sirketin belirlenmesi i¢in ayrica bir ¢alisma
yapilmayip, halihazirda olusturulmus endekslerden yararlanilmistir. Buna gore;
hisse senetleri Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerden, piyasa degeri en
biiyiik 30 sirketin hisse senedinin olusturdugu BIST30 endeksi kapsamindaki
sirketler ile, ABD borsalarinda islem goren sirketlerden piyasa degeri en biiyiik
30 sirketin hisse senedinin olusturdugu Dow Jones Sanayi Endeksi (Dow Jones
Industrial Average, kisaca DJIA) kapsamindaki sirketler dikkate alinmustir.
Ancak her iki endeks i¢in de igerdikleri sirketlerin timii deger yatirimina
uygun olsalar bile, 30 farkli sirkete birden yatirim yapmak, harcanacak zaman
ve emek ac¢isindan makul olmadigindan, 30 sirketlik her endeks igerisinden
beser sirket secilerek birer portfoy olusturulmustur. Portféydeki hisselerin
agirliklandirilmalarina ise mali dlgiitler ve piyasa Olciitlerine uyuma gore karar
verilmistir. Buna gore, portfoylerdeki her sirkete, her bir 6l¢giite uyum sagladigi
oranda bir puan verilmis ve sirketlerin her bir oOlgiitten aldiklar1 puanlar

toplanarak agirliklandirmalar yapilmistir.

Omek deger yatirnmi ¢alismasinin sonucunda ulasilmak istenen ana
amag, yatinmcinin alim giliciinlin yatirim siiresi sonunda korunmus olmasidir.
Alim giiciiniin en 6nemli gdstergesi olarak kabul edilen veri, Tiiketici Fiyatlar

Endeksi (TUFE) oldugundan; BIST30 hisselerinden olusturulan portfoyiin
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getirisi, Tirkiye'deki Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi'ndeki artis ile; DJIA
hisselerinden olusturulan portfoylin getirisi, ABD Tiiketici Fiyatlari
Endeksi'ndeki artis ile kiyaslanarak, deger yatirnminin basarisi sinanmistir.
Boylece deger yatinminin, hem ekonomisi gelismis iilkelerden biri olan
ABD'deki yatirimeilar i¢in hem de gelismekte olan iilkelerden biri olan
Tiirkiye'deki yatirimcilar i¢in  gerekli ve wuygun oldugu gosterilmeye

calisiimustir.

3.2. BIST30 ve DJIA Endeksi Sirketlerinden Beser Tanesinin Secimi

Deger yatiriminin, iilkelerin ekonomik diizeyinden bagimsiz olarak
basarili ve yatirimcilara yararli oldugunu daha etkili bir bicimde gosterebilmek
icin, Tiirkiye ve ABD'den secilen sirketlerle olusturulan portfoylerin benzer
olmas1 amaclanmistir. Bunun i¢in de dncelikle bes farkli sektor belirlenmistir.
Sektorler belirlenirken, mali sektorde faaliyet gdsteren sirketler ile holdingler
Ozellikle kapsam disinda birakilmistir. Bu tercihin nedeni ileride agiklanacaktir.
Secilen sektorler; savunma sanayi, arag iliretimi ve satisi, perakende satis,

kimyasal {iriin iretimi ve satis1 ve rafine petrol tiretimi olarak belirlenmistir.

31.12.2018 tarihi itibariyle BIST30 endeksinde bulunan sirketlerden 4
tanesi holding olduklari i¢in, 7 tanesi mali sektorde faaliyet gosterdikleri i¢in, 2
tanesi de 1.1.2009 tarihinden sonra halka arz olduklarindan, yeterli veri
bulunamayacagi i¢in kapsam disinda birakilmistir. (Tablo 3.1). Kalan 17
sirketten 5 tanesi, ikinci boliimde deger yatiriminin sozel dlgiitlerinden biri
olarak agiklanan "sektdrde onemli oyuncu olma" Olgiitiine dayanilarak, satis
gelirlerinin biiyilikliigii acisindan kendi iilkelerinde ve kendi sektorlerinde ilk
sirada bulunan sirketlerden secilmistir. Ayrica bu se¢im esnasinda riskleri en
aza indirmek amaciyla; sirketlerin birbirleriyle farkli sektorlerde faaliyet
gosteriyor olmas1 ve en biiyiik hissedarlarinin ayni sermaye grubuna ait
olmamas: gibi ek sartlara uygun sirketler secilmistir. Buna gére BIST30
endeksini olusturan sirketler, sektorleri, hisse kodlar1 ve se¢im durumlar1 Tablo
3.1'de; DJIA endeksini olusturan sirketler, sektorleri, hisse kodlar1 ve se¢im

durumlari ise Tablo 3.2'de siralanmustir.
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Tablo 3.1. 31.12.2018 Iitibariyle BIST30 Endeksi Bilesenleri ve
Endeksten Secilen 5 Sirket.

Sirketin Tam Ad1 Hisse Kodu Sektor Se¢im Durumu

Akbank T.AS. AKBNK Bankacilik Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin
kapsama almmamustir.

Arcelik A.S. ARCLK Beyaz esya Segilen sektdrlerden birinde faaliyet
gostermedigi i¢in secilmemistir.

. . . Secilen sektorlerden birinde lider
Askeri Elektronik Sanayi ve ASELS Askeri elektronik sanayi olarek faaliyet pdsterdig igin
Ticaret A.S. U

secilmistir.
Segilen sektorlerden birinde lider
Birlesik Magazalar A.S. BIMAS Perakende satis olarak faaliyet gosterdigi igin
sec¢ilmistir.
Dogan Sirketler Grubu Holding DOHOL Holding qudlng QIngu i¢in tercih
A.S. edilmemistir.
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim . P Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin
Ortakligi A.S. EKGYO Gayrimenkul ySnetimi kapsama alinmamustir.
Enerjisa Enerji A.S. ENJSA Enerji tiretim ve dagitim 1 Ocalf 2099 tarihinden sonra halka arz
edildigi icin kapsama almmamustir.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalart Yasst demir gelik imal ve Secilen sektorlerden birinde faaliyet
EREGL N e - L
T.AS. satist gostermedigi igin se¢ilmemistir.
Haci Omer Sabanci Holding A.S. | SAHOL Holding qudlng QIngu icin tercih
edilmemistir.
Karabiik Demir Celik Sanayi ve Demir ve ¢elik mamullerinin | Secilen sektérlerden birinde faaliyet
. KRDMD - . e - L
Ticaret A.S. imali ve satist gostermedigi icin se¢ilmemistir.
. - Holding oldugu igin tercih
Kog Holding A.S. KCHOL Holding edilmemistir.
Koza Altin Isletmeleri A.S. KOZAL Madencilik ngllen selﬁ(_)r}e;den t.)lrmd? fa}allyet
gostermedigi igin secilmemistir.
Koza Anadolu Metal Madencilik KOZAA Madencilik quﬂen sel.(E(.)r.le.rden blrlndq fgallyet
Isletmeleri A.S. gostermedigi igin se¢ilmemistir.
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. PGSUS Havayolu tasimacilig1 S?(;llen selft(.)r.le.rden l?lrlndg fqallyet
gostermedigi igin se¢ilmemistir.
Petrokimya Holding A.S. PETKM Petrokimya SergligtCrierden birinde faaliyet
gostermedigi i¢in se¢ilmemistir.
Kimvasal bilesiklerin firetimi Segilen sektorlerden birinde lider
Soda Sanayii Anonim Sirketi SODA ve sa};l ) ¥ olarak faaliyet gosterdigi igin
s sec¢ilmistir.
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. | TAVHL Havalimani isletmeciligi S?gllen sethﬂgrden blrlndg fe?ahyet
gostermedigi i¢in se¢ilmemistir.
Tekfen Holding A.S. TKFEN Holding Holding oldugu igin tercih
edilmemistir.
Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL Telekomiinikasyon S.e':(;llen selft(.)r.le.rden l?lrlndg fqallyet
gostermedigi igin se¢ilmemistir.
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO Havayolu tasimacilig ngllen selftqr}erden blrmd? fa_allyet
gostermedigi i¢in se¢ilmemistir.
Tiirk Otomobil Fabrikas1 Anonim Otomotiv liretimi, montaji ve Segilen sek‘torlerf:ien bIrJn de lider
o TOASO olarak faaliyet gosterdigi igin
Sirketi satisl o
secilmistir.
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM Telekomiinikasyon S?Qllen selﬁQr}eyden l?lrmd? fgahyet
gostermedigi i¢in se¢ilmemistir.
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN Bankacilik Mali scktbrde faaliyet gsterdigi igin
kapsama alinmamusgtir.
Tiirkiye Halk Bankast A.S. HALKB Bankacilik Mali sektdrde faaliyet gosterdigi igin
kapsama alinmamusgtir.
Tiirkiye Is Bankast A.S. ISCTR Bankacilik Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin
kapsama almmamustir.
. o . Segilen sektorlerden birinde lider
gﬁﬁ:ﬁi’e Petrol Rafinerileri Anonim TUPRS Rafine petrol iiretimi ve satig1 | olarak faaliyet gosterdigi igin
secilmistir.
Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 SISE Cam firetimi ve satisi S?gllen selﬁqr}eyden l?lrlndq fgahyet
AS. gostermedigi igin se¢ilmemistir.
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN Bankacilik Mali sekirde faaliyet gosterdigi icin
kapsama almmamustir.
Y_apl ve Kredi Bankas1 Anonim YKBNK Bankacihik Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin
Sirketi kapsama alinmamustir.
Sok Marketler Ticaret A.S. SOKM Perakende satig 1 Ocak 2009 tarihinden sonra halka arz

edildigi icin kapsama alinmamustir.

Kaynak: borsaistanbul.com, 2019.
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Tablo 3.2. 31.12.2018 Iitibariyle DJIA Endeksi Bilesenleri ve

Endeksten Secilen 5 Sirket.

Hisse

Sirketin Ad1 Kodu Sektor Secim Durumu
3M Company MMM Holding Holding oldugu i¢in tercih edilmemistir.
American Express Company | AXP Odeme sistemleri Mali sektbrde faaliyet gosterdigi igin kapsama
alinmamustir.
Apple Inc. AAPL Teknoloji Sggllen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
Caterpillar Inc. CAT Is makinelerinin tiretimi ve S?(;llen's'glft(.)rlerdén b'1r1.nde lider olarak faaliyet
satist gosterdigi i¢in secilmistir.
Chevron Corporation CvX Petrol rafinaji S?mlen Selff(.)r.le.rden t.)mnde. h.der olarak faaliyet
gostermedigi icin secilmemistir.
Cisco Systems cSco Teknoloji Se?gllen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
Dow Inc. DOW Kimya S?g:ﬂen selsEgr_le_rden ‘t_nrmde_ hfier olarak faaliyet
gostermedigi i¢in secilmemistir.
Exxon Mobil Corporation XOM {{aﬁ'ne'petrol ve dogalgaz S?g:ﬂen'sv;lft(?rlerd?n blr{nde lider olarak faaliyet
tiretimi gosterdigi i¢in segilmistir.
Goldman Sachs GS Bankacilik Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin kapsama
alinmamustir.
Intern_atlonal Business IBM Teknoloji Se?gllen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
Machines icin se¢ilmemistir.
Intel Corporation INTC Teknoloji SC.QIICD .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
icin secilmemistir.
Ilag ve kisisel bakim iiriinleri . R .. . .
Johnson & Johnson JNJ ile tibbi cihazlarin tiretimi ve Ssg:ﬂen%ktquerd;n ‘t?lrl.nde lider olarak faaliyet
satl gosterdigi i¢in segilmistir.
JPMorgan Chase IPM Bankacthik Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin kapsama
alinmamustir.
McDonald's Corporation MCD Yemek S;gllen .sektor.ler'den birinde faaliyet gostermedigi
icin secilmemistir.
Merck & Co. Inc. MRK flag Se_gllen Asektor}etden birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
Microsoft Corporation MSET Yazthm Sggllen .sektor}er.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
Nike Inc. NKE Giyim ve aksesuar Sggllen .sektor.ler'den birinde faaliyet gostermedigi
icin secilmemistir.
Pfizer Inc. PEE flag S;gllen .sektor.ler'den birinde faaliyet gostermedigi
icin secilmemistir.
The Procter & Gamble PG Tiiketim mallars Segilen sektdrlerden birinde faaliyet gostermedigi
Company icin se¢ilmemistir.
The Boeing Company BA Havacilik ve savunma sanayi ngllen_iglftquerdgn l)_lr!nde lider olarak faaliyet
gosterdigi i¢in secilmistir.
The Coca-Cola Company KO fcecek Sggllen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in se¢ilmemistir.
The Home Depot HD Perakende satis S?mlen selftgr_le:.rden l.)lrmde. ]1Qer olarak faaliyet
gostermedigi i¢in secilmemistir.
The Travelers Companies TRV Sigorta Mali sektorde faaliyet gosterdigi igin kapsama
alimmamustir.
The Walt Disney Company | DIS Medya ve eglence Sgcllen Asektor}er.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
United Technologies UTX Miihendislik Se?cllen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in se¢ilmemistir.
UnitedHealth Group Inc. UNH Saglik hizmeti quﬂen .sektor.ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in se¢ilmemistir.
Verizon V7 Telekomiinikasyon S;qllen Asektor}er_den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in secilmemistir.
Visa Inc. v Odeme sistemleri Mali sektorde faaliyet gosterdigi icin kapsama
alimmamustir.
Walgreens Boots Alliance WBA flag Se?cllen .sektor'ler.den birinde faaliyet gostermedigi
i¢in se¢ilmemistir.
Walmart Inc. WMT Perakende satis Segilen sektorlerden birinde lider olarak faaliyet

gosterdigi icin secilmisgtir.

Kaynak: wsj.com, 2019.
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31.12.2018 tarihi itibariyle DJIA endeksinde bulunan sirketlerden 1
tanesi holding oldugu igin, 5 tanesi mali sektorde faaliyet gosterdikleri igin, 2
tanesi secilen sektorlerde faaliyet gostermelerine karsin, lider olmadiklari igin
kapsam disinda birakilmistir. Kalan sirketler arasindan, O6nceden seg¢ilmis

sektorlerde faaliyet gosteren lider sirketler secilmistir. (Tablo 3.2).

Sirketlerin tam adlart uzun oldugundan, bundan sonraki boliimlerde

sirketlerin tam adlar1 yerine hisse kodlar1 kullanilacaktir.

Sektor seciminden sonra, bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
secilmistir. Secilen beser sirketin faaliyet gosterdikleri sektorlerin birbirlerine
olduk¢a yakin olmasina calisilmistir. Faaliyet alanlari ile bu alanlarda faaliyet

gosteren benzer sirketlerin eslestirilmesi, Tablo 3.3'te gosterilmistir.

Tablo 3.3. Secilen Sektorler ve Model Portfoylerin Benzerligi.

BIST30 DJIA
Sektor Endeksinden Endeksinden
Secilen Sirket | Secilen Sirket
Savunma sanayi ASELS BA
Arag iiretimi ve satisi TOASO CAT
Perakende satig BIMAS WMT
Kimyasal iiriin iiretimi ve satig1 SODA JNJ
Rafine petrol liretimi TUPRS XOM

Deger yatirrmina hazirlik asamasinda hem veri toplama siiresinin, hem
de yatinmin etkilerinin goriilebilmesi icin gerekli siirenin yeterince uzun
olmas: gerektigi nedenleriyle agiklanmisti. Ornek calisma kapsaminda, bu iki
stire de 5 yillik bir zaman dilimi olarak uygun goriilmiis ve 02.01.2009-
31.12.2013 tarihleri arasindaki 5 yila iligkin bilancolar ve 31.12.2013 giiniine
ait cari fiyatlar dikkate alinarak, portfoylerin 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri

arasindaki yine 5 yillik getiri performanslari incelenmistir.

3.3. Varsayimlar

Calismada birgok sayisal veri kullanilarak, yukarida belirtilen amag
dogrultusunda bir sonuca ulasilmaya calisilmigtir. Ancak ¢aligmanin odaginin
dagilmamasi ve hesaplamalarin standartlastirilabilmesi i¢in bazi varsayimlarda

bulunulmustur. Bu baslik altinda, bu varsayimlar siralanmistir.
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Bankalar ve yatirnm ortakliklar1 gibi mali sektorde faaliyet gosteren
sirketler kapsam dis1 birakilmistir. Cilinkii bu sirketlerin faaliyet alanlari
geregi finansal kaldirag¢ oran1 gibi bazi oranlar, diger sirketlere gore ¢ok
farkli seviyelerde c¢ikmakta ve bu sirketlerin, ¢aligma kapsamindaki
diger sirketlere gore daha kotii degerlendirilmelerine yol agmaktadir.
Holdingler, kapsam dis1 birakilmistir. Bu tercihin nedeni, ABD ve
Tiurkiye'de halka acilmis sirketlerden farkli sektorde faaliyet
gosterenlerin  Ozellikle segilebilmesi ve sektdr riskinin en aza
indirilmesidir.

Calisma kapsaminda farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
Olciitlere uygunluk agisindan ayni veri havuzuna konarak birbirleriyle
dogrudan kiyaslanmistir. Ancak birgok Ol¢iitiin ideal degerleri, sektorler
arasinda farklilik gostermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda, ¢alismayi
daha da karmagiklastirmamak amaciyla sektorlere o6zel kirilima
gidilmemistir. Oysa pratikte, cogu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
geemis donemlerine iligkin veriler incelendiginde; F/K oranlari, PD/DD
oranlar1 ve temettii verimi gibi Ol¢iitlerin degerlerinde sektorler arasinda
ciddi farkliliklar gortilebilmektedir.

Mali Olgiitlerin  hesaplanmasinda, sirketlerin yayimladiklart solo
bilangolar yerine konsolide bilancolar dikkate alinmustir.

Tiirkiye ve ABD'de menkul kiymet alim-satimina aracit kurumlarin;
alim, satim ile yatirimciya temettii 6deme ve bedelsiz hisse senedi
dagitimi1 komisyonlar1 thmal edilerek yok sayilmistir.

Vergilendirme agisindan deger yatirnmcisinin kurumsal degil, bireysel
bir yatirrmer oldugu varsayilmistir. Clinkii vergilendirme konusu, gerek
anapara getirisinin gerek de temettii getirisinin net degerlerini
hesaplarken onemli bir unsur olarak bulunmaktadir. Calisma ile ilgili
vergiler ve bu vergilerle ilgili varsayimlar asagida siralanmistir. Bu {i¢
vergi tiiri disindaki vergiler de ayrica kapsam disinda birakilmistir.
Ayrica yine ABD'de eyalet ve belediye diizeyindeki vergi miikellefiyet
ve muafiyetleri de, eyalet ve belediyelere gore gerek hesaplama
yontemleri, gerekse oran ve tutarlar bakimindan farkliliklar

gosterdiginden kapsam disinda birakilmustir.
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1. Sermaye Kazancit Vergisi: Tiirkiye'de tahsil edilmeyen bu
vergi, ABD'de menkul kiymetlerin satis tutarindan alis tutar1 diisiilerek
hesaplanan miikellefiyet tutar1 iizerinden belirli bir oranda ve federal
diizeyde tahsil edilmektedir. Ancak bu ¢alisma kapsaminda dikkate

alimmamustir.

2. Gelir Vergisi: Gerek Tirkiye gerek de ABD'de sirketlerin
arac1 kurumlar tizerinden yatirimcilara temettii 6demeleri esnasinda ilk
anda (kaynaginda) tahsil edilen Menkul Sermaye iradi Gelir Vergisi
(kisaca MSIGV), her iki iilkenin vergi mevzuatinca o iilkede yerlesik
vatandaglarin miikellef olduklar1 varsayilarak hesaplanmigtir. Vergiye
tabi oranlar, beyan edilen gelire gore kademeli olarak arttigindan,
hesaplamalarin standartlagmasi ve kolaylagmasi i¢in, Tiirkiye'de 2018
yili i¢in 34000 Tirk Lirasi'ndan, ABD'de ise 9325 Amerikan
Dolari'ndan fazla briit temettii geliri elde edilmedigi ve bdylece {ist
vergi dilimlerine girilmedigi varsayilmistir (GIB, 2019; Gelir Vergisi
Kanunu, 2019; Federal Income Tax, 2017). Buna gore; Tiirkiye'de elde
edilen temettii gelirlerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Gelir Idaresi Baskanlig1
tarafindan kaynaginda %15 oraninda, ABD'de elde edilen temettii
gelirlerinin ise ABD Internal Revenue Service (IRS) tarafindan
kaynaginda %10 oraninda vergilendirildigi varsayilmistir. ABD'deki
hisse senedi yatirimcisinin, temettii 6demelerinde cesitli muafiyet ve
indirimler saglayan geleneksel (traditional) ya da 401K gibi bireysel
emeklilik hesaplarina (individual retirement account, kisaca IRA) sahip
olmadig1 varsayilmistir. Ayrica Tirkiye'deki temetti Odemeleri
esnasinda yatirimcilarma gelir vergisi muafiyeti saglayan menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 (MKYO), girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 (GSYQO) ve gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO) gibi
yatirim ortakliklari, ¢alisma kapsaminin diginda birakildiklarindan, bu

ortakliklara 6zel bir hesaplama yapilmamistir (Gelir Vergisi Kanunu,

2019).

3. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi: 6802 sayili Gider

Vergileri Kanunu'na goére menkul kiymetlerin alim-satimina araci
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kurumlarin; alim, satim ile yatirimciya temettii 6deme esnasinda tahsil
ettikleri komisyonlarin %5'i oraninda tahsil edilen bu vergi, dikkate

alinmamustir (Gider Vergileri Kanunu, 2019).

e Tiirkiye'de, yilda 1 kez Odenen temettiilerin yatirnm hesabindan
mevduat hesabina yattig1 giin, ayn1 hisseye yeniden yatirimi yapildigi
varsayllmistir. Ancak istisna olarak, temettii 6demesini iki taksitte
yapan Birlesik Magazalar A.S.nin (BIMAS) temettii gelirinin,
temettiiniin ikinci taksidi yatirimcinin eline ulagtiktan sonra, yine hisse
alimi i¢in kullanildig1 varsayilmistir. ABD'de ise her mevsimde 1 kez
olmak tizere, yilda 4 kez 6denen temettiiniin, yillik son temettii 6demesi
ile birlikte, yilda bir kez yeniden yatirima yonlendirildigi varsayilmistir.

e Deger yatiriminin basarisinin smandigr 2014-2018 yillar1 arasindaki 5
yillik siire igerisinde bedelsiz sermaye artirimi gergeklestiren ve
dolaysi ile de bir hissesinin piyasa fiyati her bir artirim i¢in belirli bir
saytya bdliinen sirketlerin, deger yatirnmi baslangicindaki fiyatlari,
deger yatiriminin bitisindeki giine gore diizeltilmistir. Boylece anapara
getirisinin ne kadar oldugu dogru bir bi¢imde hesaplanmistir. Ayrica
ayni yil igerisinde hem temettii verip hem de bedelsiz sermaye artirimi
yapan tek sirket olan Soda Sanayii Anonim Sirketi (SODA); 2014,
2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢inde 6nce temettii verip, ardindan sermaye

arttirmistir. Ancak bu durum, hesaplamalar etkilememektedir.

3.4. Ornek Deger Yatirimu Portfoylerinin Agirhiklarimin Belirlenmesi

Daha 6nceki basliklarda, segilen sirketlerin portfoy agirliklarinin deger
yatiriminin Sl¢iitlerine uyumlu olmalart dl¢giisiinde paylastirilacagr belirtilmisti.
Gercek yasamda farkli yatirimcilarin, deger yatirimi yaklagiminda farkl
Olciitlere farkli seviyede Onem atfedecekleri varsayilarak, agirliklarin
paylasiminda 3 yatirimcr profili olusturulmustur. Bu yatirimcr profilleri,

asagida tanimlanmstir.

Diisiik Seviyede Risk Alan Deger Yatirimecisi: Deger yatirimimin hem
mali Olciitlere, hem de piyasa 6l¢iitlerine 6nem verir. Ancak en ¢ok, net temettii

verimi Ol¢iitiine 6nem verir. Ciinkii diizenli olarak ytliksek oranda temettii veren
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sirketlerin mali yapilarinin daha saglam oldugunu diisiinmektedir. Kisaca

"temettusever" olarak ifade edilebilir.

Orta Seviyede Risk Alan Deger Yatirnmecisi: Dengeli bir deger
yatirnmcisidir. Hem mali Olgiitlere, hem de piyasa Olgiitlerine miimkiin

oldugunca yakin agirliklarda 6nem verir. Kisaca "dengeli” olarak ifade
edilebilir.

Yiiksek Seviyede Risk Alan Deger Yatirimcisi: Deger yatiriminin
piyasa oOlgiitlerine azami derecede dnem verir. Bu yatirimei profili i¢in, hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin gorece ucuz olmasit en Onemli Olgiittiir. Mali

Olgiitlere ise az miktarda 6nem vermektedir. Kisaca "risksever" olarak ifade

edilebilir.

Yatirimer profillerinin deger yatirnmimin mali Olgiitlerine ve piyasa

olgiitlerine verdikleri agirliklar, Tablo 3.4'te gosterilmistir.

Tablo 3.4. Olgiitlerin Yatirimci Profillerine Gére Agirliklandiriimasi.

Mali Olgiitler Piyasa Olgiitleri
Deger _ ) Yurtdis: ' Net
Y atirumecisi . | Finansal | Ozkaynak | Gelirlerin | Faiz . PD/DD

'L CI1S g?;:] Kaldirag | Karlihig Toplam Odeme Fl;f;?ﬁglu OFr”fll (F/DD)
Profili Orani (%) Gelirlere | Giicii %) a Orant
Orani (%) 0

Diisiik
Seviyede
Risk Alan 8 8 8 8 8 201 20 20
(Temettiisever)
Orta
Seviyede
Risk Alan 10 10 10 10 10 10 20 20
(Dengeli)
Yiiksek
Seviyede
Risk Alan 5 5 S 5 5 5 35 35
(Risksever)

3.5. Portfoylerin 5 Y1l Once Kuruldugu Varsayilarak Hisse Secimlerinin

ve Agirhk Atamalarinin Basarisinin Sinanmasi

Olusturulan 3 farkli yatirnmci profili i¢in, deger yatiriminin her bir

Olclitiine verilen onemi gosteren agirliklar belirlendikten sonra, segilen 10
sirketin 2009-2013 yillar1 arasinda yayimladiklar1 beser konsolide bilangosu

incelenmis ve ikinci boliimde agiklanan oOlgiitlere ait formiillerin sonuglarini
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hesaplamak i¢in gerekli sayisal degerler yerlerine konmustur. Bu
hesaplamalarda kullanilan bilangolardaki kaynak veriler, Tablo 3.5 grubunda
gosterilmistir. Bu grup, a'dan j'ye kadar harflerle belirtilmis 10 ayr1 tablodan
olusmaktadir. Tablolardaki degerler; Tiirkiye'de halka agik sirketler igin Tiirk
Lirasi, ABD'de halka agik sirketler icin Milyon Amerikan Dolar1 birimiyle
gosterilmistir. Birimin Milyon Amerikan Dolar1 olmasinin nedeni, ABD

sirketlerinin bilangolarindaki verileri bu birimle géstermeleridir.

Tablo 3.5a. ASELS Kodlu Hisseye iliskin Bilango Verileri.

. .. Veri (TL)
Bilango Kaleminin Ad 5055775010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 1899096369 | 1463321452 | 1387664347 | 1943880942 | 2049564480
Toplam Varliklar 2484442965 | 2272804773 | 2392044247 | 3324214771 | 4007975350
Kisa Vadeli Borglar 793420165 | 481298949 | 426813385 | 776838100 | 936244985
Toplam Borglar 1824578429 | 1387527619 | 1373227857 | 2058119180 | 2395489899
Odenmis Sermaye 117612000 | 235224000 | 235224000 | 500000000 | 500000000
gz?;?ngzgégzkaynaklar/ 659864536 | 885277154 | 1018816390 | 1266095591 | 1612485451
Toplam Satisg Gelirleri 1037675524 | 1212398793 | 1501878990 | 1632896367 | 2171425296
Yurtdis1 Satis Gelirleri 102971544 | 124753555 | 141282643 | 271984690 | 398126535
Finansal Giderler -175913013 | -267746447 | -472447199 | -10229772 | -44595198
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 160769549 | 198724738 | 123966237 | 270191389 | 147344525
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -43364432 | -42959797 |  -58072210 | -68283872| -82553064
Donem Net Kari 185364995 | 226880489 | 160755145 | 306378584 | 238081489

Kaynak: aselsan.com.tr, 2019.
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Tablo 3.5b. BIMAS Kodlu Hisseye iliskin Bilango Verileri.

) .. Veri (TL)
Bilango Kaleminin Ad 2055775010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 612110000 | 814785000 | 1074495000 | 1321940000 | 1575925000
Toplam Varliklar 1099661000 | 1372068000 | 1732714000 | 2197958000 | 2697270000
Kisa Vadeli Borglar 693078000 | 853070000 | 1093270000 | 1350465000 | 1645954000
Toplam Borglar 711606000 | 871636000 | 1116562000 | 1401946000 | 1698006000
Odenmis Sermaye 75900000 | 151800000 | 151800000 | 151800000 | 303600000
Ozsermaye/szaynaklar/ 388055000 | 500432000 | 616152000 | 796012000 | 999264000
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 5323390000 | 6573951000 | 8189135000 | 9906367000 | 11848841000
Yurtdis1 Satis Gelirleri 9638000 0 0 0 0
Finansal Giderler -1712000 -3657000 -2686000 -5226000 -5623000
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 268571000 | 306001000 | 377739000 | 420080000 | 526052000
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -55475000 |  -64837000 |  -76980000 |  -93552000 | -110750000
Donem Net Kari 212942000 | 245640000 | 298910000 | 331798000 | 412984000

Kaynak: bim.com.tr, 2019.
Tablo 3.5¢c. SODA Kodlu Hisseye Iligkin Bilango Verileri.

. . Veri (TL)
Bilango Kaleminin Adt 75509 T 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 338881616 | 354453868 | 521846318 | 529862859 | 800251931
Toplam Varliklar 913357852 | 944769329 | 1224793667 | 1408935912 | 1780466976
Kisa Vadeli Borglar 220248612 | 169969381 | 266355529 | 303555236 | 287945348
Toplam Borglar 372360772 | 329346274 | 426818840 | 411093640 | 559454202
Odenmis Sermaye 231000000 | 254100000 | 254100000 | 425000000 | 457000000
Ozsermaye/szaynaklar/ 540997080 | 615423055 | 797974827 | 997842272 | 1221012774
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 623445243 | 660193700 | 871842188 | 1182484827 | 1403898784
Yurtdis1 Satis Gelirleri 0| 100898445 | 139365836 | 218077707 | 261358464
Finansal Giderler -42844817 |  -45805599 |  -60819942 | -37339336 | -52627714
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 61699666 | 87626321 | 216424944 | 154693438 | 237510830
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -42911232 |  -46869763 | -53028446 | -69131663 |  -85255205
Donem Net Kari 43278181 | 66688499 | 183953367 | 133000119 | 208046467

Kaynak: sisecamkimyasallar.com, 2019.
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Tablo 3.5d. TOASO Kodlu Hisseye Iliskin Bilango Verileri.

. L. Veri (TL)
Bilango Kaleminin Adv ==505" 5010 T 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 1986767000 | 2772360000 | 3571766000 | 3565757000 | 3390400000
Toplam Varliklar 4367184000 | 5284135000 | 6302108000 | 6053132000 | 5928202000
Kisa Vadeli Borglar 1758341000 | 2045947000 | 2744240000 | 2456285000 | 2565712000
Toplam Borglar 2944946000 | 3578260000 | 4512781000 | 3991031000 | 4029388000
Odenmis Sermaye 500000000 | 500000000 | 500000000 | 500000000 | 500000000
gzizrflgzgé?izkaynaklar/ 1422238000 | 1705875000 | 1789327000 | 2062101000 | 1898814000
Toplam Satis Gelirleri 5112370000 | 6410219000 | 7336658000 | 6705274000 | 7037954000
Yurtdisi Satis Gelirleri 3079027000 | 3465630000 | 3964044000 | 3667217000 | 4069041000
Finansal Giderler -87934000 | -121753000 | -318514000 | -347846000 | 103257000
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 269921000 | 391739000 | 508088000 | 497440000 | 477075000
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -197519000 | -266438000 | -298277000 | -346669000 | -324276000
Donem Net Kan 360351000 | 384220000 | 474165000 | 442039000 | 434223000

Kaynak: tofas.com.tr, 2019.
Tablo 3.5e. TUPRS Kodlu Hisseye iliskin Bilango Verileri.

. . Veri (TL)
Bilango Kaleminin Adt =005 T2010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 5780050000 | 9288938000 | 9064638000 | 9129259000 | 9764538000
Toplam Varliklar 10223304000 | 13918037000 | 14757986000 | 16647907000 | 21139387000
Kisa Vadeli Borglar 5353550000 | 8847419000 | 8386151000 | 8068100000 | 10396466000
Toplam Borglar 6443762000 | 10016881000 | 10352328000 | 11758323000 | 16000873000
Odenmis Sermaye 250419000 | 250419000 | 250419000 | 250419000 | 250419000
Ozsermaye/szaynaklar/ 3779542000 | 3901156000 | 4405658000 | 4889584000 | 5138514000
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 20330633000 | 26183244000 | 40747047000 | 42436908000 | 41078427000
Yurtdist Satis Gelirleri 3024083000 | 4229081000 | 8150826000 | 8997706000 | 7836246000
Finansal Giderler -252464000 | -880148000 | -1299476000 | -170428000 | -1115713000
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 1015152000 | 929142000 | 1542183000 | 1350236000 13049000
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -194067000 | -221132000 | -248882000 | -222451000 | -240281000
Donem Net Kan 815771000 | 741358000 | 1244527000 | 1471364000 | 1197223000

Kaynak: tupras.com.tr, 2019.
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Tablo 3.5f. BA Kodlu Hisseye iliskin Bilango Verileri.

Veri (Milyon $)

Bilango Kaleminin Adt 750052010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 35275 40572 49810 57309 65074
Toplam Varliklar 62053 68565 79986 88896 92663
Kisa Vadeli Borglar 32883 35395 41274 | 44982 51486
Toplam Borglar 59828 | 65703 76378| 82929| 77666
Odenmis Sermaye 713 741 751 762 768
Ozsermaye/Ozkaynaklar/
Defter Degeri 2225 2862 3608 5967 14997
Toplam Satis Gelirleri 68281 64306 68735 81698 86623
Yurtdist Satis Gelirleri 28783 26159 34344 44496 49031
Finansal Giderler 4094 -1962 -1700 -3477 -4249
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 3949 6877 7647 8210 8481
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -1678 -1746 -1675 -1811 -1844
Donem Net Kari 1312 3298 4009 3900 4578
Kaynak: investors.boeing.com, 2009-2013.
Tablo 3.59. CAT Kodlu Hisseye Iliskin Bilanco Verileri.
) .. Veri (Milyon $)
Bilango Kaleminin Adt ™00 T2010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 27217 31810 37900 42138 38335
Toplam Varliklar 60038| 64020 81218| 88970| 84896
Kisa Vadeli Borglar 18975 22020 28357 29415 27297
Toplam Borglar 51215| 53156| 68289| 71388| 64018
Odenmis Sermaye 626 650 666 670 659
Ozsermaye/Ozkaynaklar/ | ggoa| 10864 | 12929| 17582 20878
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 32396 42588 60138 65875 55656
Yurtdis1 Satis Gelirleri 22353 28960 42097 45454 37290
Finansal Giderler -5215 -4613 4019 3606 -4511
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 3958 7173 10506 12763 9442
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -2336 -2296 -2527 -3393 -3087
Donem Net Kari 895 2700 4928 5681 3789

Kaynak: caterpillar.com/en/investors, 2009-2013.
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Tablo 3.5h. JNJ Kodlu Hisseye Iliskin Bilango Verileri.

Bilanco Kaleminin Adi

Veri (Milyon $)

2009 2010 2011 2012 2013
Donen Varliklar 39541 47307 54316 46116 56407
Toplam Varliklar 94682 | 102908 | 113644| 121347| 132683
Kisa Vadeli Borglar 21731 23072 22811 24262 25675
Toplam Borglar 44094 | 46329| 56564| 56521| 58630
Odenmis Sermaye 2789 2789 2775 2813 2877
Ozsermaye/Ozkaynaklar/ | goces | 5e579|  57080| 64826 74053
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 61897 61587 65030 67224 71312
Yurtdis1 Satis Gelirleri 31008 32137 36122 | 37394 39402
Finansal Giderler -4092 -4980 -4452 | -20562 -6091
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 19070 20448 16181 18037 20131
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -2774 -2939 -3158 -3666 -4104
Doénem Net Kari 12266 13334 9672| 10853| 13831
Kaynak: johnsonandjohnson.gcs-web.com, 2009-2013.
Tablo 3.5i. WMT Kodlu Hisseye iliskin Bilanco Verileri.
) .. Veri (Milyon $)
Bilango Kaleminin Adv =055 T5010 [ 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 48949 48032 52012 54975 59940
Toplam Varliklar 163429 | 170407| 180782| 193406| 203105
Kisa Vadeli Borglar 55390 55543 58603 62300 71818
Toplam Borglar 96350 97759 | 109535| 117645| 121367
Odenmis Sermaye 3951 3877 3670 3474 3389
Ozsermaye/Ozkaynaklar/| - 676791 70648| 71247| 75761| 81738
Defter Degeri
Toplam Satis Gelirleri 401087 | 405046| 418952| 443854 | 466114
Yurtdist Satis Gelirleri 98840 | 100107 | 109232| 125873| 135201
Finansal Giderler -0918| -14191| -12028 -8458 | -11946
Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar 29506| 31159| 33183| 34597| 36203
(FAVOK)
Amortisman Giderleri -13880| -14883| -16993| -16387| -17756
Donem Net Kari 13381 14370 16389 15699 16999

Kaynak: stock.walmart.com/investors, 2009-2013.
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Tablo 3.5j. XOM Kodlu Hisseye iliskin Bilango Verileri.

Veri (Milyon $)

Bilango Kaleminin Adt 750052010 | 2011 | 2012 | 2013
Donen Varliklar 55235 58984 72963 64460 59308
Toplam Varliklar 233323 | 302510| 331052| 333795| 346808
Kisa Vadeli Borglar 52061 62633 77505 64139 71724
Toplam Borglar 117931| 149831| 170308 | 162135| 166313
Odenmis Sermaye 4848 4897 4875 4628 4419
Ozsermaye/Ozkaynaklar/| 415095 | 150679| 160744| 171660| 180495
Defter Degeri

Toplam Satis Gelirleri 301500| 370125| 467029| 451509| 420836
Yurtdis1 Satis Gelirleri 211653 | 254219| 316686| 300644 | 268016
Finansal Giderler -27283| -26924| -28256| -33868| -15476
Faiz, Amortisman ve

Vergi Oncesi Kar 47242 67978 89087 94941 74902
(FAVOK)

Amortisman Giderleri -11917| -14760| -15583| -15888| -17182
Donem Net Kari 19280 30460 41060 44880 32580

Kaynak: corporate.exxonmobil.com, 2009-2013.

Her bir sirketin bilancolarindaki verilerle hesaplanan mali 6Slgiit

degerleri, Tablo 3.6 grubunda gdsterilmistir. Bu grup da a'dan j'ye kadar

harflerle belirtilmis 10 ayr1 tablodan olusmaktadir. Mali 6l¢iitlerden sonuncusu

olan Net Temettii Verimi ise bilango verileriyle hesaplanamayacagindan; ilgili

yilda ddenen toplam net temettii tutarinin, temettii verilmeden Onceki giiniin

hisse kapanis fiyatina boliinmesiyle hesaplanmig ve diger verilerle birlikte

Tablo 3.6 grubunda gosterilmistir.

Tablo 3.6a. ASELS Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.

Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Ads 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 O]r)tafar'.‘a
egeri
Cari Oran 2,39 304| 325| 250 2,19 2,68
Finansal Kaldira¢ Orani 0,73| 061| 0,57| 0,62| 0,60 0,63
Ozkaynak Karlihigi (%) 28,09 | 25,63 | 15,78 24,20 | 14,76 21,69
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Pay: (%) 9,92| 10,29| 9,41 16,66 | 18,33 12,92
Faiz Odeme Giicii 1,16 0,90| 0,39 33,09 5,16 8,14
Net Temettii Verimi (%) 1,02| 328| 137 1,72 1,22 1,72

Kaynak: Is Yatirim, 2019 (Net Temettii Verimi).
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Tablo 3.6b. BIMAS Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.

. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | 559 | 5610 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortlama
Degeri
Cari Oran 0,88 096, 098 098| 0,96 0,95
Finansal Kaldira¢ Orani 0,65 064 064| 064| 0,63 0,64
Ozkaynak Karlihigi (%) 54,87| 49,09| 48,51|41,68| 41,33 47,10
Gelirler Icerisinde Ihracat
Gelirlerinin Payt (%) 0,18/ 0,00/ 0,00| 0,00/ 0,00 0,04
Faiz Odeme Giicii 189,28 |101,40|169,29| 98,28 | 113,25 134,30
Net Temettii Verimi (%) 2,05 1,77 196| 150| 1,33 1,72
Kaynak: Is Yatirim, 2019 (Net Temettii Verimi).
Tablo 3.6¢c. SODA Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.
. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | 509 | 5610 | 2011 | 2012 | 2013 | Ort@lama
Degeri
Cari Oran 154 2,09 196| 1,75| 2,78 2,02
Finansal Kaldira¢ Orani 041 0,35 0,35| 0,29| 0,31 0,34
Ozkaynak Karlhilig1 (%) 8,00| 10,84| 23,05(13,33| 17,04 14,45
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Payt (%) 0,00| 1528| 15,99 (18,44| 18,62 13,67
Faiz Odeme Giicii 2441 294 445| 599| 6,13 4,39
Net Temettii Verimi (%) 0,000 0,00 2,26| 0,00| 244 0,94
Kaynak: Is Yatirim, 2019 (Net Temettii Verimi).
Tablo 3.6d. TOASO Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.
. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adt | 5009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortalama
Degeri
Cari Oran 1,13 1,36| 1,30| 1,45| 1,32 1,31
Finansal Kaldira¢ Orani 0,67 068 0,72| 0,66 0,68 0,68
Ozkaynak Karlilig1 (%) 25,34 22,52| 26,50|21,44| 22,87 23,73
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Payi (%) 60,23| 54,06| 54,03|54,69| 57,82 56,17
Faiz Odeme Giicii 532| 541| 2,53| 2,43| -7,76 1,58
Net Temettii Verimi (%) 324 3,77, 4,78| 538| 6,72 4,78

Kaynak: Is Yatirim, 2019 (Net Temettii Verimi).
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Tablo 3.6e. TUPRS Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.

. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | »09 | 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortalama
Degeri
Cari Oran 1,08 1,05 1,08| 1,13| 0,94 1,06
Finansal Kaldira¢ Orani 0,63| 0,72| 0,70| 0,71| 0,76 0,70
Ozkaynak Karlihigi (%) 21,58 | 19,00 28,25| 30,09| 23,30 24,45
Gelirler Icerisinde Ihracat
Gelirlerinin Payt (%) 14,87| 16,15| 20,00| 21,20| 19,08 18,26
Faiz Odeme Giicii 479 131 1,38| 9,23, 0,23 3,39
Net Temettii Verimi (%) 11,78| 6,11 549| 7,45| 6,04 7,37
Kaynak: Is Yatirim, 2019 (Net Temettii Verimi).
Tablo 3.6f. BA Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.
Y Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | 500 | 010 | 2011 | 2012 | 2013 | ©Ortalama
Degeri
Cari Oran 1,07 1,15 1,21 1,27| 1,26 1,19
Finansal Kaldira¢ Orani 096 09| 0,95 093] 0,84 0,93
Ozkaynak Karlhilig1 (%) 58,97 115,23 111,11 65,36 | 30,53 76,24
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Payi (%) 42,15| 40,68| 49,97 | 54,46 | 56,60 48,77
Faiz Odeme Giicii -1,37 440| 548| 2,88| 2,43 2,76
Net Temettii Verimi (%) 395 2,69 2,71 2,64| 1,50 2,70
Kaynak: macrotrends.net, 2019 (Net Temettii Verimi).
Tablo 3.69. CAT Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.
. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adt | 5009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortalama
Degeri
Cari Oran 1,43 1,44 1,34 1,43 1,40 141
Finansal Kaldira¢ Orani 0,85/ 083 084| 080| 0,75 0,82
Ozkaynak Karlilig1 (%) 10,14 | 24,85| 38,12|32,31| 18,15 24,71
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Payi (%) 69,00| 68,00 70,00|69,00| 67,00 68,60
Faiz Odeme Giicii 121 2,05| -3,24|-448| 2,78 -0,34
Net Temettii Verimi (%) 2,61 1,84| 1,72| 2,12| 244 2,15

Kaynak: caterpillar.com, 2019 (Net Temettii Verimi).
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Tablo 3.6h. JNJ Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.

. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | 559 | 5610 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortlama
Degeri
Cari Oran 182 2,05 2,38| 1,90| 2,20 2,07
Finansal Kaldira¢ Orani 047 045| 050| 047| 0,44 0,46
Ozkaynak Karlihigi (%) 24,25| 23,57 | 16,94|16,74| 18,68 20,04
Gelirler Icerisinde Ihracat
Gelirlerinin Pay1 (%) 50,10| 52,18 | 55,55|55,63| 55,25 53,74
Faiz Odeme Giicii 534 4,70| 4,34| 1,06| 3,98 3,88
Net Temettii Verimi (%) 2,701 3,07| 3,20| 3,06| 247 2,90

Kaynak: johnsonandjohnson.gcs-web.com, 2019 (Net Temettii Verimi).

Tablo 3.6i. WMT Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.

. Yil 5 Yilin
Mali Olgiitiin Adv | 500 | 5610 | 2011 | 2012 | 2013 | Ortalama
Degeri
Cari Oran 0,88 0,86 089 088 0,83 0,87
Finansal Kaldira¢ Orani 059| 0,57 061| 061 0,60 0,59
Ozkaynak Karlilig1 (%) 19,95| 19,78| 23,00(20,72| 20,80 20,85
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Pay: (%) 24,64 | 24,71| 26,07|28,36| 29,01 26,56
Faiz Odeme Giicii 4,37| 324| 417| 6,03| 4,52 4,47
Net Temettii Verimi (%) 1,79 2,00 225| 2,00] 211 2,03
Kaynak: stock.walmart.com, 2019 (Net Temettii Verimi).
Tablo 3.6j. XOM Kodlu Hissenin Mali Olgiit Degerleri.
. Yil 5 Yilin
Mali Olgtitiin Adr | 5509 | 2010 | 2011 | 2012 2013 O]r)tafa”."a
egeri
Cari Oran 106, 094 094| 1,01 0,83 0,96
Finansal Kaldira¢ Orani 051 050 0,51| 0,449| 0,48 0,50
Ozkaynak Karlihigi (%) 16,71| 29,40| 25,54|17,74| 18,05 21,49
Gelirler igerisinde ihracat
Gelirlerinin Pay: (%) 70,20| 68,68| 67,81|66,59| 63,69 67,39
Faiz Odeme Giicii 217| 307 370| 327| 595 3,63
Net Temettii Verimi (%) 2,741 2,88| 265 2,75| 2,90 2,78

Kaynak: macrotrends.net, 2019 (Net Temettii Verimi).

Tablo 3.6 grubu, sec¢ilen 10 sirketin mali Olgiitlere iliskin verilerini

icermektedir. Bu verilere piyasa Ol¢iitlerinin degerleri de eklenerek, sirketlerin

tim sayisal Olgiitlerinin birlikte karsilastirilabilmesi igin iki yeni tablo
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olusturulmustur. Bu tablolardan Tablo 3.7, segilen BIST30 sirketlerinin

kiyasini, Tablo 3.8 ise secilen DJIA sirketlerinin kiyasini igermektedir.

Tablo 3.7. BIST30 Endeksinden Segilen Sirketlerin Mali Olgiit ve

Piyasa Olgiitii Degerleri.
2009-2013 Arasindaki 5 Yilda 2013 Y1l Sonunda
Mali Olgiitler Piyasa Olgiitleri
Hisse Kod Tunds Net
i u ; 3 ari ;
Cari Finansal OZ}(aynfik Gelirlerin "Falz Temettii K PD/DD
Kaldirag | Karlihigt Toplam Odeme -
Oran . o Verimi Orani Orani
Orani (%) Gelirlere Giicii %)
Orani (%)
BIST:ASELS 268| 0,63| 21,69 12,92 8,14| 1,72 18,04 2,66
BIST:BIMAS 0,95| 0,64| 47,10 0,04| 134,30 1,72 31,36 12,96
BIST:SODA 2,02| 0,34| 14,45 13,67 439 094 5,05 0,86
BIST:TOASO 1,31 0,68 23,73 56,17 158| 4,78 15,43 3,53
BIST:TUPRS 1,06| 0,70| 24,45 18,26 339| 7,37 8,66 2,02
M 095| 034 1445 004| 158| 0,94 5,05 0,86
Deger
MalkSIum 268| 070 4710| 5617|13430| 7.37| 31,36 1296
Deger

Kaynaklar: aselsan.com.tr, 2019; bim.com.tr, 2019; hurriyet.com.tr,

2019; isyatirim.com.tr, 2019; sisecamkimyasallar.com, 2019; tofas.com.tr,
2019; tupras.com.tr, 2019.

Tablo 3.8. DJIA Endeksinden Segilen Sirketlerin Mali Olgiit ve Piyasa

Olgiitii Degerleri.
2009-2013 Arasindaki 5 Yilda 2013 Yil Sonunda
Mali Olgiitler Piyasa Olciitleri
Hisse Kodu i Yurda Net
Cari Finansal Oz}<aynfik Gelirlerin “Falz Temettii FIK PD/DD
Kaldirag | Karlihigt Toplam Odeme o
Oran . . Verimi Orant Orani
Orani (%) Gelirlere Giicii %)
Orant (%) >
NYSE:BA 1,19| 093] 76,24 48,77 276| 2,70 22,90 6,99
NYSE:CAT 1,41 082| 2471 68,60| -0,34| 2,15 15,79 2,87
NYSE:INJ 2,07| 046| 20,04 53,74| 3,88 2,90 19,05 3,56
NYSE:WMT 0,87| 059| 20,85 26,56 | 4,47| 2,03 15,69 3,26
NYSE:XOM 0,96| 0,550 21,49 67,39| 363| 2,78 13,73 2,48
Minimum 0,87| 046| 2004| 2656| -0,34| 2,03 13,73 2,48
Deger
Maksimum 2,07| 093| 7624| 6860| 447 290 22,90 6,99
Deger
Kaynaklar: boeing.com, 2019; caterpillar.com, 2019;
exxonmobil.com, 2019; johnsonandjohnson.gcs-web.com, 2019;

macrotrends.net, 2019; sec.gov, 2019; walmart.com, 2019.
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Her bir mali 6l¢iit ve piyasa oOlgiitii igin, beser sirketlik portfoylerdeki
sirketlerin 6lgiit degerlerinin minimum ve maksimum degerleri belirlenmistir.
Bazi 6lgiit degerlerinin yiiksek, bazilarinin ise diisiik olmasinin sirketleri tercih
nedeni oldugu Ikinci Béliim'de belirtilmisti. Bunlardan Finansal Kaldirag
Orani, F/K Orani ve PD/DD Orani'nin diisiik olmasi, diger olgiitlerin ise
yiiksek olmalari tercih nedeni idi. Bu nedenle bu ii¢ 6l¢iitiin minimum degeri,
en 1yi deger; maksimum degeri ise en kotli deger olarak belirlenmistir. Diger 5
Olclitlin ise maksimum degeri en iyi deger, minimum degeri ise en kotii deger
olarak belirlenmistir. Yine hatirlanacagi iizere, Tablo 3.4'te, deger yatirimcisi
profillerinin Olgiitlere verdikleri Oneme gore yapilan agirliklandirmalar
bulunmaktaydi. Tiim bu bilgiler 1s18inda, her bir sirkete, her bir 6l¢iit igin; en
iyi degere sahip olan sirket tam puan, en kotii degere sahip olan sirket O puan,
aradaki sirketler ise tam ile 0 arasinda puan alacak bigimde puanlama
yapilmistir. Puanlama sirasinda, portfoyler kendi iglerinde degerlendirilmistir.
Sirketlerin her bir 6l¢iit igin elde ettikleri puanlar toplanarak, 6nce mali skor ve

piyasa skoru; daha sonra bu iki skor da toplanarak toplam skor elde edilmistir.

Sirketleri skorlama, asagidaki ii¢ formiile gore yapilmistir. Bu
formiillerden ilkinde, sirketin mali skoru, ikincisinde ise piyasa skoru
hesaplanmaktadir. Ugiinciisiinde, sirketin bu iki skor degeri toplanarak sirketin
toplam skoru hesaplanmaktadir. Dikkat edilirse, Tablo 3.4'te yapilan
agirliklandirmalar 100 iizerinden yapildig1 i¢in, deger yatirimina en uygun
sirketin toplam skorunun 100, hi¢ uygun olmayan sirketin ise 0 skoruna sahip
olabilecegi goriliir. Boylelikle, sirketlerin toplam skorlart 0 ile 100 degerleri

arasinda normalize edilmis bir bigimde hesaplanmis olmaktadir.

. . . Olgiit agirhig: x (Sirketin 6l¢iit degeri—En kot olgiit degeri
Sirketin mali skoru = Z st agirhig x (irketin Olott degeri_En ko Ot degerd) (3 9
i=1 En iyi 6l¢iit degeri—En kotii ol¢iit degeri
2
o Olciit agirlig1 x (Sirketin 6lgiit degeri — En kétii dl¢iit degeri)
Sirketin piyasa skoru = — — (3.2)
En iyi dl¢iit degeri — En kotii ol¢iit degeri

i=1

Sirketin toplam skoru = Sirketin mali skoru + Sirketin piyasa skoru  (3.3)
Portfoyleri skorlama ise su formiile gore yapilmaistir:
Portfdyiin toplam skoru = ¥'2_, Sirketin toplam skoru (3.4)
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Bir sirketin portfdy igerisindeki agirligi ise, su formil ile

hesaplanmistir:

Sirketin toplam skoru

Sirketin portfoydeki agirligi (%) = 100 x (3.5)

Portfoyiin toplam skoru

Skorlama asamasinda, bazi istisnai durumlarda, gercek Olciit degerleri
yerine kiiciik bir degisiklik yapilmasi uygun goriilmiistir. Bu degisikligi
aciklamak gerekirse; segilen sirketlerin 5 yillik bilangolar1 incelendiginde,
BIMAS'!n 2009 ile 2013 wyillarnn arasindaki 5 yilda faiz 6deme giicii
ortalamasinin 134,30 oldugu gorilmistir. BIMAS sirketinin faiz borcu,
inceleme kapsamindaki yillar igerisinde ortalama olarak ¢ok diisiik
seviyelerdedir. Bu nedenle faiz 6deme giicii diger sirketlere gore ¢ok yliksek
cikmakta ve diger sirketlerin saglikli skorlanmasini olumsuz etkilemektedir.
CAT igin ise bu ortalama -0,34 olarak hesaplanmistir. CAT sirketi, inceleme
yapilan yillar boyunca ortalamada faiz borcu yerine faiz alacagina sahip oldugu
icin, faiz 6deme giicii negatif ¢ikmaktadir. Bu durum, formiilden ¢ikan sonucun
dogrudan yerine konuldugu takdirde CAT sirketinin yanlhs skorlanmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle faiz 6deme giicii agisindan ¢ok iyi durumda bulunan bu
iki sirketin faiz 6deme giicli degeri, skorlama sirasinda istisnai olarak gercek
degerleri yerine 20 alinmistir. 20 degeri secilirken, diger sirketlere gorece
makul olan ve sirketlerin mutlak {istiinliiklerini ifade eden bir deger olmasina

dikkat edilmistir.

BIST30 endeksinden segilen sirketlerin hesaplanan skorlar1 ve farkli
deger yatirimcist profillerine gore deger yatirimi portfoyleri icerisindeki
agirliklari, Tablo 3.9'da gosterilmistir. DJIA endeksinden segilen sirketlerin
hesaplanan skorlar1 ve farkli deger yatirimeisi profillerine gore deger yatirimi

portfoyleri i¢erisindeki agirliklari, Tablo 3.10'da gdsterilmistir.
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Tablo 3.9. BIST30 Endeksinden Secilen Sirketlerin Skorlar1 ve Deger
Yatirimu Portfoyleri Igerisindeki Agirliklari.

] Dengeli Deger Yatirimeisi Temettiisever Deger Yatirimeist | Piyasasever Deger Yatirimeist
E(I)Sg S Mali Piyasa | Toplam | Agirhik | Mali Piyasa | Toplam | Agirhk | Mali Piyasa | Toplam | Agirhk

Skor Skoru Skor (%) Skor Skoru Skor (%) Skor Skoru Skor (%)
ASELS 21,39 27,15 48,54 20,73 18,57 27,15 45,72 19,42 10,69 47,51 58,20 20,80
BIMAS 23,00 0,00 23,00 9,82 19,86 0,00 19,86 8,44 11,50 0,00 11,50 4,11
SODA 20,16 40,00 60,16 25,69 16,13 40,00 56,13 23,84 10,08 70,00 80,08 28,62
TOASO 21,50 27,70 49,20 21,01 24,36 27,70 52,06 22,11 10,75 48,48 59,23 21,17
TUPRS 17,89 | 3535| 5324| 22,74| 26,32| 3535| 6166 2619 895| 6186| 7081| 2531

Tablo 3.10. DJIA Endeksinden Segilen Sirketlerin Skorlar1 ve Deger
Yatirimu Portfoyleri Igerisindeki Agirliklari.

Dengeli Deger Yatirimeist Temettiisever Deger Yatirimeist | Piyasasever Deger Yatirimeisi

E(I)Sds S Mali Piyasa | Toplam | Agirhk | Mali Piyasa | Toplam | Agirhk | Mali Piyasa | Toplam | Agirhk
Skor Skoru Skor (%) Skor Skoru Skor (%) Skor Skoru Skor (%)
BA 25,64 0,00 25,64 9,90 | 29,72 0,00 29,72| 11,16| 1282 0,00 12,82 4,40
CAT 29,13 33,77 62,90 24,29 | 24,93 33,77 58,70 22,04 14,57 59,09 73,66 25,27
INJ 37,11 | 2360| 60,71 2344| 41,69 2360 6529| 2451| 1856| 41,29| 5985| 20,53
WMT 832| 3224| 4057| 1566| 6,66 32,24 3890 14,60 416 | 56,42| 6059| 20,78
XOM 29,18 | 40,00| 69,18| 26,71| 33,76 40,00 | 73,76 | 27,69| 1459 | 7000| 8459| 29,02

Deger yatirimcist profillerinin deger yatiriminin olgiitlerine verdikleri
agirliklar ile piyasa ve bilanco verileri yoluyla portfoylerdeki hisse agirliklar
belirlendikten sonraki asama, bu portfoylerin deger yatirimi yapildigi andan
itibaren baglayan gelecek 5 yillik siire igerisindeki reel getirisini belirlemektir.
Bunun i¢in dncelikle, her bir hissenin bu siire zarfinin ilk ve son islem giinleri
olarak secilen 31.12.2013 ile 31.12.2018 giinlerindeki piyasa fiyatlarini
kullanmak gerekmektedir. Bu piyasa fiyatlar1 Tablo 3.11'de, BIST30 sirketleri
icin Tirk Lirasi, DJIA sirketleri igin Amerikan Dolar1 cinsinden fiyatlarla

gosterilmistir.

Deger yatirimcisinin asil amacinin, yatirnmcinin alim giiclinii korumasi
oldugu belirtilmisti. Alim giiclinlin korunabildiginin sinanmas1 igin, reel getiri
saglayacak nominal getirilerin hesaplanmasi yoluna gidilmistir. Reel getirinin
hesaplanabilmesi i¢in ise, her bir {ilke i¢in agiklanan yillik tiiketici enflasyonu

oranlar1 dikkate alinmistir. Tablo 3.12'de, deger yatirimi yapildig1 varsayilan
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stire zarfinda Tirkiye ve ABD'deki

Tuketici

Fiyatlar1 Endeksi'ndeki

(TUFE/CPI) artis oranlar1 Tablo 3.12'de listelenmistir. Yapilan hesaplamalar

sonucunda, 5 wyillik siire zarfi dikkate alindiginda, Tirkiye'de reel getiri

olusabilmesi i¢in %71,99 nominal getiri olusmast gerektigi goriilmiistiir.

ABD'de reel getiri olusabilmesi icin ise bu oranin %7,82 olmas1 gerektigi

hesaplanmustir.

Tablo 3.11. Deger Yatinminin Baslangi¢ ve Bitisindeki Hisse Fiyatlart.

Hisse Kodu Bir Hissenin 31.12.2013 | Bir Hissenin 31.12.2018
Giinkii Kapanis Fiyati | Giinkii Kapanis Fiyati

BIST:ASELS 8,59 24,08
BIST:BIMAS 42,66 87,00
BIST:SODA 2,30 7,10
BIST:TOASO 13,40 16,90
BIST:TUPRS 41,39 116,70
NYSE:BA 136,49 322,50
NYSE:CAT 90,81 127,07
NYSE:JINJ 91,59 129,05
NYSE:WMT 78,69 93,15
NYSE:XOM 101,20 68,19

Kaynaklar: boeing.com, 2019; caterpillar.com, 2019; exxonmobil.com, 2019;

hurriyet.com.tr, 2019; johnsonandjohnson.gcs-web.com, 2019; walmart.com,

2019.

Tablo 3.12. Son 5 Yildaki Tiirkiye ve ABD TUFE (CPI) Verileri.

Tiirkiye'deki s ABD'deki oy
TUFE'deki 2013 Arahk taki TUFE'deki 2013 Aralik'taki
bir 6nceki yilin ! liranin bir 6nceki yilin I dolarin
Yil | Aralik ayina gelecek Aralik ayina gelecek
Sreay Aralik'lardaki LAy Aralik'lardaki
gore yillik . gore yillik e
O alim giicii oo alim giicii
degisim (T0) degisim $)
(%) (%)
2014 8,17 1,0817 0,76 1,0080
2015 8,81 1,1770 0,73 1,0151
2016 8,53 1,2774 2,07 1,0364
2017 11,92 1,4297 2,11 1,0581
2018 20,30 1,7199 1,91 1,0782

Kaynaklar: TUIK, 2019; BLS, 2019.

BIST30 endeksinden secilen sirketlerin hisselerinin, deger yatirimi

yapilan 2014 ile 2018 arasindaki 5 yillik siire zarfindaki nominal ve gercek

60



fiyat artiglari, Tirkiye'deki enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmis ve
Tablo 3.13'te gosterilmistir. Hatirlanacagi iizere, deger yatiriminin mali
Olclitlerinden Temettii Verimi bashiginda, temettiilerin yeniden yatiriminin
yatirim sonucundaki toplam getiriyi bilesik getiri etkisi ile arttiracagi
aciklanmisti. Bu nedenle nominal ve gercek fiyat artiglari, bir de temettiilerin
yeniden yatirilmast durumu i¢in ayrica hesaplanmis ve yine Tablo 3.13'te
sagdaki iki kolonda gosterilmistir. Dikkat edilirse, temettiilerin yeniden
yatirmminin gerek nominal gerek gercek fiyat artisin1 onemli bigimde etkiledigi
goriilmektedir. Bu etkinin, sirketin temettii verimi ile orantili olarak arttig1 da
goriilmektedir. BIST30 endeksinden segilen sirketlerden, 5 yillik net temettii
ortalamasi en yiiksek olan TUPRS, 5 yillik siire zarfinin sonunda toplam
getirisini temettii etkisi ile en fazla arttiran sirket olmustur. Nominal fiyatlar ile
getirisi bulunan, ancak gercek fiyatlar ile getirisi bulunmayan TOASO
sirketinde ise; temettiilerin yeniden yatirilmasi, gercek fiyatlara gore olusan
alim giicii kaybin1 6nemli 6l¢iide zayiflatmaktadir. Bu nedenle, orneklerde
goriildiigii lizere, gercek fiyatlar acisindan pozitif ya da negatif getiri
saglamasina bakilmaksizin, temettiilerin yeniden yatirimi, deger yatirimi

kapsaminda yatirimcilara 6nerilmektedir.

Tablo 3.13. BIST30 Endeksinden Segilen Hisselerin Deger Yatirimi

Stiresince Nominal ve Gergek Fiyat Artislari.

Temettiiler Temettiiler
Nominal | Gergek Yeniden Yeniden
. Fiyat Fiyat Yatirihirsa Yatirihirsa
Hisse Kodu Al}:lsl Al};lsl Nominal Gergek
(TL,%) | (TL,%) Fiyat Artis Fiyat Artis1
(TL,%) (TL,%)
BIST:ASELS 180,33 62,99 205,26 77,49
BIST:BIMAS 103,94 18,58 122,13 29,15
BIST:SODA 208,70 79,48 223,38 88,02
BIST:TOASO 26,12 -26,67 59,21 -7,43
BIST:TUPRS 181,95 63,94 301,94 133,70

Tablo 3.14'te ise, DJIA endeksinden segilen sirketlerin hisselerinin,
deger yatirimi yapilan 2014 ile 2018 arasindaki 5 yillik siire zarfindaki nominal

ve gercek fiyat artislari, ABD'deki enflasyon oranlar1 kullanilarak hesaplanmis
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ve gosterilmistir. Tablo ayrica temettiilerin yeniden yatirilmast durumundaki
getiri oranlari1 da igermektedir. Bu hisselerde de temettiiniin yeniden

yatirilmasinin olumlu etkisi goriilmektedir.

Tablo 3.14. DJIA Endeksinden Segilen Hisselerin Deger Yatirimi

Stiresince Nominal ve Gergek Fiyat Artislari.

Temettiiler Temettiiler
Nominal | Gerc¢cek Yeniden Yeniden
. Fiyat Fiyat Yatirihirsa Yatirihrsa
Hisse Kodu Al};lsl Al’):ISI Nominal Gercek
($,%) ($,%0) Fiyat Artis1 Fiyat Artisi
(3,%) ($,%)
NYSE:BA 136,28 119,14 169,86 150,29
NYSE:CAT 39,93 29,78 55,60 44,32
NYSE:JNJ 40,90 30,68 62,53 50,75
NYSE:WMT 18,38 9,79 30,88 21,39
NYSE:XOM -32,62 -37,51 -22,70 -28,31

Hatirlanacag iizere, ikinci Boliim'de deger yatiriminin riskleri ve bu
risklerin etkilerini en aza indirmek icin alinabilecek onlemler belirtilmisti. Bu
onlemlerden birisi de, deger yatirimina uygun goriilen sirketlerden bir portfoy
olusturmak ve tek bir sirket yerine bu portfoye yatirim yapmakti. Boylelikle bir
ya da birka¢ sirketin deger yatirimi siiresince gergek getiri saglayamamasi
durumunda, portfoylin biitiinli gercek getiri saglayacak ve yatirimcinin
gelecekteki olas1 kaybini dnleyecekti. Nitekim ornek uygulama kapsaminda da
bu durum goriilmiistiir. BIST30 endeksi sirketlerinden TOASO'nun, DJIA
endeksi sirketlerinden ise XOM'un gercek getiri saglayamadigir goriilmiistiir.
Boylece ozellikle sirket ve sektor riski gibi risklere karst portfoyii

cesitlendirmenin 6nemi 6rnek ¢alisma igerisinde de goriilmiistiir.

Tablo 3.13 ve 3.14'te goriildiigii lizere, deger yatirnrmina uygun goriilen
her bir sirketin hisse senedinin 5 yillik vadede gercek getirisi ya da gotiiriisi
birbirinden farklidir. Bu noktada, deger yatirimcilarinin kisisel profillerine
gore, deger yatirnminin her bir Olciitiine ve dolayisiyla her bir sirkete
verecekleri agriliklarin farkli olmasi, her bir deger yatirimeist profilinin 5 yil
sonundaki toplam getirisini de etkilemektedir. Bu getirilerin hesaplanabilmesi
i¢in, tablolardaki veriler birlikte kullanacaktir.
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Deger yatirimcisi profillerinin BIST30 sirketlerinden segilen portfoyleri
olustururken verdikleri agirliklar Tablo 3.9'da verilmisti. Bu agirliklar, Tablo
3.13'teki getiri ylizdeleri ile birlikte degerlendirildiginde, Tablo 3.15'teki
sonuglar elde edilmistir. Tablo incelendiginde, deger yatirimi hisselerine esit
agirliklarda yatirim yapan yatirimceiya gore, deger yatirimcisi profillerinin daha
fazla gercek getiri elde ettikleri goriilmektedir. Bu deger yatirimcist profilleri
arasindan da, en ylksek getiriyi, deger yatirnminin piyasa Olglitlerine en ¢ok

Onem atfeden (piyasasever) deger yatirimcisinin sagladigi goriilmektedir.

Tablo 3.15. Farkli Yatirnmei Profillerine Gore BIST30 Endeksinden
Secilen Hisselerden Olusan Deger Yatirimi Portfoylerinin Getirileri.

Temettiiler Temettiiler
Nominal | Gergek Yeniden Yeniden
Yatirimci Getiri Getiri Yatirihirsa Yatirihirsa
Profili Oram Oram Nominal Gergek
(TL,%) | (TL,%) | Getiri Oram | Getiri Oram
(TL,%) (TL,%)
Hisselere Esit
Agirliklarda
140,21 39,66 182,38 64,19
Yatirim Yapan
Yatirimei
Dengeli
Deger 148,08 44,24 193,05 70,38
Yatirimcisi
Temettiisever
Deger 146,97 43,60 195,59 71,87
Y atirimcisi
Piyasasever
Deger 153,08 47,15 200,58 14,77
Yatirimcisi

Benzer bicimde, deger yatirimcist profillerinin DJIA sirketlerinden
secgilen portfoyleri olustururken verdikleri agirliklar Tablo 3.10'da verilmisti.
Bu agirliklar, Tablo 3.14'teki getiri ylizdeleri ile birlikte degerlendirildiginde,
Tablo 3.16'daki sonuglar elde edilmistir. Tablo incelendiginde, BIST30 endeksi
hisselerinden olusturulan portfoylerdeki gibi, tiim profillerin gercek getiri elde
ettigi goriilmektedir. Ancak ABD'de, deger yatirimi hisselerine esit agirliklarda
yatirim yapan yatirimciya gore, deger yatirimcisi profillerinin daha az gergek

getiri elde ettikleri goriilmektedir. Bu sonu¢ agisindan, ABD ve Tiirkiye'deki
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sonuglarin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Deger yatirimcist profilleri
arasinda ise en yiiksek getiriyi, deger yatirnminin temettii verimi 6lgiitiine en

cok 6nem atfeden (temettiisever) deger yatirimcisinin sagladigi goriilmektedir.

Tablo 3.16. Farkli Yatirimci Profillerine Gore DJIA Endeksinden

Se¢ilen Hisselerden Olusan Deger Yatirimi Portfoylerinin Getirileri.

Temettiiler Temettiiler
Nominal | Gergek Yeniden Yeniden
Yatirnmer Getiri Getiri Yatirihirsa Yatirilirsa
Profili Oram Oram Nominal Gergcek
($,%0) ($,%0) Getiri Oram | Getiri Oram
($,%) (3,%)

Hisselere Esit
Agirliklarda

40,57 30,38 59,23 47,68
Yatirim Yapan
Yatirimci
Dengeli
Deger 26,94 17,74 43,75 33,33
Yatirimcisi
Temettiisever
Deger 27,68 18,42 44,76 34,26
Yatirimcisi
Piyasasever
Deger 18,83 10,22 34,19 24,46
Yatirimcisi

3.6. Sonuclarin Degerlendirilmesi

Tiirkiye ve ABD borsalarinda halka acgik bulunan sirketlerden deger
yatirimina uygun olanlar secilerek, ge¢gmise doniik yapilan varsayimsal deger
yatirimi ¢alismasi ile olusturulmus bulunan gesitli deger yatirimi portfoylerinin
tamamimin 5 yillik yatirim siiresi sonucunda gercek getiri sagladigi ve
yatirimeinin - alim  giicinli  koruma ve de yiikseltme amacini basardigi

gOriilmiistiir.

Deger yatirimimin mali ve piyasa Olgiitlerine farkli agirliklar vererek
portfoydeki hisse senetlerine farkli oranlarda yatirnm yapmak, portfoyii
olusturan her bir hisse senedine esit agirlikta yatirim yapmaya gore, Tiirkiye'de

daha yiiksek bir getiri elde edilmesini saglamistir. Ancak ABD'de incelenen
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ornekler i¢in, tersi durumun séz konusu oldugu gorilmiistiir. Bu durumun
birden fazla nedeni bulunmaktadir. Bunlardan biri; deger yatirimi yapilan 5
yillik siire zarfinda, DJIA endeksinden segilen XOM kodlu sirkete 6zel
olumsuz piyasa kosullari olugsmasi ve bu kosullarin uzun yillar boyunca
siirmesidir. Benzer bicimde piyasada olumlu bi¢imde fiyatlanan BA kodlu
sitketin, gelecek yillarda daha da iyi bir getiri saglamasi, hisselere esit
agirliklarda yatirim yapan yatirimci profilinin daha iyi bir sonu¢ almasini
saglamistir. Bu iki sirkete 6zel durumdan ¢ikarilacak sonug; piyasada olusan
ucuz ya da pahali fiyatlamalarin uzun yillar siirebileceginin unutulmamasi
gerektigidir. Bir diger nokta olarak, birbirlerinden farkli sektérde faaliyet
gosteren sirketlerin piyasa Olclitii degerlerinin birlikte kiyaslanmasinin,
getirinin maksimize edilmesini zorlastirmasi belirtilebilir. Bu sorunun ¢6ziimii
icin yapilabilecek iyilestirmeler ve gelecege yonelik calisma alanlart sonug

boliminde ele alinacaktir.
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4. BOLUM

SONUC

4.1. Ozet

Calisma kapsaminda ilk boliimde, bireylerin ve bu sayede {ilkenin refah
seviyesinin artisina katkida bulunmak amaciyla, deger yatirimi yontemi
Onerilmis ve kisaca aciklanmustir. Sirketler i¢in ise, birincil piyasada ortakliga
dayali bir finansman yontemi olarak yatirimcilarin hisse senetlerine uzun
vadeli yatirrm yapmalarinin sirketlere yararli oldugu belirtilmistir. Birinci
boliimde son olarak calisma ile ilgili yapilan literatiir taramasi 6zetlenmis ve

calismanin plani agiklanmistir.

Ikinci boliimde, sermaye piyasasindaki bazi temel kavramlar olan deger
ve fiyat kavramlar1 iizerinde durulmus, bu iki kavramin farki agiklanmistir.
Daha sonra spekiilasyon ve yatirim kavramlar1 birbirleriyle kiyaslanarak
aciklanmigtir. Tiurkiye ekonomisindeki bazi sorunlara deginilmis ve bu
sorunlarin tamamen ¢6ziilmese de en azindan hafifletilmesi i¢in deger yatirimi
yontemi Onerisinde bulunulmustur. Ardindan deger yatirnminin 6lgiitleri teker
teker agiklanmis ve gruplandirilmigtir. Son olarak ise, deger yatirimi sirasinda
karsilasilabilecek riskler ve bu risklerin etkilerini en aza indirmek igin

alinabilecek dnlemler siralanmustir.

Ugiincii béliimde, daha &nceki boliimlerdeki kuramsal agiklamalarin
stnanmasi i¢in érnek bir uygulama yapilmistir. Ornek uygulama kapsaminda
Tiirkiye ve ABD'den deger yatirnmina uygun beser sirket secilerek birer
portfoy olusturulmus ve bu sirketlerin gegmis 5 yillik mali verileri ile piyasa
verilerine dayanilarak, deger yatirimi yapildig1 varsayilmistir. Varsayilan deger
yatiriminin siiresi olarak da 5 yil uygun goriilmiis ve bu siire zarfinin sonunda,
deger yatirim portfdylerinin iilkelerin TUFE artiglar1 dikkate alinarak gergek
getiri  saglaylp saglamadiklar1 arastinlmistir. Yapilan sayisal uygulama
sonucunda, gerek Tiirkiye gerek ABD sirketlerinden segilerek olusturulan

deger yatirimi portfoylerinin gercek getirilerinin pozitif oldugu goriilmiistiir.
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4.2. Calismanin Literatiire Katkisi

Gegmis yillarda iilkemizde tizerinde smirli sayida ¢alisma yapilmis bir
konu olan deger yatirimi1 yontemi {lizerine hazirlanan bu c¢alisma ile, literatiire
katkida bulunulmustur. Benzer konulara deginen ge¢mis ¢alismalarin bir kismi;
yalnizca hisse se¢imi ve g¢esitlendirme yontemleri ile portf0y optimizasyonuna,
bir kism1 temettii 6demelerinin kisa vadede olusturduklar1 fiyat hareketlerine,
bir kism1 ise entelektliel sermayenin firma degerine etkisine deginmislerdir.
Yine bazi ¢aligmalar, spekiilatif islemler yapan kisilerin yatirimei psikolojisini
incelemistir. Baz1 ¢alismalar ise yatirimdaki risklere agirlik vermistir. Bu tez
kapsaminda yapilan calismada ise, yatirnma biitiinciil bir bakis agisiyla
yaklagilmig, yatirnmin kesinlikle uzun vadeli olmast ve bir deger arz eden
sirketlere uzun vadeli yatirim yapilmasi 6nerilmistir. Bunun yani sira, yatirimin
riskleri ve bu riskleri en aza indirmek amaciyla portfdy optimizasyonu
konular1, deger yatirimi konusu ile birlikte ele alinmistir. Bu yoniiyle tez
calismasi diger calismalardan ayrilmaktadir. Bir diger yon olarak, Tirkiye ve
ABD ornekleri ele alinarak, ekonomileri gelismekte olan ve gelismis iki farkl
tirde Ullkede varsayimsal olarak yapilan deger yatirimi uygulamalarinin
karsilastirilmast yapilmistir. Bu yoniiyle de ¢alisma literatiire 6zgiin bir bakis

acis1 katmaktadir.

4.3. Arastirma Kisitlari ve Gelecege Yonelik Calisma Alanlar

Arastirma kapsaminda yapilan sayisal uygulama Orneginde; gerek
incelenebilecek verilerin zamansal agidan biiyiik olmasi, gerek drnek uzayda
bulunan sirketlerin sayisinin ¢ok fazla olmasi, gerek de sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektorlerin kendilerine 6zgili baz1 parametreleri olmas1 nedeniyle
bir¢cok varsayim ve genelleme yapilmistir. Boylesi varsayim ve genellemelerin
bulunmasi nedeniyle, sayisal uygulama Ornegindeki sonuglarla tiimevarim
yontemi ile genelgecer sonuglara varilmast dogru olmayacaktir. Ancak ¢alisma
kapsaminda vurgulanmak istenen ama¢ dogrultusunda, daha genel sonuclar
elde etmek icin calismalar yiiriitiilebilir. Bu baglamda, gelecege yonelik su

calisma alanlar siralanabilir:

Oncelikle, bu ¢aligmada &nerilen deger yatirrmi ydntemi, Faiz Odeme

Giici ve Temettii Verimi gibi mali Olgilit degerleri, o6zellikle sanayi
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sirketlerinden genelde farkli olan finans sektorii sirketleri icin gelistirilebilir.
Boylelikle c¢aligmanin ve de dolayisiyla yontemin sektorel bagimlilig

kaldirilmis olur.

Bir diger gelisim alanmi olarak; belirlenen endekslere dahil sirketlerin
se¢imini deger yatiriminin sozel olgiitleri ile yapmak yerine, tiim sirketlerden
onceden belirlenmis bir sayidaki sirketi rastgele se¢imle, ancak mali dlgiitler ve
piyasa Olgiitlerine uyumlar1 oraninda deger yatirimi yapilmasi Onerilebilir.
Farkli hisse senetlerini farkli agirliklarda igeren hisse senedi portfoyleri
olusturulabilir. Olusturulan bu portfylerin tiimiinlin gergek getirisi sinanarak,
boylelikle deger yatiriminin belirli bir endeks ve siire zarfi i¢in basart orani

tespit edilebilir.

Ote yandan, secilen zaman araliklar1 daha da genisletilebilir. Bu yolla
da elde edilen sonuglarin daha genelgeger olmasina yardim edilmis olunur. Bir
diger bakis acis1 ile; deger yatirimi yoOntemi, yiikselen, diisen ve yatay
piyasalarda ayr1 ayri sinanabilir. Boylece, deger yatirnminin bagarisi ile

piyasanin yonii arasinda bir iliski olup olmadig arastirilabilir.

Son olarak, ornek deger yatirmmi uygulamasi yapilirken segilen
iilkelerin sayis1 arttirilabilir. Ozellikle ekonomik yapilar1 birbirine benzer
tilkelerin borsalarindan secilen sirketlere yapilan deger yatirimi sonrasindaki
basar1 oranlar1 karsilastirilarak, basar1 oranlar1 ile iilkelerin ekonomik

gelismislik diizeyi arasindaki olasi iligki arastirilabilir.
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