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OZET

Bu arastirmada hisse senedi se¢imine yardimci olacak alternatif bir model
olusturulmustur. IMKB 30 Endeksinde islem goren firmalarin etkinlik gostergeleri olan
finansal oranlar girdi ve ¢ikti degisken olarak kullanilmig ve Veri Zarflama Analizi
(VZA) yontemiyle hisse senetlerinin ne derece etkin oldugu belirlenmistir.

1. GIRIS

Tasarrufcular sahip olduklari sermayeyi gesitli yatirnm araglarma paylastirarak
hedeflenen bir getiriyi elde etmeye ¢ahisirlar. flgili yatirim araci hisse senedi ise temel
ve teknik analiz yontemleri yatirimcinin segimine yardimet olan yontemler olmaktadir.
Her iki yontemde farkli bakis agilariyla uygun olan varligin secimini hedefler. Teknik
analiz biiyiik bir yatirimer kitlesi tarafindan tercih edilen bir yontem olmasina karsin,
temel analiz agirlig1 olan, daha gergekei ve daha yaygin bir yontemdir. Temel analizin
ekonominin, sektdriin ve firmanm analizini kapsayan bir bakis acisina sahip olmasi
yontemi menkul kiymet seciminde daha 6nemli bir hale getirmektedir.

Ekonomik analiz ekonominin bir biitiin olarak tahlilini igerir. Yatirimci i¢in uygun
bir yatirim ortaminin varolup olmadigi, var ise hangi yatirim aracina yatirim yapilmasi
gerektigi konusunda yatirimciya yol gosterir. Ekonomik analiz hisse senedi piyasasini
one ¢ikartyor ise uygun bir sektoriin secilmesi s6z konusudur. Sektoriin segimi de
sektoriin gelisme potansiyeli, rekabet giicii ve karlilik oranlar1 gibi kriterlere gore
yapilacaktir. Firmanin analizi ise temel analizin en zor kismidir. Cok sayida firma ve
bunlara ait kamuoyuna agiklanan binlerce bilgi vardir. Bu bilgilerin sistematik bir
sekilde ayristirilmasi ve bir diger firmanin bilgisiyle mukayese edilebilir bir seviyeye
getirilmesi siradan bir yatirimcinin yapamayacagi bir islemdir. Yatirim analistlerinin
firma degerlemesinde kullandiklar1 temel Oolgiitler finansal rasyolardir. Rasyolar



firmalarin likidite durumu, sermaye yapisi, mali yapist ve karlilig1 gibi konularda fikir
verir ve benzerleriyle kargilastirma olanagi saglar. Buna ragmen rasyolarin etkin hisse
senedi se¢iminin garantili bir yolu olmadig1 sdylenebilir. Ciinkii hisse senetlerinin pazar
performansi yalnizca firmanin sahip oldugu potansiyelden kaynaklanmaz. Firma disi,
piyasaya 0zgii faktorlerinde hisse senedinin pazar performansinda etkili oldugu bilinir.

Geleneksel yontemler kullanilarak hisse senetlerinden portfoyler olusturulabilecegi
gibi, modern portfoy se¢cim yontemiyle de portfoyii olusturan hisse senetleri arasindaki
iligkiye dikkat edilerek portfoyiin riski azaltilmaya ve beklenen getiri artirilmaya
calisilir. Etkin smur iizerinde belirlenen cesitli portfoy bilesimlerinden yatirimciya
uygun olaninin se¢imine gidilebilir. Hangi portfoy bilesiminin secilecegi yatirimcinin
riske karst tutumuna bagli olmaktadir.

Etkin bir portfoyiin olusturulmasi, hisse senetleri arast iliskinin iyi belirlenmesine ve
asir1 degerlenmemis, degeri diisiik kalmis hisse senetlerinin portfoye alinmasryla
miimkiin olmaktadir. Portféye alinacak hisse senetlerinin segilmesinde temel ve teknik
analiz gibi geleneksel dlciitler kullanilirken, olusturulan portfoylerin performanslarinin
belirlenmesinde de Sharpe, Treynor ve Jensen gibi performans oOl¢iim ydntemleri
kullanilabilmektedir.

Veri Zarflama Analizi firmalarin etkinlik derecesini ortaya koyan bir diger
yontemdir. VZA birbirlerine benzer ekonomik karar verme birimlerinin goreli
etkinliklerinin Ol¢iilmesi amaci ile gelistirilen parametresiz bir etkinlik yontemidir
(Yolalan, 1993 : 27). VZA, isletmelerin goreli etkinligini parametresiz birtakim
teknikler kullanarak 6lgmekte, girdi ve ¢iktilarin artirim ya da azaltim oranlarina gore
etkinligin ne oranda degisecegi hakkinda bilgi vermektedir. VZA yontemi firma
seciminde ve etkin hisse senetlerinden olusan portfoyiin olusturulmasinda da
kullanilabilen bir yontemdir.

Bu amagla g¢alismada VZA yontemi kullanilmis ve firmalarin gesitli finansal
gostergelerinden hareketle en uygun finansal bilesimi verecek, yatirimer igin  karar
stirecini kisaltacak bir karar modeli ortaya konulmustur.

2. LITERATUR

Portfoy performansinin analizinde iyi bilinen temel Sl¢iitlerden birisi risksiz orana
gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirinin standart sapmasina boliinmesi yoluyla
hesaplanan Sharpe 6l¢iitiidiir (Sharpe 1966). Bir digeri ise, performansi pazar riskine
gore degerlendiren Treynor olgiitiidiir (Treynor 1965). Jensen (Jensen 1968) tarafindan
gelistirilen performans Olgiiti veya Smith ve Tito (1969) tarafindan gelistirilen
diizeltilmis Jensen Olgiitii performans analizinde kullanilan en Dbelirgin
yontemlerdendir.



Performans degerlendirmesinde geleneksel dl¢iitler diyebilecegimiz Sharpe, Treynor
ve Jensen Olgiitleri cesitli agilardan elestirilmistir (Tarim and Karan, 2001:65): 1). Roll’e
gore (1977) Jensen ve Treynor performans oSlgiitleri pazar portfoyiiniin varligt tizerine
kurulmasina ragmen, ger¢ek hayatta boyle bir portfoyiin varligindan s6z edilemez. Eger
CAPM pazarda gecerliyse, pazar portfoyiiniin etkin oldugu varsayilmalidir. Fakat
gercek pazar portfoyii olmadig i¢in bu durumun test edilmesi de miimkiin degildir.
Eger pazar porfoyii olarak etkin olmayan bir endeksten yararlanilmigsa, pazar
portfoyiindeki en kiigiik degismeler dahi portfoy performans siralamasinda biiyiik
Olcilide farklilasmaktadir.

Geleneksel Olciitlerin sahip oldugu sakincalar Veri Zarflama Analiz (VZA) ile
giderilmektedir. Murthi, Choi ve Desai (1997) tarafindan VZA’ya dayali olarak
gelistirilen Veri Zarflama Analizi Portfoy Etkinlik Endeksiyle geleneksel olgiitlerin
sakincalarini ortadan kaldirilmaktadir. Bir dizi kavram ve yontemlerden olusan VZA
ortak girdi ve giktilara dayanir ve her bir karar verme biriminin performansini 6lger
(Tarim and Karan, 2001:65, Berger and Humphrey, 1997:175-212).

3. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu calismadaki amaglar, dogrusal programlama modeli seklinde ifade edilebilen
VZA ile bankacilik sektorii haric IMKB 30 endeksi igerisinde yer alan hisse
senetlerinden (Tablo 1) alternatif bir portfoy olusturmaktir. IMKB 30 sirketlerinin
09.2002 - 06.2003 donemleri arasindaki 3’er aylik periyotlar i¢in yayinlanan
bilangolarindan hesaplanan finansal rasyo degerleri kullanilarak model ¢6ziilmiistiir.

Calismanin ilk agamasinda VZA analizinde kullanilacak olan girdi ve ¢ikt1
degiskenleri belirlenmistir. Girdi ve ¢ikti degiskenleri firmalarin gesitli rasyolarinin
ayristirilmasiyla elde edilmistir. Likidite oranlari, mali yap1 oranlari ve faaliyet oranlari
firmalarin performansinin etkili bir 6l¢iitii oldugu diisiincesiyle girdi degiskenler olarak
almmugtir. Firmalara iliskin g¢esitli karlilik oranlar1 da ¢ikt1 olarak kabul edilmistir. Girdi
ve ciktilara ait finansal oran tanimlamalari Tablo 2’de verilmistir. 09.2002-06.2003
donemine ait ilgili finansal oran degerleri www.imkb.gov.tr. , www.analiz.com,
05.08.2004°den saglanmustir.

Calismada dort farkli donem secilmesinin temel amaci sirketlerin uyguladiklari
politikalarm bilangoya yansimasinin borsa performanslarini etkileyip etkileyemedigini
Olcebilmektir. Ayrica g¢aligma farklt donemlerin sonuclarini karsilastirma imkani
verecek ve dinamik bir ¢oziimleme yapmak miimkiin olabilecektir.


http://www.imkb.gov.tr./
http://www.analiz.com/

Tablo 1. Calismada Kullanilan IMKB 30 Sirketlerinin Listesi

KODU Sirket KODU Sirket
AKENR AK ENERJi KCHOL KOC HOLDING
AKSA AKSA MIGRS MIGROS
AKGRT AKSIGORTA NETAS NETAS TELEKOM.
ALARK ALARKO HOLDING PETKM PETKIM
AEFES ANADOLU EFES PTOFS PETROL OFISI
ARCLK ARCELIK SAHOL SABANCI HOLDING
DOHOL DOGAN HOLDING SISE SISE CAM
DYHOL = DOGAN YAYIN HOL. TNSAS TANSAS
ENKA ENKA HOLDING TOASO TOFAS OTO. FAB.
EREGL  EREGLIDEMIR CELIK | TRKCM TRAKYA CAM
FROTO FORD OTOSAN TCELL TURKCELL
HURGZ HURRIYET GZT. TUPRS TUPRAS
ISGYO IS GMYO VESTL VESTEL

Tablo 2. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri Listesi

Girdiler Ciktilar
LO - Likidite Oran1 NKM - Net Kar Marji
CO - Cari Oran EFKM - Esas Faaliyet Kar Marji
NO - Nakit Orant FKM - Faaliyet Kar Marj1
OSC - Ozsermaye Carpani OSKM - Ozsermaye Kar Marji
KVBA - Kisa Vadeli Borglar / Top. Aktifler AKM - Aktif Kar Marji

KVBTB - Kisa Vadeli Borglar / Top. Borglar
UVBA - Uzun Vadeli Borglar / Top. Aktifler

UVBDS - Uzun Vadeli Borglar / Devamli Ser. Orani
DVOS - Duran Varliklar / Ozsermaye Orani

DVDS - Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani
NISDH - Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

DVDH - D6nen Varliklar Devir Hizi
ATDH - Aktif Toplami Devir Hizi

DSDH — Devamli Sermaye Devir Hiz1
SEDH — Odenmis Sermaye Devir Hiz1




Olusturulan VZA modeli icin Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda
ortaya atilan ¢ikti yonlii dual CCR modeli kullanilmistir. Bu modelin matematiksel
kalib1 asagida tanimlanmustir.
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(1) nolu esitlikte verilen modellerde de s ¢ikti; m girdi ve n karar verici sayilarini
gostermektedir. Dual modelde ilgili karar verici birimlerin girdilerinin agirlikli
ortalamasinin minimum yapilmasi amaglanmaktadir. Karar vericinin ¢iktilarinin
agirlikli ortalamasi 1°e esitlenmektedir. Ayrica her karar verici birim igin agirlikli ¢ikti
ortalamalarinin, agirlikli girdi ortalamalarindan kiigiik olmasi bir diger sarttir. Bu sarta
gore etkinlik degeri hesaplanmak istenen karar verici birimlerin girdilerinin agirlikl
ortalamas1 minimum 1 olmaktadir. Boylece etkin bir karar verici igin etkinlik degeri 1,
etkin olmayan bir karar verici i¢in bu deger 1’den biiyiik olmalidir.

4. VERi ZARFLAMA ANALIZI

Veri Zarflama Analizi, birden ¢ok ve farkli dlgeklerle 6l¢iilmiis ya da farkli dl¢ii
birimlerine sahip girdi ve ¢iktilarin karsilastirma yapmayi zorlastirdigi durumlarda,
karar birimlerinin goreli performansini 6lgmeyi amaglayan dogrusal programlama
tabanli bir tekniktir (Karacaer, 1998 : 11).

Bu yontemin sahip oldugu en 6nemli 6zellik, her karar alma birimindeki etkinsizlik
miktarint ve kaynaklarini tanimlayabilmesidir. Bu 6zelligi ile yontem, etkin olmayan
birimlerde ne kadarlik bir girdi azaltma ve/veya ¢ikti miktarini artirmak gerektigine
iliskin olarak yoneticilere yol gosterebilir. ilk basta kar amaci giitmeyen kurumlarmn
(hastane, silahli kuvvetler, tlniversite vb.) karsilagtirmali etkinliginin Gl¢tilmesini
hedefleyen bu yontem, daha sonralar1t ARGE projelerinde, ¢cok uluslu ya da ¢ok subeli
sirketlerin goreli performanslarinin 6lgiimiinde ve nihayet kar amach tiretim ve hizmet
sektorlerinde de isletmeler arasi goreli etkinligin Ol¢limiinde yayginca kullanilmaya
baslanmistir. Yontemin getirdigi en dnemli yenilik, birgok girdinin kullanilarak bir¢ok
¢iktinin elde edildigi ortamlarda, parametrik yontemlerde oldugu gibi Onceden



belirlenmis herhangi bir analitik {retim fonksiyonu varliginin Ongoriilmesine
gereksinim duymadan Ol¢lim yapabilmesidir. Ayrica girdi ve c¢iktilar, O6l¢iim
birimlerinden bagimsizdirlar. Bu nedenle isletmenin degisik boyutlarinin ayn1 zamanda
olgiilebilmesi imkan1 vardir (Karsak ve Iscan, 2000 : 2).

Veri zarflama analizinin kullanilabilmesi i¢in 6ncelikle ayni kararlarin uygulandigi
ve benzer organizasyona sahip olan karar verme birimlerinin se¢ilmesi gerekmektedir.
Karar verme birimlerinin etkinliginin 6l¢iilebilmesi i¢in bu birimlere ait girdi ve ¢ikti
degiskenleri belirlenmelidir. Veri zaflama analizi modelinin ayristirma yeteneginin ¢ok
olabilmesi icin girdi ve c¢ikti sayisinin ¢ok olmasi arzulanir. Bu nedenle miimkiin
oldugunca ¢ok sayida girdi ve ¢ikt1 elemant se¢ilmelidir. Ancak secilen girdi ve ¢ikti
elemanlarinin her karar birimi i¢in kullaniliyor olmasi gerekmektedir. Secilen girdi
sayist m, cikt1 sayist da p ise en az m + p + 1 tane Kkarar birimi arastirmanin
giivenilirligi acisindan gerekli bir kisittir. Diger bir kisit ise degerlendirmeye alinan
karar verme birimi sayisi, degisken sayisinin en az 2 kati olmalidir (Boussofianee,
Dyson ve Rhodes, 1991 : 7 - 8).

Veri zarflama analizinin goreli etkinligi 6lgme sekli, iki agsamali olarak kisaca su
sekilde 6zetlenebilir (Yolalan, 1993) :

1) Herhangi bir gozlem kiimesi i¢inde en az girdi bilesimini kullanarak en gok ¢kt
bilesimini treten “en iyi” gozlemleri (ya da etkinlik smirimi olusturan karar
birimlerini) belirler.

2) So6z konusu sinir1 “referans” olarak kabul edip, etkin olmayan karar birimlerinin bu
sinira olan uzakliklarim (ya da etkinlik diizeylerini ) “oransal’” olarak Slger.

Veri zarflama analizinin matematiksel yapist Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan
asagidaki kesirli programlama modeli yardimiyla olusturulmustur (Charnes, Cooper ve
Rhodes, 1978 : 431 — 432).

Analiz edilecek problemde her birinin m adet girdisi ve s adet ¢iktis1 ve n adet
karar birimi oldugu varsayilmistir. X; > O parametresi, j karar-birimi tarafindan
kullanilan i girdi miktarini gostermektedir. Y;; > O parametresi j karar-birimi tarafindan
retilen r ¢ikti miktarin1 gostermektedir. Bu karar problemi icin karar degiskenler, k
karar-biri minin i girdileri ve r ¢iktilar i¢in verecegi agirliklardir. Bu agirliklar sirasiyla
Vik Ve Up olarak gosterilmektedir. Kesirli dogrusal programlama modelinin amag
fonksiyonu, k Kkarar-birimi i¢in toplam agirliklandirilmis ¢iktilarmm  toplam
agirliklandirilmis girdilere oraninin en bilyiiklenmesi seklinde tanimlanmustir.
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(2) nolu esitlikte karar-birimi k agirliklarini, diger karar birimleri de bu segilen
agirliklar: kullandig1 zaman etkinlikleri 1’in lizerine ¢ikamayacak sekilde se¢melidir.
Aksi durumda karar-birimi k etkinlik degeri 1’1 yakalarken diger bir takim karar
birimleri 1’in lizerinde etkin olurlar. O halde bu kisit su sekilde ifade edilebilir.

S
D Un Yy
r=1

—S'I : j:1!2!"'1n (3)

Zvik X;

i=1

Buna ek olarak (3) nolu esitlikte tanimlanan karar-birimi k tarafindan kullanilacak
olan girdi ve ¢ikt1 agirliklarinin negatif olamayacagi da agiktir. O halde bu esitlige,

u,=>0; r=12.,s (4)
vV, =20, i=12.,m

kisitlayict kosullarinin eklenmesi gereklidir.

Yukaridaki sekilde tanmimlanan kesirli programlama modelinin dogrusal
programlama modeline dontstiirilmesi sonucunda CCR veri zarflama modeli
olusturulmustur (Charnes, Cooper, Rhodes, 1981 : 675).

S
Amag Fonksiyonu : Enb h, = Zurk Y, k=12,..n 5)

r=1

S m
Kisitlayici Kosullar : ZUrk Yrj - Z:Vikxij <0 ; j=12--,n

r=1 i1
m
Zvik Xy =1
i1
u, =0 ; r=12,...,s
v, =0 ; i-12 ..m

Veri zarflama analizi modelinin sonuglarini bulabilmek i¢in, (5) nolu esitlikte
gosterilen model her bir karar birimi i¢in ilgili karar biriminin parametreleri kullanilarak
yeniden ¢oziilmelidir.



Veri zarflama analizi karar birimlerinin goreli etkinliklerini 6lger ancak kesin
etkinlik degerlerini vermez. Baska bir deyisle veri zarflama analizi etkin birimlerin
etkinsiz birimlere gore ne kadar etkin olduklarini ortaya koyar, ancak teorik maksimuma
gore nerede olduklarini séyleyemez.

5. MODELIN COZUMLENMESI

Calismanin bu béliimiinde IMKB 30 endeksinde yer alan sirketlerin 09.2002 —
06.2003 donemleri arasindaki 3’er aylik periyotlar i¢in yayinlanan bilancolarindan elde
edilen finansal rasyo degerlerinden hesaplanan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ait etkinlik
degerleri verilmistir.

Tablo 3. Analizde Yer Alan Firmalarin Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine Gére Hesaplanan

Etkinlik Degerleri’

Firmalar 2002.1 | 2002.12 | 2003 | 2003.06
Ak Eneriji A.S. 0.943 | 1.233 1 4.470
Aksa Aklirik Kimya 1 1 1 1.987
Alarko Holding 1 0.125 1 1
Anadolu Efes Biracilik 1 1
Arcelik 1.003146
Dogan Holding 0.143 1 0.100 0.100
Dogan Yayin Holding 1 0.000 | 0.110 1
Eregli Demir Celik 0.100 | 2.423 1 1.000318
Ford Otosan 0.002 1 4.172 1
Hiirriyet Gazetecilik 1 1 1.976 1

is GMYO

Kog¢ Holding

Migros 0.159 | 6.018 |11.447 1
Netas Telekom 0.620 | 1.378 | 1.148 0.010
Petrol Ofisi 1 1 1 0.120
Sise Cam

Tansas 0.024 1 1 34.939
Tofas Otomobil Fab. 0.094 | 5.238 |27.213 1
Trakya cam 1 \ 1 1 1
Turkcell lletisim

Hizmetleri 1 1 1 38.243
Tupras Petrol Raf. 0.630 | 1.544 1 1
Vestel 1 1 1 0.025

* Etkinlik degeri 1 olan firmalar o bilango doneminde etkin bulunmustur. Etkin bulunan
firmalarin etkinlik degerini gosteren hiicreleri sari1 dolgu rengi ile boyanmustir.



Tablo 3’de koyu mavi renkli sirketler tim bilanco doneminde etkin deger alan
sitketlerdir. Italik kirmizi ile gosterilen sirketler ise ii¢ bilango déneminde etkin
bulunan sirketlerdir. Amag sirket performanslarini 6lgen oranlari kullanarak etkin
sirketlerin tespit edilerek bu firmalardan bir portfdy olusturmak oldugu i¢in birkag
alternatifli portfoy olusturmak miimkiindiir.

Ik alternatif tiim bilanco donemlerinde etkin konumda bulunan sirketlerden
olusan bir portfoy olusturmaktir. Buna gore portfoyiimiizde yer almasi gereken
sirketler; Anadolu Efes Biracilik, Arcelik, Is GMYO, Ko¢ Holding, Sise Cam ve
Trakya Cam'dir.

Ikinci alternatif olarak yukarida verilen sirketlere ek olarak ii¢ bilango doneminde
etkin bulunan sirketler; Aksa Akrilik Kimya, Alarko Holding, Hiirriyet Gazetecilik,
Petrol Ofisi, Turkcell iletisim Hizmetleri ve Vestel hisse senetleri portfoye dahil
edilebilir.

Ugiincii alternatif her dénem ayr1 ayri ele alarak 3’er aylik dénemler itibariyle
portfoyler olusturmaktir. Buna gére her donem etkin bulunan sirketlerin hisse senetleri
alinmahdir. Eger sirket izleyen donemde etkin olma konumunu yitirmis ise o sirket
hisse senedi satilarak yerine ilgili donemde etkin olan sirketin hisse senetleri alinabilir.
Ormegin 2002.09 déneminde etkin bulunan firmalar; Aksa Aklirik Kimya, Alarko
Holding, Anadolu Efes Biracilik, Arcelik, Dogan Yayin Holding, Hiirriyet Gazetecilik,
Is GMYO, Kog¢ Holding, Petrol Ofisi, Sise Cam, Trakya Cam, Turkcell Iletisim
Hizmetleri ve Vestel'e ait hisse senetlerinden bir portfdy olusturulmasi gerekirken
2002.12 bilango donemine ait olarak bir dnceki portfoyde yer alan Alarko Holding ve
Dogan Yayin Holding'ine ait hisse senetleri etkin olmadiklari igin portfoyden
¢ikartilmig, bu senetlerin yerine portfoye Dogan Holding, Ford Otosan ve Tansas
senetleri dahil edilmistir. Bu alim ve satim siireci 2003.06 donemindeki etkin sirketlerin
hisse senetlerine yapilan yatirim ile olusturulan portfoye kadar devam edecektir.

Sonuncu alternatif ise tiim bilango donemleri i¢inde higbir donem etkin olmayan
sirketlerin hisse senetlerini portfoye hi¢ almayarak olusturulacak bir portféy
alternatifidir. Buna gore portfoye hi¢ alinmamasi gereken hisse senedi; Netas Telekom
sirketidir.

Tablo 4'de analizde kullanilan firmalarin ¢alismada incelenen bilango donemleri
icindeki gercek endeks getiri degerleri tablolagtirilmistir. Burada amag¢ yukaridaki
¢oziimleme alternatifleri iginde olusturulan portfoylerin gercek getiri degerleri ile ne
derece de oOrtiistiigiiniin karsilagtirilmasidir.

Tablo 4 incelendiginde analiz doneminde en yiiksek getiri veren hisse senedi
Tiipras senedidir. Bu.senede sirastyla Is GMYO, Vestel, Ford Otosan, Sise Cam ve
Tansas izlemektedir. Ilgili donemde analize dahil edilen 22 firmadan 11 tanesi (%50)



endeks degerine gore getiri saglarken 11 tanesi ise endeks degerine gore zarar

gostermekt

edirler

Tablo 4. Analizde Yer Alan Firmalarin 2002.09 — 2003.06 Bilango Donemleri
Arasindaki Endeks Getirileri

Firma Tarih |Kapanig| Tarih | Kapanig| Getiri (%) |Siralama

AKENR | 02:09:02 | 8208 |30:06:03| 5685 -44 15

AKSA |02:09:02 | 14364 |30:06:03| 11002 -31 14

ALARK | 02:09:02| 19919 [30:06:03| 20099 1 11

AEFES 02:09:02 25145 30:06:03

ARCLK 02:09:02 10188 | 30:06:03

DOHOL | 02:09:02 | 1974 |30:06:03| 1140 -73 18

DYHOL [ 02:09:02 | 2351 [30:06:03| 2218 -6 12

EREGL |02:09:02 | 18737 |30:06:03 | 19317 3 10

FROTO | 02:09:02 | 14502 [30:06:03| 17512 17 4

HURGZ | 02:09:02 | 3906 [30:06:03| 2429 -61 17

ISGYO 02:09:02 30:06:03

KCHOL 02:09:02 30:06:03

MIGRS | 02:09:02 | 81051 |30:06:03| 13982 -480 21

NETAS |02:09:02 | 24111 |30:06:03 | 25932 7 9

PTOFS | 02:09:02 | 24505 |30:06:03] 4016 -510 22
02:09:02 30:06:03

TNSAS | 02:09:02 | 879 |30:06:03| 1000 12 6

TOASO | 02:09:02| 3400 |30:06:03| 1642 -107 20

TRKCM 02:09:02 30:06:03

TCELL | 02:09:02| 8424 [30:06:03| 9438 11 7

TUPRS | 02:09:02 | 7393 |30:06:03| 9360 21 1

VESTL | 02:09:02| 2925 [30:06:03| 3564 18 3

6. SONUC

Sonug olarak bir yatirimer belirtilen alternatiflere gore bir modeli segerek elindeki
tasarruflari IMKB 30 endeksi igerisinde yer alan sirketlerin hisse senetlerine yatirarak
degerlendirebilir.

Alternatif 1 olarak 6ne siiriilen potfoyde yer alan alt1 hisse senedinden ii¢ tanesi
gergek endeks degerine gore getiri saglarken (%50) ti¢ tanesi ise zarar durumundadirlar.
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Alternatif 2 dikkate alindiginda portfoyde yer alan on iki firmadan alt1 tanesi (%50)
gercek endeks degerine gore getiri saglarken diger alt1 tanesi zarar durumundadirlar.

Calismanin sonuglart gostermektedir ki firmalarin finansal performanslari dikkate
alinarak yapilan bir portfdy modeli sonucunda ancak %50 oraninda bir basari
saglanabilmektedir. Yani hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki olumlu gelismeler
yalmizca firmalarm  finansal performanslarindan etkilenmemekte, pazara iliskin
faktorlerinde etkisi olmaktadir.
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