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OZET

Fiyat/kazang¢ (FIK) orammin ortalamaya doniis ozelligi, gelismeler karsisinda fiyatin kazanglara oranla
fazla degismeyecegini gostermektedir. Ortalamaya doniis 6zelliginin varligi durumunda soklarin etkisi gegicidir.
Ancak piyasalarin dinamik yapisi ve ekonomik sosyal vb. olaylarin neden oldugu yapisal degisimlerin etkileri
diistiniildiigiinde, yasanan soklarin etkileri kalici olabilir. Bu durum fiyat/kazang¢ orammin ortalamaya doniis
ozelligini yitirmesine, fiyatlarin tahmin olanagimin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Calismada BIST
Holding ve Yatirim alt endeksinde yer alan pay senetlerinin fiyat/kazang oranlarmun ortalamaya doniis ozelligi
analiz edilmistir. Fiyat/kazang oranlart tizerinde soklarin kalictligr ve yapisal kirilmalara neden olan olaylar
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat / Kazan¢ Orani (F/IK), Ortalamaya Déniis, Kapetanios Coklu Yapisal Kuirilmali Birim
Kok Testi.

PRICE EARNINGS RATIO and MEAN REVERSION: BIST HOLDING
APPLICATION

ABSTRACT

The mean reversion of the price/earnings (P/E) ratio to the average indicates that the price will not change
much compared to the gains in the face of developments. In the presence of the mean reversion effect of shocks is
transient. But the dynamic structure of the markets and economic social etc. when the effects of structural changes
caused by events are considered, the effects of live shocks can be permanent. This causes the price/earning ratio
to lose its ability to mean reversion, causing prices to fall out of the way. In the study, BIST Holding and Investment
sub-index, the mean reversion price/earnings ratios of banking stocks to the average was analyzed. The persistence
of the shocks on the price/earnings ratios in the study and the events causing the structural breaks were
determined.

Keywords: Price / Earnings (P/E) Ratio, Mean Reversion, Kapetanios Multi Structural Fractured Unit Root Test.
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1. Giris

Pay senedini temel alarak yatirimlarini yonlendiren yatirimcilar agisindan en 6nemli gostergelerden biri
pay senedi fiyat1 ve fiyati etkileyen degiskenlerdir. Bu varliklarin degerlemesinde kullanilan temel analiz ve teknik
analiz gibi yontemler ile finansal oranlar gibi gostergeler bulunmakta olup, temel analiz ve finansal oranlar basitligi
nedeni ile yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir.

Finansal oranlar, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskinin matematiksel ifadesi olarak
tamimlanmaktadir ve yatirimcilara alim-satim kararlarinda yon gostermektedir. Ozellikle pay senedinin fiyati,
yatirim kararinda dikkate alinan en 6nemli kriterlerden biridir. Finansal oranlar ile pay fiyati arasindaki iligki bir
cok farkli oran ve yontem baz alinarak test edilmektedir. Fiyat temelinde yapilan calismalarda ise piyasa
performansint degerlemede kullanilan oranlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Piyasa performansini degerlemede kullanilan oranlar arasinda yer alan fiyat/kazang orani; igletmelere
iligkin hesaplanabilen ve pay senetlerinin fiyatlarini 6ngérmek i¢in siklikla kullanilan 6nemli bir finansal orandir.
Fiyat/kazang orani temel olarak isletmenin piyasa degerinin net kariin kag¢ katr oldugunu gosterir. Diger bir
ifadeyle pay senedinin sagladigi bir birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklari fiyati ifade eder.

Fiyat / kazang orani, menkul kiymet analistleri ve yatirimcilar tarafindan yatirim yapilacak pay senetlerinin
seciminde siklikla kullanilmaktadir. Diigiik fiyat / kazang oranli pay senedinin, piyasa fiyatinin diisiik kalmasi
nedeni ile izleyen donemde daha yiiksek getiri saglamasi beklenmektedir.

Fiyat / kazang oraninin ortalamaya doniis (mean - reversion) 6zelligi; yasanan gelismeler karsisinda fiyatin,
kazanglara oranla ¢ok fazla degigsmeyecegini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile ortalamaya doniis 6zelliginin
varlig1 durumunda soklarin etkisi gegicidir ve birim kok testleri ile sinanabilmektedir.

Finansal piyasalarin dinamik yapisi ile birlikte ekonomik sosyal vb. olaylarin neden oldugu yapisal
degisimlerin etkileri bazi donemlerde, yasanan soklarin etkileri kalici kilabilir. Bu durum fiyat / kazang oranimin
ortalamaya doniis (mean - reversion) 6zelligini yitirmesine yol agmakta ve fiyatlarin tahmin edilebilmesi olanagini
ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle fiyat / kazang oramimin ortalamaya doénen bir yap1 gosterip gostermedigini
belirleyebilmek yatirimcilar ve analistler i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci fiyat kazang oranlarinin ortalamaya doniis 6zelligini Kapetanios
Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi ile analiz ederek, yapisal degisimlere bagl olarak s6z konusu 6zelligi
etkileyen olaylarin belirlenmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal oranlar ile pay senedi fiyati arasindaki iligkileri inceleyen bir¢cok c¢aligma
bulunmaktadir. Ancak fiyat / kazang orani ve ortalamaya doniis 6zelinde yapilan ¢alismalar oldukga sinirlidir.

Pay senedi fiyatlarinin belirlenmesi ge¢misten giliniimiize birgok arastirmaci tarafindan incelenmis ve pay
senedi fiyatina etki eden faktorlerin belirlenmesi tizerindeki ¢alismalar 6nemini koruyarak devam etmistir. Etkin
piyasa hipotezinin gegerli oldugunu ve her tirlii bilginin pay senedi fiyatini etkiledigi goriisiinii savunan
arastirmacilar pay senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimleri dnceden tahmin etmenin imkansiz oldugunu
soylemislerdir. Buna karsilik, etkin piyasalar hipotezinin gegersiz oldugunu ya da bilgilerin pay senedi fiyatlarina
gec yansidigini savunan aragtirmacilar ise isletmelerin mali verileri ve makroekonomik gostergeleri yorumlayarak
pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin 6nceden tahmin edilebilecegini sdylemislerdir.

Piyasada olusan pay senetlerinin fiyatlarinin gergegi yansitip yansitmadiginin belirlenmesi temel analiz
kapsaminda incelenmektedir. Temel analiz, herhangi bir pay senedinin ya da tiim piyasanin ger¢ek degerinin
tahmin edilmesi esasina dayanir. Temel analizle pay senetlerinin ger¢ek degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan
cesitli yontemler bulunmaktadir. Fiyat / Kazang orani yontemi, bu metotlardan en ¢ok kullanilanlar arasinda yer
almaktadir.

Literatiirde diisiik Fiyat / Kazang oranlh pay senetlerine yatirim stratejisinin ilk olarak Graham ve
Dodd (1934) tarafindan 6nerildigi goriilmektedir.

Pay senedi fiyatlar1 ve fiyat/kazang oram iliskisini arastiran ilk g¢aligmalar arasinda Bell (1958),
Nicholson (1960 ve 1968), Margoshes (1960), McWilliams (1966), Breen (1968), Breen ve Savage (1968),
Molodovsky (1968), Robichec ve Bogue (1971), Chung (1974 ) ve Basu (1977, 1983) yer almaktadir.

Bell (1958) calismasinda, pay senedi degerlemesinde “Fiyat - Gelecek Getiriler Oran1” kullanmustir.
Nicholson (1960) Fiyat / Kazan¢ (F/K) oranim incelemis, yine Margoshes (1960) Fiyat / Kazang (F/K)
oraninin finansal analizde kullanimint incelemistir.
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Fiyat /Kazang orani ile pay senedi getirisi ve fiyat1 arasindaki iligkiyi aragtiran ilk ¢aligmalar arasinda
McWilliams’in (1966) ¢alismas: yer almaktadir. McWilliams 390 sirkete ait pay senetlerinin 1953-1964
yillar1 arasindaki verilerini baz alarak olusturdugu portfoylerin getiri performanslarini Fiyat / Kazang (F/K)
orani derecesine gore gézlemlemistir. Diisiik Fiyat / Kazang oranina sahip isletmelerin paylarindan olusan
portfoylerin yatirimcisina daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna varmistir.

Breen (1968) ¢aligmasinda 1953-1966 yillarina ait veriler kullanarak diisiik ve yiiksek Fiyat / Kazang
oranina sahip iki portfoy olusturarak McWilliams’1 destekleyen bir sonuca ulasmuistir.

Breen ve Savage (1968) portfoy dagilimini belirlemede ve menkul kiymet se¢iminde Fiyat / Kazang
oranini kullanmiglardir.

Molodovsky (1968) ise pay degerleri ve pay fiyatlari arasindaki iligkileri incelemistir.

Nicholson 1968 tarihli ¢alismasinda fiyat oranlarmin yatirim sonuglart iizerindeki etkilerini
incelemistir. Molodovsky ise 1968 tarihli ¢calismasinda pay degerleri ve pay fiyatlar: arasindaki iliskileri
incelemistir.

Robichec ve Bogue 1971 tarihli ¢alismalarinda Fiyat / Kazang orani ve beklenen degeri incelemis,
bu kapsamda oncelikle standart pay senetleri ve biiyiime beklentisi olan pay senetleri tizerindeki Fiyat /
Kazang orani ve belirleyicilerini ortaya koymayi, daha sonra Fiyat / Kazang oranmni etkileyen finansal
degiskenleri belirlemeyi amaglamiglardir.

Chung ise 1974 tarihli calismasinda pay senetlerinin Fiyat / Kazang orani analizinde firma etkisini
arastirmistir.

Bu caligmalar sonucunda genellikle diisiik Fiyat / Kazang oranmna sahip pay senetlerinin yiiksek
Fiyat / Kazang oranina sahip pay senetlerinden daha iyi bir performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

1977 yilina kadar Fiyat / Kazang orani iizerine yapilan ¢alismalarda risk ve getiri arasindaki iligki
dikkate almmamustir. Fiyat / Kazang oraninin sistematik etkisi ilk olarak Basu tarafindan 1977 yilinda
ortaya konmustur.

Basu (1977) ¢alismasinda NSYE’de iglem goren sanayi sektoriinde yer alan 1400 firmanin Eyliil
1956 ve Agustos 1971 donemine ait verilerini regresyon yontemi ile analiz etmistir. Fiyat / Kazang orani
ile ilgili bilgilerin pay fiyatlarina hizl sekilde yansimadigin1 gézlemlemistir. Bunun yaninda, diisiik Fiyat
/ Kazang oranina sahip portfoylerin daha ¢ok getiri sagladigi sonucuna varmigtir. Basu’nun bu ¢aligmast
pay senedi fiyatlar1 ve Fiyat / Kazang orani iliskisini “Etkin piyasalar hipotezi” agisindan inceleyen ilk
calisma olmasi agisindan alanyazinda dnemli bir yere sahiptir.

Basu sonug¢ olarak; incelenen donemde diisiik Fiyat / Kazang oranli pay senetlerinden olusan
portfoylerin yiiksek Fiyat / Kazang oranli pay senetlerinden olusan portféylerden ortalamada daha yiiksek
mutlak ve riske gore diizeltilmis getiri oranlarina sahip oldugunu ortaya koymustur. Caligmada bu bulgulara
ek olarak Sermaye Piyasas1 Teorisi’ne aykir1 bir sekilde, diisiik Fiyat / Kazang oranli portfoylerin yiiksek
getirilerine karsilik daha diisiik diizeyde risk tasidiklar ortaya konmustur.

Basu (1983) yaptig1 bir diger ¢alismada 1963 ve 1983 yillar1 arast NSYE’de islem goren firmalara
ait pay senedi verileriyle Fiyat / Kazang orani derecesine ve firma biiyiikliigiine gore farkli portfoyler
olusturmustur. Calisma sonuglarma gore diisiik Fiyat / Kazan¢ oranma sahip paylardan olusturulan
portfoylerin asir1 bir getiri sagladigi ve Fiyat / Kazang oraninin beklenen pay senedi getirisi iizerinde etkili
olan bir¢ok faktorii kapsayan 6nemli bir oran oldugunu belirtmistir.

Campbell ve Shiller (1988a, 1988b, 1988c), Fama (1990) ve Cecchetti vd. (1990) Amerika’daki pay senedi
fiyatlarinin ortalamaya dénen bir siireci izledigini ortaya koymuslardir. S6z konusu ¢aligmalar uzun donemde pay

senedi fiyat degisimlerinin fiyat/kazang orani ile anlamli bir sekilde agiklanabildigini gostermektedir.

Sing vd. (2002) Singapur, Lin ve Wang (2003) ise Tayvan pay senedi fiyatlar1 ve isletmelerin varlik
degerleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Her iki ¢aligsmada ilgili tilkeler i¢in pay senedi fiyatlarinin ortalamaya

donen bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Becker vd. (2010) ise S&P 500 fiyat kazang oranini baz alarak, farkli frekans boyutlarinda bir ¢ok farkli

birim kok testi uygulayarak fiyat kazang oraninin ortalamaya doniis 6zelligi gosterdigini belirlemiglerdir.

Merig vd. (2017) BIST igin bankacilik sektoriinde finansal oranlar arasindaki iligkileri incelemislerdir.

3. Veri ve Metodoloji
Calismada BIST Holding ve Yatirim alt endeksinde yer alan
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DOHOL - Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
KCHOL - Kog Holding A.S.

SAHOL - Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
SISE - Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
TAVHL - Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

pay senetlerinin fiyat kazang oranlarinin ortalamaya doniis 6zelliginin test edilmesi amaglanmistir.
Analizlerde, hisse senetlerine iliskin Ekim 2008 — Mart 2017 tarihlerini kapsayan 102 aylik logaritmik fiyat verisi
kullanilmus, veriler Thomson&Reuters veri tabanindan elde edilmistir. Caligma amacina bagli olarak fiyat / kazang
oranlarinin ortalamaya doniis 6zelligi, Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok
testi ile stnanmugtir.

Analizlerde ele alinan zaman diliminin uzun bir dénemi i¢ermesi, s6z konusu dénem i¢inde yapisal
degisimlerin meydana gelmis olma olasiligini artirmaktadir. Bununla birlikte zaman serilerindeki yapisal
kirtlmalart dikkate almadan yapilan birim kok analizleri, duragan olan serilerin duragan olmamasi seklinde
yorumlanarak hatali sonuglar verebilmektedir. Perron (1989) caligmasinda zaman serilerinin duraganligini
inceleyerek, olasi yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar1 belirtmistir.
S6z konusu calisma ile birim kdk testlerinde yapisal kirilmanin dneminin ortaya konmasi sonucunda, yapisal
kirtlmalart g6z 6niinde bulunduran birgok birim kok testi gelistirilmistir (Zivot-Andrews, 1992; Lumsdaine-Papell,
1997; Perron 1997; Ng ve Perron, 2001 ve Lee ve Strazicich, 2003). Herleyen stirecte ise literatiire yapisal
kirtlmalarin igsel olarak belirlendigi birgcok farkl birim kok testi kazandirilmigtir. Kapetanios (2005)’in gelistirdigi
coklu yapisal kirilmali birim kok testinde kirilma sayist ile tarihleri igsel olarak belirlenmekte ve testte “m” taneye
kadar yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Kapetanios (2005) testinde kullanilan model su sekildedir:

k m m

Ye =@+ ait+By_1+ Z Vilby_; + Z @;DU;; + Z @;DT;; +€; €Y)
i=1 i=1 i=1

DUy = 1(t < Tp;) (2)

DU, = 1(t < Ty;)(t — Tpy)

Modelde yer alan y, duraganligi incelenen zaman serisini belirtmektedir. DU sabit terimde, DT ise trendde
olusan yapisal kirtlmay1 gésteren kukla degiskenidir. Testin bos hipotezi 8 =1, diger bir ifadeyle serinin duragan
olmadig1 yoniindedir. Kapetanios (2005) testinde 3 farkli model bulunmaktadir ve ¢aligmada ele alinan tarih
araliginin bir ¢ok krizi ve finansal soklar1 igermesinden dolay1 “sabit terimde ve trendde kirilmaya” izin veren
model baz alinmstir.

Calismada kullanilan Kapetanios birim kok testi Kamishi vd. (2017) tarafindan petrol ve sanayi sektorii
iligkilerinin etkilerini 6lgmek amaci1 ile Euro bolgesine uygulanmis, basarili sonuglar elde edilmistir.

4. Analiz Sonuclari

Analizlerde, hisse senetlerine iligkin Ekim 2008 — Mart 2017 tarihlerini kapsayan 102 aylik logaritmik fiyat
verisi i¢in Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sinamasi sonucunda su bulgulara ulagilmstir:

Tablo 1: Kapetanios Birim Kok Testi Sonu¢lar1 (DOHOL)

Test q i &
Istatistigi 178 978 L0
DOHOL-F/K -45.501* 6.417 6.717 7.395

Kirilma Tarihleri

2009M07 2010M03 2012M12 2013MO06

*Kritik degerler, Kapetanios (2005) s.129 Tablo 1’den alinmistir.

Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglarina gore; Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL) fiyat /
kazang orani ortalamaya doniis 6zelligi gostermektedir. Diger bir ifadeyle Temmuz 2009 — Mart 2010 —Aralik
2012 ve Haziran 2013 donemlerinde meydana gelen soklar Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL) fiyat
/ kazang orani iizerinde gegici etkiye sahiptir.
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Tablo 2: Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglar1 (KCHOL)

Test & @ @
Istatistigi L o¥ L
KCHOL-F/K -7.883 8.016 8.343 9.039
Kirilma Tarihleri
2010M03 2012M06 2014M02 2014M08 2016M08

*Kritik degerler, Kapetanios (2005) s.129 Tablo 1’den alinmistir.

Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglarina gore; Kog¢ Holding A.S. (KCHOL) fiyat kazang / orani
ortalamaya doniis 6zelligi géstermemektedir. Diger bir ifadeyle Mart 2010 — Haziran 2012 — Subat 2014 — Agustos
2014 ve Agustos 2016 donemlerinde meydana gelen soklar Ko¢ Holding A.S. (KCHOL) fiyat / kazang orant
tizerinde kalict etkiye sahiptir.

Tablo 3: Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglar1 (SAHOL)

Test . . .
Istatistigi L2 S 10%
SAHOL-F/K -1.577 8.016 8.343 9.039

Kirilma Tarihleri

2010M05 2011M11 2012M06 2014M01 2016M07

*Kritik degerler, Kapetanios (2005) s.129 Tablo 1’den alinmustir.

Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglarina gore; Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL) fiyat kazang /
orani ortalamaya doniis 6zelligi gostermemektedir. Diger bir ifadeyle Mayis 2010 — Kasim 2011 — Haziran 2012
— Ocak 2014 ve Temmuz 2016 dénemlerinde meydana gelen soklar Hact Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL)
fiyat / kazang orani iizerinde kalic1 etkiye sahiptir.

Tablo 4: Kapetanios Birim Kok Testi Sonugclar: (SISE)

Test ) o o
Istatistigi L2 2 10%
SISE-F/K -14.417* 8.016 8.343 9.039

Kirilma Tarihleri

2009M11 2011M01 2012M09 2013M12 2015M06

*Kritik degerler, Kapetanios (2005) s.129 Tablo 1’den alinmustir.
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Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglarina gore; Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE) fiyat / kazang
orani ortalamaya doniis 6zelligi gostermektedir. Diger bir ifadeyle Kasim 2009 — Ocak 2011 — Eyliil 2012 — Aralik
2013 ve Haziran 2015 dénemlerinde meydana gelen soklar Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE) fiyat /
kazang orani iizerinde gegici etkiye sahiptir.

Tablo 5: Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglar1 (TAVHL)

Test @ & @
Istatistigi 42 9 L
TAHVL-F/K -35.518* 8.016 8.343 9.039

Kirilma Tarihleri

2009M07 2010M03 2012M02 2012M10 2014M06

*Kritik degerler, Kapetanios (2005) s.129 Tablo 1’den alinmustir.

Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglarina gore; Tav Havalimanlar1 Holding A.S. (TAVHL) fiyat / kazang
orani ortalamaya doniis 6zelligi gostermektedir. Diger bir ifadeyle Temmuz 2009 — Mart 2010 — Subat 2012 —
Ekim 2012 ve Haziran 2014 dénemlerinde meydana gelen soklar Tav Havalimanlar1 Holding A.S. (TAVHL) fiyat
/ kazang orani iizerinde gecici etkiye sahiptir.

5. Sonug ve Tartisma

Calismada BIST Holding ve Yatirim alt endeksinde yer alan Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
(DOHOL), Kog Holding A.S. (KCHOL), Hact Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL), Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 A.S. (SISE) ve Tav Havalimanlari Holding A.S. (TAVHL) pay senetlerinin Ekim 2008 — Mart 2017
tarihlerini kapsayan fiyat kazang oranlarinin ortalamaya doniis 6zelligi, Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmali Birim
Kok Test ile analiz edilmistir.

Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglarina gére Kog Holding A.S. ve Hact Omer
Sabanci Holding A.S. pay senetlerinin fiyat kazang oranlari ortalamaya doniis 6zelligi gostermemektedir. Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S., Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tav Havalimanlar1 Holding A.S. pay
senetlerinin fiyat kazang oranlar1 ise ortalamaya doniis 6zelligi gostermektedir. Diger bir ifadeyle Ko¢ Holding
A.S. ve Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. pay senetlerinin fiyat kazang oranlarina gelen soklarin etkisi kalici,
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tav Havalimanlart Holding A.S.
pay senetlerinin fiyat kazang oranlarina gelen soklarin etkisi ise gegicidir.

Bu sonuglarin ortaya ¢ikmasinda; 6zellikle kirilma donemleri tizerinde etkili olabilecek ekonomik, sosyal,
politik gelismeler gazete arsivleri, Kamuyu Aydinlatma Platformu, sirketlerin faaliyet raporlari ve yatirimei
iligkileri yonetimi birimleri tarafindan kamuoyu ile paylasilan bilgilerden titizlikle arastirilmistir.

Elde edilen bulgular1 agiklayabilecek 6zelligi tasidigr dngoriilen tespitlere sinirli bigimde asagida yer
verilmektedir. Buna gore pay senetlerinin fiyat kazan¢ oranlari ortalamaya doniis 6zelligi gostermeyen Kog
Holding A.S. ve Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. sirketlerinin piyasa kapitalizasyonlari ve uluslararasi finansal
piyasalar tarafindan bilinirligi ¢ok yiiksektir. Bu nedenle bu sirketlerdeki yabanci yatirimer paylart dikkat
¢ekmektedir. Yabanci yatirimcr yogunlugu ve cesitliligi diinyadaki gelismelerin adi1 gegen sirketlerin pay
senetlerine yansima oranini artirmaktadir.

Ote yandan pay senetlerinin fiyat kazang oranlar1 ortalamaya doniis 6zelligi gosteren Dogan Sirketler
Grubu Holding A.S., Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tav Havalimanlari Holding A.S. sirketleri yukarida
anilan 6zellikler bakimindan daha yalin konumdadir. Bu yap1 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Tiirkiye Sise
ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tav Havalimanlari Holding A.S. pay senetlerinin soklarin etkisini daha kolay
atabilmesine olanak saglamaktadir. Diger bir ifade ile kiiresel gelismelere yonelik duyarliligi daha sinirli olan yerli
yatirime1 tabanina sahip olmak Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tav
Havalimanlar1 Holding A.S. daha ulusal giindeme odakli olmaya yoneltmektedir.
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Bir diger dikkat ¢ekici 6zellik yurtdist piyasalardan saglanan fonlarin miktar1 ve sikligidir. Kog¢ Holding
A.S. ve Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. diger sirketlere kiyasla daha sik ve daha biiyiik tutarli dis finansman
kullanmaktadir. Bu sayede uluslararasi piyasalardaki gelismelere duyarlilik bir kat daha fazla olmaktadir.

Yerelden kiiresele ilerleyen siiregte yatirimer duyarliliginin artis gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Artan
yatirrmer duyarliligt da pay senedi fiyatlama siirecindeki girdi g¢esitliliginin zenginlesmesine ortam
hazirlamaktadir. Bu ¢aligmanin ilgi alani itibar1 ile ad1 gegen zenginligin iz diisiimii ise fiyat kazang oranlarinin
ortalamaya doniis 6zelligi gostermemesi olmaktadir.
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