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PIYASA CARPANLARI iLE PORTFOY OLUSTURMA: BiST’TE
BiR UYGULAMA

Portfolio Construction with Market Multipliers: An Application in BIST

Seleuk YALCIN®

0z
Portfoy olusturma siirecinde portfoye dahil edilecek hisse senetlerini dogru
belirleme onemli bir siirectir. Literatiirde dogru hisse senedini belirlemek i¢in

Anahtar Kelimeler: farkli degerleme yontemleri kullamlan farkli ¢alismalar mevcuttur. Bu
Firma Degeri, calismada portfdye dahil edilecek hisse senetlerini belirlemek icin piyasa
Piyasa Carpanlari, carpanlari yontemi kullanilmistir. Calismada piyasa c¢arpanlart yontemi
Portfoy Se¢imi. kullanarak olusturulacak portfoyler ile Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksi’nin

getirisi {izerinde bir getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmigtir. Bu amagla
JEL Kodlari: calismada BIST te yer alan 12 farkli sektdr belirlenmis ve bu sektorde yer alan
G10, G11, G12 sirketler igerisinden 3 farkli piyasa carpami (F/K, FD/FAVOK ve PD/DD)

kullanilarak portfoyler olusturulmustur. 5 yil boyunca 15 farkli portfoy
olusturulmus olup her bir portféyiin performansi incelenmistir. Bu portféylerin
getiri ve risk hesaplamalar1 yapilarak BIST 100 Endeksi ile karsilastirimistir.
Calismada piyasa carpanlar1 kullanilarak olusturulan portfoylerin hepsi BIST
100 Endeksi ile karsilastirildiginda daha disiik risk ve daha yiiksek getiri
saglamistir. Ozellikle de F/K ve PD/DD carpanlariyla olusturulan portfoyler
daha iyi sonuglar saglamistir. Calismanin sonucunda yatirimcilarin portfoy
olusturma siireclerinde F/K ve PD/DD carpanlarin1 kullanarak portfoy
olusturmalarinin yatirimcilara fayda saglayacagi sonucuna ulasilmistir.

Abstract
In the portfolio construction process, it is an important process to correctly
identify the stocks to be included in the portfolio. There are different studies in

Keywords: the literature that use different valuation methods to determine the right stocks.
Firm Valuation, This study uses the market multipliers method to determine the stocks to be
Market Factors, included in the portfolio. In the study, it is investigated whether a return above
Portfolio Selection. the return of the Borsa Istanbul (BIST) 100 Index can be obtained with the

portfolios to be formed using the market multipliers method. For this purpose,
JEL Codes: portfolios were formed by using 3 different market multipliers (P/E,
G10, G11, G12 FV/EBITDA, and M/B) among the companies in 12 different sectors in the

BIST. 15 different portfolios were formed for 5 years and the performance of
each portfolio was analyzed. Return and risk calculations of these portfolios
were made and compared with the BIST 100 Index. In the study, all of the
portfolios created using market multiples provided lower risk and higher
returns compared to the BIST 100 Index. In particular, the portfolios
constructed with F/K and PD/DD multipliers provided better results. As a
result of the study, it was concluded that it would be beneficial for investors to
create portfolios by using F/K and PD/DD multipliers in portfolio construction
processes.
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1. Giris

Hizla gelisen bilisim ve teknoloji diinyasi finansal piyasalarin da hizli gelisim
gostermesine On ayak olmustur. Geligsen finans diinyas1 sayesinde yatirimcilar eskiye nazaran
bilgiye cok daha hizli ve giivenilir bir sekilde ulagabilmekte farkli iilkelerde farkli finansal
varliklara yatirim yapabilmektedir. Bu durum hem yatirim yapan yatirimer sayisinin hem de
yapilan yatirim miktarinin 6nemli 6l¢iide artmasini saglamistir.

Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) verilerine gére Tiirkiye’deki toplam yatirimci sayist
2024 Nisan ay1 itibariyle 34.87 milyon olup bunlarin 11.57 milyonu bakiyeli yatirmmeidir. MKK
verilerine gore kayden saklanan menkul kiymetlerin piyasa degeri 16.33 trilyon olup bunun
12.87 trilyonunu pay senetleri olusturmaktadir. Toplam pay senedi yatirimcisi ise yaklasik 8.5
milyon kisidir. Yine MKK verilerine gore pay ihra¢ eden sirket sayisi 603 olup bunlarin 548
tanesi BIST pay piyasasinda islem gormektedir. Son yillarda sayis1 hizla artan yatirim fonlarim
inceledigimizde ise yatirim fonlarindaki toplam paranin 2.66 trilyon olup bu fonlara yatirim
yapan yatirimei sayisinin yaklagik 4,8 milyon oldugu goriilmektedir. Verilerden de anlasilacagi
iizere finansal piyasalardaki yatirime1 sayisi ve yatirirm miktar1 hizl bir sekilde artmaktadir.

Finans piyasalariin gosterdigi hizli gelisim hem firmalarin kendilerine uygun kosullarda
finansman bulmasina olanak saglarken hem de yatirimcilar i¢in yeni yatirim firsatlart
sunmaktadir. Yatirimeilar igin artan yatirim imkanlart firsatlar olustururken ayni zamanda da
dogru yatirim tercihi yapabilme agisindan sorun teskil etmektedir. Finansal piyasalarin geligimi
sayesinde bu piyasalarda yer alan firma sayisinin artmasi yatirimei agisindan portfoyiine dahil
edecegi hisse senedi se¢imi i¢in de 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Hisse senedi piyasasinin
icerdigi riskler g6z Oniine alindiginda yatirimeilar icin risk ve getiri beklentilerine en uygun
portfoyii olusturmak 6nemli bir noktadir. Yatirimer i¢in iyi bir yatirim yapabilmenin 6n kosulu
dogru hisse senedini portfoye dahil edebilmektir. Bunun iginde sirketlerin dogru bir sekilde
degerlemesi yapilmalidir.

Kaynaklarm kisitli oldugu goz oniine alindiginda hem bireysel yatirimcilarin hem de
kurumsal yatirimcilarin ellerindeki kaynaklari dogru yatirimlarla bulusturmalar1 son derece
onemli bir nokta haline gelmektedir. Bu da ancak dogru bir degerleme yapabilmek ile
miimkiindiir. Dogru degerleme yapabilmenin yolu da yatirnmeilarin yatirim yapacaklari finansal
varliklarin fiyatlarina iliskin dogru 6ngoriide bulunmalarim gerektirmektedir. Ozelliklede son
donemlerde artan yatirimer sayist ve yatirim miktar1 firma degerleme yontemlerini 6nemli hale
getirmistir. Cok farkli firma degerleme yontemleri ortaya ¢ikmis ve bu yontemlerin dogru sonug
verip vermedigi arastirmacilarin ilgi alan1 olmustur.

Birgok farkli degerleme yontemi olmakla beraber hepsinin ortak amaci yatirimciya
yatirim yapmay1 disiindiikleri finansal varligin degeri hakkinda dogru bilgi saglamaktir. Son
donemde hizli bir artis gdsteren halka arzlardan birlesme ve satin almalara, gayrimenkul
degerlemelerinden portfoy yonetimine kadar bir¢ok farkli alanda duyulan bilgi agigmin
kapatilmasinda degerleme yontemleri Onemli bir katki sunmaktadir. Degerlemeden kasit
finansal varligin olmasi gereken fiyatini tespit edebilmektir (Hatipoglu ve Yener, 2013: 8).
Yatinnmcilar agisindan bakildiginda finansal varligm olmasi gereken fiyatim dogru tespit
edebilmek en dnemli noktadir. Finans diinyasinin igerdigi belirsizlik diistiniildiiglinde bunun
hicte kolay olmadig1 da apagik bir gergek olarak karsimizda durmaktadir. Yatirnmeilarin amact
firma degerleme yontemleri kullanilarak elde edilen firma degerleri ile firmalarin piyasa
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degerlerini karsilastirip, elde edilen firma degerleri piyasa degerlerinden diisiik kalan firmalarin
hisse senetlerini portfoylerine dahil ederek kazang saglamaktir.

Bu c¢aligmanin amaci, degerleme yontemlerinden biri olan piyasa ¢arpanlarit yontemleri
kullanarak olusturulacak portfoyler ile BIST 100 Endeksi’nin getirisi iizerinde bir getiri elde
edilip edilemeyecegini arastirmaktir. Bu amagla Markowitz’in (1952) ortaya koydugu
gesitlendirme prensibine uygun olarak riski diisiik getirisi yiiksek portfoyler olusturabilmek igin
calismada, BIST’te yer alan 12 farkli sektordeki sirketler icerisinden 3 farkli piyasa ¢arpam
(Fiyat / Kazang (F/K), Firma Degeri / Faiz Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD/DD)) kullanilarak portféyler olusturulmustur. Portfoyler olusturulurken her
bir sektordeki en diisiik ¢arpana sahip sirketlerin hisse senetleri portfoye dahil edilmis ve tiim
hisseler portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer almistir. 5 yil boyunca (2019, 2020, 2021,
2022, 2023) 15 farkli portfoy olusturulmus olup her bir portfoyiin performansi incelenmistir. Bu
portfoylerin getiri ve risk hesaplamalar ortalama varyans yontemi kullanilarak hesaplanmis ve
BIST 100 Endeksi ile karsilastirilmstir.

Calismanin izleyen boliimlerinde ilk olarak alanyazin incelenmesi yapilacak ardindan veri
seti ve metodolojiden bahsedilecek, sonrasinda bulgular ve sonu¢ kismi ile ¢alisma
tamamlanacaktir.

2. Alanyazin Taramasi

Cheng ve McNmara (2000) yaptiklar1 ¢aligmada, Amerika Birlesik Devletlerindeki
sirketlerin cari piyasa degerleri ile Fiyat/Kazang ve Fiyat/Defter Degeri oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar sirket degerlerini, F/K, F/DD ve F/K-F/DD ¢arpanlariyla
iligkilendirerek bulmaya calistiklar1 ¢calismada sirket degerlerini acgiklayabilme agisindan F/K
oraninin F/DD oranma gore belirgin bir istiinliigli oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlar
ayrica F/K-F/DD oranlarinin birlikte kullanilmasinin sirket degerini belirlemede daha dogru bir
yaklasim sundugunu belirtmislerdir.

Taner ve Akkaya (2003) yaptiklari ¢alismada, firma degerlemesi yaparken farkli
degerleme yontemlerinin etkisi arastirmislardir. Yazarlar indirgenmis net nakit akimlar1 (INA)
yontemini ve net varlik yontemlerini kullandiklar ¢alismada, bir cam isletmesi, bir banka ve iki
perakende sirketini analiz etmislerdir. Yapilan c¢alisma sonucunda uygulanan ydntemlerin
birbirlerine kars1 herhangi bir Gstiinliigli olmadig1 sonucuna ulagiimistir.

Ulgen ve Teker (2005), BIST te yer alan sanayi sirketlerinin degerlerini firmaya serbest
nakit akimlar1 ve 6z sermayeye serbest nakit akimlar1 yontemlerini kullanarak belirlemislerdir.
Yazarlar her iki yontem sonucunda elde ettikleri sonucu isletmelerin piyasa degerleri ile
karsilastirmiglardir. Calismanin soncunda, firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi kullanilarak
belirlenen firma degerinin isletmelerin piyasa degerlerine daha yakin oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Birgili ve Diizer (2010) yaptiklar1 ¢aligsmada, finansal oranlar ile firma degeri arasinda
iliskiyi arasttrmuslardir. BIST 100°de yer alan 58 isletmeye ait 2001-2006 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak yaptiklar1 arastirma sonucunda yazarlar, F/K ve PD/DD oranlan ile firma
degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Joshi vd. (2013), hayali bir sirket verileri kurgulayarak degerleme yontemlerinin farkli
yontemler karsisinda farkli sonuglar verip vermedigini arastirdiklar1 calisma sonucunda 6z
sermaye nakit akimlarina dayali 10 farkli degerleme yonteminin firma degerini belirlemede
benzer sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.

Hatipoglu ve Yener (2013), 6z sermayeye serbest nakit akimlari ile firmaya serbest nakit
akimlar1 yontemlerini kullanarak yaptiklar1 calismada enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin {izerinde degerleme calismast yapmuslardir. Calismanin sonucunda yazarlar,
firmaya serbest akimlar1 yonteminin daha tutarli sonuglar verdigini ifade etmislerdir.

Zor vd. (2015) yaptiklari g¢alismada, iflas ertelemesi talepleri hakkinda verilecek
kararlarda firma degerleme yoOntemlerinin kullanilip, kullanilmayacagini arastirmislardir.
Yazarlar calismanin sonucunda elde ettikleri bulgulara gore firmaya serbest nakit akimlari
yonteminin iflas ertelemesi kararlarinda kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Toraman ve Korpi (2015) yaptiklar ¢alismada, piyasa ¢arpanlarini kullanarak Royal Hali
sirketi i¢in firma degeri hesaplamaya ¢alisilmiglardir. Yazarlar firma degerlemesi yapmak igin
F/K, PD/DD, Fiyat / Nakit Akis1 (F/NA), Fiyat / Satis (F/S) ve FD/FAVOK gibi 5 farkli piyasa
carpant Kullanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda yazarlar piyasa carpanlarindan F/S ve
FD/FAVOK c¢arpanlar1 ile basarili tahminlerde bulunurken diger oranlar ile yapilan
degerlemelerin basarisiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Elmas vd. (2017) yaptiklari calismada, Oz Sermayeye Gore Indirgenmis Nakit Akimlart
Yontemi ve Firmaya Gore Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi kullanmilarak firma degeri
belirlenmeye calisilmistir. Calismada BIST bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren 2 firmanin
2010-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanan yazarlar ¢alisma sonucunda, Oz sermayeye
Gore Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin, Firmaya Gére Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine gore daha tutarl sonuglar sagladigini ifade etmislerdir.

Unvan (2019) yapmis oldugu ¢alismada, BIST’te faaliyet gdsteren bir uluslararast
havayolu sirketinin 2015-2018 yillar1 arasindaki piyasa degerini Indirgenmis Nakit Akim
Yontemi ile hesaplayarak, al-tut-sat karar1 acisindan yorumlamistir. Yazar caligmanin
sonucunda elde edilen bulgularin, firmanin hisse senedinin yatirimcilar agisindan al sinyali
verdigini ifade etmistir.

Platanakis ve Urquhart (2020) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi ve tahvillerden olusan
geleneksel bir gosterge portfoyiine Bitcoin'i dahil etmenin faydasini incelemislerdir. Yazarlar
Haziran 2018 dénemine kadar olan verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda, yatirnmeilarin Bitcoin'i
portfoylerine dahil etmeleri gerektigini, ¢iinkii Bitcoin'in 6nemli 6l¢iide daha yiiksek riske gore
ayarlanmig getiri sagladigini ifade etmiglerdir.

Bazargan ve Noveria (2021) yaptiklar1 calismada, Firmaya Serbest Nakit Akiglari ve
Goreceli Degerleme modeli kullanilarak Endonezya’da faaliyet gosteren bir telekomiinikasyon
firmasinin, 2015-2020 yillar1 arasindaki firma degerini tahmin etmeye ¢alismiglardir. Calisma
sonucunda yazarlar s6z konusu firmanin tahmin degerinin piyasa fiyatindan daha diigiik oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Guner ve Unal (2023) yaptiklar1 ¢alismada, literatiirde kullanilan degerleme yontemlerine
alternatif olarak yapay sinir aglart modeli kullanarak degerleme yapmuslardir. Yazarlar
calismada Euro Stox 50 endeksinde yer alan ve endiistriyel tiriinler ile tiiketici tirtinleri alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin 2020-2021 yillarindaki verilerini kullanarak yatiklar1 degerlemede
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yapay sinir aglar1 modelini kullanmislardir. Yazarlar degerleme sonucunda yapay sinir aglar
modelinin sirket degerlemesinde tutarli ve anlamli sonuglar verdigini ve literatiirdeki diger
degerleme yontemleriyle birlikte kullaniminin yatinmcilar igin  fayda saglayacagim
belirtmislerdir.

Aremu ve Adegbie (2023) Nijerya’daki secilmis bankalar {izerine yaptigi calismada,
varlik degerlemelerinin girket satin alma ve birlesmeleri ilizerindeki etkisini incelemistir.
Yapilan ¢aligma sonucunda varlik degerlemesinin se¢ilmis bankalarin birlesme ve satin alma
stireclerinde 6nemli pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Silva vd. (2023) yaptiklar1 ¢alismada, CRITIC-GRA modeli kullanarak optimal portfoy
olusturmaya ¢alismuslardir. Brezilya borsasinda islem goren 190 sirketin verilerini kullanarak
yapilan calismada, kapsamli bir literatiir taramasiyla on finansal kriter belirleyen yazarlar
ortalama varyans yontemini kullanarak portfoyler olusturmuslardir. Olusturulan portfoyleri risk,
getiri ve Sharpe orani dikkate alarak bir piyasa karsilagtirma 6l¢iitii ile karsilagtiran yazarlar,
uygulanan model yardimiyla segilen portfoyiin hem risk hem de getiri agisindan karsilagtirma
Olciitiinii geride biraktigini belirtmislerdir.

Youssef vd. (2023), yaptiklar1 caligmada geleneksel portfoylere alternatif olarak kripto
varliklar ekleyerek cesitlendirme yapmanin yarar saglayip saglamayacagini arastirdiklari
calismalarinda, kripto varliklar i¢in; Bitcoin, Ethereum, Ripple ve geleneksel varliklar igin;
NASDAQ, S&P500, Dow-Jones, Ham Petrol ve Altin dahil olmak iizere sekiz farkli varligin
ginlik ve haftalik getiri verilerini kullanarak portfoyler olusturmuslardir. Yazarlar risk
arayisindan riskten kaginmaya kadar degisen cesitli yatirimer Ozellikleri igin, portfoylere
alternatif kripto varliklar eklemenin, standart portfoylere kiyasla portfoy performansini ve
verimlilik sinirimi iyilestirdigini ifade etmislerdir.

Aslan (2024), yaptig1 calismada halka agik olmayan bir sirketin piyasa degerini ayni
sektorde faaliyet gosteren ve BIST’te yer alan sirketlerin garpanlarini kullanarak belirlemeye
calismistir. Calismada aynmi sektorde faaliyet gosteren ve BIST’e kote olmayan bir sirketin
degerini, aym sektdrde faaliyet gdsteren ve BIST’te yer alan bir baska isletmenin finansal
verilerinin anlamli bir gosterge olacagi varsayimindan yola ¢ikarak belirlenmeye ¢alisilmustir.
Calisma sonucunda BIST’te yer almayan isletmenin piyasa carpanlar1 yontemi ile 2022 yilina
ait degeri yaklasik 273.491.134 TL olarak hesaplanmuistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin veri setini, BIST’te 2019-2023 yillar1 arasinda 12 farkli sektdrde yer alan
firmalar olusturmaktadir. Calismada sektor bazli F/K, FD/FAVOK ve PD/DD oranlar1 ve hisse
senetlerinin kapanig verileri Finnet Sirketi’'nden elde edilmistir. Caligmada belirlenen 12
sektorde yer alan firmalar igerisinden verilerine ulagilamayan ve farkli nedenlerle endeksten
cikarilan firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Olusturulan portfoylerin risk ve getirileri
hesaplanirken portfoyde yer alan hisse senetlerinin haftalik getirileri kullanilmistir. Ayrica risk
ve getiri hesaplamalari yapilirken hisse senetlerinin yilin ilk islem giinii fiyatindan satin alinarak
portfoye dahil edildigi ve son islem giinlinden satilarak portféyden ¢ikarildigi varsayilmistir.

Calismada firma degerleme yontemlerinden biri olan piyasa ¢arpanlari yontemi
kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlart yontemi, hisse degerleme islemlerinde sik¢a kullanilan kolay ve
kullanigh bir yontemdir (Toraman ve Korpi, 2015: 43). Bu yontemde, bir sirketin ya da hissenin
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degerini belirlemek i¢in cesitli finansal oranlar veya carpanlar kullanir. Piyasa carpanlari
genellikle hisse fiyati, kazanclar, gelir veya varlik degerleri gibi sirketin finansal performansini
6l¢en verilerle iligkilendirilir. Bu yéntemde ¢ok ¢esitli piyasa ¢arpani kullanilmakla birlikte, bu
calismada yaygin olarak kullamlan piyasa carpanlarindan; F/K, FD/FAVOK ve PD/DD
carpanlar1 kullanilmistir. Kullanilan piyasa ¢arpanlari agagida kisaca agiklanmaistir.

Fiyat/Kazang (F/K) orani, hisse senedinin fiyatinin, sirketin kazancina bdliinmesi ile elde
edilen bir orandir (Oymak, 2009). Yiiksek F/K oranlari, yatinmcilarin daha fazla biiyiime
beklentisi iginde oldugunu gosterebilirken, diisiik F/K oranlari, hisse senedinin daha uygun
fiyatlandirildiginin bir gostergesi olarak kabul edilir. Bu nedenle yatirimcilar aym sektorde yer
alan sirketler arasindan gorece diisiik F/K ya sahip olan hisse senetlerini portfdylerine dahil
ederler.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani, hisse senedinin piyasa degerinin defter
degerine boliinmesi ile bulunan bir orandir (Cabuk ve Lazol, 2018). Bu yontem sirketlerin hisse
senedi degerlerini belirlemek icin ¢ok siklikla bagvurulan bir yontemdir. Yontemde, sirketin
piyasa degeri ile defter degeri karsilagtirilir. Sirketin piyasa degeri hisse senedinin piyasa fiyati
ile hisse senedi sayisimin c¢arpilmasiyla elde edilir. Piyasa degeri, yatirimcilarin sirketin
gelecekteki performansi ve potansiyelini yansitan bir 6l¢iidiir. Defter Degeri ise; bir sirketin
varliklarinin toplamindan sirketin bor¢larinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Yatirimeilar ayni sektdrde
yer alan sgirketlerden PD/DD oram kiiciikk olanlarinin daha diisiik fiyat ile fiyatlandig
diisiindiikleri i¢in PD/ DD orani diisiik olan hisse senetlerine portfoylerine dahil ederler.

Bir sirketin degerini belirlemede kullanilan bir diger oran, Firma Degeri / Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar (FAVOK) oramdir. Bu oran, bir sirketin toplam degerini
hesaplamak icin firma degerini FAVOK'e béler (Sipahi vd., 2016). Bir sirket icin bu oranin
diisiik olmasi o sirketin gorece diger sirketlere gore daha diisiik degerlendigini gosterir ki bu da
yatirimcilar agisindan potansiyel bir firsat olarak kabul edilir. Tam tersi olarak Firma Degeri /
FAVOK oran1 yiiksek bir sirket ise gorece diger sirketlerden daha yiiksek degerlenmistir ve
boyle bir sirkete yatirim yapmanin ¢ok saglikli olmayacagi kabul edilir.

Caligmada, F/K, FD / FAVOK ve PD/DD olmak iizere 3 farkli piyasa ¢arpani kullanilarak
portfdyler olusturulmus ve olusturulan bu portfdylerin performanslar1 BIST 100 Endeksi’nin
performanst ile karsilagtirilmistir. Caligmada her yil i¢in 3, toplamda 5 yil i¢in 15 farkli portfoy
olusturulmustur. Calismada BIST’te yer alan 12 farkli sektdr belirlenerek bu sektorlerdeki
firmalarin piyasa carpanlar1 oranlar1 dikkate alinarak portfoyler olusturulmustur. Olusturulan
portfoylerdeki hisse senetleri esit agirlikli olacak sekilde agirliklandirilmistir. Portfyde yer
alacak hisse senetleri daha once tespit edilen carpanlar yardimiyla belirlendikten sonra, her yil
icin degisen carpan siralamalarma goére farkli portfoyler olusturulmustur. Her yil igin
olusturulan bu portfoylerin o yilki getirileri, riskleri ve degisim katsayilar1 hesaplanarak, o yilki
BIST 100 Endeksi ile karsilastirilmustir.

Calismada her y1l igin 3 farkli portfdy olusturulmustur. ilk olusturulan portfdy A portfoyii
olup bu portfoydeki hisse senetleri F/K ¢arpanina gore belirlenen hisse senetlerinden
olusturulmustur. ikinci olusturulan portfoy B portfoyii olup bu portfoy FD/ FAVOK ¢arpant
kullanilarak belirlenen hisse senetlerinden olusturulmustur. Ugiincii olusturulan portfoy ise C
portfoyii olup PD/ DD ¢arpani kullanilarak belirlenen hisse setlerinden olusturulmustur. 5 yil
boyunca her yil basinda olacak sekilde toplamda 15 portféy olusturulmustur. Calismada
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olusturulan biitiin portfdylere dahil edilen hisseler esit agirlikli olacak sekilde portfoylerde yer
almustir.

4. Bulgular

Caligmada olusturulan her bir portfoyiin getiri, risk ve degisim katsayis1 hesaplamalari
teker teker yapilmistir. Fakat burada bu hesaplamalarin nasil hesaplandiginin ayr1 aym
gosterilmesi zaman ve yer agisindan sorun yaratacaktir. Bu nedenle asagida sadece 2019 yilina
ait olusturulan A portfoyiiniin getiri, risk ve degisim katsayis1 hesaplamalari agiklanmustir. Geri
kalan diger 14 portfdyiin ise elde edilen sonuglar tablo seklinde sunulmustur.

Bir portfoyiin getirisi, portféyde yer alan hisse senetlerinin ortalama getirilerinin hisse
senetlerinin portfoydeki agirliklari ile teker teker garpilarak elde edilen sonuglarin toplanmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu nedenle herhangi bir portfoyiin getirisini hesaplamak igin o portfoydeki
hisse senetlerinin ortalama getirilerinin ve agirliklarmin bilinmesi gerekir. A portfoyiinde yer
alan hisse senetleri F/K ¢arpani kullanilarak belirlenmistir. A portfoyii olusturulurken 12 farkli
sektorde en diisik F/K degerine sahip firmalarin hisse senetleri belirlenmis ve bu hisse
senetlerinin esit agirlikli olarak yer alacagi bir portfoy olusturulmustur. 2019 yili i¢in
Olusturulan ve farkli sektorlerden 12 hisse senedinden olusan A portfoyiinde yer alacak hisse
senetleri ve bu hisse senetlerinin portfoydeki agirliklart Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. 2019 Yi icin Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alacak Hisse Senetleri ve Bu Hisse
Senetlerinin Portfoydeki Agirhiklar:

Hisse Kodu Agirhk Hisse Kodu Agirhik
VAKIF 0.083 FRIGO 0.083
INDES 0.083 SELEC 0.083
BUCIM 0.083 TOASO 0.083
KLMSN 0.083 GSDDE 0.083
KRDMA 0.083 GEDZA 0.083
ENJSA 0.083 BLCYT 0.083

Tablo 1’de yer alan 12 hisse senedinin, 2019 yili i¢in ortalama getiri, varyans ve standart
sapma degerleri hesaplanmis ve Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 2019 Yih i¢in Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri,
Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma
VAKIF 0.0075 0.0033 0.0576
INDES 0.0137 0.0035 0.0595
BUCIM 0.0079 0.0017 0.0414
KLMSN 0.0331 0.0046 0.0675
KRDMA 0.0109 0.0015 0.0382
ENJSA 0.0108 0.0018 0.0423
FRIGO 0.0451 0.0124 0.1113
SELEC 0.0168 0.0021 0.0455
TOASO 0.0137 0.0031 0.0555
GSDDE 0.0165 0.0031 0.0561
GEDZA 0.0105 0.0025 0.0497
BLCYT 0.0256 0.0024 0.0489
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Gerekli tiim veriler elde edildikten sonra ilk olarak A portfoyiiniin getirisi hesaplanmustir.
Portfoyiin beklenen getirisi Esitlik 1 kullanilarak hesaplanmstir (Karan, 2013:140).

E(rp) = ) wixEm) (1)
n=1

Bu formiilde; E(7,) Portfoyiin beklenen getirisini, E(r;) i’nci menkul kiymetin beklenen
getirisini, w; i’nci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligini, n portféydeki menkul kiymet
sayisini ifade etmektedir.

A portfoyiiniin getirisi ( E.,) asagidaki denklem kullanilarak hesaplanmustir.

E(ry) = (0.0075 x 0.083) + (0.0137 x 0.083) + (0.0079 x 0.083) + ]
47 = | ..+ (0.0105 x 0.083) + (0.0256 x 0.083)

E,, = 0.0177

Yukaridaki islemde elde edilen deger, hisse senedi verileri haftalik ortalama degerler
iizerinden hesaplandigl i¢in bize portfoyiin haftalik getirisini vermektedir. Portfoyiin yillik
getirisini bulmak i¢in, elde edilen haftalik getiri degeri donem sayisi ile ¢arpilmistir (Kapucu,
2011: 11). A portfdyiiniin y1illik getirisi asagida hesaplanmustir.

E(ry) = [51 x (0.0177)]
E,, = 0.90

Portfoyiin riskini hesaplayabilmek icin portfoyde yer alan finansal varliklarin
Kovaryanslarmin bilinmesi gereklidir. Iki finansal varligin kovaryansinin hesaplanabilmesi igin
ise, bu iki finansal varlik arasindaki korelasyonun bilinmesi gerekir ki buda bize portfoyde yer
alan bitiin hisselerin birbirleriyle olan korelasyon ve kovaryanslarinin bilmemiz gerektigi
sonucunu dogurur. Portfoydeki finansal varlik sayisi arttikca yapilmasi gereken islem sayisi da
artacak dolayisiyla da portfoyiin riskini hesaplamak daha da zorlasacaktir. Bu durumu ortadan
kaldirmak ve portféyiin riskini kolay bir sekilde hesaplamak i¢in matris c¢arpimlarindan
yararlanmak yararli bir yontemdir. Matris ¢arpimlar1 kullanarak varyans-kovaryans matrisi
olusturulur ve bu sayede portfoyiin riski kolayca hesaplanabilir. Varyans-kovaryans matrisi
asagida belirtilen adimlarda anlatildig: sekliyle hesaplanmigtir (Kapucu; 2011: 23).

1. Adim: 11k olarak fark getirisi matrisi olusturulmustur. Fark getiri matrisi, portfdyde yer
alan hisse senetlerinin yillik getirilerinin, ortalama getirilerinden ¢ikartilmas: suretiyle
hesaplanmig ve hesaplanan fark getiri matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Fark Getiri Matrisi

VAKIF INDES BUCIM KLMSN ... TOASO GSDDE GEDZA BLCYT
1 -0.0415  0.0106 0.0087 0.0324 0.0992 0.0103 -0.0201 0.0423
2 0.1714 0.1169 0.0085 0.0036 0.0137 0.0252 0.0089 0.0291
3 0.0270 0.0230  -0.0079 0.0232 0.0979 -0.0082  -0.0105 -0.0658
4 0.0347  -0.0061  0.0727 0.0674 0.0211 -0.0248 0.0371 0.0860
48  -0.0230  0.0525 0.0300 -0.0068 -0.0171 0.0118 0.0173 0.0419
49  0.0122  -0.0665  0.0165 -0.0717 0.0038 0.1763 0.0908 0.0616
50 -0.0229  -0.0449 -0.0198 -0.0704 0.0120 -0.0969 0.0140 -0.0114
51  0.0004 0.0083 0.0282 0.0696 0.0354 -0.0373  -0.0345 0.0942
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2. Adim: Fark getiri matrisinin transpozesi alinmig ve kendisi ile ¢arpilmistir. Elde edilen
degerler donem sayisina bdliinerek varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu
varyans-kovaryans matrisi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Varyans - Kovaryans Matrisi

VAKIF INDES BUCIM ... GSDDE GEDZA BLCYT
VAKIF 0.0033 0.0016 0.0010 0.0008 0.0007 0.0004
INDES 0.0016 0.0035 0.0008 0.0010 0.0007 0.0006
BUCIM 0.0010 0.0008 0.0017 0.0003 0.0008 0.0002
KLMSN -0.0001 0.0012 -0.0001 . -0.0001 -0.0001 0.0010
GSDDE 0.0008 0.0010 0.0003 0.0031 0.0003 0.0001
GEDZA 0.0007 0.0007 0.0008 0.0003 0.0025 0.0002
BLCYT 0.0004 0.0006 0.0002 0.0001 0.0002 0.0024

Portféylin varyansini hesaplayabilmek i¢in, ilk olarak yukarida elde edilen varyans-
kovaryans matrisi, portfoye dahil edilen hisse senetlerinin agirlik matrisinin transpozesi
carptlmistir. Sonrasinda bu ¢arpim sonucu elde edilen degerler, tekrar agirlik matrisiyle
carpilarak portfoyiin varyansi hesaplanmistir. A portfoyiiniin varyansi (0,2) asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

/ [0.0033  0.0004] [0.083]\
| | |0.0016 0.0006| [0.083| |
g=|10083 .. 0083 x| : i x|
l0.0007  0.0002]  lo.083]
0.0004 0.0024]  lojos3
a,% = 0.00075

Tipkr portfoy getirisindeki gibi portfdy varyansi hesaplanirken de haftalik degerler
kullanildigr i¢in yillik varyans degerini bulmak i¢in elde edilen Sonucu donem sayisi ile
carpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11). Portfoyiin yillik varyansi asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

0,2 = [51 x 0.00075]
0,2 =0.038

A portfoyiiniin varyansi (042) hesaplandiktan sonra portfdyiin riskini bulmak igin
standart sapma degerini hesaplamamiz gerekmektedir. Varyans, standart sapmanin (o) karesine
esit oldugundan, portfoyiin varyansinin karekdkii alinarak A portfdyiiniin standart sapmasi (o)
asagidaki sekilde hesaplanmustir.

o4 =Vv0.022 = 0.195

Portf6yiin getiri ve riski hesaplanmistir fakat ne kadarlik risk iistlenilerek ne kadarlik bir
getiri elde edildigini gérmek ve diger portfoylerle karsilagtirma yapmak zor olacaktir. Bu
nedenle degisim katsayis1 hesaplanarak daha saglikli bir karsilastirma yapmak faydali olacaktir.
Degisim katsayis1 goreceli riskliligin dlgilisiidiir. Degisim katsayis1 bize bir birim ilave getiri i¢in
iistlenilmesi gereken riski ifade eder. Bir varligmm degisim katsayist o varlifin standart
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sapmasinin getirisine boliinmesi ile elde edilir (Karan, 2013: 138). A portfoyiiniin degisim
katsayis1 (DK},) asagidaki sekilde hesaplanmigtir.

_0.195
47090

2019 yilina ait A portfoyii i¢in yapilan hesaplamalarin aynis1 geri kalan diger 14 portfoy
icin de gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Caligmada BIST te yer
alan 12 farkli sektdr icerisindeki sirketlerin hisse senetleri F/K, FD / FAVOK ve PD/DD
oranlarina gore siralanmis ve her sektdrde en kiigiik orana sahip hisse senetleri portfoylere dahil
edilerek her piyasa carpanmi igin sirasiyla A, B, C seklinde yillara gore ayri ayr1 portfoyler
olusturulmustur. A portfdyii F/K, B portfoyii FD/FAVOK, C portfoyii de PD/ DD
carpanlarindan yararlanilarak olusturulmustur. Portfoyler her sene 12 aylik bilango verilerine
gore giincellenmis, toplamda 5 yil boyunca 15 farkli portfoy olusturulmustur. Portfoye dahil
edilen hisse senetleri esit agirlikli olacak sekilde portfoyde yer almistir. Her bir portfoyiin
getirisi riski (standart sapmasi) ve degisim katsayis1 hesaplanmis ve o yil ki BIST 100 Endeksi
ile karsilagtirilmustir.

= 0.216

Tablo 5. Yillara Goére Olusturulan Portfoylerin Getiri, Risk (Standart Sapma) ve Degisim Katsayisi
Degerleri

A portfoyii B portfoyii C portfoyii BiST 100

Getiri 0.902 0.950 0.756 0.266

2019  Risk (Standart Sapma) 0.195 0.196 0.224 0.213
Degisim Katsayisi 0.216 0.219 0.296 0.801

Getiri 1.143 1.193 1.679 0.284

2020  Risk (Standart Sapma) 0.449 0.383 0.453 0.286
Degisim Katsayisi 0.393 0.321 0.270 1.010

Getiri 0.370 0.380 0.386 0.237

2021  Risk (Standart Sapma) 0.284 0.313 0.290 0.233
Degisim Katsayisi 0.768 0.824 0.751 0.982

Getiri 1.385 1.161 1.494 1.039

2022  Risk (Standart Sapma) 0.257 0.259 0.283 0.281
Degisim Katsayisi 0.186 0.223 0.189 0.271

Getiri 0.744 0.490 0.514 0.384

2023  Risk (Standart Sapma) 0.366 0.332 0.329 0.319
Degisim Katsayisi 0.491 0.678 0.640 0.832

Tablo 5 incelendiginde, 2019 y1l1 igin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 Endeksi’nin
performanslar1 analiz edildiginde, en yiiksek getiriyi %95°lik getiri orami ile B portfoyii
saglarken, en diisiik getiriyi %75,6 getiri oram ile C portfdyii saglamustir. 2019 yil1 i¢in BIST
100 Endeksi %26,6’lik bir getiri saglamistir. Portfoylerin riskleri incelendiginde ise A ve B
portfoyiiniin riskleri (% 19,5;% 19.6) birbirine ¢ok yakinken C portfoyiiniin daha yiiksek bir risk
oranma (%22.4) sahip oldugu goriilmiistiir. BIST 100 Endeksi’nin riski ise (%21,3) A ve B
portfoyiline gore yiiksek C portfoyiine gore ise diisik olmustur. Bir birim ilave getiri igin
ustlenilmesi gereken riski ifade eden degisim katsayilar1 incelendiginde; 0.216 ile en disiik
degisim katsayisina A portfoyiiniin sahip oldugu onu sirasiyla 0.219’luk oranla B portfoyiiniin,
0.296’lik oranla C portfoyiiniin ve 0.801°’lik oranla da BIST 100 Endeksi’nin izledigi
goriilmektedir.
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2020 yil1 i¢in olusturulan portfoyler incelendiginde en yiiksek getiriye %167,9 orani ile C
portfoyil olurken onu sirasiyla %119,3 orani ile B portfoyii, %114,3 orani ile A portfoyii ve
%28,4 orami ile BIST 100 Endeksi’nin izledigi goriilmektedir. Degisim katsayilarma
bakildiginda ise 0.270 orani ile C portfdyiiniin en diisiik degisim katsayisina sahip oldugu onu
sirastyla 0.321 orami ile B portfoyiiniin, 0,393 orani ile A portfoyiiniin ve 1.010 orani ile de
BIST 100 Endeksi’nin izledigi goriilmektedir.

2021 yili i¢in olusturulan portfdyleri analiz ettigimizde portfGylerin getiri oranlari
birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte (A: %37; B: %38; C: %38,6) tiim portfdylerin BIST 100
Endeksi’nden (%23,7) daha fazla getiri elde ettikleri goriilmektedir. Degisim katsayilarina
baktigimizda ise C portfdyii en diisiik orana sahipken onu sirasiyla A ve B portfoyii izlemekte
ve BIST 100 Endeksi’nin bu yilda da en yiiksek degisim katsayisina sahip oldugu
goriilmektedir.

2022 yili incelendiginde BIST 100 Endeksi’nin getiri oraninin (%103,9) nispeten portfdy
performanslarma yaklastigi goriillmekle birlikten yine de tim portfdylerden disiik kaldigi
goriilmektedir. Bu yilda en iyi getiriyi 2020 yilinda oldugu gibi C portfoyii (%149.4) saglarken
onu sirasiyla A (%138.5) ve B (%116.1) portfoyleri izlemektedir. Degisim katsayilarina
bakildigina en yiiksek degisim katsayisina diger yillarda oldugu gibi BIST 100 Endeksi’nin
(0.271) sahip oldugu onu sirasiyla B (0.223), C (0.189) ve A (0.186) portfoyliniin izledigi
goriilmektedir.

Son yil olan 2023 yilina baktigimizda ise en Yiiksek getiriyi %74,4 oraniyla A
portfoyiiniin sagladigr goriilmektedir. %51,4 oraniyla ikinci en yiiksek getiriyi C portfoyi
saglarken, onu %49 oraniyla A portfoyii ve %38,4 oraniyla BIST 100 Endeksi izlemektedir.
Degisim katsayilar1 incelendiginde yine ayni siralamanin oldugu en diigiik degisim katsayisina
0.491 oranla B portfoyiiniin sahip oldugu onu 0,640 oranla C portfoyiiniin 0.678 oranla A
portfdyiiniin ve 0.832 oranla BIST 100 Endeksi’nin izledigi goriilmektedir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada, piyasa ¢arpanlar1 yontemi kullanarak olusturulacak portfdyler ile BIST 100
Endeksi’nin getirisi tizerinde bir getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmistir. Calismada,
2019-2023 yillar1 arasinda BIST’te 12 farkli sektdrde yer alan firmalar F/K, FD/FAVOK ve
PD/DD g¢arpanlar1 kullanilarak analiz edilmis ve her yil i¢in 3, toplamda 5 yil igin 15 farkli
portfoy olusturularak bu portfoylerin getiri, risk ve degisim katsayilar1 hesaplanmistir.

Yillara gore portfoy performanslar incelendiginde, F/K g¢arpanina gore olusturulan A
portfoyil 2019, 2022 ve 2023 yillarinda en iyi performansi gosterirken, PD/DD ¢arpanina gore
olusturulan C portfdyii ise 2020 ve 2021 yillarinda en iyi performansi gostermistir. BIST 100
Endeksi tiim yillarda en kotli performans: gosterirken sadece 2022 yilinda gorece olarak diger
portfoylerin performansina yaklasabilmistir.

Genel olarak bakildigina F/K, FD/FAVOK ve PD/DD carpanlartyla olusturulan tiim
portfoyler BIST 100 Endeksi’ne gore diisiik risk ile yiiksek getiri saglayarak ¢ok daha iyi bir
performans sergilemislerdir. Portfoyler kendi icerisinde degerlendirildiginde ise F/K carpaniyla
olusturulan portfoylerin en yiliksek getiriyi saglayan portfoyler oldugu PD/DD carpani
kullanilarak olusturulan portfoylerin de FD/ FAVOK carpaniyla olusturulan portfoylere gore
daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir. Bu sonuglardan hareketle F/K ve PD/DD
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carpaniyla olusturulan portfoylerin daha basarili performans sergiledigi ve yatirimcilar
tarafindan tercih edilebilecek noktada oldugu gorilmiistir. Bu agidan ¢alisma, Cheng ve
McNmara (2000) ile Birgili ve Diizer’in (2010) calismalariyla tutarlilik gdstermektedir. Ote
yandan calismada FD/FAVOK carpani kullanilarak olusturulan portfoylerin BIST 100
Endeksi’nden tiim yillarda daha iyi bir performans gostermesi Toraman ve Korpi’nin (2015)
FD/FAVOK carpanin portfdy olusturma siirecinde kullanilabilecek yararli bir kriter oldugunu
gosteren calismasiyla tutarlilik gosterirken ayni calismada F/K ve PD/DD carpanlarinin portfoy
olusturma siirecinde yararli olamayacagi goriisiiyle de ¢elismektedir.

Sonug olarak, bu ¢alismada kullanilan piyasa carpanlarindan hepsi BIST 100 Endeksi Ile
karsilastirildiginda daha diisiik risk ve daha yiiksek getiri saglanmustir. Ozellikle de F/K ve
PD/DD ¢arpanlariyla olusturulan portfoyler daha iyi sonuglar saglamistir. Bu nedenle portfoy
olusturma siireclerinde, daha diisiik risk diizeyinde daha yiiksek getiri saglamasi nedeniyle
ozellikle F/K ve PD/DD carpanlarimi kullanmalarmin yatinmcilara fayda saglayabilecegi
onerilmektedir.

Literatiir incelendiginde portfoy olusturma siireglerinde hangi c¢arpanlarin kullanilacagi
ile ilgili net bir goriiy olmamasina ragmen yapilan ¢alismalarda (Cheng ve McNmara, 2000;
Birgili ve Diizer, 2010) F/K ve PD/DD g¢arpanlarinin portfoy olusturma siireglerinde kullanish
olabilecegi belirtilmistir. ilerleyen yillarda her ne kadar finansal piyasalarin farkli dinamikler
altinda isledigi bilinse de farkli finansal piyasalarda daha uzun dénemli g¢aligmalar yapilarak
hangi piyasa ¢arpaninin portfoy olusturma siireglerinde daha etkin olabilecegi arastirilabilir.

Gun gegtikce finansal piyasalardaki islem olanaklar1 ve yatirimci sayisi artmaktadir. Bu
durum hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin bu piyasalara olan ilgisini artirmaktadir. Bu
acidan bakildiginda portfoy secimi ile ilgili caligmalarin ilerleyen donemlerde de hem
arastirmacilar hem de yatirimcilar i¢in ilgi ¢ekecek konular arasinda en {ist siralarda kendine yer
bulmaya devam edecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ilerleyen dénemlerde portfoy se¢imi ile
ilgili ¢aligmalarda bu ¢aligsma referans alinarak farkli piyasa carpanlar1 kullanilarak olusturulan
portfoylerin performanslarinin incelenmesi yararli olacaktir. Ayrica bu calismada piyasa
carpanlar1 yardimiyla olusturulan portfoylerde esit agirlikli olarak yer verilmistir. Portfoyde yer
alan hisse senetlerinin agirliklarinin farklilastirilmasi ile daha iyi performans gosteren portfoyler
olusturulup olusturulamayacag aragtirilabilir.

Bu ¢alismada olusturulan portféylerde sadece hisse senetlerine yer verilmis olmasi ve bu
hisse senetlerinin portfoylerde esit agirlikli olacak sekilde yer almasi ¢aligmanin
sinirliliklarindan  birisidir. Belirlenen sektorlerde yer alan firmalar igerisinden verilerine
ulagilamayan, veri seti uyumlu olmayan, birlesme, satin alma veya iflas gibi nedenlerle
endeksten ¢ikarillan firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Ayrica olusturulan portfoylerin
getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin haftalik getirileri kullanilmis ve hisse senetlerinin yilin
ilk islem giinii fiyatindan satin alindig1 ve son islem giiniinden satildig1 varsayilmis ve iglem
maliyetleri géz ard1 edilmistir. Ayrica portfoylerin; yatirime1 davranislarinin yatirim tercihleri
tizerindeki etkisi, yatirimc1 davraniginin rasyonellikten uzak olmasi, yatirimcilarin biligsel ve
psikolojik 6n yargilar cercevesinde kararlar almasi, yatirimcilarin olusturdugu portfoylerdeki
risk ve getiri beklentileri gibi faktorlerin dikkate alinmadan olusturulmasi diger sinirliliklar
olusturmaktadir.

Sonraki yillarda yapilacak ¢aligmalarda, olusturulacak portfoylerde hem farkli agirliktaki
hisse senetlerine hem de hisse senetlerinin yani sira, farkli finansal varliklara yer verilmesi
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portfoylerin cesitliligini artiracaktir. Ayrica yine ilerleyen donemlerde farkli piyasa carpanlar
kullanarak portfdyler olusturulabilir ve bu portfdyler sadece BIST 100 Endeksi ile degil yatirim
fonlari, altin doviz gibi farkli finansal varliklarla karsilastirilabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.

622



S. Yal¢in, “Piyasa Carpanlari ile Portfoy Olusturma: BIST te Bir Uygulama”

Kaynakc¢a

Aremu, P.O. and Adegbie, F.F. (2023). Assets valuation, mergers and acquisitions of business
organisations in  Nigeria. Journal of Finance and Accounting, 7(1) 60-75.
https://doi.org/10.53819/81018102t4123

Aslan, T. (2024). Company valuation using market multipliers: An application example in the tourism
sector. Euroasia  Journal of Social Sciences &  Humanities, 11(38), 132-145.
https://doi.org/10.5281/zenodo.12704935

Bazargan, F.R. and Noveria, A. (2021). Estimating the equity value of pt smartfren telecom TBK. using
discounted cash flow and relative valuation. Journal of Business and Management, 10(3).
Retrieved from https://garuda.kemdikbud.go.id/

Birgili, E. ve Diizer, M. (2010). Finansal analizde kullanilan oranlar ve firma degeri iliskisi: IMKB’de bir
uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 46, 74-83. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufad

Cheng, C.S.A. and McNamara, R. (2000). The valuation accuracy of the price-earnings and price-book
benchmark valuation methods. Review of Quantitative Finance and Accounting, 15(4), 349-370.
https://doi.org/10.1023/A:1012050524545

Cabuk, A. ve Lazol, 1. (2018). Mali tablolar analizi (18. bs). Bursa: Ceylan Matbaacilik.

Elmas, B., Yilmaz, H. ve Yal¢in, S. (2017). Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin
kullanimi: BIST Bilisim Endeksinde yer alan firmalar iizerinde bir uygulama. Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve  Idari  Bilimler — Dergisi, 31(5), 1221-1238. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/trendbusecon

Guner, P.U. and Unal, S.N. (2023). An artificial neural network based method for company valuation.
Journal of Business Economics and Finance, 12(2), 91-101.
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2023.1741

Hatipoglu, M. ve Yener, E. (2013). Firma degerlemesinde indirgenmis nakit akimlar1 yontemi: BIST
Elektrik Endeksinde bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 8(3), 7-29. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/oguiibf

Joshi, N.A., Desali, J. and Trivedi, A. (2013). Valuing companies by discounted cash flows. International
Journal of Management (13M), 4(2). Retrieved from
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2289158

Kapucu, H. (2011). IMKB uygulamalariyla modelleme portfdy modelleme (1. bs). Istanbul: IJOPEC
Yayinlar1.

Karan, M.B. (2013). Yatirim analizi ve portfoy yonetimi (4. bs). Ankara: Gazi Kitabevi.

Markowitz, H. (1952). Portfolio  selection. The  Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https://doi.org/10.2307/2975974

Oymak, O. (2009). Firma degerlemesi ve bankacilik uygulamast (Yayimlanmans doktora tezi). Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [stanbul, Turkiye.

Platanakis, E. and Urquhart, A. (2020). Should investors include bitcoin in their portfolios? A portfolio
theory approach. The British Accounting Review, 52(4), 100837.
https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.100837

Silva, N.F., Dos Santos, M., Gomes, C.F.S. and de Andrade, L.P. (2023). An integrated CRITIC and Grey
relational analysis approach for investment portfolio selection. Decision Analytics Journal, 8,
100285. https://doi.org/10.1016/j.dajour.2023.100285

Sipahi, B., Yanik, S. ve Aytiirk, Y. (2016). Sirket degerleme yaklasimlar: (2. bs). Ankara: Seckin
Kitabevi.

Taner, B. ve Akkaya, G.C. (2003). Isletme degerini belirleme yontemleri ve farkl sektorlerdeki isletmeler
lizerine  bir uygulama. Ege  Academic  Review, 3(1), 1-7. Erigsim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/eab

623


https://doi.org/10.53819/81018102t4123
https://doi.org/10.5281/zenodo.12704935
https://garuda.kemdikbud.go.id/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufad
https://doi.org/10.1023/A:1012050524545
https://dergipark.org.tr/tr/pub/trendbusecon
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2023.1741
https://dergipark.org.tr/tr/pub/oguiibf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2289158
https://doi.org/10.2307/2975974
https://doi.org/10.1016/j.bar.2019.100837
https://doi.org/10.1016/j.dajour.2023.100285
https://dergipark.org.tr/en/pub/eab

Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2024, 9(3): 610-627
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2024, 9(3): 610-627

Toraman, C. ve Korpi, M. (2015). Firma degerinin piyasa ¢arpanlari ile tahmin edilmesi: BIST dokuma,
giyim egyasi ve deri sanayii sektoriinde bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 66, 41-56.
https://doi.org/10.25095/mufad.396530

Ulgen, M. ve Teker, S. (2005). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sanayi sirketleri icin
bir analitik degerleme teknigi uygulamasi. ITU Dergisi/b, 2(1), 49-57. Erisim adresi:
http://itudergi.itu.edu.tr/index.php/itudergisi_b

Unvan, Y.A. (2019). Firma degerleme yaklagimlar1 ve Tiirk Hava Yollar1 (THY) iizerine bir uygulama.
Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(30), 930-944.
https://doi.org/10.20875/makusobed.640267

Youssef, M., Naoua, B.B., Abdelaziz, F.B. and Chibane, M. (2022). Portfolio selection: Should investors
include crypto-assets? A multiobjective approach. International Transactions in Operational
Research, 30(5), 2620-2639. https://doi.org/10.1111/itor.13203

Zor, 1., Bozkurt, 1. ve Oksiiz, S. (2016), Iflasin ertelenmesi taleplerinin karara baglanmasina yonelik bir
oneri: Firma degeri temelli yaklasim. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 30(1),
19-35. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/trendbusecon

624


https://doi.org/10.25095/mufad.396530
http://itudergi.itu.edu.tr/index.php/itudergisi_b
https://doi.org/10.20875/makusobed.640267
https://doi.org/10.1111/itor.13203
https://dergipark.org.tr/tr/pub/trendbusecon

S. Yal¢in, “Piyasa Carpanlari ile Portfoy Olusturma: BIST te Bir Uygulama”

PORTFOLIO CONSTRUCTION WITH MARKET MULTIPLIERS: AN
APPLICATION IN BIST

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to investigate whether a return above the return of the BIST 100
Index can be obtained with the portfolios to be formed using the market multipliers method.
When the literature is examined, it is seen that studies on firm valuation have been conducted
using different methods. In particular, studies using the discounted cash flow method appear
more frequently in the literature.

In the discounted cash flow method, the uncertainty of future cash flows and the interest
rate to be used in the discounting of these cash flows makes it difficult to use this method. For
this reason, especially portfolio management companies and investors use the market multiples
method more frequently since it is easier to analyze, involves less uncertainty, and enables them
to find a relatively better firm by comparing with other firms in the sector. Nevertheless, there is
a limited number of such studies in the finance literature and it is found that these few studies
are mostly conducted on a few firms or a single sector. Therefore, the results obtained are not
sufficient to make generalizations about the market multiplier to be used for valuation. From
this point of view, this study will be a first in terms of constructing portfolios using market
multipliers, making an evaluation by comparing these portfolios with the BIST 100 Index and,
as a result, suggesting a model portfolio with a market multiplier that investors can use when
making investment decisions. From this point of view, the study differs from the national
literature and is unique in this respect.

Literature Review

When the literature is examined, it is seen that there are studies on firm valuation using
different methods, but these studies are mostly conducted on a few firms or a single sector
(Cheng and McNmara (2000), Taner and Akkaya (2003), Birgili and Diizer (2010), Joshi et al.
(2013), Hatipoglu and Yener (2013), Zor et al. (2015), Elmas et al. (2017), Unvan (2019).
Bazargan and Noveria (2021)). From this point of view, this study will be a first in terms of
creating portfolios by using market multipliers and comparing these portfolios with the BIST
100 Index and making an evaluation and suggesting a model portfolio as a result.

Methodology

In the study, portfolios were created using 3 different market multipliers, namely
Price/Earnings, Firm Value / EBITDA and Market Value / Book Value, and the performance of
these portfolios were compared with the performance of the BIST 100 Index. In the study, 15
different portfolios were created for 5 years, 3 for each year. In the study, 12 different sectors in
the BIST were determined and portfolios were formed by considering the market multiples of
the companies in these sectors. The stocks in the portfolios are weighted equally. After the
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stocks to be included in the portfolio were determined with the help of the previously
determined multipliers, different portfolios were formed according to the changing multiplier
rankings for each year. The returns, risks, and coefficients of variation of these portfolios for
each year were calculated and compared with the BIST 100 Index for that year.

Findings

In the study, the stocks of the companies in 12 different sectors in the BIST were ranked
according to their P/ E, FV / EBITDA and M / B ratios and the stocks with the smallest ratios in
each sector were included in the portfolios and separate portfolios were formed for each market
multiplier as A, B, C, respectively. Portfolio A is formed by utilizing P/E, portfolio B is formed
by utilizing FV/EBITDA and portfolio C is formed by utilizing M/ B multiples. The portfolio
was updated every year according to the 12-month balance sheet data and 15 different portfolios
were created for a total of 5 years. The shares included in the portfolio were equally weighted.
The return risk (standard deviation) and coefficient of variation of each portfolio were
calculated and compared with the BIST 100 Index of that year.

For 2019, when the performances of the portfolios and the BIST 100 Index are analyzed,
portfolio A provided the highest return with a 95% return rate, while portfolio C provided the
lowest return with a 75.6% return rate. For 2019, the BIST 100 Index generated a return of
26.6%. When the risks of the portfolios are analyzed, it is seen that the risks of portfolio A and
portfolio B (19.6%; 19.5%) are very close to each other, while portfolio C has a higher risk ratio
(22.4%). The risk of the BIST 100 Index (21.3%) was higher for portfolios A and B and lower
for portfolio C. When the coefficients of variation expressing the risk to be assumed for one unit
of additional return are analyzed, it is seen that portfolio B has the lowest coefficient of
variation with 0.216, followed by portfolio A with 0.219, portfolio C with 0.296 and the BIST
100 Index with 0.801.

For 2020, portfolio C had the highest return with 167.9%, followed by portfolio A with
119.3%, portfolio B with 114.3% and BIST 100 Index with 28.4%. In terms of coefficients of
variation, portfolio C has the lowest coefficient of variation with 0.270, followed by portfolio A
with 0.321, portfolio B with 0.393 and the BIST 100 Index with 1.010.

When we analyze the portfolios created for 2021, it is seen that although the return rates
of the portfolios are very close to each other (A: 38%; B: 37%; C: 38.6%), all portfolios have a
higher return than the BIST 100 Index (23.7%). When we look at the coefficients of variation,
we see that portfolio C has the lowest coefficient of variation, followed by portfolios B and A,
and the BIST 100 Index has the highest coefficient of variation in this year as well.

When the year 2022 is analyzed, it is seen that the rate of return of the BIST 100 Index
(103.9%) is relatively close to the portfolio performances, but still lower than all portfolios. In
this year, portfolio C (149.4%) provides the best return as in 2020, followed by portfolios B
(138.5%) and C (116.1%), respectively. In terms of coefficients of variation, the BIST 100
Index had the highest coefficient of variation (0.271), as in other years, followed by portfolio A
(0.223), portfolio C (0.189) and portfolio B (0.186).

When we look at the last year, 2023, it is seen that portfolio B provides the highest return
with 74.4%. Portfolio C provides the second highest return with 51.4%, followed by portfolio A
with 49% and the BIST 100 Index with 38.4%. When the coefficients of variation are analyzed,
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it is seen that portfolio B has the lowest coefficient of variation with 0.491, followed by
portfolio C with 0.640, portfolio A with 0.678 and the BIST 100 Index with 0.832.

When the portfolio performances by years are analyzed, portfolio B performed the best in
2019, 2022 and 2023, while portfolio C performed the best in 2020 and 2021. While the BIST
100 Index performed the worst in all years, it was relatively close to the performance of other
portfolios only in 2022.

Conclusion

In general, all portfolios constructed with F/K, FD/EBITDA and PD/ADD multipliers
outperformed the BIST 100 Index by providing high returns with low risk. When the portfolios
are evaluated within the portfolios themselves, it is seen that the portfolios constructed with the
F / K multiplier provide the highest return, while the portfolios constructed using the PD / DD
multiplier perform better than the portfolios constructed with the FD / EBITDA multiplier.
Based on these results, it is seen that the portfolios constructed with the F/K and PD/DD
multipliers perform more successfully and are at a point where they can be preferred by
investors. In this respect, the study is consistent with Cheng and McNmara (2000) and Birgili
and Diizer (2010).

The limitation of this study is that only equities are included in the portfolios formed in
this study and these equities are equally weighted in the portfolios. In future studies, including
both stocks with different weights and different financial assets in addition to stocks in the
portfolios to be formed will increase the diversity of the portfolios. In addition, portfolios can be
constructed using different market multipliers in the future and these portfolios can be compared
not only with the BIST 100 Index but also with different financial assets such as mutual funds,
gold and foreign exchange.
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