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GIRIS

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de gelisimini siirdirmekte olan
menkul kiymetler borsasi, tasarruf sahipleri agisindan birikimlerini verimli bir
sekilde degerlendirebilecekleri bir alternatifi olustururken, menkul kiymetler
borsasinda islem goren sirketler icin ise uzun vadeli fon ya da duran varlik

yatirimlari icin goz ardi edilemeyecek kaynak anlamini tasimaktadir.

Hisse senedi yatirimlarinda, diger tiim menkul deger yatirimlarinda oldugu
gibi, yatirimcilarin karsilastiklart iki sorun vardir. Bunlardan birincisi hangi hisse
senedine yatirim yapilacagi, ikincisi de ne zaman yatirim yapilacagidir. Hangi hisse
senedine yatirim yapilacagi, hisse senedinin 6zellikleri, tasidig: risk ve bu riske karsi
saglayacag karlilik acisindan yapilacak bir analiz ile kararlastirilabilir. ikinci sorun,
yatirim zamaninin se¢ilmesi, hisse senedi satin alinmasi durumunda en diisiik fiyatin,

satis durumunda ise en yiiksek fiyatin tahmin edilmesidir.

Bu tahminleri dogru yapabilmeyi amaglayan tasarruf sahipleri hangi hisse
senetlerine yatirim yapacaklari, ne zaman alip ne zaman satacaklar1 konularinda
kendilerine yardimci olabilecek cesitli yaklasim bicimleri ya da degerleme

yontemleri gelistirmiglerdir.

Bu arastirmada, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinin saglayabilecekleri faydanin hisse senedi degerleme

yontemlerini géz Oniine alindiginda artip artmayacagi incelenmeye calisilmistir.

Bu arasgtirmanin konusunu ilgilendiren kavramlar ve bunlar arasindaki
iliskiler birinci ve ikinci boliimde tanimlandiktan sonra, {i¢iincii bolimde Temel
Analizde Hisse Senedi Degerleme Yontemleri ve bu yontemlerden Fiyat / Kazang
Orant Yontemi ayrintili olarak incelenmistir. Son olarak dordiincii boliimde
isletmelerin piyasa performansini saptama bakimindan, karsilagtirma yapilabilmesi
icin diger Fiyat / Kazan¢ Oranlar1 kullanilarak; Isletmenin Fiyat / Kazang Orani,

sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ Orani ile karsilastirilip, sirket performansinin



genel olarak, piyasa performansmin iistiinde veya altinda bir egilime sahip olup

olmadig1 incelenmistir.

Hisse senetlerinin Fiyat / Kazan¢ Oranlar1 ile bu hisse senetlerinin
bulundugu sektorlerin ortalama Fiyat / Kazan¢ oranlarinin karsilastirilmasi ve bu
karsilastirma sonucunda ortaya ¢ikan historik prim veya 1skonto ile islem gordiigii
varsayimina dayanarak regresyon analizi vasitasiyla bir model gelistirilerek hisse

senetleri test edilmistir.

Bu cercevede secilen hisse senetlerinin Fiyat / Kazang Oranlart ve sektoriin
ortalama Fiyat / Kazan¢ Oranlar1 belirlenerek, hisse senedinin Fiyat / Kazang orani
ile sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ orami karsilastirilmistir. Son olarak sonuclar,

isletmelerin degeri ve yatirimcilarin davranislari cercevesinde test edilmistir.



BOLUM 1
FINANSAL PiYASALAR

1. GENEL ACIKLAMA

Saglikli bir ekonomik yapinin gostergesi; ekonomik birimler arasindaki fon
arz talebinin rasyonel ve etkin dagilimi aym1 zamanda bu dagilimi gerceklestiren
finansal piyasalarin gelismislik ve kurumsallasma diizeyi olarak goriiliir. Finansal
piyasalar birikim sahipleri, ya da birikim agig1 verenleri bir araya getiren pazarlar
seklinde tanimlanabilir. Birikim acig1 veren birimler bu pazarlardan fon saglarken
finansal varlik olustururlar. Ornegin pay senedi ve tahvil gibi... Bu nedenle bir
ekonomide finansal sistemi olusturan finansal piyasalar ile bu piyasalarda faaliyet
gosteren finansal aract kurumlar ve islem goren finansal araclarin 6nemi siiphesiz

tartisilmazdir.

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akim1 saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar diizenleyen hukuki
ve idari kurallardan olusan yapiya finansal (mali) piyasa denilebilir.(IMKB, 1999: 1).
Finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalari1 seklinde iki ana gruba ayrilmaktadir.
Para piyasalar1 kisa siireli fonlarin, sermaye piyasalari ise uzun siireli fonlarin alinip

satildig1 finansal piyasalardir.

Finansal piyasa, para ve sermaye piyasalarindan daha genis kapsamli olup,
bu piyasalart1 da icine alan bir kavram olmaktadir. Finansal piyasa bes temel
kisimdan olugmaktadir: (Ozdemir,1999:363).

»  Fon Arz Edenler (Tasarruf Sahipler)

»  Fon Talep Edenler (Yatirnmcilar ya da Yatirimer Kuruluglar)

»  Yatirim ve Finansman Araclari



»  Yardimci (Araci) Kuruluslar

>  Hukuki ve Idari Diizen, bu bes unsuru iceren Finansal sistem tablo

1.1.de gosterilmistir.

Tablo 1.1. Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

Yatirim ve Finansman
Araclan

1.Para

2.Mevduat

3.Banka Parasi

4. Kredi

5.Sosyal Giivenlik

Fonlar1

6.Kooperatif Kaynaklari

7. Tahviller

8.Hisse Senetleri

9.Ipotekli Borg ve Irat

Senetleri

10. Kamu Hisse

Senetleri

11. Gelir Ortaklig1

Senedi

12. Devlet I¢ Bor¢lanma

Senetleri (DIBS)

13. Varliga Dayal1

Menkul Kiymetler

(VDMK)

14. Depo Edilen Menkul

Kiymet Sertifikalar

PARA PiYASASI

Kisa Vadeli Fon Arz ve
Talebinin Karsilastig
Piyasa

Yardimc Kuruluslar
(Fon AKkimina

Aracilik Edenler)

1.Bankalar

2.Arac1 Kurumlar

3.Yatirim Ortakliklari

4.Y atirnm Fonlar1

5.Menkul Kiymetler

Borsasi

6.Sosyal Giivenlik

Kuruluslari

7.Sigorta Sirketleri

8.Kooperatifler

9.Yatirim Kuliipleri

10. Genel Finans

Ortakliklar

11. Risk Sermayesi

Yatirim Ortakliklar:

12. Derecelendirme

(rating) Sirketleri

13. Takas ve Saklama

Sirketleri

14. Portfoy Yonetim

Sirketleri

15. Yatirim

YATIRIMCILAR
TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)

FAiZ ORANI

HukukKi ve Idari
Diizen
Calismay1 Diizenleyen

e flkeler
e Kurallar
e Denetim

SERMAYE
PiYASASI

Orta ve Uzun Vadeli
Fon Arz ve Talebinin
Karsilastig1 Piyasa




2. FINANSAL PiYASA TURLERI

Finansal piyasay1 olusturan, piyasalar asagida aciklanmaya calisilacaktir.

2.1. PARA PiYASASI

Para piyasasi, kisa vadeli (1 yildan az siireli) kredi arz ve talebinin
karsilastig1 bir piyasadir. Bagka bir deyisle, kisa vadeli kredi arz ve talep edenler,
para piyasasina basvururlar. Bu piyasada biiyiik tutarda para, bir yildan kisa bir siire
icin 6diing alinir veya verilir. Para piyasasinin iki 6nemli 6zelligi, kisa vadeli fon
saglamak ve kisa vadeli kredi vermektir. Ancak para piyasasinda, kredi veren ile

alanin sahsi iliskileri yoktur.(Ceylan ve Korkmaz, 2000:333-334).

Para piyasasinda vade kisa oldugu icin saglanan fonlar, kisa vadeli
ihtiyaclarda ve daha ¢ok doner varliklarin finansmaninda kullanilirlar. Faiz oranlari
uzun vadeli piyasalara gore daha diisiiktiir. Para piyasasinin temel 6zellikleri vadenin
kisa olmasi, yliksek pazarlanabilme diger bir deyisle likiditenin yiiksekligi ile riskin

diisiikliigii seklinde belirtilmektedir. (Aksoy, 1987:72).

Bu piyasanin kurumlar1 daha ziyade, Ticaret Bankalar1 ve Devlet
Kurumlaridir. Isletmeler genellikle bankalardan sagladiklari kisa vadeli kredilerle
“jsletme sermayesi'” ihtiyaclarini karsilarlar. Devlet de, hazine bonosu, devlet tahvili
gibi kisa vadeli finansal araglar ihra¢c ederek sagladigi fonlarla kisa vadeli
ihtiyaclarin1 gidermeye calisir. Isletmelerin ya da bireylerin yazdiklar ticari senetler
de bu piyasanin araglar1 arasinda sayilabilir. Bu piyasada bankalar kanaliyla olusan
islemlerin Orgiitlenmis para piyasasini, bankalar disinda, isletmelerin birbirleriyle ya
da miisterileriyle olan iliskilerinin ise orgiitlenmemis para piyasasini olusturdugunu
soylemek miimkiindiir.(Ataman,1999:4). S6z konusu piyasa yasal diizenlemeden
yoksun oldugundan, kredi tutari, maliyeti, faiz orani, rehin vb. konular da fon talep

eden ile arz eden arasinda karsilikli goriisme ile kararlastirilacaktir ve fon maliyeti

' isletme Sermayesi; firmanm kisa siireli, normal olarak bir hesap déneminde paraya cevrilebilir
ekonomik degerlere yaptig1 yatirrmi ifade eder. (Akgiic,1998:202).



biiylilk  olasihikla  orgiitlenmis  piyasaya gore daha yiikksek olacaktir.
(Kayalidere,2002:5).

Ayrica giliniimiizde, dis ticaretin uluslar arasi iligkilerde yogunluk
kazanmasiyla ulusal kredi islemleri yaninda uluslararas: kredi kavrami ve ¢ikarimlar
giderek onem kazanmistir. Diinya bankacilik sisteminin gelismesi ve yogun rekabet
ortami ve yurt i¢i kaynak maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle bankalar ile biiyiik
isletmeler dis finansal piyasalardan fon derleme girisimlerinde bulunmaktadirlar.

(Rodoplu,1993:9).

2.2. SERMAYE PiYASASI

Iktisadi acidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleriyle dogrudan, aracilar ya
da iletisim araglart vasitasiyla karsilastiklar1 ve miibadelenin meydana geldigi
“Teskilatlanmis Pazar” olarak tamimlanir. Sermaye ise, ekonomik bir deger tasiyan
ve ekonomik tesebbiisiin ortaya cikmasinda etkili olan her seydir.(IMKB,2000:4). Bu
anlamda, isgiicii, gayrimenkul mallar, ticari haklar vb. ekonomik degerler de sermaye
olarak kabul edilir. Sermaye piyasas1 agisindan ise sermaye, uzun ve orta vadeli
fonlar olarak kabul edilen tahviller ile sonsuz vadeli fonlar olarak kabul edilen hisse
senetleridir.(Yasin,2002:34). O halde sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin menkul kiymetlere bagli olarak karsilastigi  piyasadir.

(Capanoglu,1993:4).

Sermaye  piyasasi, fon  kullanicilarin fon gereksinmelerini
karsilayabilmeleri, tasarruf sahiplerinin tasarruflarimi yatirrmina doniistiirerek en
uygun geliri temin edebilmeleri i¢in gereklidir. Gelismis iilkelerde isletmeler i¢in
uzun vadeli fon kaynagi sermaye piyasasidir. Gelismis iilkelerde kisilerin gelir
diizeyleri yiiksek ve buna bagh olarak tasarruflar1 fazla oldugundan sermaye piyasasi

kisilerin yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. (Asikoglu,1983:9-10).



Makro acidan sermaye piyasasi, Orgiitlenmis finansman sisteminin
timiidiir. (Ataman,1996:169). Bir bagka tamima gore sermaye piyasasi, finansal
gelismenin en son asamasinda ortaya c¢ikan ve uzun siireli kaynak sunu ve isteminin
karsilastigl, pay senedi, tahvil gibi kendine 0zgii varliklart olan piyasadir.

(Ertuna,1994:225).

SERMAYE PiYASASI TURLERI

Sermaye piyasas1 temelde birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye
ayrilmakla birlikte, sermaye piyasasi gelismis iilkelerdeki menkul kiymetler
piyasalarinda gelisen bazi islem tiirleri yeni piyasa yapilarinin tanimlanmasina yol

acmistir. (Kiiciiksozen, 1999:8).

»  Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin, bunlar1 arz edecek sirketler
tarafindan piyasa ilk kez cikarilarak, s6z konusu menkul kiymetleri talep eden

alicilar ile dogrudan karsilagtiklar1 piyasalardir.

> lkincil Piyasalar, birincil piyasalarda piyasaya arz edilmis olan
menkul degerlerin el degistirdigi veya baska bir degisle alinip satildig1 piyasalardir.
Yapist acisindan bu piyasalarin varligi ve devami, birincil piyasaya talebin yiiksek

olmasin1 saglar.

>  Uciinciil ve Dordiinciil Piyasalar, ikincil piyasalarin alt piyasalari
seklinde siniflandirilmaktadir. Uciinciil piyasalar, borsaya kote olmus menkul
kiymetlerin, biiyiik miktarlarda alinip satildigi, bir araci kurumun gerceklestigi borsa
dis1 piyasalardir. Dordiinciil piyasalar ise, liciinciil piyasalardaki islemlerin higbir
araci olmaksizin, islem masraflarinin azaltilarak gerceklestirildigi piyasalardir.

(Kayalidere,2002:6).

Yukaridaki siniflandirma menkul kiymetlerin piyasaya ilk kez arz edilmis

olup olmamalarina gore yapilmakla birlikte, piyasanin orgiitlenme yapisi, piyasanin



yayginligr ve menkul kiymetlerin tiirii de sermaye piyasalarim degisik siralamaya

tabi tutulabilecektir.

Sermaye Piyasalari, piyasalarin  oOrgiitlenme durumlarina  gore:

(Ataman,1999:5).

»  Orgiitlenmis Sermaye Piyasalari, tasinir deger (menkul kiymet)
borsalaridir. Tiirkiye’de sadece Istanbul’da bu tiir sermaye piyasast bulunmasina
karsilik, gelismis ekonomilerde bu piyasalar alt boliimlere ayrilmislardir. (Pay

senedi, tahvil piyasasi, resmi piyasa, serbest alim — satim piyasalar1 gibi).

»  Orgiitlenmemis Sermaye Piyasasi, daha cok gelismekte olan
iilkelerde goriilen gelismemis bir sermaye piyasasi tiiriidiir. Yasal diizenlemesi
noksan, yardimci kuruluslar1 eksik ve araglar bakimindan cesitlenmemis ve
ekonomik kalkinmaya yeterince fon saglamayan bir sermaye piyasasi,

orgiitlenmemis bir sermaye piyasasi sayilir.

Sermaye piyasasinin gerekli diizen iginde c¢alismasi icin su ilkeler

gereklidir:

>  Giiven Ilkesi: Sermaye piyasasi giivene dayanmalidir. Giiven piyasada
karsilikli olup piyasaya cikarilan taginir degerlerle gerceklesir. (Rodoplu,1993:11-
12).

>  Aciklik Ilkesi: Giiven ancak acgiklikla saglanabilir. Ciinkii sermaye
piyasasinda giivenin saglanabilmesi i¢in iki seye ihtiya¢ vardir. Bunlardan birincisi
tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin sermaye piyasasinda islem goren araglar hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmalari, ikincisi ise menkul deger ihra¢c eden kuruluslar ile
bunlarin alim ve satimina aracilik eden yardimci kuruluslar arasindaki islemlerin agik

ve diiriist olmasidir. (Tuncer,1995:12-13).



»  Saglam Finansman Kaynagi: Sermaye piyasasinin 6nemli bir 6zelligi
de piyasaya sunulan fonlarin zamaninda yatirimlara yonlendirilmesini saglamaktir.
Saglanan bu fonlar zamaninda yatirimlara aktarilabilirse toplumda sermaye birikimi
hizlanir ve artar. Bu durum ekonomik kalkinmay1 hizlandirir. Bu nedenle piyasanin

saglam kaynaklara ani birikimlere ihtiyaci vardir. (Tuncer,1995:12-13).

2.3. PARA PiYASASI ILE SERMAYE PiYASASI ARASINDAKI
ILiSKi VE FARKLILIKLAR

Yukarida para piyasast ile sermaye piyasast ayri ayri ele alinmis,
tanimlanmis ve belirgin o6zellikleri vurgulanmistir. Gercekte para piyasasi ile
sermaye piyasasi arasinda cok keskin sinirlar ¢cizmek ve iki miiesseseyi birbirinden
ayirmak yanlistir. Boyle bir soyutlama daha cok teorik agidan ve miiesseseleri tanima
ve kavrama acisindan yararlidir. Bu sebeple para ile sermaye piyasalarinin birbiri ile
baglantili organik bir doku oldugunu ve ayirmanin gercekte yapay oldugunu

unutmamak gerekir. (Tuncer,1995:12—13).

Para ve sermaye piyasalart su nedenle birbirinden bagimsiz degildir:

(Tuncer,1995:12-13).

»  Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina, para piyasasi da dahil

olmaktadir. Bu iki piyasa tiirii, bilesik kaplar gibi birbirine baglhdir.

»  Fon arz edenler bunlardan birine veya digerine gidebilir.

»  Fon talep edenler yani kredi alanlar da kendi durumlarina ve ihtiyag

duyduklar1 kredinin tiiriine gore, her iki piyasadan borglanabilirler.

>  Fonlar iki piyasa arasinda serbestce gidip gelebilir. Ornegin devlet,

vadesi gelen kisa siireli bor¢larini uzun vadeli borglarla degistirebilir.



10

» Bazi araci kuruluslar 6zellikle bankalar hem para, hem de sermaye

piyasasi islemleri yapabilirler ve her iki piyasada ayn etkinlikle ¢alisabilirler.

Yapilan tiim bu agiklamalar gostermektedir ki, para piyasasi ile sermaye

piyasasit arasinda sert bir ayrim yapmak dogru olmaz. Ancak, teorik acidan ve

miiesseseleri tanima ve kavrama acisindan her iki piyasa arasindaki farkliliklari

bilmekte yarar vardir. Bu farkliliklar Tablo 1.2. gosterilmistir. (Rodoplu,1993:13).

Tablo 1.2. Para ve Sermaye Piyasalarinin Bashca Farklan

FARKLIKLAR

PARA PiYASASI

SERMAYE PiYASASI

Siire Yoniinden

Kisa Siireli

Uzun Siireli

Kullanim Yo6niinden

Donen Varliklarin Finansmam Duran Varliklarin Finansmani

Kaynak Yoniinden

Birikim Sahipleri, vadesiz resmi, | Birikim Sahipleri, vadeli resmi,

ticari tasarruf mevduati

ticari tasarruf mevduati

Arag¢ YoOniinden

Ticari Senetler

Pay senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araclari

Getiri Yoniinden

Diisiik

Yiiksek

Bu asamada geleneksel para ve sermaye piyasasi enstriimanlarinin neler

oldugunu aciklamakta yarar vardir. Bunlar Tablo 1.1. de smiflandirilmistir.

(Oztung,1995:11).

Tablo 1.3. Finansal Piyasa Enstriimanlari

Para Piyasasi Enstriimanlari

Sermaye Piyasas1 Enstriimanlar

Finansman Bonosu

Sirket Tahvili

Hazine Bonosu

Hisse Senedi

Interbank

Devlet Tahvili

REPO

Kabul Kredisi

Mevduat Sertifikasi

ECU Tahvili, Euro Bond

Kisa Vadeli Diger Yatirrm Araglari
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Fonlarin ekonomideki klasik akist ise Sema 1.1. ‘de verilmistir.

(Oztung,1995:12).

Sema 1.1. Fonlarin Kapali Ekonomilerdeki Akisi

Hisse Senedi ve Tahvil

Piyasasi \
A

F

2 Parasal Finansal Aracilar ——» C
I

L .

A I Interbank K

Parasal Olmayan
Finansal Aracilar

Fonlarin uluslararast ekonomilerdeki akist Sema 1.2.‘de verilmistir.
(Oztung,1995:14).

Sema 1.2. Uluslar arasi Ekonomilerdeki Fon AKkisi

Uluslararas1 Tahvil ve Hisse
Senedi Piyasalari

I¢ Tahvil ve Hisse Senedi

Piyasalari \ A
/'> _— > C

Ic Parasal Aracilar

I
¢ Interbank / K

Ic Olmayan Parasal Aracilar

> C N> ™

Interbank

Uluslararas: Aracilar

Finansal pazari olusturan para ve sermaye piyasalarinin sadece vade
bazinda birbirinden ayrilamayacagi anlasilmaktadir. Bu ayrimin ancak pazarlanabilir

ve pazarlanamaz finansal varliklar seklindeki ir bolimleme ile yani parasal olan ve
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parasal olmayan tasarruf enstrimanlart  biitiinlestirilmesi ~ gerekmektedir.
Ekonomilerdeki fazlalarin acigi olan kullanicilara akisinin hem ulusal hem de
uluslararast tahvil ve hisse senedi piyasalar1 ile olacagi sonucuna varilmaktadir.
Burada so6zii edilen pazarlanabilir varliklar, kisa vadede, diisiik maliyetle nakit olarak
elde edilebilen varliklar olup, pazarlanamayan varliklar ise finansal piyasalarin
gelisimine, saglikli ve hizli bilgi aligverisine ve ikincil piyasalarin varligina bagh

olan varliklardir. (Oztung,1995:13).

3. TURKIYE’'DE FiINANSAL PiYASALARIN GELIiSiMi VE
SERMAYE PiYASASININ OLUSUMU

Ulkemizde sermaye piyasasinin varlign sanildigindan daha eskidir. Asagida
Osmanli doneminden giiniimiize kadar piyasalarin gelisimi ve sermaye piyasasinin

olusumu anlatilmistir.

3.1. OSMANLI DONEMIi

Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketlerinin etkisiyle
bliyiilk anonim sirketler ortaya ¢ikmaya ve halka acilmaya basladiklarinda,
Tiirkiye’de yasayan azinliklar ve yabanci tiiccarlar bu sirketlerin hisse senetleri ve
tahvilleri ile ilgilenmeye baslamislardir.(IMKB,1999:4). Altin para sisteminin gecerli
olmasi, kambiyo kontrollerinin bulunmamas1 ve Kkapitiilasyonlarin sagladig:
imtiyazlarla, bu kisilerin disariya para c¢ikararak yabanci sirketlerin menkul
kiymetlerini satin alabilmeleri miimkiin olmus, zamanla Tanzimat hareketlerinin de
etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi gostermislerdir. Disaridan alinan menkul
kiymetlerin el degistirmesi sonucu belli bir piyasa olusmus, “Galata Bankerleri” bu
piyasaya aracilik etmislerdir. 1854 Kirim Harbi dolayisiyla devlet c¢ikardigi
bor¢lanma tahvillerini yine devletin bagska nedenlerle ¢ikardigi tahviller izlemis,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin, Mesrutiyetten sonra da yerli
sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmaya baslamis ve sonunda

1866 yilinda hiikiimetge ilk borsa Istanbul’da kurulmustur. (Ataman,1999:11).
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Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla
telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gormiis: 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys
Kanali hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligr ile varlikli Tirk

ailelerince satin alinmistir. (IMKB,1999:4).

Birinci Diinya Savasi ve Cumhuriyet ilanindan sonra kapitiilasyonlarin
kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kontrollerinin hayata
gecirilmesi, altin para ekonomisinden milli ve disa kapali bir ekonomi diizenine

gecirilmesi bu sermaye piyasasinin sonmesine neden olmustur. (Bolak,1994:21).

3.2. CUMHURIYET DONEMIi

Cumbhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname ile
borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda
kabul edilen 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’nun” ve
ayni yil ¢ikarilan 8172sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” ad1 altinda calismaya baslamistir. 1938 yilinda
cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya tasinmis ve
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” adi ile acilarak ¢alismaya baglamistir. Daha
sonra bu kararin sakincalari anlasilarak 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a

nakledilmistir. (Ataman,1999:11-12).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan 1980’li yillara gelinceye kadar
Tiirkiye, mali piyasalarim gelistirmeyi bagaramamistir. Kaynak yetersizligi nedeniyle
devletciligin hakim oldugu 1950 6ncesi doneminde olsun, 6zel tesebbiisiin kalkinma
hamlelerine katildig1r 1959 sonrasi1 doneminde olsun, mali piyasalarin hakim ve temel
kurumu Ticari bankalar olmustur. Dolayis1 ile bu donemde hane aklina ya da kiigiik
tasarruf sahiplerine sunulan tek mali ara¢c mevduat olmus, hane halkinin cesitli mali
araclara yatinm yaparak miilkiyete katilmalarina olanak saglanamamustir.

(Ataman,1999:11).
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Cumbhuriyet doneminde kurulan borsalarda esham e tahvilat yaninda doviz
alim — satim1 da islemler arasinda yer almistir. Ancak Tiirkiye’de 1931 yilindan
sonra siddeti giderek artan kambiyo kontrolii nedeniyle doviz alim — satimi anlamini
yitirmis ve 1959 yilindan sonra borsanin déviz alim — satimu ile ilgili rolii biitiintiyle

kaldirilmistir. (Ataman,1999:12).

3.3. YENi DONEM

Tiirkiye’de 20.07.1981 tarih ve 2499 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanunu” ile
sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken, Menkul Kiymetler Borsasi’na yeni bir sekil
ve icerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu” yiiriirliikkten kaldirilmis, bunun yerine 06.10.1983 tarih
ve KHK/91 sayili “Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikkmiinde

Kararname” getirilmistir.

Daha sonra yayinlanan “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calismalar1 Hakkinda Yonetmelik™ ile borsa baskani tayin edilerek borsay1 kurmakla
gorevlendirilmis, borsanin ilk genel kurulu 19 Nisan 1985 tarihinde toplanarak ilk
yonetim kurulu secilmis, 31 Ekim 1985 tarihli genel kurulda ise “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Yonetmeligi” kabul edilmis ve 26 Aralik 1985 tarihinde borsa
acilarak 3 Ocak 1986 tarihinde ilk seansinit yapmistir. O tarihte borsada islemler tek
seansta gerceklestiriliyordu. 3 Aralik 1996 tarihinden itibaren teknolojik bir atilimla
bilgisayarda islemlere baslanmistir. Borsa 1994 yilinda hizli bir degisim ve gelisim
icerisine girmistir. Seans sayisi ikiye ¢ikarilmistir. Cift seans uygulamasinin ardindan
T + 2 adl yeni bir sistemle takas siiresi iki giine ¢ikarilmistir. 10 y1l gibi 1sa bir tarihe
sahip LM.K.B., diinya capinda en hizli gelisen orsalarin arasina girmeyi

basarmistir.(Ataman,1999:13).

Buraya kadar anlatilmaya ¢alisilan Borsanin tarihcesi Tablo 1.4. 6zet olarak

sunulmustur.



Tablo 1.4. Borsanmin Tarihcesi

15

OSMANLI DONEMI CUMHURIYET DONEMIi YENI DONEM

1838 | Baltalimani Ticaret 1923 Ek Tizik (1906 tiiziigiine | 30.07.1981 | 2499 sayili SPK

Anlagmasi ek)
1839 | Tanzimat Fermani 1927 Esham ve Tahvilat, Kambiyo | 06.10.1983 | 91 Sayili Menkul
ve Nukud Borsas1 Kiymetler Borsalar1
Hakkinda KHK
1854 | Kirim Savasgi Ertesi 1929 Menkul Kiymetler ve 06.10.1984 | Menkul Kiymetler
(Galata Bankerleri) Kambiyo Borsalar1 Kanunu Borsalarinin Kurulus
ve Caligma Esaslar1
Hakkinda
Yonetmelik
1856 | Islahat Fermani 1929 Istanbul Menkul Kiymetler 18.12.1985 | LM.K.B.
(Yabancilara Yeni Borsasi (Isim Degisikligi) Yonetmeligi
Imkanlar ve Bankalar)
1860 | Hava Oyunlar1 1938 Kambiyo, Esham ve Tahvilat | 26.12.1985 | I.M.K.B. Faaliyete
(Miibayaaci-oyuncu tellal) Borsasi (isim degisikligi ile gecmistir.
Ankara ‘ya taginmasi)

1864 | Havyar Han Da Bankerler | 1941 Kambiyo, esham ve Tahvilat | 03.01.1986 | Hisse Senetleri
Borsast (tekrar Istanbul’a Piyasasinda Ik Islem
taginmasi)

1866 | Dersaadet Tahvilat Borsast

1873 | Borsa, Maliye

Bakanligi’na baglanmustir.

1881 | Muharrem Kararname

(Duyunu Umumiye)
1906 | Esham ve Tahvilat Borsasi

3.3.1. SERMAYE PiYASASININ HUKUKI CERCEVESI

Sermaye piyasasinin ve menkul kiymetler konusunun yasal dayanagi 2499

sayil1 “Sermaye Piyasas1 Kanunu” dur.

Kanunun c¢ikarilisinin temel amaci; “tasarruflarin menkul kiymetlere

yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

saglamak: sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde c¢alismasini,

tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir”.

3.3.2. SERMAYE PiYASASININ KURUMLARI

Sermaye Piyasasi Kurumuna gore faaliyette bulunabilecek Sermaye

Piyasas1 Kurumlar1 3794 sayili kanunun ile diizenlenmis olup, bu boliimde sermaye

piyasasi kurumlari ele alinacaktir. Sermaye Piyasasinin Kurumlari dort gruba ayrilir.
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3.3.2.1. Halka Acik Sirketler:

Sermaye Piyasasi Kanunun esas konusunu “halka arz edilen menkul
kiymetler” teskil etmektir. Halka Acik Anonim Ortaklik; hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklardir. Kanunu
tanimindan da anlasilacagi gibi, Menkul Kiymetleri halka arz olunan (veya arz

olunmus sayilan) anonim ortakliklar SPK hiikiimlerine tabidir.(Ataman,1999:16).

Tiirk Ticaret Kanunu’ nda anonim sirket s0yle tanimlanmaktadir. “Anonim
sirket, bir unvana sahip, esas sermayesi1 muayyen ve paylara boliinmiis olan ve

bor¢larindan dolay1 yalniz mamelekiyle mesul bulunan sirkettir”.(TTK, Md.269).

Anonim ortakliklarinin kurulusu ve yerine getirebilecegi isler bu konuda
yayimnlanan yonetmeliklere tabidir. Bu ortakliklarin kurulus izni alabilmeleri igin,
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak {izere sermaye piyasasi kuruluna

basvurmalar1 6n kosuldur. (Ozdemir,1999:366).

Menkul Kiymetlerini (hisse senetleri, tahviller...) halka sunan anonim
ortakliklar SPK hiikiimlerine tabidir ve bu sirketler “kayith sermaye®’ dolayisiyla
TTK’® mnin sermayenin arttirilmasina iligkin  hiikiimlerine bagli  degildir.

(Ataman,1999:16).

TTK ii¢ ortaklig1 “sermaye sirketi” olarak tanimlamaktadir. Bunlar anonim,
limitet ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerdir. (TTK, Md. 243, 269,
503). Ancak, bu sirketlerden anonim sirketler baskalarina devredilebilen pay
senetleri ve tahviller cikarabilir.(Ataman,1999:16). Iste bu nedenle sermaye
piyasasinin araglart arasinda yer alan menkul degerlerin kaynagi anonim

ortakliklardir.

' Esas Sermaye; Ortaklik ana sozlesmesinde sabit bir rakam olarak yer alan sermaye tutaridir.

(Sartkamis,1995:136).

> Kayith Sermaye; Ortaklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, Yénetim Kurulu
Karariyla, TTK’ nin sermayenin arttirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin cikartabilecekleri,
azami hisse senedi miktarim1 gosteren, Ticaret Sicili’ne tescil edilmis sermayedir. (Ataman,1999:16).
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3.3.2.2. Araci Kurumlar:

Sermaye piyasasit kurulu kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin
ihracina veya halka arz yolu ile satisina aracilik etmek ya da daha once ¢ikarilmig
menkul kiymetlerin alim satimina aracilik etmek iizere “Anonim Sirket” seklinde
kurulmug ekonomik birimleridir. Sermaye piyasasi kurulundan izin almalar kaydiyla
bankalar da aracilik faaliyetlerinde bulunabilmektedirler. Dolayisiyla bankalar da
arac1 kuruluslara dahil olmaktadir. Aract kurumlarin sermaye piyasasinda
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in borsa iiyelik belgesine veya yetki belgesine sahip

olmalar1 gerekmektedir. (Ozdemir,1999:366).

3794 sayili SPK sermaye piyasasi faaliyetlerinin kapsamini genisletmistir.
Onceki kanun maddesine dordiincii olarak “diger kurumlar” ibaresine yer
verilmistir.(SPK, Md. 32).

SPK’ ya gore faaliyette bulunabilecek “SPK Kurumlari”;

=  Araci Kurumlar (Yetki almis banklalar ve Aract Kurumlar)

=  Yatirim Ortakliklar

. Yatirim Fonlari

=  Sermaye Piyasasinda faaliyet gosterilmesine izin verilen diger

kurumlar, olmak iizere dort grupta toplanmaktadir.

Temel ilke sermaye piyasast faaliyetlerinin belirli aract kurumlarca

yapilmasini saglamaktir.
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3.3.2.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu:

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun verdigi gorevleri yapmak iizere kurulmus

tiizel kisilige sahip bir sermaye pazari organidir. (S.P.K., Md. 32).

Sermaye Piyasast Kurulu Bankalar Kurulu tarafindan secilen biri bagkan
olmak iizere yedi iiyeden olusur. SPK’ nin gorevleri Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ii¢

grupta belirlenmistir: (Berk,1995:177-178).

. Diizenleyici Gorevler; menkul kiymetlerin satisi, halka agik sirketler,
kar dagitimi, kamuoyuna acgiklanmasi gerekli bilgiler, aract kurumlarin kurulusu ve

faaliyetleri, yatirim ortaklig1 ve yatirnm fonunun olusmasini kapsamaktadir.

. Idari Gorevler; menkul kiymetlerin halka arzi, satis kosullari, kurula
tabi sirketlerin kayitlarinin tutulmasi, yani araci kurumlarinin bagvurularinin
incelenmesi, aracit kurumlarin mali yapilarinin ve ¢alisma sekillerinin izlenmesi ile

ilgilidir.

=  Denetleyici Gorevleri; SPK’ ya bagl sirketlerin bilango, gelir tablosu,
yillik faaliyet raporlart ve diger bilgilerini degerlendirerek, gerektiginde Maliye
Bakanligi’nca denetleme yapilmasini isteyerek finansal yapi degismelerinin ve

faaliyetlerindeki olumsuz gelismeleri zamaninda belirlemektir.

Ozetle, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kurulus amaci, halkin sermaye
piyasasinda aldatilmasini onlemek, kamuoyu aydinlatma ilkesinin en iyi bicimde
uygulanmasini saglamak, halki ilgilendirmek, degisikliklerden haberdar etmek ve
teblig hiikiimlerine gore aykir1 davranislart onlemek ve yasa ile verilmis gorevleri

yerine getirmektir. (Rodoplu,1993:58).
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3.3.2.4. Borsalar:

Sermaye Piyasasi® nda borsalar “Sermaye Piyasas1i Faaliyeti’nde”

bulunurlar. “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri” S.P.K. Md.30’ da aciklanmustir.

Aracilar faaliyetlerini icra ederken piyasada iki farkli islevi yerine getirirler:

=  Birincil piyasadaki faaliyetler; yani menkul kiymetlerin ihracina

aracilik.

»  Ikincil piyasalardaki faaliyetler; yani ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin

alim — satimina aracilik.

Iste ikincil piyasa hareketleri Menkul Kiymetler Borsasi’nin ana konusunu

teskil eder.

Menkul Kiymetler Borsasi, bu nedenle gercekte, sermaye piyasasinin degil,

menkul kiymetler piyasasinin kurumudur.

Borsa, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan kisilerin toplandiklari,
kamuya acik finansal organizasyondur. (Acaroglu,2000:2). Bir baska sekilde
borsalar, alic1 ve saticinin veya onlarin vekillerinin emtia’, menkul kiymet veya buna
benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak
amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan ve belli

kuralarla ¢alisan organize edilmis merkezi pazarlardir.(Ataman,1999:18).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun amaclarina ulasmasinda en onemli islevi
istlenen kurumlardan biride borsadir. Hatta uygulamada SPK’nin islevlerinin biiyiik

bir boliimiinii borsa yerine getirmektedir. (Berk,1995:179-180).

? Emtia: iktisat teorisinde mal terimiyle es anlamli olarak kullamlan sozciiktiir. (Ekonomi
Ansiklopedisi,2000:381).
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Menkul Kiymetler Borsalarinin ekonomik islevleri dzetlersek; (Kayalidere,

2002: 40 —43).

» Likidite Kiymet Borsalarinin Ekonomik Islevleri; daha once ihrac
edilmis menkul kiymetler icin siirekli bir pazar olusmasini saglar. Her menkul
kiymeti istenildigi anda almak veya satmak soz konusu olabileceginden, menkul
kiymetin pazarlanabilirligi bir bagka ifadeyle likiditesinin saglanabileceginden

bahsedilebilecektir.

» Piyasaya Tek Fiyat Olusturma Islevi; menkul kiymetlerin ikincil
piyasada islem gormesini saglayan borsalar, alic1 ve saticilari bir araya getirmek

suretiyle ortaya ¢ikan arz ve talep dengesine gore tek fiyatin olusmasini saglar.

> Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi; tasarruf sahiplerinin,
olusturduklar1 tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmeleri durumunda,
yatirimda bulunan s6z konusu kisi veya kuruluslar yiiksek miktarda kar pay1 saglama
sansini elde edebileceklerinden, piyasaya arz edilen bu fonlar talep eden isletmeler

acisindan da ihtiyaglarin giderilmesini kolaylastiracaktir.

» Giivence Islevi; borsalar yatirimeilar icin giivenli bir ortam
yaratmaktadir. Herhangi bir sirketin menkul kiymetlerinin borsaya kote edilmis
olmasi, sirketle ilgili tam bir garanti unsuru olusturmasa da soz konusu sirket

hakkinda bir takim arastirmalarin yapilmis oldugu anlamini tasimaktadir.

» Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi; tasarruf sahipleri doviz; altin;
gayrimenkul gibi alanlara yatirim yapmak yerine; biriktirmis olduklar1 tasarruflar
menkul kiymetlere yonelterek borsada islem yapmalari; ekonomide faaliyette
bulunan isletmelerin miilkiyetinin genis halk topluluklarina yayilmasini

saglayacaktir.

>  Ekonominin Gostergesi Olma Islevi; menkul kiymetlere olan talebin

siddetine ve sunulan menkul kiymetin hacmine gore, fiyatlar siirekli degisir. Fakat
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borsada menkul kiymetlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlari ihra¢ eden
sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger sirket
basarili ise hisse senetleri i¢in talep arttif1 gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada
olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirnmcilar, tesebbiis yoneticileri ve iktisat¢ilar icin

cok yararl bir gostergedir.

> Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi; ekonomide bir
sektor, ya da bir sektor icinde bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizli bir gelisme

saglarsa, sermaye o tarafa akmak ister. Buna en biiyiik kolaylig1 borsalar saglar.

» Uzun Vadeli Yatirnmlarmm Kisa Vadeli Tasarruflarla
Finansmanim Saglama Islevi; sirketler acisindan, bor¢ dogurucu araclarin ihracinda
s0z konusu olan vade kisitinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama giicliiglinden
dolayr uzun vadeli araglar ihra¢ etmekte zorluk c¢ekerler. Bu durum uzun vadeli
bor¢lanmanin maliyetinin olmasi gerekenden daha yiiksek olmasina yol acmaktadir.

Ikinci el piyasa etkin calisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar.

»  Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolayca Ulasma Islevi; birincil
el piyasalar da islemde bulunan fiyat, vade ve diger kosullarin belirlenebilmesi icin
kullamilacak olan bilgileri saglamaktir. ikinci el piyasalarda olusacak fiyat ve

oranlarin belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir.

Kisacasi sermaye piyasasinda, yeni menkul kiymetlerin emisyonu® ve
bunlarin yatirimcilara sunulmasi borsa kanali ile gerceklesir. Borsalar firmalara ve
yatirnmcilara Onemli stiinlilkler saglamakta ve borsalarin gelismesi iilke

ekonomisinin kalkinmasina katkida bulunmaktadir.(Berk,1995:180).

- e

* Emisyon: Tiirkce karsihigi “ihra¢” demek olan emisyon sozciigii; Kagit paramn, tahvillerin, hisse
senetlerinin ilk defa piyasaya siiriilmesi diye tanimlanir. (Ekonomi Ansiklopedisi,2000:378).
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BOLUM I
SERMAYE PiYASASI ARACLARI

1. GENEL ACIKLAMA

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclandir.(S.P.K., Md.3).

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi
temsil eden, yatinnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halde c¢ikarilan ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Sermaye Piyasast Kurulunca
belirlenen kiymetli evraktir. (Konuralp,2001:29). Diger sermaye piyasasi araglari ise,
nukut ile cek, polige, bono ile mevduat sertifikalar1 disindaki evraklar seklinde ifade

edilir. (Kayalidere,2002:7).

Menkul kiymetler ortaklik ve borcluluk saglayan kiymetli evrak
niteligindeki kagitlardir. Ortaklik hakki saglayan menkul kiymetler hisse senetleri,
bor¢luluk iligkisi kuranlar ise tahviller olarak adlandirilmaktadir. Hisse senedi
tiirevleri, tahvil tiirleri, hazine bonolari, kar — zarar ortaklig1 belgeleri, finansman
bonolar1 vb. menkul kiymetler icinde degerlendirilen sermaye piyasasina ait finansal

araclardir.

2. TAHVILLER

Tahviller bir bor¢clanma senedidir. Bu nedenledir ki belirlenmis bir donem
icin belirlenmis faiz fiyat1 {izerinden faizi ve donem sonunda bir defada veya baska
bir ddeme sekli ile anaparayr geri ddeme taahhiidiinii belirten bir finansal varliktir.

(Sarikamis,1998:37).
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TAHVIL KAVRAMI

Tiirk Ticaret Kanunun 420. maddesi tahvili “Anonim sirketlerin 6diin¢ para
bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklar1 borg

senetlerine tahvil denir” diyerek tanimlamistir.

Tahvil ihraci, isletmelerin bor¢lanma yollarindan birisidir. Baska bir
ifadeyle, tahvil; anonim sirketlerin veya iktisadi kamu kuruluslarinin ¢ikardigi uzun
vadeli bor¢ senedidir. Tahviller, hisse senetlerine gore daha az risk igerdiklerinden,

riski sevmeyen yatirimcr acisindan ¢ekici olmaktadirlar. (Ceylan,2000:445).

Tahvilin, devlet - 06zel sektor tahvilleri, primli - basa bas tahviller,
ikramiyeli tahviller, nama - hamiline yazili tahviller, paraya c¢evrilebilme kolaylig
olan tahviller, garantili - garantisiz tahviller, sabit - degisken faizli tahviller ve

indeksli tahviller gibi tiirleri mevcuttur.

Tahviller esas itibariyle sahiplerine belirli faiz geliri saglar. Hem kamu hem

de 6zel sektor kuruluglar: bu finansman aracindan yararlanir. (Asikoglu,1983:35).

Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak sarti ile anonim ortakliklarca
serbestce belirlenebilir. Satis siiresinin son giinii vade baslangi¢ tarihi olarak kabul
edilir ve anapara vade bitiminde bir defada ddenebilecegi gibi birinci y1l sonundan
itibaren vade sonuna kadar yillik esit taksitler seklinde de Odenebilir.

(Konuralp,2001:31).

Tahviller, ileride pay senedi ile degistirilebilir 6zelligi tasiyabilirler. Bu tiir
tahvillerin sahibi, bununla belirli bir siire icinde belirlenen degistirme orani
cercevesinde tahvili bir siire icinde belirlenen degistirme orani ¢ercevesinde tahvilin

yerine pay senedi alma hakki elde etmektedir. (Berk,1995:188).
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3. HISSE SENETLERI

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan cikarilan, pay sahiplerinin
sermaye paylar1 iizerinde tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki

belgelerdir. (Ataman,1999:29).

3.1. HISSE SENEDi KAVRAMI

Hisse senetleri, adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri, dolagimlarina
gore hisse senetleri, kurucu - intifa hisse senetleri, hamiline - nama yazili hisse
senetleri, bedelli - bedelsiz hisse senetleri, primli - primsiz hisse senetleri gibi tiirleri

mevcuttur.

Anonim sirketler, 6z sermaye gereksinimlerini hisse senedi ihra¢ ederek
karsilamak isterler. Isletmeler bu gereksinimlerini karsilarken, ihrac ettikleri hisse
senetlerinin tiimiinii halka sunmayabilirler. Halka sunulmayan bu hisse senetleri
sirket kasasinda tutuldugundan, kasa hisse senetleri olarak bilinir. (Ceylan.2000:426—
427).

Hisse senetlerine modern finansman araci goziiyle bakilmaktadir. Her hisse
senedi sahibi isletmenin ortagt olmakta ve kardan pay almaktadir.
(Rodoplu,1993:150-151). Hisse senedi, ortakliga sahipligin belgesidir. Bu hali ile
hisse senedi bir anonim ortaklik tarafindan kurulus sirasinda olmak {iizere ilk
cikarilan ve ortakligin tasfiyesi halinde en son geri Odenen bir finansal

varliktir.(Sarikamis, 1995:37).

Giiniimiizde ozellikle bilgisayar teknolojisi ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin diinya ekonomisine yansimasi uluslararast sermaye hareketlerinin
hizlanmasina sirket ortaklarinin artmasina neden olurken, sundugu istenen zamanda
ogrenme yetenegi, siniflandirma, menkul kiymetleri degerlendirme performanslari

gibi hizmetler hisse senetleri ulusal menkul kiymetler borsasindaki islemlerden
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uluslararast islemlere tasiyarak hisse senetlerinin Oneminin artmasina neden

olmustur. (Kayalidere,2002:10-11).

Hisse senedi sahiplerinin elinde bulundurdugu haklar tahvil sahiplerine gore
daha genistir. Ciinkii tahviller hisse senetleri gibi sirkete katilim pay:r olarak degil,
sirketin bor¢ senedi olarak cikarilirlar. Hisse senetleri diger sermaye piyasasi
araclarina oranla daha ¢ok risk tasiyan, ancak sagladigi avantajlar nedeniyle kisiler
ve kurumlar tarafindan, yatirnmlarda en c¢ok kullanilan ara¢c olmaktadir.

(Ataman,1999:30).

Hisse senetlerinin yarari, sermaye gereksiniminin uzun siire i¢in kiigiik
tutarlardan derlenmesi ve para verenin baglanisinin uzun siireli olmayisidir. Ayrica
hisse senetleri cogu zaman hamile yazili oldugundan devir i¢in 6zel bir formalitenin

tamamlanmast da zorunlu degildir. (T.T.K., Md.394).

Hisse senetleri diger menkul kiymetler gibi hakki temsil eden belgelerdir ve
bu belgelerin liciincii sahislara devri, tizerinde yazili deger ve bagl haklarin da devri
anlamma gelmektedir. Sirket acisindan her pay senedi bir hukuki birim
olusturmaktadir. Bu neden ile hukuki acidan boliinmesi olanaksizdir. Eger bir hisse
senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkette karsi haklarim1 ancak ortak bir

temsilci araciligl ile kullanabilirler. (Kayalidere,2002:11).

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi haklar ve getirdigi sorumluluklar

vardir. Hisse senedi, sahiplerine asagidaki haklar1 saglar;

»  Sirketin karindan pay alma hakki (T.T.K.,Md.533).

» Sirketin  yonetimine  katilma ve oy  kullanma  hakki

(T.T.K.,Md.377,537).

»  Riichan hakki (T.T.K.,Md.394).
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»  Tasfiye’den pay alma hakk: (T.T.K.,Md.447).
»  Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk: (T.T.K.,Md.362).

Hisse senetleri sahiplerinin  sorumluluklarim1 ise $0yle siralamak

miimkiindiir: (Ataman,1999:32).

»  [stirak taahhiidiinde bulunan ortagin taahhiidiinii yerine getirmesi

sorumlulugu,

=  Sermayesi tamamen ¢denmemis bir sirketin iflas1 halinde 6denmeyen

sermayesinin hemen 6denmesi sorumlulugu.

Sirket ortaginin sorumlulugu sermayenin tamami Odeninceye kadardir.
Sirket sermayesine katilmayi taahhiit eden ortaga ilk apel' odemesiyle birlikte
sermayesinin tiimii 6deninceye kadar bir “Ilmiihaber Belgesi” verilir. Sermayesi

tamamen 6denince bu belge hisse senedi ile degistirilir. (Ataman,1999:32).
3.2. HISSE SENETLERINDE FiYAT VE DEGER TANIMLARI

Finans literatiiriinde, hisse senedi kavram cesitli bakis agilariyla ve degisik
sekillerde ele alinabilmektedir. Bu kavramlarin baslicalart ve genel kabul gormiis
olanlar1 asagida ayri ayri tanimlanacaktir. Ancak fiyat ve deger kavramlari
birbirleriyle karistirrlmamalidir. Bu sebeple hisse senetlerinin verimi olg¢iiliirken,

fiyat ile deger tanimlamalarini ayr1 ayr ele almak gerekmektedir.
3.2.1. FIYAT TANIMLARI

Hisse senedi fiyat kavramindaki baslica tanimlamalar nominal (itibari)

fiyat, ihra¢ (emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir.

' Apel: Odeme cagris1 demektir. (Ekonomi Ansiklopedisi,2000:62).
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> Nominal (itibari) Fiyat: Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam
sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarin
yapabilmek i¢in hisse senedinin ilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan
verilen degerdir. T.T.K’ ya gore iilkemizde hisse senedinin nominal fiyat1 500 TL.
olabilir ve bu deger 100’er TL.’lik farklarla arttirilabilir. Uygulamada en sik goriilen
pay senedi nominal fiyat1 1000 TL. liktir. (.M.K.B.,1999:141).

» Ihrac (Emisyon) Fiyati: Hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilis1
asamasinda satisa sunuldugu fiyattir. Tiirkiye’de genel olarak sirketler ¢ikardiklari
yeni hisseleri nominal fiyatta satmakla beraber, borsa degeri yiiksek olan hisse
senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin iizerinde bir emisyon fiyati1 da belirleyebilir.

(Ataman,1999:66).

» Piyasa (Pazar) Fiyati: Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip
satildigr fiyat, o hisse senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanir. Arz ve Talep

kosullara gore olusur. (I.M.K.B.,1999:141).

» Borsa Fiyati: borsada islem gormeye baslayan hisse senetlerinin,
borsadaki arz ve talep kosullarina gore olusan fiyattir. Borsanin isleyisine gore

fiyatlar giinliik olarak belirlenir.(Ataman,1999:67).

3.2.2. DEGER TANIMLARI

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedi verimliliginin saptanmasinda
kullanilan Ol¢timlerde ve analizlerde ele alinan tamimlamalar olup, baslicalar

sunlardir;

» Nominal Deger: Menkul kiymetler i¢in kullanilan ve “itibari” veya
“kayitll” deger olarak da ifade edilen nominal deger, menkul kiymetin {izerinde

yazili oldugu degerdir. (Erdogan,1990:243).
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»  Net Aktif Degeri: Hisse senedinin belli bir faaliyet donemi sonunda
veya belli bir anda diizenlenen bilancosundaki net aktif tutar1 ile tanimlanmasidir.
Burada nazim hesaplar disinda bilango toplamindan, amortismanlar ve siipheli
alacaklar karsiliginin diisiilerek bulunan rakamin 6denmis sermayeye gore hisse
senedi sayisina boliinerek bir hissenin net aktif degerine ulasilmaktadir.

(Ataman,1999:69).

» Oz Sermaye Degeri: Sirket 6z sermayesinin (Sermaye + fonlar +
karsiliklar + ihtiyatlar + kar — birikmis zarar) 6denmis sermayeye gore hisse senedi

sayisina boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir.

»  Defter Degeri: Bir varlik veya varliklarin muhasebe kayitlarinda yer
alan degeridir. Hisse senetlerinin defter degeri, 6z sermayenin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle elde edilir. (Erdogan,1990:243).

» Tasfiye (Likidasyon) Degeri: Hisse senedinin belirli bir faaliyet
donemi sonunda (genelde bir y1l) diizenlenen bilan¢oda, net aktiflerinden borg¢larinin
diisiilmesinden sonra geriye kalanin (6zvarlik) hisse basina diisen degerdir. Sirketin
net aktif degeri diger bir agidan elden c¢ikarma degeridir ve tasfiye durumunda
aktiflerin satilarak paraya c¢evrilmesi ve tiim yiikiimliiliikkler karsilandiktan sonra
geriye kalacak tutardan her bir hisseye diisecek tutar1 ifade etmektedir.

(Kayalidere,2002:12).

» lIsleyen Tesebbiis Degeri: Isletmenin bir biitin olarak, calisir
durumda devredilmesi halinde bulacagr deger s6z konusudur. Bu degerin
belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z konusu kazan¢ igin gerekli kazang
oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri i¢in alt sinir
olustururken, isleyen tesebbiis degeri de {ist st olusturacaktir.

(LM.K.B.,1999:142).

>  Alternatif Gelir Degeri: Isletme ortaklar1 tarafindan olusturulan

sermayenin, sirket sermayesi olarak kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda (banka
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faizi, hazine bonosu, devlet tahvili) degerlendirilmesi halinde ay senetlerine yatirilan
sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir paya diisen gelir tutarini

ifade eder. (Kayalidere,2002:12).

» Bor¢ Degeri: Sirketin belli bir anda yabanci kaynaklar (borglar)
toplaminin, hisse senedi adetine boliinmesiyle bulunan degerdir. Bor¢ degerinin
anlami olabilmesi i¢in birbirini izleyen yillar itibariyle degerlendirme yapmak

gerekir.(Ataman,1999:71).

»  Genel Rantabilite Degeri: Bu deger uzun bir donem (6rnegin 5-10
yil) icin saglanan net karlarin bugiine 1skonto edilmesi ve bulunan toplam degerden
bu giiniin bor¢larinin diisiiriilmesi ile bulunur. Cikan tutar bugiiniin (degerleme tarihi
itibariyle) hisse senedi sayisina boliiniir. Elde edilen deger hisse senedinin genel

rantabilite degeridir.

»  Gercek Deger: Bir hisse senedinin gercek degeri o pay senedinin ait
oldugu isletmenin varliklari, karlilhik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi
gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir.(Ataman,1999:73). Gergcek
deger, bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve
kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranim1 géz Oniine alarak,
isletmenin pay senedine bictikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi

icin normal bulduklar1 degerdir. (1.M.K.B.,1999:142).
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3.3. HISSE SENEDi DEGERLEME YONTEMLERI

Bugiin sermaye pazari ile ilgili herkes tarafindan tartismasiz kabul edilen
bir gercek, pay senedinin gercek degerinin gelecekte gerceklesmesi veya elde

edilmesi beklenen gelirlerin bugiinkii degerlerinin toplami oldugudur.

Hisse senedi yatirimlarinda, diger tiim menkul deger yatirimlarinda oldugu
gibi, yatirimcilarin karsilagtiklar1 iki sorun vardir. Bunlardan birincisi hangi hisse
senedine yatirim yapilacagi, ikincisi de ne zaman yatirim yapilacagidir. Hangi hisse
senedine yatirim yapilacagi, hisse senedinin 6zellikleri, tasidig: risk ve bu riske karsi
saglayacagl karlilik acisindan yapilacak bir analiz ile kararlastirilabilir. Ikinci sorun,
yatirim zamaninin se¢ilmesi, hisse senedi satin alinmasi durumunda en diisiik fiyatin,

satis durumunda ise en yiiksek fiyatin tahmin edilmesidir.

Yatirrm zamaninin seg¢ilmesi sorunun iistesinden gelebilmek icgin hisse
senedinin gercek degerinin saptanmasina yonelik cesitli yontemler Onerilmistir.
(Bolak,1994:158). Bunlar arasinda degerleme faktorlerini teker teker gbz Oniine alan
ve buna gore degerleme yapan yontemler ile birka¢ faktorii birlestirmek suretiyle
degerleme sorununu ¢ézen ya da faktorleri goz oniinde bulundurmadan psikolojik ve
deneysel yol ile hisse senetlerinin degerlemesini yapan yOntemleri

sayabiliriz.(Ataman,1999:89).

Hisse senedi icin hesaplanacak gercek deger, piyasa fiyatinin iizerinde
oldugunda, bu hisse senedine yatirrm yapmanin uygun oldugu sonucuna varilacak,
aksi takdirde, yatirnmdan vazgecilecek hatta elimizde mevcutsa bu hisse senetlerinin

satilmasina karar verilecektir. (Bolak,1994:158).

Yatirnmcinin istedigi gelir pazardaki risksiz getiri oranlar1 ile kendisinin
yatirnmin yapacagl isletme ve bunun satacagi aracin riskine baglidir. Alici risk
konusundaki goriisiine gore belirli bir getiriyi isteyecektir. Riski yiiksek goriiyor ise

isteyecegi getiri de yliksek olacaktir. (Hatiboglu,1993:44).
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Gercek deger belirtildigi gibi hisse senedi degerleri icinde en fazla kabul
gormiis bir deger niteligi tasimaktadir. Bu nedenle “Gergek Deger Analizini” ii¢lincii

boliimde derinlemesine incelenecektir.

Degerleme ile ilgili yontemleri “Teknik Analiz Yontemi” ve “Temel Analiz

Yontemi” olmak iizere iki gruba ayiriyoruz.

3.3.1. TEKNIiK ANALiZ YONTEMi

Teknik analize gore, bir menkul degere iliskin degerlendirmede bulunurken
ekonomik faktorlerin incelenmesi zorunlu degildir. Teknik analizcinin konsantrasyon
alam direkt o menkul degerin, (hisse senedinin, piyasa endeksinin) fiyati, islem
miktar1 hareketleri, trendi, kisaca onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci i¢in
onemli olan, firmanin ne yaptigi degil o firmaya ait hisse senedinin borsadaki
performansidir. Teknik analizin odak noktasi bu agidan bakildiginda arz ve taleptir.
Fiyatlarin egilimini belirleyen trend, piyasadaki arz ve talebe gore degisir. (Yanik ve

Kerem,2004:51).

Teknik analizciler fiyat, miktar, zaman, siire ve piyasadaki tiim hisse
senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran ve
endekslerle ilgilenir ama bunlar1 olusturan veya etkileyen sebeplere dikkat etmezler.
(Yanik ve Kerem,2004:51). Bu yontemi kullananlar, piyasanin c¢esitli donemlerinde
belirli trendler izledigi varsayimini yapar ve bu trendlerin “baglangic ve doniis
noktalar’” nin, yani “piyasaya giris ve cikis zamanlari” nin yakalanabilecegine

inanirlar. (Rodoplu,1993:231).

Teknik analiz, fiyatlar ve islem hacmi gibi ge¢cmis piyasa verilerini
inceleyerek gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek suretiyle yatirnm Kkararlarinin
alinmasina yol gosterir. Teknik analizci, pazarin gelecegini yine en iyi pazarin

kendisinin gosterecegine inanarak pazar verilerini kullanir. (Yurttas,1996:2).
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Teknik analizciler, hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlarin yatirnmcilarin
“duygu ve diisiincelerini” kapsadigini ve bunu sadece kendi analiz metotlarinin

icerdigini siddetle savunurlar. (Yanik ve Kerem,2004:51).

Teknik analizcilerin uyguladiklar1 ve yararlandiklarn tekniklerden bazilar
piyasanin genel durumunu tahmin etmeye, bazilar1 ise tek tek hisse senetlerinin

hareketlerini tahmin etmeye yoneliktir. (Kanalic1,1987:24).

Teknik analiz i¢in kullanilan en yaygin analiz araci grafiklerdir. Teknik
analizci, bu alanda gelistirilen bircok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse
senedine ya da piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin

gelecegine iliskin tahminlerde bulunur. (Yanik ve Kerem,2004:51).

Teknik analistler hisse senetleri ile ilgili tarihi finansal verilerin veya bu
verilerden cikarilan istatistiklerin grafiklerini ¢izerek, bu grafiklerden “Grnek” ler
bulmaya ¢alisirlar. Daha sonra bu ornekleri, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini
tahmin etmede kullanirlar. Teknik analizin biiyilk bir kismimi grafik analizi
olusturdugundan, teknik analistlere “grafik¢iler” de (chartists) denmektedir. (Ozcam,

1996:16).

Teknik analize gore sirketlerin karlari, dagittiklar: temettiileri, gelecekteki
performanslart v.b. bilgiler yaninda yatinmcilarin timitleri, korkulari, heyecanlar
gibi her tiirlii bilgi de hisse senetlerinin piyasa fiyatlarina yansimaktadir. Bu fiyatlar
iceren grafik, analistin bilmeyi umdugu iyi veya kotii biitiin temel bilgileri zaten
ihtiva etmektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatin1 tahmin etmek icin zaten piyasa
fiyatlarina yansimis olan temel bilgileri aramaya ¢alismak gereksizdir. Gergek bir
grafikci ne iirettigini, nasil finanse edildigini ve hatta adin1 dahi bilmedigi, sadece
islem yapabilmek i¢in kodunu bildigi bir ortaklifa ait hisse senedi grafigini
inceleyerek alim satim kararlar1 verebilir. Tabii ki boyle uygulama kesinlikle tavsiye

edilmez fakat gercek bir teknik analist teorik olarak bunu yapabilir.
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3.3.1.1. Grafik Tiirleri

Genis bir kullanim alan1 olan grafikler (charts), sayisal verilerin cizgiler
kullanilarak kolay algilanmasini saglayan sekiller olarak tamimlayabiliriz. Grafik
hazirlayanlar (chartists) ilgilendikleri sayisal verilerin kendi belirledikleri zaman

dilimi gectik¢e aldiklart degerleri grafigin dikey “y” ekseninde gdsterirler. Zaman ise

grafigin yatay olan “x” eksenindedir.

Grafikler, hisse senedi piyasasinda genellikle ii¢ sekilde hazirlanir.

»  Cizgi Grafikler: Bu grafik tiiriinde piyasay1 tek basina temsil edebilen
veriler kullanilir. Hisse senetlerinin kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlar ile
endeksler bu 6zellige sahiptir. Grafik, her verinin bir oncekine (bugiinkii fiyatinin
diinkiine, diinkiiniin ise bir dncekine) bir dogru ile baglanmas: sonucu elde edilir.

Boylece siirekli bir sekil ortaya c¢ikar. (Yanik ve Kerem,2004:41).

»  Cubuk Grafikler: En yiiksek, en diisiik ve kapanig verilerini (fiyat ve
endeks degerlerini) iceren ¢ubuk grafikleri, ilgilenilen verinin herhangi bir zamanda
aldigi cesitli degerleri gostermeye yarar. Bu grafik fiyat araliginin kolayca

goriilmesini saglar. (Yanik ve Kerem,2004:42).

»  Nokta ve Sekil Grafikleri: Nokta ve sekil grafiklerinin ¢izgi ve cubuk
grafiklerinden farki, her giinkii fiyatlarin kaydedilmesi yerine yalnizca, fiyatlarda
onemli bir degisiklik gozlendiginde kayit yapilmasidir. Ote yandan, bu grafikler
zaman boyutu da tasimazlar. Ayn1 giinde iki 6nemli fiyat hareketi oldugunda iki ayr
kayit yapilabilecegi gibi, bazen yeni bir kayit yapilmasi i¢in giinler gecmesi

gerekebilir. (Bolak,1994:146).

3.3.1.2. Olcek Tiirleri

>  Aritmetik Olgek: Aritmetik 6lcekli grafikler, gerek zaman gerekse

fiyat ekseninde mutlak rakamlarin kullanildigr ve esit mutlak rakamdaki her iki
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uzakligin birbirine esit oldugu grafiklerdir. Uzun yillar hemen hemen biitiin hisse
senedi grafiklerinde aritmetik 6lgek kullanilmistir. Bugiin de, 6zellikle kisa donemli
hisse senedi fiyat hareketlerinin izlendigi grafiklerde aritmetik 6l¢ek yaygin olarak

kullanilmaktadir.

>  Yart Logaritmik Olgek: Yar logaritmik olgekli grafiklerde zaman
ekseninde aritmetik Ol¢ek kullanilirken, fiyat ekseninde logaritmik 6lgek
kullanilmaktadir. Daha acik bir ifade ile fiyat ekseninde esit uzakliklar esit yiizde
degisimleri temsil etmektedir. Logaritmik Olcekli grafikler, yiiksek fiyatli hisse
senetleri ile diisiik fiyatli hisse senetlerinin dogrudan karsilastirilmasina imkan
vermekte ve yatirilan fonlar iizerinden yiizde olarak daha biiyiik kar saglayan hisse

senetlerinin secilmesini kolaylastirmaktadir.

3.3.1.3. Zaman Donemi

Nokta ve sekil grafiklerinin zaman boyutu yok iken cizgi ve cubuk
grafiklerinde genellikle giinliik, haftalik ve aylik olmak iizere ii¢ zaman donemi
kullanilmaktadir. Haftalik ve aylik grafiklerden genellikle onemli destek ve direng

seviyeleri ile uzun donemli trendlerin belirlenmesinde yararlanilmaktadir.

3.3.1.4. islem Hacmi

Hisse senedi grafiklerinde islem hacmi genellikle, grafigin yatay
ekseninden yukar1 dogru ¢izilen dikey bir ¢izgi ile gosterilmektedir. Teknik analizde
islem hacmi goreli bir kavram olup, islem goren hisselerin mutlak sayis1 onemli
degildir. Yiiksek veya diisiik islem hacminden bahsedildigi zaman, belirli bir hisse
senedinde belirli bir donem zarfindaki olagan olandan 6nemli dl¢iide daha biiyiik

veya daha kii¢iik islem oran1 kastedilmektedir. (Yurttas,1996:7).
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3.3.1.5. Dow Teorisi

Dow, ortalamalar1 ve teorisi ile giiniimiizde hisse senedi piyasasinda en ¢ok
ismi gecen kisidir. Bu teori bilinen ve en eski analiz teorilerinden birisidir. Dow
teorisi, The Wall Street Journal’in editorii olan Charles H. Dow tarafindan 19. yy.

sonlarinda ileri stiriilmiistiir.

Dow teorisine gore piyasasinin ii¢ tiirlii hareketi vardir:

»  Ana Hareketler (Birincil Trend), bir yildan fazla bir siirede tiim
piyasanin asagl (bear markets) ve ya yukart (bull markets) dogru cekilmesi
hareketleridir. Bunun sonucunda da diisen ve yiikselen piyasalar ortaya c¢ikar.

(Bolak,1994:167).

»  Tali Hareketlerde, de (ikincil hareketler) ayni egilimler vardir. Ancak

tali hareketlerin siiresi; 3 hafta ile 3 ay arasinda degismektedir.(Ataman,1999:91).

»  Giinliik Dalgalanmalar, bu teoriye gore anlamli degildir. Bununla
birlikte, ikincil hareketlerinin ve birincil trendin ¢ikartilabilmesi icin fiyat

hareketlerinin giinliik olarak kayd: gerekir.(Bolak,1994:167).

3.3.1.5.1. Dow Teorisi’nin Temel ilkeleri

»  Ortalamalar her tiirlii faktorii (etkeni) igerir ve yansitir. (Hisse senedi

fiyat endeksleri, Dow’un bahsettigi ortalamalarla ayn1 anlamdadir.)

» Piyasada ii¢ temel trend vardir. Her trend, siire bakimindan kendinden
bir biiylik olan trendi diizeltir. Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil
hareketler, li¢ hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil hareketler, li¢ haftadan az olan ufak

oynama veya dalgalanmalar.
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» Ana trendler (birincil hareketler) iic asamadan geger; fiyatlar diisiikken
akilli yatirimecilarin alima gectigi biriktirme veya toparlama donemi, fiyatlar hizla
artarken trendi izleyen bir¢ok kisinin alima gectigi boga piyasasi donemi ve son
olarak hisse senetlerinin Ozellikle akilli yatirimcilar tarafindan elden cikarildigi

dagitim donemi. (Bu asama ay1 piyasasi olarak da adlandirilir.)

»  Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamasi gerekir.
Baska bir deyisle, endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayn1 uyar1 ve sinyalleri

vermelidir.

» Islem miktar1 trendi onaylamalidir. Trend belirlenirken fiyata ek
olarak islem miktarin1 da bakilmalidir. ister diisiis, ister artis olsun, her ana trend

islem miktarinin artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.

» Yonii veya egiminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend

gecerlidir.

3.3.1.5.2. Dow Teorisi’ nin Eksiklikleri

Goriis, her ne kadar uygulanmasi basit gibi goriinmekte ise de, asagida

siralanabilecek sakincalar yoniinden yetersiz kalmaktadir.

»  Gecmis verilere dayanarak gelecegi tahmin etmek oldukga gii¢ bir
istir. Hisse senetleri fiyatlarinin ge¢miste gosterdigi egilimi, gelecek donemlerde

tekrarlamasi her zaman imkén dahilinde olmayacaktir.

» Hareket donim noktalarinin tespiti fazlaca o©znel degerlere
dayanmakta ve egilimlerin yon degistirme zamanlarini sihhatli bir sekilde tahmin

etmek imkansizlasmaktadir.

»  Goriigiin uygulanabilmesi i¢in uzun zaman gerekmekte ve g¢abuk

hareket etme imkén1 ortadan kalkmaktadir.
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Teknik analizde temel kabul edilen Dow Teorisi hakkinda bu bilgiler
verdikten sonra teknik analiz ile ilgili diger konular1 basliklar seklinde asagida

gosterilmistir.

»  Geri Doniis Ornekleri: Bas ve Omuzlar, Ucgenler, Dikdortgenler,
Genisleyen Olusumlar, Elmaslar, Kama Olusumlari, Bir Giinlik Geri Doniis, Satig

Doniim Noktasi, Adalar

>  Konsolidasyon Ornekleri: Bayrak ve Flamalar, Deniz Kabuklari

»  Bosluklar

»  Destek ve Direng

»  Trend Cizgileri ve Trend Kanallar1

»  Grafik Cikarimlari: Momentum, Hareketli Ortalama, Nisbi Kuvvet,
Degisme Orami Endeksi, Toplama / Elden Cikarma Osilatorii, Stokastik, Filtre
Kurallari, Meisels Gostergesi, Coppock Sistemi, Piyasanin Nefesi, Karsit Fikir

Teorileri, Giiven Endeksi, Ciplak Bacaklar Teorisi

Teknik analiz karsitlari, bu yontemin gecersizligini temelde iki yonden
savunmaktadirlar. Birincisi, teknik analizde yola cikilan temel varsayimlarin, ikincisi

ise baz1 spesifik alim-satim kurallarinin gegersiz oldugudur.

Teknik analizde kullanilan alim — satim kurallar1 fiyat hareketlerinin,
gecmis fiyat hareketleri ve islem hacimlerinin gozlenmesi suretiyle tahmin
edilebilecegini One siirer. Karsit goriistekiler ise gecmis fiyat hareketlerinin
tekrarlanacagin ve dolayisiyla da bu teknikler kullanilmak suretiyle pazar getirisinin

otesinde bir kazang elde edilemeyecegini 6ne siirerler.
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Teknik analizciler, kendi goriislerinin sagladigi avantajlar1 bazi noktalara
dayandirmaktadirlar. Onlara gore, bir temel analizci yeni bilgileri ancak diger
yatirimcilardan o6nce elde eder, dogru ve hizli olarak yorumlarsa ortalamanin
tizerinde bir kazan¢ elde edebilir. Teknik analizciler, bir kimsenin siirekli olarak
digerlerinden ¢nce yeni bilgi elde edebilecegini bunu da dogru ve hizli olarak

degerlendirebilecegini olasi gormezler.

3.3.2. TEMEL ANALIiZ YONTEMi

Sermaye pazarinda yatinm yapan kisi ve kuruluslar, yatirnm yaptiklari
pazar1 iyi tamimak ve takip etmek ihtiyaci icersinde bulunmaktadir. Aksi halde
piyasada meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi
durumlarda kar firsatlarin1 kacirir, bazi hallerde ise biiyiik zararlarla karst karsiya
kalabilirler. Bu nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar, genel ekonomi,
sektorler ve yatinm yaptiklar1 kuruluslarla ilgili olarak tiim ekonomik ve finansal

bilgilere dogru ve hizli bir sekilde ulasmalidir. (Yanik ve Kerem,2004:7).

Yatirim yapilmak istenilen hisse senetlerinin degerini etkileyen c¢esitli
faktorlerin incelenerek, hisse senedinin yatirim yapilmadan once gercek degerinin

belirlenmesi islemine temel analiz denilmektedir. (Aksoy,1987:141).

Temel analiz, hisse senedinin gercek degerinin hesaplanmasi islemi olarak
tanimlanabilir. Bu deger, firmanin varliklari, kazan¢ giicii, biiyiime potansiyeli,

yonetim kadrosu gibi nitel ve nicel faktorlere bagli bir degerdir.

Bu degerin hesaplanmasinda kullanilan analiz {i¢ asamalidir. Baslangicta
ilke ekonomisinin durumu ve ekonomik durumdaki gelismelerle ilgili beklentiler ve
bunlarin firma karlilig1 tizerindeki etkileri incelenir. Sonrasinda ise i¢inde bulunulan
endiistrinin durumu ve firmanin bu endiistrideki konumu incelenir. Uciincii asamada
ise firma ile ilgili nitel ve nicel faktorler ele almir. Bu asamalar sonucunda

gelecekteki firma kar1 ve dagitilacak temettii miktar1 tahmin edilir. Bu tahminler
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neticesinde bulunan degerler farkli degerleme modellerine yerlestirilerek hisse

senedinin gercek degeri tahmin edilir.

3.3.2.1. Ekonomi Analizi

Ulke ekonomisi ile o iilkenin ekonomik kosullar1 dahilinde faaliyet gosteren
sirketler arasinda oldukg¢a yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, sirket analize
gecmeden, iilke ekonomisini analiz etme gerekliligini dogurmaktadir. Amac, sirketin
ekonomik  degisikliklere = ne  derece  hassas  oldugunu  gorebilmektir.

(www finansinvest.com).

Hisse senedi fiyatlari, diger tiim menkul degerlerde oldugu gibi, genel
ekonomik durumdaki gelismelere karsi duyarlidir. Hisse senedine yapilan bir

yatirimin karli olma olasiligi, giiclii ve biiyliyen bir ekonomide daha yiiksektir.

Ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok, finansman,
fiyatlandirma, yatirim, alacak ve bor¢ politikalarimi v.s. etkiler. Ayrica enflasyon
orani, piyasa faiz oranlar1 gibi gostergeler yatinmdan beklenen kazang¢ oraninin
belirlenmesinde esas tegkil eder. (Bozkurt,1988:100). Bu sebeplerle, genel ekonomik
durumdaki degismenin yoniiniin tahmin edilmesi yatirimci agisindan biiyiik 6nem

tagir.

Genel ekonomik durum ile ilgili, ekonomik analizde kullanilan Onemli
ekonomik gostergeler, milli gelir, yatirimlar, istihdam, enflasyon ve faiz oranlari,

biitce ac1g1, dis ticaret ve ddemeler dengesi, parasal gostergelerdir. (Karasin,1987:4).

»  Milli Gelir

Ekonomik durumla ilgili en ¢ok kullanilan gosterge, Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) ve GSMH’ nin artis hizidir. GSMH, bir iilkede belli bir donemde {iretilen
mal ve hizmetlerin toplam degeridir. Bir donemden digerine GSMH’ deki reel satis,

ekonomik biiylimenin en saglikli gostergesidir.
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Menkul deger analizi yapan kimseler ve yatirimcilar, GSMH ve unsurlarini,
zaman i¢inde degisme egilimlerini incelemek zorundadirlar. Normal kosullarda, eger
ekonomi reel bir biiyiime gostermis ise (sabit fiyatlarla GSMH artis1 pozitif ise),
sirketler ve sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 bu gelismeden olumlu bir sekilde

etkilenecektir. (Yurttas,1996:26).

>  Yatirimlar

Kamu, 6zel sektor yatirimlart ve stok degismeleri ekonomik durum ile ilgili
diger gostergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin sektorel dagilimi, sektorlerin biiyiime
potansiyeli hakkinda bilgi verir. Aym sekilde tesvik belgelerinin sektorel ve yoresel
dagilimi ve miktarlarida ayni konuda bilgi edinmeyi saglar. Boylece, ornegin ingaat
sektoriinde bir canlanma bekleniyorsa bu insaat malzemeleri iireten is kollarindan,
mobilya sanayinde ve beyaz esya sektoriinde satiglarin artacagina, is hacminin

yiikselecegine isaret edebilir. (Yurttas,1996:26).

Yatirimlar konusunda yardimci olacak bir diger gosterge, yatirrm mallari
ithalatidir. Bu ithalat miktarmin hem deger hem de hacim olarak artigi, yatirim

artisini gosteren gelismelerdir.

»  Istihdam

Ulke icerisinde issizlik oranlarinin ve mutlak sayisinin yiiksek olmasi
ekonomik yetersizligin en 6nemli gostergelerinden birini olusturmaktadir. Ozellikle
daralma donemlerinden bu oran gittikge artmakta yatirrmlar azalmakta ve milli gelir
diismektedir. Yatinmeilar agisindan bir analiz yapildiginda, iilkede ve sektdrde var
olan istihdam durumu, isgiiciiniin kalitesi, iilkede uygulanan istihdam politikalar1 gibi
gostergelerin  dikkatlice gozden gecirilmesi analizlerin dogrulugunu olumlu

etkileyeceklerdir. (Yanik ve Kerem,2004:11).
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»  Enflasyon ve Faiz Hadleri

Enflasyon da ekonomik dengeleri ve sosyal yapiy1 etkileyen bir olaydir.
Enflasyon oraninda 6nemli bir artig, yatirrmlar1 daha pahali bir hale getirir ve
yatirimlarin azalmasina neden olur. Artan enflasyon da faiz oranlarim yiikseltirken,
dolayisiyla paranin maliyetini arttirir. Bu ise isletmelerin baz1 yatirim planlarindan
vazgecip, tasarruf  edici onlemlere yonelmesine neden olabilir.

(www.finansinvest.com).

»>  Biitce Agid1

Biit¢e agigindaki devamli artis ekonomik durumun kotiiye gittiginin isareti
olabilir. Biit¢e acigini, emisyon hacmini arttirarak kapatma enflasyonu koriikleyen
bir olaydir. Biitce aciginin i¢ bor¢clanma yolu ile kapatilmaya calisilmas: da piyasa

faiz oranlarinin ve enflasyonun artmasina neden olur.

»  Dis Ticaret Dengesi

Gelismekte olan iilkelerde doviz kit bir kaynaktir. Bu iilkeler bazi
hammadde ve yatinm mallar1 itibariyle sanayilesmis iilkelere bagimlidir.
Ekonominin darbogaza girmeden biiyiimesinin devami agisindan dis ticaret agiginin
egilimi ¢cok 6nemlidir. Dig ticaret dengesi, ithalat ile ihracat arasindaki fark olduguna
gore bu iki kalemdeki degismeler, ekonominin performansi acisindan 6nemlidir. Ote
yandan dis ticaret dengesini etkileyen 6nemli bir unsur, ihracatin ve ithalatin miktar,

mal ve iilkelere gore dagilimidir. (Yurttas,1996:27).

»  Parasal Gostergeler

Kisa vadeli ekonomik degerlendirmede, parasal gostergelerden alinan

sinyaller oldukca o©nemlidir. Emisyon hacmindeki artig, fiyat artiglarinin

hizlanmasina neden olacak endisesi ile pek olumlu karsilanmamaktadir. Vadesiz
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tasarruf mevduatlarindaki azalma piyasada likidite ihtiyacini arttirict yonde etki
yapmaktadir. Vadeli tasarruf mevduatlarindaki artis ise tasarruf egilimindeki

yiikselmenin isareti olabilir.

3.3.2.2. Endiistri Analizi

Ekonomik durum dolayli ya da dolaysiz olarak ekonomisindeki tiim
isletmeleri etkiler ve bu etki isletmelerin performansi ile hisse senedi fiyatlarina
yansir. Isletmelerin karlari, dagitacaklar1 temettiiler ve hisse senedi fiyatlart ayni
zamanda endiistri genelindeki bazi faktorlerin etkisiyle de de8isme gosterir. Bu
nedenle genel ekonomi {izerinde yapilan inceleme, ikinci asamada isletmenin

faaliyette bulundugu endiistri dalina yoneliktir.

Endiistrilerin gelisme trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda
onemli bir iligki varolmasina ragmen bazi durumlarda farkli sonuglar da ortaya
cikabilmektedir. Ekonominin gelisme donemlerinde bazi endiistrilerde gerileme
ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun sebepleri; teknolojik eskime, moda ve talepte yasanan
daralma gibi siralanabilir. Bunun tersi bir durum da s6z konusu olabilir. Ekonominin
daralmakta oldugu bir donemde bazi endiistriler 6nemli ilerlemeler kaydedebilir. Bu
durumda yatirimcilarin ekonomik gelismeye paralel olarak endiistride meydana
gelebilecek degisimleri de dikkate almalar1 6nem arz etmektedir. (Yanik ve

Kerem,2004:17).

Ekonomik analizde faiz oranlarimin yiiksekligi daha ¢ok dis kaynak
kullanan firmalarda ¢cok 6nemli bir degisken 6zelligi tasimaktadir. Dolayisiyla bu tiir
endiistrilerin ve isletmelerin faiz oranlarina kars1 duyarliliklar1 ¢ok yiiksektir ve bu
konu hisse senetlerinin fiyatlarin1 ¢ok yakindan ilgilendirmektedir.

Yatirimcilarin karar asamasinda dikkate almalar1 gereken 6nemli bir diger
konuda yatirim yapacaklar1 endiistrinin hayat egrisi olmaktadir. Bazi1 endiistriler
kurulug ve taninma asamasinda (bebeklik donemi), bazilari biiyiime ve gelisme

asamasinda, bazilar1 olgunluk ve doyuma ulagsma asamasinda (istikrar donemi) ve
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bazilar1 da gerileme doneminde olabilirler. Bu asamalar endiistrinin hayat egrisini

olusturur. (Yurttas,1996:28).

Bebeklik doneminde endiistrinin iiriinleri yeni yeni taninmakta, yeterli talep
bulunmamaktadir. Uriiniin taninmaya baslamast ile talep hizla artar ve yeni firmalar
rekabete katilir. Bu asamada endiistrinin ne yonde gelisme gosterecegi ya da rekabet
halindeki firmalarin hangisinin basarili olacagini tahmin etmek gii¢ oldugundan bu

asamadaki isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmak oldukca risklidir.

Biiylime ve gelisme asamasinda, mali yapilari, yonetimleri ve pazarlama
organizasyonunu daha giiclii olan isletmeler piyasaya hakim olurlar. Bunlarin
arasindaki rekabet kalitenin yiikselmesine, fiyatlarin diismesine yol acabilir.
Endiistrinin gelisme asamasi uzun yillar siirebilir bu asamada endiistrideki

isletmelerin hisse senetleri arzulanir yatirimlar niteligindedir.

Istikrar doneminde, rekabet ve pazar paylari istikrar kazanir ve biiyiik
olasilikla pazar pay1 sabit kalir. Promosyon araci olarak bu donemde reklamlar ¢ok
onemlidir. Bu safhadaki endiistrilerde yer alan isletmeler maliyet tasarrufuna biiyiik
onem verirler. Satiglarin artis hiz1 yavaglar. Bu asamada, isletmeler yeni {iriin ya da
teknolojilere yonelip kendilerini yenileyemedikleri takdirde c¢okiis ve gerileme

asamasina girerler.

Yatirimel, ilgilendigi endiistrinin hangi tiirden ve hangi asamada oldugunu
belirttikten sonra, yine bu endiistride fiyatlarin gosterdigi egilim, endiistrinin biiyiime
hiz1, endiistrideki teknolojik gelismeler, rekabet kosullar1 v.s. konularinda arastirma

yapmalidir. (Bolak,1991:123).

Bu asamada isletmelerin faaliyette bulundugu endiistrinin durumunu;
endiistrinin ge¢cmiste gosterdigi biiylime, endiistrideki arz ve talep durumu,
mamullerin 6zelligi, talep elastikiyeti, endiistrideki iiretim kapasitesi, endiistriye olan
devlet miidahalesi, endiistrinin uluslararasi iligkilerinin boyutu, sosyal yasamdaki

degismeler acisindan incelemek gerekir. (Bozkurt,1988:143).
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Endiistri analiz sonucunda yatirimci, yatinm yapmay:r diisiindiigi
endiistrinin yatirima uygun olup olmadigimi belirlemis olacaktir. Bundan sonraki
asama, endiistri i¢inde, hisse senedine yatirim yapilacak firma veya ortakligin analiz

edilmesidir.

3.3.2.3. Firma Analizi

Temel analizde son yaklagim firma analizidir. Ekonomik durumun
degerlendirilmesi yapilip, endiistri analizi yapildiktan sonra analiz firma bazina
indirgenir. Firma analizlerinin yapilmasindaki temel amacg, sirketin gecmis
donemlerindeki performanslar1 ve mevcut doneme ait veriler incelenerek gelecek
hakkinda tahminlerde bulunmaktir. Bdylece s6z konusu firmanin hisse senetlerine

yatirim yapilip yapilmayacagi karar1 daha saglikli bir sekilde verilecektir.

Firma analizi, iki yonlii yapilir. Bunlardan ilki firma ile ilgili nitel faktorler,

digeri ise nicel faktorler degerlendirilerek yapilir.

3.3.2.3.1. Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nitel Faktorler

Mamullerin incelenmesi ve firma yonetimin incelenmesi olarak iki sekilde

incelenir.

»  Mamullerin Incelenmesi: Firma analizinde 6ncelikle firmanin iirettigi
mal ve hizmetler incelenir. Bu inceleme sirasinda, mal ve hizmetlerin kalitesi ve
benzerlerinden iistiin oldugu yonler belirlenir. Aymi zamanda iiriiniin pazarda
taninmas1 ve pazardaki pay1 da incelenmesi gereken onemli bir faktordiir. Firmanin
tirettigi mamullerin sayisi, yurtdisi pazarlara satma olanagi ve mamullerin cesitliligi
gibi faktorler de risk dagitiminda etkili olur, firma karlarinin ve dagitabilecegi kar

payinin istikrarli olmasini saglayabilir.
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> Firma Yonetiminin Incelenmesi: Firma analizinde bir diger
incelenmesi gereken unsur da firma yOnetimidir. YOnetim yapisi, yOnetim
kadrosunun kalitesi ge¢mis yillardaki performansi firmanin operasyonlar1 {izerinde
etkili faktorlerdir ve bu yiizden firma analizi yapilirken g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Firmalarin nitel faktorlerle degerlendirilmesi oldukca zordur. Ozelikle firma
icine yonelik bilgilerin elde edilmesinin her zaman miimkiin olmamasidir. Halka
kapali, birkag kisinin hakimiyetinde olan veya aile sirketi 0zelligine sahip kuruluglar
icin bu hemen hemen imkansizdir. Sirketler, halka acilip hisse senetleri piyasada
islem gordiikce ve hisse senetlerinin sahipligi yayginlastikca bu tiir bilgilerin elde
edilmesi nispeten kolaylasacaktir. Piyasa bu bilgilerin yatirimcilara aktarilmasi i¢in

sirketleri zorlayacaktir.

3.3.2.3.2. Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nicel Faktorler

Nicel yonden yapilacak firma analizi, firmanin gegmiste gostermis oldugu
performansin finansal tablolar aracilig: ile incelenmesine yoneliktir. Firma hakkinda

en 6nemli bilgi kaynag finansal tablolardir.

Bu tablolar firmalarin yillik faaliyet raporlarindan bulunabilir. Finansal
tablolarin analizi firmanin gecmiste gostermis oldugu performansin degerlendirilmesi
acisindan oldugu kadar, gelecekte gosterecegi performans hakkinda tahminde

bulunmak ag¢isindan da biiyiik 6nem tasir. (Yurttas,1996:20).

Finansal tablolarin (bilango, gelir tablosu, fon akim tablolar1) analizinde
kullanilan belli bagh iki yontem vardir. Birincisi karsilastirmal1 analiz, digeri ise oran

analizidir.

»  Karsilastirmali Analiz: Bir firmanin farkl tarihlerde diizenlenmis mali
tablolarinda yer alan kalemlerde goriillen degisikliklerin incelenmesi ve bu

degisikliklerin degerlendirilmesidir. Karsilastirmali analiz dinamik bir analizdir.
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Karsilagtirmali analizde, belirli bir tarihte diizenlenmis mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iligki degil, bu kalemlerin zaman i¢inde gostermis oldugu

artis ya da azaliglar incelenmektedir.

Mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde gostermis oldugu
degisiklikler, belli bir tarih itibariyle diizenlenmis mali tablolardaki kalemler
arasindaki iligskilerden daha anlamli olabilir. Bu nedenle, karsilagtirmali mali
tablolarin analiz acisindan, belirli doneme ait mali tablolardan daha faydali oldugu
ileri siiriilmektedir. Karsilastirmali analizin en biiyiik iistiinliigii, incelenen firmanin
gelisme yonii hakkinda tahminlerde bulunmak yoniinden de yararlidir. Kosullarda
biiyiik bir degisiklik olmadig: siirece, firmanin ge¢misteki egilime uygun bir gelisme

gosterecegi tahmin edilebilir. (Akgii¢,1998:95-98).

»  Oran Analizi: Oran analizinde mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi
iliskileri incelenerek firmanin mali durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda
cok sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamadaki amag
yorumlanabilir bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam
ifade etmekten uzaktir. Analiz a¢isindan yararli olan, ¢ok sayida oran degil; az sayida

fakat anlaml1 oranlar hesaplamaktir.

Oranlar, firmanin yalmz ge¢mis ve cari mali durumunu degerlendirmek
acisindan degil, planlama ve kontrol islevini yerine getirmede ve iigiincii kisilerin,
ozellikle firma ortaklarinin, yatirnmcilarin ve finansman kurumlarinin, firmanin mali
durumunu ve giiciinii nasil gordiiklerini, degerlendirdiklerini kestirmek yoniinden de

yararhidir. (Yurttas, 1996:20).

Oranlar isletme faaliyet sonuglari ile mali durumunu degerlemedeki
kullanis amaclar dikkate alinmak suretiyle siniflandirilir. Buna gore oranlar; Likidite
oranlar, mali yap:1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak iizere dort

gruba ayrilir. (Yanik ve Kerem,2004:17).
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Oran analizinde kullanilan oranlar, tek baslarina bir sey ifade etmezler.
Gerek ayni firmanin ge¢mis donemlerindeki oranlariyla, gerekse de sektordeki diger
firmalarin oranlariyla kiyaslayarak yorumlanmalar1 gerekir. Ayrica, deneyimler
sonucu bulunmus ve genel kural olarak kabul edilmis degerlerle karsilagtirilmak
suretiyle de yorumlanabilirler. Dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, oranlarin

birbirinden bagimsiz olmadig1 ve bircok oranin beraberce yorumlanmasi gerektigidir.
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BOLUM III
TEMEL ANALIZDE HiSSE SENEDi DEGERLEME YONTEMLERI

1. GENEL ACIKLAMA

Temel analizde; ekonomi, endiistri ve firma ile ilgili belirlemeler
yapildiktan sonra hisse senedinin gercek degerinin saptanmasina yonelik cesitli
yontemler gelistirilmistir. Hisse senedi icin gercek deger hesaplanirken, bu deger
piyasa fiyatinin {izerinde oldugunda, bu hisse senedine yatirim yapmanin uygun
oldugu sonucuna varilacak, aksi takdirde, yatirim yapilmaktan vazgecilecek, hatta bu

hisse senetleri elimizde mevcutsa satilmasina karar verilecektir.

Hisse senedinin gercek degerinin hesaplanmasina yonelik belli bash

yontemler sunlardir.
2. TEMETTU (KARPAYI, DiVIDANT) MODELi YAKLASIMI

Dr. Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gore bir yatirimci igin
bir finansal varligin degeri, bu finansal varligin sahibine saglayacagi nakit akislariyla
belirlenir. Hisse senetlerinin yaratacagi nakit akislar1 kar paylarindan olugmaktadir.

(Canbas ve Dogukanl1,2001:333).

Firma tasfiye edilmedikce veya baska bir firmaya satilmadikca, onun hisse
senedi sahiplerine sagladig nakit akimlar1 sadece temettii akimlarindan ibarettir. Bu
nedenle hisse senedinin degeri beklenen temettii akimlarinin bugiinkii degeri olarak

saptanilmalidir. (Brigham,1996:212).

Po=Di/(1+K)+Ds/(1+k)\+....+Dy /(1 +K) " +....+DJ (1 +k)*

0
Po=Y D,/ (1+k)"

n=1
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Sayet yatirimci, hisse senedini sonsuza kadar elinde tutmayip, belli bir “n”

donemi sonunda satmay diisiiniiyorsa, hisse senedinin degeri;

w bl
Po=[>D./(1+k)]+P,/(1+k)" seklinde olacaktir.

t=1
Burada;
Py = Hisse senedinin bugiinkii gercek degeri,
D, =t doneminde saglanacak temettii,
k = Uygun iskonto orani,

P, = n yi1l sonundaki hisse senedi fiyat1 olacaktir. (Karasin,1991:122).

Burada da goriildiigii gibi, bir hisse senedinin bugiinkii fiyatini, elde tutma
donemi igerisinde elde edilecek kar paylar1 ve elde tutma donemi sonundaki hisse

senedinin fiyat1 belirlemektedir.

Temettii modeli yaklagimi, bir hisse senedinin bugiinkii degerini beklenen
temettiilerin indirgenmis degerine esitler. Temettii modelinin mantig1, sonsuza kadar
elde tutulan bir hisse senedinin saglayacagi nakit girislerinin yalnizca temettiiler

olmasindandir. (Karasin,1991:121-122).

Firmanin gelecek donemlerde dagitacagi kar paylar1 (temettiiler) sekillerine

gore li¢ bicimde yazilabilir.

»  Kar Paymin Sabit (Tekdiize) Olmasi: Firmanin her yil dagitacag: kar
paymin degismeyecegi, ortakligin devamli oldugu, iskonto oraninin sabit kalacagi

varsayimlar1 halinde, yukaridaki denklem:
Po=D/(1+k)+D/(1+ k)2 +....+D/ (1 +k)”’ seklinde yazabiliriz.
Bu denklem, elde tutma donemi sonsuz oldugundan, Py = D / k seklinde de

yazilabilir. Elde tutma donemi sonsuz olmadigi durumda ise formiilii su sekilde

yazabiliriz.
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n
Po=YD/(1+k)" +P,/ (1 +k)"

t=1
»  Kar Paymnin Her Yil Sabit Bir Hizla Biiylimesi: Sayet, elde edilecek

kar paylarinin her yil “g” gibi sabit bir hizla sirsiz siireyle biiyiiyecegi

bekleniyorsa, denklem;

Py =Dy / (1+g) / (14k)+Dg/ (14g)* / (1+k)* + ....... +Dg. (142)°/ (1+k)
veya, -
Po=YDy. (1 +g)'/(14k)

t=1
seklinde yazilabilir. Firmanin kar payr dagitiminin ve kar payindaki yillik biiylime

oraninin (g) sonsuza dek devam edecegi varsayimi altinda hisse senedinin cari

degerini veren esitlik,
Py=D,/ (k-g)  seklini alir.

»  Kar Paymin Degisik Bir Hizla Biiyiimesi

Yeni buluslar, yeni mal ve hizmetler iiretilmesi, teknolojik yenilikler, ilk
yillarda firmalarin, olaganiistii kar elde etmesine olanak verebilir. Ancak izleyen
yillarda yeni rakiplerin piyasaya girmesi veya mevcut rakiplerin yeni teknolojileri
uygulamalar1 bu konularda ilk atilimi yapan firmanin tekelci karmi ortadan
kaldirarak, karin1 normal diizeye indirir. (Yurttas,1996:35). Normal iistii biiylimenin
devam edecegi siire N yil, kar paylarinda normal iistii bilyiime hiz1 (g;) ile normal
biiylime hiz1 (g,) ve kar payinin normal {istii biiylime donemi sonunda ulasacag tutar
Dy ile gosterilirse, hisse senedinin bugiinkii degerini veren formiilii su sekilde

yazabiliriz:

N n
Po=Y Do (1+g)'/(1+k)'+ Y Dn. (1 +gy) "/ (1+k)'
t=1
Firmanin kar payr dagittmimna iliskin farkli bekleyislere gore, hisse
senedinin bugiinkii degerini veren denklemi, elde edilecek kar paylarinin hisse
senedinin degerini belirledigi varsayimina uygun olarak, degisik sekillerde yeniden

yazmak olanaklidir.
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3. MUHASEBE DEGERI (TASFiYE) YAKLASIMI

Hisse senetlerinin tasfiye degeri, ortakligin varliklarinin satilmasi halinde
elde edilecek nakdin, tiim borg¢lar Odendikten sonra hisse senedi basina diisen
tutaridir. Hisse senedinin tasfiye degerinin, defter degerinden farkli olmasi,
varliklarin  tarithi maliyetleriyle cari piyasa degerlerinin farkli olusundan

kaynaklanmaktadir.

Kuramsal olarak bir hisse senedinin borsa fiyatinin tasfiye degerinin,
altinda olmamas1 gerekir. Borsa fiyatinin tasfiye degerinin altina diigmesi halinde,
ortakligin tasfiye edilmesi, kazan¢ saglama firsati yaratir. Ancak bodyle bir kazanc
firsatinin dogabilmesi icin, yatinmcinin ortakligin yonetimini ele gecirmesi gerekir.
Bu nedenle, bireysel yatirimcinin bir yatinmcidan ziyade bir sirketin, bir sermaye
grubu tarafindan satin alinmasinda tasfiye degeri ©nem kazanmaktadir.

(Akgli¢,1998:879-880).

4. PiYASA DEGERI - DEFTER DEGERi ORANI YAKLASIMI

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, sermaye piyasasi gelismis iilkelerde
piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatinin tespiti

amaciyla kullanilir.(Karasin, 1987:31).

Defter degeri dolasimda bulunan hisse senetlerinin nominal degerini
gostermektedir. (Biiker ve Bayar, 1999:51). Firmanin ge¢mis verilerden ya da aym
endiistride ki diger firmalarin verilerinden yararlanarak, isletmenin piyasa degeri ile
defter degerleri arasinda uygun bir katsayr bulunmaya calisilir. ilgili hisse senedinin
gercek degeri hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve daha
once bulunmus uygun “piyasa degeri / defter degeri” oranyla

carpilacaktir.(Bolak,1994:164).

Py = Defter Degeri (Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani)
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5.FIYAT / KAZANC ORANI YAKLASIMI

Bu yaklasim, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir
carpan katsayis1 bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu ¢arpan katsayisi,
firmanin hisse basina 1 Kurus’luk kazancina karsilik, yatirnmcilarin ka¢ Kurus
odemeye raz1 olduklarini gosterir. Ozellikle biiyiime potansiyelleri yiiksek, gelecegi
parlak goriilen firmalarin hisse basina diisen karina, yatirimcilar daha fazla 6demeyi

kabul ederler ve oran yiiksek olur.
Fiyat / Kazang¢ orani, genel olarak F/K seklinde gosterilmektedir. Bu oran,
bir hisse senedinin pazar fiyati ile yine bu hisse senedinin hisse basina kar1 arasindaki

iliskiyi ifade etmekte kullanilmaktadir. (Gibson,1995:436—438).

Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Oran1 =
Hisse Basina Kar

Burada net kar kurumlar vergisi ve fonlara iliskin, yasal yiikiimliiliikler ile
yasal yedek akce, kurucu ve ayricalikli pay sahipleri, yonetim kurulu ve ¢alisanlara
O0denmesi gereken tutarlar ayrildiktan sonra kalan degerdir. Diger bir deyisle buna
dagitilabilir kar denir.

Net Kar

Hisse Basina Net Kar =
Hisse Senedi Sayisi

Yiiksek F/K oranina sahip bir hisse senedi i¢in yatirimcilar; firmanin iyi
biiylime olanaklarina sahip oldugunu veya elde ettigi kazanglarin giivenilir (riski az)
ve sonu¢ olarak da daha degerli oldugunu diisiiniir. Ayrica, bu oran kazanclarin
gecici olarak baski altina alindigim gosterir. Eger bir firma sifir kazang elde etmisse

fiyat kazanc oran1 sonsuz olur. (Brealey ve Myers,2003:829).

F/K oranlarinin tahmin edilmesinde bir baska yaklasim olarak biiylime,
paranin zaman degeri, kar pay1 politikalar1 ele alinir ve hepsi birlikte degerlendirilir.

(Bolak,1994:129).
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Hisse senetlerinden elde edilmesi beklenen getiri, elde tutulan dénem
boyunca, hisse senedinin getirecegi kar payr 6demeleri ve donem sonundaki satig

fiyatinin, iskonto edilmesine dayanmaktadir. (Bastiirk,2002:74).

N
Po= YD/(1+k)+P,/(1+k)"
t=1

Hisse senetlerinin vadesinin olmadig1 ve sonsuza dek elde tutulabilecegi

varsayilirsa, hisse senedinin gelecekteki beklenen fiyati, gelecekte alacagi kar payi
O0demelerinin simdiki degerine esittir

N
Hisse Senedinin Fiyati = ¥ D/ (1 + k)"
t=1

D, = hisse senedinin t donemindeki kar pay1
k = iskonto orani’dir.

5.1. SIFIR BUYUME ORANI VARSAYIMI

Firmanin kar payr biiyiime oraninin sifir oldugu, yani her yil ayni kar
payimnin ddendigi varsayilirsa (sifir bitylime — D; = D, = D3 gibi),

o0
Hisse Senedinin Fiyati= Y D;/ (1 +k)'
t=1

o0
=D [Y1/(1+Kk)']
t=1
‘matematiksel olarak

Q0

Y 1/(1+k)'=1/k *esit oldugu kabul edilir.

t=1

Buradan sifir biiytime modelinde hisse senedinin fiyatinin,

Hisse Senedinin Fiyat1 = D,/ k * oldugu bulunur.
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5.2. SABIT BUYUME ORANI VARSAYIMI

Firmaya ait kar paymin sabit oranda biiyiidiigii (diizenli biiylime)

varsayilirsa,

Hisse Senedinin Fiyat1 = D; / k — g’ olacaktir. Burada;

D; = HBK x Temettii Dagitim Orani

g = Temettiilerdeki biiyiime oran1’ dir.

ve 1skonto oraninin biiyiime oranindan biiyiik olacag (k>g) varsayilir.
Ciinkii hicbir firmanin siirekli olarak genel iskonto oraninin iizerinde biiylime
saglanamayacag1 varsayilir.(Karan,2001:336). Formiil i¢in gerekli “g” oran1 ge¢cmis
yillar ait hisse basina kar veya dagitilan kar paylarindan faydalanarak hesaplanabilir.

(Bolak,1994:127).

Hisse Senedinin Fiyati = (HBK x Temettii Dagitim Orani) / k-g

Diizenli biiylime formiilii F/K oranina uyguladiginda; esitligin her iki tarafi

HBK’a boliiniir.

F/HBK = F /K = (Temettii Dagitim Oran1) / k — g’ elde edilir.

Ayni sekilde F / K orani sabit biiyiime modeline uygulanirsa, beklenen F/K

orani,

F/HBK = F /K = (Temettii Dagitim Orani1) / k’ seklinde hesaplanacaktir.

Ayrica bir hisse senedi i¢in beklenen F / K orani tarihi verilerin orta ve
uzun donem ortalamasi olarak belirlenebilir. Endiistrilere ait ortalama F / K oranlari
konuya 11k tutabilir. Ancak ayni endiistrideki farkli firmalar siklikla farkli F / K
oranina sahip olabilirler. (Bastiirk,2002:76).
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5.3. FIYAT / KAZANC ORANI MODELI

Bu yontemde genel olarak firmalarin F/K oranlar1 beklenen F/K oranlari ile
veya piyasa ortalamalar ile karsilagtirilmaktadir. (Karan,2001:357). Karsilastirma

sonuglart su ii¢ kosuldan birini giindeme getirir; (Bastiirk,2002:76).

»  Eger gercek F/K orani beklenen (F/K)’dan daha biiyiikse, hisse senedi

yiiksek fiyatlanmistir (degerinden), fiyat1 diismeden satilmalidir.

»  Eger gercek F/K oranmi beklenenden kiigiikse, hisse senedi diisiik

fiyatlanmistir; fiyatlarin yiikselmesine sebep olan bir beklenti ile satin alinabilir.

»  Gercek F/K orani beklenene esitse, hisse senedi dogru fiyatlanmistir

ve onemli fiyat degisikliklerinin olma olasilig1 yoktur.

Aym sekilde firmanin gelecek yil elde edecedi hisse basina net kar

belirlenip beklenen F / K orani ¢arpan olarak kullanilarak gercek deger bulunabilir.

Gercek Deger = Hisse Basina Net Kar x F/ K Orani

Ornegin, herhangi bir hisse senedinin icinde bulunulan ve ge¢mis 4 yila ait
ortalama F / K oraninin 7,03 oldugu ve gelecek yil elde edecegi hisse basina karin

0,19 YTL olarak gerceklesecegi tahmin ediliyorsa, bu hisse senedinin gercek degeri,
Gercek Deger = 0,19 x 7,03 = 1,335.7 YTL
Buna gore piyasadaki fiyatla karsilastirma yapilabilir. Bugiinkii fiyat
1,335.7 YTL ‘nin altinda ise alma, iistiinde ise satma karari verilebilir. Tki deger

birbirine ¢ok yakinsa, o hisse senedi dogru fiyatlandirilmistir. (Bolak,1994:129).

Bu prosediir hisse senetlerinde satma ya da almayla ilgili karar vermede

genis capta kullanilan bir yontemdir. Pek cok sayida menkul kiymet yoneticisi bu
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prosediirii kullanir. Sonugta yiiksek fiyatlanmis hisse senetlerinin fiyatlari, F / K
oranlarinin satis baskisiyla, diisiik bir seviyede olabilecektir. Diisiik fiyatlanmis hisse
senetlerinin hem fiyatlar1 hem de F / K oranlar artmaya baslayacak ve dogru
fiyatlanmis hisse senetlerinin fiyatlarinda, degisiklige neden olacak tutarli bir satin
alma ya da satma baskis1 olmayacaktir. Piyasadaki baskilarin hisse senedi fiyatlarini,
gercek degerlere yakin fiyatlarda tutma egiliminin oldugu, temel analistlerin ortak

diistincesidir. (Bastiirk,2002:77).

Suana kadar agikladigimiz F / K oranini bulma yaklagimi tiim borsanin bir
sirket gibi degerlendirilmesi ile borsa acisindan hesaplanabilmektedir. Bir diger
aciklanmasi gereken durum da, firmalara ait F / K oranlar1 karsilastirilarak, ucuz —
pahali karar1 verilmesinde kullanilmaktadir. Genellikle uygulanan yaklasim, bir grup

firmanin ortalama F / K oraninm1 hesaplayip, buna gore firmalar1 karsilagtirmaktir.

Biraz oOnce belirttigimiz bu tiir yaklasimlarin yetersizlikleri olabilir.

Bunlardan bazilar : (Bastiirk,2002:78).

»  Ortalamalar genellikle ¢ok biiyikk ya da kiiciikk degerlerden

etkilenmekte,

»  Elde edilen F / K oran1 subjektif bir deger olacaktir. Pazarin genel

durumunun ucuz veya pahali olmas1 bu karsilastirmay1 anlamsiz kilabilir,

> Firmalarin 6zel durumlarn dikkate alinmalidir,

»  Negatif F / K oran1 bulundugunda anlamsiz bir deger elde

edilmektedir,

»  Firmalarin cok degisken gelirle elde etmesi, F / K oraninin siirekli

degismesine neden olmaktadir,
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»  Kazan¢ olarak ana donemlerin mi, yoksa ara donemlerin mi
kullanilacag1 acgik degildir. Ayrica bazi uzmanlarin net kar yerine faaliyet karini

kullandiklar1 goriilmektedir.

Bir firmanin kazancinin tahmininden yola ¢ikarak uzmanin tecriibesine
dayali olarak, hisse senedinin gelecekteki fiyati tahmin edilir. Yatinmin getirisi
mevcut diger yatirnmlarla karsilastirilarak, iistiin taraflar1 belirlenir. Bu istatistiksel
analiz ve kesin fiyatlamadan daha cok profesyonel uzmanlar tarafindan kullanilan,
sezgisel tipik bir modeldir. Tarihi trendler ve beklenenlerin 1s18inda, bir firmanin F /
K oraninin tahmin edilmesi, uzmanlarin yorumudur, yani o firmaya yatirnm
yapildiginda elde edilecek potansiyel getiriyi belirleme caligmalaridir.

(Bastiirk,2002:78).

Unutmamak gerek ki hisse senetlerinin ¢ogunlugu piyasanin trendi
dogrultusunda hareket eder. Bir hisse senedinin F/K orani ve diger finansal rasyolari
ne kadar iyi ve bulundugu sektor ne kadar karli olursa olsun eger piyasa diisiis

trendindeyse o hisse senedi de deger kaybedecektir. (Sahin,1992:214).

5.4. iIMKB VE DUNYA BORSALARINDA GOZLENEN FiYAT /
KAZANC ORANI

Fiyat / Kazan¢ oranit modelinin tanimina ve dayandigr varsayimlara
gecmeden, Diinya ve Tiirkiye borsalarinda Fiyat / Kazan¢ orani yaklasimu ile ilgili

caligmalar1 incelemeliyiz.

5.4.1. IMKB VE DUNYA BORSALARI

Giiniimiizde gelismis iilkeler basta olmak iizere diinyanin bircok yoresinde
cesitli biiyiikliik ve Ozellikte borsalar vardir. Menkul kiymetler borsalarinin bazi

ozellikleri dikkate alinarak iki sekilde simiflandirma yapilabilir:
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»  Gelismis Borsalar,
»  Gelismekte Olan Borsalar

Gelismis Borsalar, sanayilesmis iilkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi
finans piyasasini olusturan biiyiik borsalardir. Ozellikle ABD, Avrupa ve Uzakdogu
borsalar1 bu grup icinde yer alirken, borsalarin biiyiikliigi ve islem hacmi gibi
unsurlar da dikkate alinarak bazen gelismekte olan borsalarda gelismis borsalar

arasina alinmustir.

Gelismekte olan borsalar da gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren
borsalardir. Ozellikle son yillarda bu borsalar giderek onem kazanmustir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) bu borsalar arasinda énemli bir yere sahiptir.
Risk getiri analizleri agisindan, gelismekte olan {iilkelerin yiiksek riske sebebiyet

veren degisik bir yapiya sahip oldugu ortaya konmustur. (Karan,2001:35).

Bir¢ok gelismis piyasa, yapisal diizenlemelerin genis tabanli yatirimci
giivenine ve rekabetci piyasaya kolaylik sagladigi; likiditasyon ve alim-satim
faaliyetlerinin artmasina uygun, piyasanin genis, 6zel sektoriin ekonomiye hakim
oldugu, bilginin kolaylikla saglanabildigi; kamuyu aydinlatma kuralina iliskin
standartlarin yiiksek oldugu bir yapiya sahiptir. Diger taraftan gelismekte olan
piyasalarin oOzellikleri birbirinden farklilik gostermektedir. Feldman ve Kumar
gelismekte olan piyasalart dort grup altinda toplamaktadir. (Bastiirk,2002:90-91).
Birinci grup, gelismelerin ilk asamalarinda bulunan, cok az sayida sirketin kote
edildigi, piyasa degeri ve likiditenin diisiik, yogunlasma ve oynakligin ise yiiksek
oldugu ve goreceli olarak tam tesekkiill etmemis yapisal diizenlemelere sahip

piyasalardan olusur. (Ugan,1997:59).

Ikinci gruptaki piyasalarda, likidite yiiksek ve kote edilen sirket sayis1 daha
fazladir. Yabanci yatinmecilar bu iilkelerdeki yatirim olanaklarinin farkinda olmasina
ragmen, yabanci yatinmlarin miktarn diisiik kalmaktadir. Hisse senedi piyasasi
ekonomiye nazaran kiigiiktiir, ancak sirketler artan bir hizla hisse senedi yoluyla

finanse edilmektedir. Tiirkiye bu grubun 6rnek iilkelerindendir. (Ugan,1997:59).



59

Uciincii gruba dahil piyasalarda, getiriler daha az dalgalanmakta, alim —
satim aktiviteleri ve piyasaya arz edilen hisse senedi adedi hizla artmakta, toplam
piyasa degeri oOnemli Olgiilerde genislemekte ve riskin transferine iliskin
mekanizmalarin ~ gelistirilmesine  yonelik daha fazla ilgi bulunmaktadir.

(Ugan,1997:59).

Dordiincii grup piyasalar likiditenin ve alim — satim faaliyetlerinin c¢ok
yiiksek oldugu, piyasa genisliginin onemli bir dereceye ulastigi, hisse senedi risk
primlerinin uluslararas1 rekabet diizeylerine yakin bulundugu iilkeleri kapsar.

(Ugan,1997:59).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1986 yilinda faaliyete ge¢mis
ve gelismekte olan borsalar arasinda onemli bir yere sahip olmustur. 2004 yili sonu
itibariyle borsada 313 firma islem gormektedir. Firmalarin toplam piyasa degeri
(kapitalizasyonu) 98.073 milyar dolar olup, borsa biiyiikliigii ve borsada islem goren

sirketlere gore gelismekte olan borsalar arasindadir.

IMKB faaliyete gectigi 1986 tarihinden sonra siirekli gelismis, bolgesinde
en onemli menkul kiymetler borsalarindan biri olmustur. IMKB’ nin piyasa degeri de
zaman i¢inde artmis ve Tiirk sirketlerine onemli tutarlarda kaynak aktarmistir. Ancak
halen iilkemizde hisse senedi yatirimlari istenilen seviyeye gelememis ve finansal
piyasalar icinde IMKB hak ettigi yere ulasamamustir. Bunun en 6nemli nedeni
1990’1 ve son yillarda goriilen siyasi ve ekonomik krizlerdir. Ozellikle yiiksek
enflasyon, yatirnmlarin hisse senedi piyasalarina aksamasini engellemektedir.
Ulkemizde enflasyon tek haneli rakamlara diistiigiinde sermaye piyasasmin ¢ok

onemli bir gelisme yasayacagi beklenmektedir.

IMKB icin yapilmis ¢alismalarin sayist son yillarda giderek artmakta,
bulunan sonuclar ile diger borsalarda bulunanlar karsilastirilmaktadir. Yapilan
arastirmalar arasinda haftanin giinii, ay, tatil etkileri, ay i¢i etkiler gibi mevsimsel
anomaliler yan1 sira firma biiyiikliigii ve fiyat / kazanc¢ orani ve firmalara ait diger

oranlar yer almaktadir.
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5.4.2. F / K ORANINA YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Fiyat / Kazang¢ oraninin tahminine yonelik yapilan bazi arastirmalari, Zor

asagida kisaca Ozetlemistir.

135 NYSE hisse senetleri iizerinde Fiyat / Kazang oranlarini tahmin etmeye
yonelik yapilmis calismada, asagidaki ¢oklu regresyon esitligi elde edilmistir. (Zor,
2003: 63-64).

Fiyat / Kazan¢ Oran1 =82+ 1.5g+0.067n-0.2 ¢

g = Kazanglardaki Biiyiime Orani
n = Temettii Odeme Oram

o = Gec¢mis Kazanglardaki Biiyiime Oraninin Standart Sapmasi (risk)

Elde edilen ¢oklu regresyon esitliginde her bir degiskenin katsayilar1 ve
isaretleri, F/K oran1 iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Isaretlere bakilarak daha
biiylime orani, daha yiiksek temettii ve daha diisiik riskin daha yiiksek F/K oraninin

gostergeleri oldugunu soylenebilir. (Zor, 2003: 63).

1961 — 1965 yillar icin hisse senetlerine ait biiylime orani (g), temettii
O0deme orani (1) ve beta katsayilarini (B) kullanarak F/K oranini belirlemeye yonelik

asagidaki regresyon esitlikleri elde edilmistir. (Zor, 2003: 63—64).

Yil Regresyon Esitligi R_2

1961 F/K=4,73+328¢g+2,05n-0,85p 0,70
1962 F/K=11,06 +1,75g + 0,78t - 1,61 B 0,70
1963 F/K=294+255¢g+7,62n-0,27 B 0,75
1964 F/K=6,71+2,05g+523n-0,89 B 0,75

1965 F/K=096+2742g+501n-0,35f 0,85
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NYSE ve AMEX isletmelerinin 1987 — 1991 yillarina ait verilerini
kullanarak her y1l i¢in asagidaki regresyon esitlikleri elde edilmistir. (Zor, 2003: 63—
64).

Yil Regresyon Esitligi &2

1987 F/K=7,1839 + 13,05 1 —0,6259 B + 6,5659 ¢ 00,9287
1988 F/K=2,5848 +2991 n —4,5157 B + 19,9143 ¢  0,9465
1989 F/K=4,6122+ 59,74 n - 0,7546 B + 9,0072 ¢  0,5613
1990 F/K=3,5955+ 10,88 t — 0,2801 B +5,4573 ¢  0,3497
1991 F/K=27711+2289 1 —0,1326 B + 13,8653 g 0,3217

Esitliklerde yer alan F/K yil sonunda ki piyasa degeri / hisse basina kazang
oranini (tim negatif kazancli isletmeler orneklemden cikarilmistir), 7 y1l sonundaki
temettii 6deme oranini, g Onceki bes yil iizerinden hesaplanan karlardaki biiyiime
oranini, [} ise onceki bes yillik getiriler kullanilarak hesaplanan hisse senetlerine ait

riski ifade etmektedir. (Zor, 2003: 63—-64).

1961-1965 yillar1 arasinda yapilan arastirmada F/K oranindaki
degismelerin; net kar, uzun donemdeki biiylime orani, karlardaki konjonktiirel
degismeler, temettii dagitim oran1 ve finansal kaldiractaki degismeler ile
aciklanabilecegi one siiriilmektedir. 1987-1991 yillar1 arasinda yapilan arastirmada
ise F/K oranini biiyime orani, temettii 6deme orani, hisse senedinin likiditesi, hisse
senedinin betasi, fiyat degiskenligi ve firma etkilerinin fonksiyonu olarak formiile
edilmistir. Arastirmalar sonucunda F/K oranini en cok etkileyen bagimsiz
degiskenin, modele direkt olarak dahil edilmemis faktorlerin 6l¢iisii olan, firma etkisi

oldugu sonucuna varilmgstir. (Zor, 2003: 64).

Yukarida agiklanan ¢aligmalarda da goriildiigii iizere F/K oranim1 aciklayan
en Onemli degiskenler, kazanglardaki biiylime orani, temettii 6deme orani ve farklh
sekillerde hesaplanan risk olmaktadir. Bu sonuglar, F/K oranlarinin biiylime ve
temettli O0deme oranlarmin artan, riskin ise azalan bir fonksiyonu oldugunu
kanitlamaktadir. Diger bir ifadeyle biiylime ve temettii 6deme oranlarindaki artis F/K

oranini yiikseltirken, riskteki artis F/K oranini diisiirmektedir.
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BOLUM 4
FiYAT / KAZANC ORANININ iIMKB’DE iSLEM GOREN HiSSE
SENETLERINDE UYGULANMASI

1.GENEL ACIKLAMA

Bu calismanin konusunu ilgilendiren kavramlar ve bunlar arasindaki
iliskiler birinci ve ikinci boliimde tamimlandiktan sonra, {i¢iincii bolimde Temel
Analizde Hisse Senedi Degerleme Yontemleri ve bu yontemlerden Fiyat / Kazang
Oram1 Yontemi ayrintili olarak incelenmistir. Son olarak bu boliimde isletmelerin
piyasa performansin1 saptama bakimindan, karsilastirma yapilabilmesi ic¢in diger
Fiyat / Kazanc¢ Oranlar1 kullamlarak; Isletmenin Fiyat / Kazan¢ Orami, sektdriin
ortalama Fiyat / Kazan¢ Orani ile karsilastirilip, sirket performansinin genel olarak,
piyasa performansinin iistiinde veya altinda bir egilime sahip olup olmadigi, 1992
yili 6ncesinde borsaya kote olmus IMKB 100 endeksinde 1992.01 — 2004.06
donemleri arasinda incelenmistir. 1986 yilinda faaliyete gecen Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yatirimcilarin en 6nem verdigi temel analiz yontemi “Fiyat /
Kazan¢ Orani Yontemi” ‘dir. Ancak gozlemlenen bir diger husus ise her hisse
senedinin Fiyat / Kazang¢ oraninin uzun dénemde piyasanin ortalama Fiyat / Kazang
oranina nazaran historik bir prim veya 1skonto orani ile islem gordiigiidiir. Yani kimi
hisseler siirekli olarak piyasaya Fiyat / Kazan¢ orani ortalamasindan daha diisiik bir
Fiyat / Kazang¢ oram ile islem goriirken bazi hisseler ise daha yiiksek bir Fiyat /

Kazang orani ile islem gormektedirler.

Tezimizin konusunu olusturan alim — satim modeli iste bu historik prim
veya 1skonto oramini bularak hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ oranini, piyasanin
ortalama Fiyat / Kazan¢ oranina bagli bir degisken olarak, hesaplayabilmeyi
amaclamaktadir. IMKB’ de islem goren hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin uzun
vadede temel gostergelere bagli olarak degistigini kabul ederek kisa vadeli
dalgalanmalar i{izerinde kar1 maksimize etmek amacglanmistir. Karar mekanizmasi,
hisse senedi ve sektoriin ortalama Fiyat / Kazang¢ oranlarindaki degisim {iizerine

kurulmustur.
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2.ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismada temel amac, 1992 yili éncesinde borsaya kote olmus IMKB
100 endeksinde 1992.01 — 2004.06 donemleri arasinda islem goren hisse senetlerinin
Fiyat / Kazang Oranlari ile bu hisse senetlerinin bulundugu sektorlerin ortalama Fiyat
/ Kazang¢ oranlariin karsilastirilmast ve bu karsilastirma sonucunda ortaya ¢ikan
historik prim veya 1skonto ile islem gordiigii varsayimina dayanarak hisse

senetlerinin test edilmesidir. Bu ¢ercevede belirlenen alt amaglar sunlardir:

» Secilen hisse senetlerinin Fiyat / Kazan¢ Oranlarimi ve sektoriin
ortalama Fiyat / Kazang oranini belirlememek,

» Hisse senedinin Fiyat / Kazang¢ orani ile sektoriin ortalama Fiyat /
Kazang¢ oranimi karsilastirmak,

» Sonuglar, isletmelerin degeri ve yatinmcilarin = davranislar

cercevesinde test etmektir.

Calismamizin 6nemi ise, hisse senedinin Fiyat / Kazang oram ile sektoriin
ortalama Fiyat / Kazan¢ oraminin karsilastirmasi sonucunda hisse senedi degerinin
belirlenmesinde ortaya ¢ikacak sonuglar Fiyat / Kazan¢ Oraninin yatirnmcilara yon

gosterecek bir analiz olup olmadiginin belirlenecek olmasidir.

3.ISLETMELERIN SECIiMi VE VERILERI

IMKB-100 bashig1 altinda faaliyette bulunan, diizenli ve kesintisiz verileri
elde edilen sirketlerin hisse senetleri gercek degeri i¢in, Fiyat / Kazan¢ Orani ile
inceledigimiz calismamizda isletmelerin seciminde, literatiirde bir¢cok yazarin

kullandig1 gibi uluslararasi ve ulusal isletme ayrimi yapilmamastir.

Sonugta,
> IMKB-100’ de islem goren,
> 1992 yili éncesi IMKB’ ye kote olmus,
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» 1992.01 — 2004.06 donemleri arasinda kesintisiz ve saglikli verileri

bulunan tiim isletmeler uygulamalara dahil edilmistir. Bu basit kriterlere gore secilen

sirketler asagida siralanmustir.

ADANA CIMENTO (A)
ADANA CIMENTO (C)
AKBANK

AKSA

ALARKO HOLDING
ALCATEL TELETAS
ARCELIK

ASELSAN

AYGAZ

BANVIT

BEKO ELEKTRONIK
BOLU CIMENTO
BRISA

CIMSA

DEVA HOLDING
DISBANK

DOGUSAN

DOKTAS
ECZACIBASI ILAC
ECZACIBASI YATIRIM
EREGLI DEMIR CELIK
FINANSBANK

FORD OTOSAN
GARANTI BANKASI
GIMA

GLOBAL YAT. HOLDING
HURRIYET GZT.

IS BANKASI (C)

[ZMIR DEMIR CELIK
KARTONSAN

KOC HOLDING
MARMARIS MARTI
MIGROS

NET HOLDING

NET TURIZM

PETKIM

PETROL OFiSi

PINAR SUT

SISE CAM

T.DEMIR DOKUM
T.S.K.B.
TEKSTILBANK

TIRE KUTSAN

TOFAS OTO. FAB.
TRAKYA CAM
TUPRAS

TURK HAVA YOLLARI
VESTEL

YAPI VE KREDI BANKASI
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Sirketler her ii¢ aylik donemde bilangco karlarini agikladiklar igin hisse
basina kar rakamn her ii¢ ayda bir giincellestirilmektedir. Ornegin altinc1 ay sonu kar

rakami agiklandiginda;

Son bir yillik dénem kar1 = Bu yilm ilk alt1 ay kar1 + Onceki yil sonu kar1 —

Onceki yilm ilk alt1 ay kar

Bir sonraki ii¢ aylik donem kar1 agiklanana kadar hisse basina kar ayni
kalmakta, hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ Orani, hisse senedi fiyatinda meydana gelen

giinliik dalgalanmalardan dolay1 degismektedir.

Hesaplamalarda kullanilan sirketlerin hisse senetlerinin aylik dagitilabilir
Net Kar, Hisse Senedi Sayisi, Hisse Senedi Fiyat1 Verileri ve Hisse Senetlerinin
Ortalama Getirileri 1992.01 — 2004.06 tarihleri arasinda dikkate alinarak IMKB’nin
internet sitesindeki veri tabanindan saglanmistir. Tiim veriler 1991.12 tarihi itibariyle

100’ e endekslenmistir.

4. ARASTIRMADA KULLANILACAK MODELLER

Arastirmamizda yer alan 49 sirketin aylik Fiyat / Kazan¢ Orani
hesaplanmistir. Daha sonra sektorlerin ortalama Fiyat / Kazang Oram1 da
hesaplanarak listelenmistir. Cikis noktamiz, her hisse senedinin Fiyat / Kazang
Oraninin  sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ oranmina gore historik bir prim veya
1skonto ile iglem gordiigii varsayimina dayandigindan dolay1 bu prim ve 1skontonun
ve katsaymin hesaplanabilmesi icin, regresyon analizi yoluna bagvurulmustur. Bu

durumda basit dogrusal regresyon formiil;

Y=a+bx

Y = Hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ Orani

x = Sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ Orani
b = Bagimsiz degisken katsayisi

a = Sabit (Prim ve Iskonto) seklinde olacaktir.
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Her hisse senedi icin aylik Fiyat / Kazan¢ Oranlari, ortalama sektor Fiyat /
Kazan¢ Oranlar1 Excel programi ile regresyon sonuclart SPSS programi vasitasiyla
bulunmustur. Her hisse senedi i¢in yapilan regresyon analizi % 5 anlamlilik
derecesinde test edilmis ve 49 hisse senedinden on altisin da t testi kullanilamaz

sonucunu vermistir. Diger tiim hisse senetleri i¢in test sonuglari olumludur.

Daha sonra olusturdugumuz basit dogrusal regresyon modeli formiilii
kullanilarak hisse senedinin olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Oranlar her ay icin elde
edilmistir. Hesaplanan bu oranlar ile gerceklesen Fiyat / Kazan¢ Orani arasindaki

sapma bulunmustur.

Sapma rakaminin “negatif” olmasi hisse senedinin cari Fiyat / Kazang
Oraninin regresyon formiiliine gore hesaplanan (olmasi gereken) Fiyat / Kazang
Oranindan diisiik oldugu, bunun sonucunda hisse senedinin asir1 satisa ugradigini ve
alima uygun oldugunu gostermektedir. Sapma rakaminin “pozitif” olmasi ise hisse

senedinin asir1 alima ugradigini ve satisa uygun oldugunu gostermektedir.

Arastirmamizda kullandigimiz bu modele gore yatirimcilar alim — satim
karar1 vermek durumunda iseler, hesaplanan sapmanin negatif olmasi durumunda
hisse senedinin piyasadan diisiik degerlenmis oldugu sonucu goriir ve hisse senedi
alma karan verir. Hesaplanan sapmanin pozitif olmas1 durumunda ise hisse senedi
fiyatinin piyasa tarafindan yiiksek degerlenmis oldugunu sonucu goriir ve hisse

senedini satma karar1 verir.

Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir husus diger her tiirlii yatirim
alternatifinden bagimsiz olarak sadece hisse senedi bilesik endeksinin (hisse senedi
piyasasi ortalamasinin) {izerinde bir performansin amag¢lanmasidir. Bu nedenle hisse
senetlerinin  ortalama  bilesik getirileri TL bazinda hesaplanmis, karar

mekanizmasinin anlamlig test edilmistir.
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S.ARASTIRMA SONUCLARI

Deneysel calisma sonuclar iki farkli baslik altinda incelenecektir. Bunlar

sirastyla agsagidaki gibidir:

»  Sektoriin Ortalama F/K oranindaki degismenin firmanin F/K Oraninda
ki degismeye etkisi
»  F/K Oranindaki sapmanin hisse senedinin Ortalama Getirisi

uzerindeki etkisi

Bu bagliklar altinda yapilan ekonometrik hesaplama sonuclar1 tablo haline
getirilerek yorumlanmaya calisilmistir. Elde edilen katsayilarin yorumlanmasinda t
testi kullanilmistir. Bu noktada, t testi kavrami kisaca agiklandiktan sonra hesaplama

sonuglar1 degerlendirilecektir.

t-testi: En basit sekliyle, sektor F/K oranindaki degismenin firmanin F/K
oranindaki degismeye etkisini goOsteren katsayimin anlamlilik testidir. Temel

hipotezler en yalin sekliyle asagidaki gibi kurulur.

H()i Bi =0
H()i Bi 750

t-testi sonuclarinin anlamli olmasi1 Hy hipotezinin reddini gerektirir. Bu

durumda katsayilar sifirdan farklidir ve anlamlidir.

5.1. SEKTORUN ORTALAMA F / K ORANINDAKI DEGiSMENIN
FIRMANIN F/K ORANINDA Ki DEGISMEYE ETKIiSi

Bu boliimde, Hisse senetlerinin bulundugu sektoriin Fiyat / Kazang
Oranlarindaki degismelerin, firmalarin hisse senetlerinin Fiyat / Kazang Oranlar

izerindeki etkisi 1992.06 ve 2004.06 tarihleri arasinda aylik olarak incelenmistir.
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EK-1’de ki sonuglara gore, tezimizin konusunu olugturan hisse senetlerinin
Fiyat / Kazan¢ oraninin uzun dénemde sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ oranina
nazaran historik bir prim veya 1skonto orani ile islem gordiigiidiir. Yani kimi hisseler
siirekli olarak sektoriin Fiyat / Kazan¢ orani ortalamasindan daha diisiik bir
Fiyat/Kazang oram ile islem goriirken bazi hisseler ise daha yiiksek bir Fiyat /
Kazan¢g orani ile islem gormektedirler. Bu sonu¢ bizim c¢ikis noktamiz olup

olusturdugumuz modelin temelini olusturmaktadir.

EK-2’de ki sonuglara gore, her sirketin Fiyat / Kazan¢ Orani’nin, sektoriin
ortalama Fiyat / Kazan¢ Orani’na baglh bir degisken olarak hesaplanabilecegi
varsayimina dayanarak gelistirilen basit dogrusal regresyon modeli kirk dokuz hisse
senedine uygulanmis ve regresyon formiilleri olusturulmustur. Bu hisse senetlerinden
otuz ii¢liniin b katsayilar1 t testi sonuglarina gore %5 ve % 10 diizeyinde anlamli olup
katsayilar giivenilir degerler icermektedir. Dolayisiyla regresyonumuz otuz ii¢ hisse

senedi i¢in anlamlidir ve tahminlerde kullanilabilir.

52.FIYAT/KAZANC  ORANINDAKIi  SAPMANIN  HIiSSE
SENEDININ ORTALAMA GETIiRiSi UZERINDEKI ETKiSi

Bu boliimde, Hisse senetlerine uygulanan model sonucunda elde edilen
sapmanin hisse senetlerinin ortalama bilesik getirileri iizerindeki etkisi 1992.06 ve

2004.06 tarihleri arasinda aylik olarak incelenmistir.

Tezimizde ele alan 49 hisse senedinin ortalama bilesik getirileri IMKB
internet veri bankasi araciligiyla bulunmus ve hisse senetleri sektorlere gore
siralanarak ortalama bilesik getiri sonuglari, gelistirdigimiz model sonucu bulunan b
katsayisi ile % 5 ve % 10 anlam araliginda test edilmistir ve EK-3’ gosterilmistir. Bu
test sonucunda sektor ortalamasinin duyarliligini gosteren b katsayilar1 dort hisse
senedi hari¢ pozitif degerler icermektedir. Ayni tabloda, b katsayisinin anlamli
oldugu hisse senetleri ortalama bilesik getirinin iizerinde bir getiri sagladigin

gostermektedir. Yani gelistirilen alim — satim modeline gore alim — satim yapan bir
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yatirrmci hisse senedinin ortalama getirisinin lizerinde bir getiri saglamayi

basarmustir.

Ayrica Tablo 4.1. de ki sonuclara gore, modelin uygulandigi hisse
senetlerinin sektdor bazinda yiizdesel anlamliligimi igermektedir. Bu oranlarin
teknoloji sektoril icin hepsi % 5 diizeyinde anlamlidir ve katsayilar giivenilir degerler
icermektedir. Burada teknoloji sektoriinde bulunan sirketlerin Fiyat / Kazang
Oranlarinin siirekli bir degisim gosterdigini ve hisse senetlerinin yatirim acisindan

uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.1. F/K Oranindaki Sapmanin Sektorlerin Ortalama Getirisi
Uzerindeki Etkisi

SEKTORLER | SIRKET SAYISI | ANLAMLI| %

SINAI 28 16 57,14
MALI 14 11 78,57
HIZMET 5 4 80
TEKNOLOJI |2 2 100

Aym sekilde mali ve hizmet sektorlerindeki sirketlerinin ortalama bilesik

getirileri yiizde seksen civarinda % 5 diizeyinde anlamli oldugunu gormekteyiz.

Son olarak Ek-3’ de goriilecegi gibi smnai sektorii icerisinde duyarlilik
analizi yapilan yirmi sekiz hisse senedinden on altist % 5 ve % 10 diizeyinde
anlamlidir. Burada bulunan Bolu Cimento (C), Deva Holding, Ford Otosan ve [zmir
Demirgelik hisse senetlerinin ortalama getirileri % 10 diizeyinde duyarlidir. Geriye
kalan on iki sirket % 5 diizeyinde duyarhdir ve katsayilar giivenilir degerler
icermektedir. Ancak Tablo 4.1. de goriilecegi gibi teknoloji, mali ve hizmet
sektorlerinin tersine sinal sektoriinde bulunan hisse senetlerinin anlamlilik diizeyi

cok diisiiktiir. Bunun sebebi sektorler arasindaki farkliliklar olabilir. Bilindigi gibi
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siai sektorii tiretim bazli bir yaklasimdir ve borsanin da fiyatlar araciligiyla bunu

degerlendirdigi seklinde diisiiniilebilir.

5.3.MODELIN BAZI HISSE SENETLERi ICIN ALIM - SATIM
KARARLARINDA KULLANILMASI

Gelistirdigimiz model bazi hisse senetleri i¢in alim — satim kararlarinda
kullanilmistir. Rasgele sectigimiz bes hisse senedi (Adana Cimento (A), Alarko
Holding, Aselsan, Marmaris Mart1 ve Trakya Cam) i¢in yatirimci sapma eksi iken

alim yapmis, sapma art1 ‘ya gectiginde ise satim yapmistir.

Rasgele secilen bes hisse senedinin basit dogrusal regresyon formiilleri su

sekilde olacaktir:

Tablo 4.2. Alim — Satim Kararlarinda Kullanilan Hisse Senetleri

SIRKETLER a b t | BASITDOGRUSAL
DEGERI | REGRESYON FORMULU

ADANA CIMENTO (A) |18,734| 0,077 | 3,9212 Y= 18,734 +0,077 X

ALARKO HOLDING 12,081 ] 0,675 | 4,9163 Y= 12,081+0,675X

ASELSAN 18,328 ] 0,395 | 8,0138 Y= 18,328 +0,395X
MARMARIS MARTI 24,295| 0,091 | 2,6089 Y = 24,295 + 0,091 X
TRAKYA CAM 21,741| 0,236 | 10,0993 Y= 21,741+0236 X

* 9% 5 giiven sinirlar icerisinde teorik t degeri 1,96’ duir.

Sectigimiz bu bes hisse senedinin hesaplanan t degerleri teorik t
degerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla regresyonumuz anlamlidir ve tahminlerde

kullanilabilir.

5.3.1. ADANA CIMENTO (A)

06.2000 tarihinde ADANA (A) hisse senedinin fiili Fiyat / Kazang

Oraninin, regresyon formiilii ile hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazang
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Oranindan %49 oraninda saptigin1 géren yatirimci hisse senedinin asir1 degerlenmis
oldugundan hareketle 1 birim ADANA (A) hisse senedini satma karar1 verir.

ADANA (A) 1 birim hisse senedi fiyat1 06.2000 tarihinde 9.500- TL dir.

06.2000 tarihinde Fiili Fiyat / Kazan¢ Orani : 44,84
Olmasi1 Gereken Fiyat / Kazang Orani : 22,65
Sapma : %49

Yatirimer maksimum kar elde etmek i¢cin, ADANA (A) hisse senedinin Fiili
Fiyat / Kazan¢ Orani ile olmasi1 gereken Fiyat / Kazan¢ Orani arasindaki sapmanin
negatif olmasini, yani hisse senedinin diisiik degerlenmis olmasin1 bekleyecektir.
Bunun i¢in 06.2000 tarihinden itibaren ADANA (A) hisse senedinin sapmasini
hesaplayip takip etmek zorundadir.

09.2000 tarihinde sapmanin % 21 ‘ e diistiiglinii goren yatirrmcit ADANA
(A) hisse senedinin yeterince diisiik degerlenmis olduguna kanaat getirecek ve 1

birim ADANA (A) hisse senedi alacaktir.

09.2000 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Oran1 217,35
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 21,95
Sapma i = %21

Modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimcinin elde ettigi kar:

06.2000 tarihinde sapma % 49 iken 1 birim satis : 9.500-TL
09.2000 tarihinde sapma — %21 iken 1 birim satig : -7.000-TL
Kar (Zarar) : 2.500-TL
Kar (Zarar) % : % 26,31

Hisse Senedinin Ortalama Bilesik Getirisi : % 3,28
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Anlagilacagr gibi modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci bu
ornekte hisse senedinin ortalama getirisinin lizerinde bir getiriyi elde etmeyi

basarmustir.

5.3.2. ALARKO HOLDING

06.2000 tarihinde ALARKO hisse senedinin fiili Fiyat / Kazan¢ Oraninin,
regresyon formiilii ile hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Oranindan %11
oraninda saptigin1 goren yatirrmci hisse senedinin asirit degerlenmis oldugundan
hareketle 1 birim ALARKO hisse senedini satma karar1 verir. ALARKO 1 birim
hisse senedi fiyat1 06.2000 tarihinde 29.500- TL dir.

06.2000 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Orani : 54,11
Olmasi1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 48,21
Sapma : %11

Yatirimer maksimum kar elde etmek i¢cin, ALARKO hisse senedinin Fiili
Fiyat / Kazan¢ Orani ile olmasi gereken Fiyat / Kazang Orami arasindaki sapmanin
negatif olmasini, yani hisse senedinin diisiik degerlenmis olmasin1 bekleyecektir.
Bunun i¢in 06.2000 tarihinden itibaren ALARKO hisse senedinin sapmasini
hesaplayip takip etmek zorundadir.

09.2000 tarihinde sapmanin % 12 * e diistiigiinii géren yatirrmc1 ALARKO
hisse senedinin yeterince diisiik degerlenmis olduguna kanaat getirecek ve 1 birim

ALARKO hisse senedi alacaktir.

09.2000 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang¢ Oran1 : 23,16
Olmasi1 Gereken Fiyat / Kazang Orani : 26,37
Sapma = %12

Modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimcinin elde ettigi kar:
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06.2000 tarihinde sapma % 11 iken 1 birim satis : 29.500-TL
09.2000 tarihinde sapma — %12 iken 1 birim satig : -22.750-TL
Kar (Zarar) . 6.750-TL
Kar (Zarar) % T % 22,88
Hisse Senedinin Ortalama Bilesik Getirisi : % 4,86

Anlagilacagr gibi modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci bu
ornekte hisse senedinin ortalama getirisinin iizerinde bir getiriyi elde etmeyi

basarmustir.

5.3.3. ASELSAN

02.2002 tarihinde ASELSAN hisse senedinin fiili Fiyat / Kazan¢ Oraninin,
regresyon formiilii ile hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Oranindan %18
oraninda saptigin1 goren yatirrmci hisse senedinin asirt degerlenmis oldugundan
hareketle 1 birim ASELSAN hisse senedini satma karar1 verir. ASELSAN 1 birim
hisse senedi fiyat1 02.2002 tarihinde 19.250- TL dir.

02.2002 tarihinde Fiili Fiyat / Kazan¢ Orani 125,35
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 20,79
Sapma : %18

Yatirimer maksimum kar elde etmek icin, ASELSAN hisse senedinin Fiili
Fiyat / Kazan¢ Orani ile olmasi gereken Fiyat / Kazan¢g Orami arasindaki sapmanin
negatif olmasini, yani hisse senedinin diisiik degerlenmis olmasin1 bekleyecektir.
Bunun icin 02.2002 tarihinden itibaren ASELSAN hisse senedinin sapmasini
hesaplayip takip etmek zorundadir.

03.2003 tarihinde sapmanin % 31 ° e diistiigiinii géren yatirimct ASELSAN
hisse senedinin yeterince diisiik degerlenmis olduguna kanaat getirecek ve 1 birim

ASELSAN hisse senedi alacaktir.
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03.2003 tarihinde Fiili Fiyat / Kazan¢ Orani : 17,66
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 25,48
Sapma i = %31

Modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimcinin elde ettigi kar:

02.2002 tarihinde sapma % 18 iken 1 birim satis : 19.250-TL
03.2003 tarihinde sapma — %31 iken 1 birim satis : -11.750-TL
Kar (Zarar) . 7.500-TL
Kar (Zarar) % : % 38,96
Hisse Senedinin Ortalama Bilesik Getirisi : % 4,88

Anlagilacagr gibi modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci bu
ornekte hisse senedinin ortalama getirisinin lizerinde bir getiriyi elde etmeyi

basarmustir.

5.3.4. MARMARIS MARTI

10.2003 tarihinde MARMARIS MARTTI hisse senedinin fiili Fiyat / Kazang
Oraninin, regresyon formiilii ile hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazang
Oranindan %13 oraninda saptigin1 géren yatirimci hisse senedinin asiri degerlenmis
oldugundan hareketle 1 birim MARMARIS MARTI hisse senedini satma karari
verir. MARMARIS MARTI'nin 1 birim hisse senedi fiyat1 10.2003 tarihinde 1550-
TL dir.

10.2003 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Orani : 30,29
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 26,29
Sapma 1% 13

Yatirimer maksimum kar elde etmek icin, MARMARIS MARTI hisse
senedinin Fiili Fiyat / Kazan¢ Oram ile olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Oram

arasindaki sapmanin negatif olmasini, yani hisse senedinin diisiik degerlenmis



75

olmasin1 bekleyecektir. Bunun igin 10.2003 tarihinden itibaren MARMARIS

MARTT hisse senedinin sapmasini hesaplayip takip etmek zorundadir.

12.2003 tarihinde sapmanin %36°‘ya diistiiglinii godren yatirimci
MARMARIS MARTI hisse senedinin yeterince diisiik degerlenmis olduguna kanaat
getirecek ve 1 birim MARMARIS MARTI hisse senedi alacaktir.

12.2003 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Orani 116,61
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani : 26,14
Sapma 1 — %36

Modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimcinin elde ettigi kar:

10.2003 tarihinde sapma % iken 1 birim satig : 1.550 -TL
12.2003 tarihinde sapma — % iken 1 birim satig : -850 -TL
Kar (Zarar) . 700 -TL
Kar (Zarar) % : % 45,16
Hisse Senedinin Ortalama Bilesik Getirisi : % 4,15

Anlagilacagr gibi modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci bu
ornekte hisse senedinin ortalama getirisinin lizerinde bir getiriyi elde etmeyi

basarmustir.

5.3.5. TRAKYA CAM

04.2001 tarihinde TRAKYA CAM hisse senedinin fiili Fiyat / Kazang
Oraninin, regresyon formiilii ile hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazang
Oranindan % 17 oraninda saptigin1 goren yatirimei hisse senedinin asirt degerlenmis
oldugundan hareketle 1 birim TRAKYA CAM hisse senedini satma karari verir.
TRAKYA CAM 1 birim hisse senedi fiyat1 04.2001 tarihinde 5.900- TL’dir.
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04.2001 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Orani : 31,33
Olmas1 Gereken Fiyat / Kazan¢ Orani 25,98
Sapma % 17

Yatirimc1 maksimum kar elde etmek i¢in, TRAKYA CAM hisse senedinin
Fiili Fiyat / Kazan¢ Orani ile olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Orani arasindaki
sapmanin negatif olmasini, yani hisse senedinin diisiik degerlenmis olmasini
bekleyecektir. Bunun i¢in 04.2001 tarihinden itibaren TRAKYA CAM hisse

senedinin sapmasini hesaplayip takip etmek zorundadir.

06.2001 tarihinde sapmanin % 11° e diistiigiinii géren yatirrmct TRAKYA
CAM hisse senedinin yeterince diisiik degerlenmis olduguna kanaat getirecek ve 1

birim TRAKYA CAM hisse senedi alacaktir.

06.2001 tarihinde Fiili Fiyat / Kazang Orani 121,77
Olmasi1 Gereken Fiyat / Kazang Orani : 24,50
Sapma =% 11

Modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimcinin elde ettigi kar:

04.2001 tarihinde sapma % 17 iken 1 birim satis : 5.900-TL
06.2001 tarihinde sapma — % 11 iken 1 birim satis : -4.100-TL
Kar (Zarar) : 1.800-TL
Kar (Zarar) % : % 30,50
Hisse Senedinin Ortalama Bilesik Getirisi : % 5,16

Anlagilacagi gibi modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci bu
ornekte hisse senedinin ortalama getirisinin iizerinde bir getiriyi elde etmeyi

basarmustir.

Goriilecegi gibi bu uygulama her hisse senedi i¢in alim — satim modelinin

uygulanabilir oldugunu gostermistir.



77

SONUC

Hisse senetlerine yatinm yapan tasarruf sahipleri elde etmeyi bekledikleri
temettii geliri ve hisse senedinin piyasa degerinin artmasi ile olusan sermaye
kazancina erisebilmek icin ilk Once dogru hisse senedinin belirlemeli ve bu hisse

senedini en uygun zamanda satin almalidir.

Ozellikle borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinin alim — satim
amaci ile kullanilan ve yatirimcilarin kendi diisiincelerine gore tercih ettikleri bir¢cok
teknik mevcuttur. Bu tekniklerinde kendilerine gore bazi avantaj ve dezavantajlari
vardir. Ancak bunlardan higbirisinin, sirketlerin hisse senetlerinin degerlendirilmesi
konusunda optimum bir ¢6ziim saglayarak amac olan kar1 elde etmede her zaman

bagarili olduklarini sdyleyemeyiz.

Bilindigi gibi hisse senetlerini degerlendirirken iki farkli goriisten

yararlanilir. Bunlar Teknik Analiz ve Temel Analizdir.

Teknik Analiz’ de hisse senedi ile ilgili bilgiler sadece o hisse senedinin
gecmisteki fiyat1 ve islem hacmidir. Teknik Analizi benimseyen yatirimcilar, hisse
senedi degerlemesi ile ilgili verilerin ve bilgilerin yatirimcilar tarafindan dikkate
alinmadigini, zaten cari fiyatinda bu bilgileri yansittigin ileri siirerler. Onlara gore
hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir bagimlilik vardir ve bu nedenle fiyat trendleri
zaman icinde kendilerini tekrarlamaktadir. Boylece bu fiyat trendlerini inceleyerek
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte miimkiindiir. Bunun iginde grafiklerden de

yararlanilir.

En 6nemlisi Teknik Analiz herhangi bir teorik temele dayanmamaktadir.
Teknik analiz karsitlar1 fiyatlarin hafizalarinin olmadigini, fiyat hareketlerinin her
zaman gecmisteki Ozellikleri gostermeyecegini sOylemislerdir. Ayrica A.B.D’ de
yapilan ¢alismalar Teknik Analizin ileri siirdiigii mekanik islem kurallarinin ¢ok karli
sonuclar vermedigini ortaya koymustur. Yani bu yontemde yatirimcinin senedin

fiyatim1 bagka bir alternatif ile karsilastirma imkan1 yoktur. Ayrica sirketin ne kadar
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karli olduguna, senedin bu fiyatinin kar1 gosterip gostermedigine ve ayni sektorde
bulunan sirketlerin senetlerinin karina gore fiyatinin ne olduguna bakilmaz. Buna
ragmen Teknik Analiz yontemi borsada siklikla kullanilan analiz yontemlerinden

biridir.

Temel Analiz, bir hisse senedinin beklenen getiri ve riski tahmin etmek i¢in
o hisse senedi ve ait oldugu firma hakkindaki her tiirlii bilginin degerlendirilmesi ile
ilgili bir yontemdir. Temel Analiz yontemi ana hatlar1 ile sirket bilangosunda ki
rakamlar kullanilarak elde edilen oranlara dayanir. Bu yontem hisse senedinin gercek
degerinin hesaplanmasi islemidir. Bu analiz yonteminde ilk 6nce iilke ekonomisi,
sonra firmanin dahil oldugu endiistri ve sonunda da firma ile ilgili bilgiler incelenir
ve degerlendirilir. Hisse senedinin gercek degeri bulununca bu piyasa fiyat1 ile
karsilastirilir ve hisse senedinin diisiik ya da asirn degerlenmis olup olmadig:

belirlenir.

Temel Analiz, biiyiik olciide hisse senedi ve onu ihra¢ etmis kurulus ile

ilgili kamuya aciklanan ya da aciklanmayan bilgilerden olusur.

Tiirkiye gibi sermaye piyasasi heniiz tam olarak gelismemis iilkelerde
yatirimcilarin menkul degerlere yatirim, risk ve karlilik konusundaki bilgileri yeterli

diizeyde bulunmamakla beraber teknik bilgi seviyesi sinirh diizeyde kalmaktadir.

Bu kosullar altinda tasarruf sahipleri yatirnm yaparken daha ¢ok Temel
Analize ve Temel Analiz’in de Fiyat / Kazan¢ Oran1 Yaklasimi ad1 verilen degerleme
yontemini kullanmaktadirlar. Tezimizin konusu olusturan aym1 zaman da karar
mekanizmasinin, Fiyat / Kazan¢ Oran1 ve Fiyat / Kazan¢ Oranindaki degismeler
olmast bu degerleme yonteminin digerlerine gore daha cok kullanilmasindan ve
kullaniminin basit olmasindan kaynaklanmaktadir. Teknik Analizi esas ¢alisma alani
olarak belirlemeyisimin sebebi bu analizin teorik temellerinin zayif olmasi ve Temel

Analiz yonteminin saglam bir teorik temele dayanmasindandir.
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En son kapanis fiyatinin hisse basina diisen net kar rakamina boliinmesi ile
elde edilen Fiyat / Kazan¢ Orani bir hisse senedinin, kazancinin kag katina satildigini

gosterir.

Genellikle hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ Orani ile o hisse senedinin i¢inde
bulundugu sektoriin Fiyat / Kazan¢ Orani karsilastirilir. Hisse senedinin Fiyat /
Kazan¢ Orani ait oldugu sektoriin Fiyat / Kazang Oranina gore diisiik ise hisse senedi
diisiik degerlenmis yani alima uygun bir durumdadir. Tam tersi olarak yiiksek ise
hisse senedi asir1 degerlenmis yani satima uygun bir durumdadir. Bu
karsilastirmalara ve elde edilen sonuclara gére alim ya da satim karar1 verilebilir.
Goriilecegi gibi Fiyat / Kazan¢ Oraninin en iistiin yonii hem Teknik Analiz hem de
Temel Analiz’i birlestirmis olmasidir. Dolayisiyla yatirimei bu oran ile yalniz basina
fiyat hareketlerine ne de iki bilanco kaleminin birbirine bdoliinmesi ile bulunan
oranlara bagl kalir. Bu oranlar onlarin bir bileskesidir. Bu yiizden Fiyat / Kazang
Oranini, Teknik ve Temel Analiz’in diger oranlarindan ayr tutulmasi gerektigini ve
buna dayali alim — satim kararlarinda daha olumlu sonuglar alinacagini belirtmek

yanlis olmayacaktir.

Hisse senedinin piyasada islem goren gercek degerine gore ucuz ya da
pahali olup olmadigim1 bize gosteren bu yaklasim, Fiyat / Kazan¢g Orani’mi sektor
ortalamasi ile karsilastirma noktasinda yamiltict sonuglar ortaya c¢ikarabilir. Ciinkil
bazi hisse senetleri sektoriin ortalama Fiyat / Kazan¢ Oranlarina gore siirekli olarak

diisiik veya siirekli olarak yiiksek Fiyat / Kazan¢ Orani ile islem gormektedirler’.

Bu durumda yapilmast gereken her hisse senedinin kendi tarihsel gelisimine
dikkat ederek Fiyat / Kazan¢ Orani’nin seyrini incelemek gerekmektedir. Yani bu
sekilde Fiyat / Kazan¢ Orant’nin statik olarak degil de dinamik bir sekilde
kullanimina olanak saglamaktir. Bu durumda bir hisse senedine yatirim yapmak i¢in
o hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ Oranlarinin gelisimi bir siire incelenir ve kendi

spesifik deger alislarina gore hisse senedinin diisiik ya da asir1 degerlenmis oldugu

" Ek-1 Hisse Senetlerinin F/K Oranlarimin, Sektériin Ortalama F / K Oranlanyla Karsilagtirilmasi
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zamanlar tespit edilir. Tezimizde yer alan bes ornekte de bu uygulanmis, 6rnegin
hisse senedinin Fiyat / Kazan¢ Orani’nin aynm hisse senedinin ge¢misteki Fiyat /
Kazan¢ Oranlarindan daha diisiik oldugu yani genel piyasa ortalamasina gore
hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Orani’nin oldukga diisiik oldugu bir tarihte
bir birim alinmistir. Hisse senedinin Fiyat / Kazan¢g Orani’nin ayni hisse senedinin
diger Fiyat / Kazan¢ Oranlarindan daha yiiksek degerlendigi, yani genel piyasa
ortalamasina gore hesaplanan olmasi gereken Fiyat / Kazan¢ Orani’nin oldukca
yiiksek oldugu bir donemde alinan bir birim satilmistir. Bu islem, agiga satisin higbir
sinirlamaya tabi olmadigi varsayilarak once satim sonra alim karari verildigi takdirde

de uygulama imkani vardir.

Her sirketin Fiyat / Kazan¢ Orani’nin, sektoriin ortalama Fiyat / Kazang
Orani’na bagh bir degisken olarak hesaplanabilecegi varsayimina dayanmak
suretiyle gelistirdigimiz regresyon analizi kullanilarak ele alinan kirk dokuz hisse
senedine regresyon analizi uygulanmis ve yapilan analizi test etmek icin t testi
yapilmigtir. On alt1 hisse senedi hari¢ biitiin 6rneklerde hesaplanan t degeri teorik t
degerinden biiyiikk ¢iktigindan, regresyon anlamlidir ve tahminlerde kullanilmaya

elverisli oldugunu bize gostermektedir.

Daha sonra olusturdugumuz basit dogrusal regresyon modeli formiilii
kullanilarak hisse senedinin olmasit gereken Fiyat / Kazan¢ Oranlar her ay icin elde
edilmistir. Hesaplanan bu oranlar ile gerceklesen Fiyat / Kazan¢ Orani arasindaki
sapma bulunmustur. Arastirmamizda kullandigimiz bu model sonucunda yatirimcilar
alim — satim karar1 vermek durumunda iseler, hesaplanan sapmanin negatif olmasi
durumunda hisse senedinin piyasadan diisiik degerlenmis oldugu sonucu goriir ve
hisse senedi alma karar1 verir. Hesaplanan sapmanin pozitif olmast durumunda ise
hisse senedi fiyatinin piyasa tarafindan yiiksek degerlenmis oldugunu sonucu goriir

ve hisse senedini satma karar1 verir.

Buna ek olarak modelimizin uygulanabilirligini test etmek i¢in rasgele
secilen bes hisse senedi icin alim — satim modeli uygulanmistir. Sonug ta ele alinan

bes hisse senedinde de maksimum kar elde edilmistir. Orneklerimiz de gériilecegi
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gibi hisse senetlerinin kendi Fiyat / Kazan¢ Oranlari’nin diisiik ya da yiiksek deger
aldig1 tarihlere (gerceklesen Fiyat / Kazang Orani ile olmasi gereken Fiyat / Kazang
Orami arasindaki ylizdesel sapmaya dikkat ederek) gore alim — satim islemi
yapilirken, bu islem ayni tarihlerde hisse senetlerinin ortalama bilesik getirilerine de
uygulanmis ve ikisi arasinda bir karsilastirma yapilmistir. Ele alinan tiim orneklerde
bu modeli kullanarak alim — satim karar1 veren yatirimci piyasa getirisinin iizerinde

bir getiriyi elde etmeyi bagarmistir.

Son olarak da tiim hisse senetleri bulunduklar1 sektor itibariyle ortalama
bilesik getirilerinin duyarliligi test edilmis sektorler arasinda farkliliklar

bulunmustur.

Sonug da biitiin analiz modelleri gibi bu sistemde kusursuz degildir ve alim
— satim yoOntemleri igerisinde optimum getiriyi bu yontemin sagladigini sdylemek
dogru olmayacaktir. Buna ek olarak tezimizdeki arastirma sonuclarinin ortaya
cikarilmast siireci karmasik metotlar bulundurdugundan el ile hesaplamalar yaparak

Fiyat / Kazan¢ Orani analizini gerceklestirmenin oldukc¢a zor oldugu ortadadir.
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EKLER

EK-1 HISSE SENETLERININ F/K ORANLARININ, SEKTORUN
ORTALAMA F/K ORANLARIYLA KARSILASTIRILMASI

EK-2 ELE ALINAN 49 HISSE SENEDININ 06.1992 — 06.2004
TARIHLERI ARASI VERILERI ITIBARIYLE REGRESYON SONUCLARI VE
BASIT DOGRUSAL REGRESYON FORMULLERI

EK-3 F/K ORANINDAKI SAPMANIN HISSE SENEDININ
ORTALAMA GETIRISi UZERINDEKI ETKiSi



EK-1 HISSE SENETLERININ F/K ORANLARININ, SEKTORUN ORTALAMA F/K ORANLARIYLA
KARSILASTIRILMASI

ALCATEL TEKNOLOJIK ENDUSTRI ASELSAN TEKNOLOJi ENDUSTRI

—— ALCATEL TELETAS

SEKTOR ——ASELSAN

— SEKTOR

GIMA HiZMET ENDUSTRI MIGRS HiZMET ENDUSTIRISI

——GIvA
—— SEKTOR

€8



MMART HiZMET ENDUSTRISI

NNTUR HiZMET ENDUSTRISI

—— MMART ——NTTUR

—_SEKTOR —_SEKTOR
THYAO HiZMET ENDUSTRISI AKBANK MALI ENDUSTRI

—THYAO — AKBNK

—__ SEKTOR —— SEKTOR
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ALARKO MALi ENDUSTRI

DISBANK MALi ENDUSTRI

—ALARK
—— SEKTOR
ECZYT MALI ENDUSTRI FINANSBANK MALi ENDUSTRI
—ECZYT —FINBN
— SEKTOR — SEKTOR

¢8



GARANTI MALi ENDUSTRI

GLBYO MALi ENDUSTRI

——GARAN —_GLBYO

— SEKTOR — SEKTOR
ISCTR MALi ENDUSTRI KCHOL MALi ENDUSTRI

—ISCTR ——KCHOL

— SEKTOR ——SEKTOR

Tooooogggggggggg
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NTHOL MALi ENDUSTRI

SISE MALi ENDUSTRI

— NTHOL
— SEKTOR —SIBE
—_SEKTOR
TEKST MALi ENDUSTRI TSKB MALi ENDUSTRI
— TEKST —_TSKB
—_SEKTOR — SEKTOR

L8



YKBNK MALi ENDUSTRI

ADANA A SIANi ENDUSTRI

— YKBNK —ADANA (A)
—— SEKTOR — SEKTOR
ADANA C SINAi ENDUSTRI AKSA SINAi ENDUSTRI
—ADANA (C) —AKSA
—_SEKTOR —_SEKTOR
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ARCLK SINAi ENDUSTRI

AYGAZ SINAi ENDUSTRI

— ARCLK — AYGAZ
—_SEKTOR —_SEKTOR
BANVT SINAi ENDUSTRI BEKO SINAi ENDUSTRI
— BANVT —__BEKO
—_SEKTOR — SEKTOR

68



BOLUC SINAi ENDUSTRI

BRISA SINAi ENDUSTRI

— BOLUC —BRISA
—_ SEKTOR — SEKTOR
CIMSA SINAi ENDUSTRI DEVA SINAi ENDUSTRI
— CIMSA —DEVA
— SEKTOR — SEKTOR

06



DOGUB SINAi ENDUSTRI

DOKTS SINAi ENDUSTRI

— DOGUB —DOKTS

— SEKTOR — SEKTOR
ECILC SINAI ENDUSTRI EREGL SINAi ENDUSTRI

—ECILC —EREGL

— SEKTOR — SEKTOR

16



FROTO SINAi EBDUSTRI

HURGZ SINAi ENDUSTRI

—FROTO — HURGZ

—— SEKTOR — SEKTOR
IZMDC SINAi ENDUSTRI KARTN SINAi ENDUSTRI

—IzMDC — KARTN

—— SEKTOR —— SEKTOR
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PETKM SINAi ENDUSTRI

PNSUT SINAi ENDUSTRI

—PETKM —__PNSUT
—— SEKTOR —_ SEKTOR
Tooooogggggggggg
PTOFS SINAi ENDUSTRI TIRE SINAi ENDUSTRI
—_PTOFS —TIRE
—__ SEKTOR — SEKTOR
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TUDDF SINAi ENDUSTRI

TOASO SINAi ENDUSTRI

——TUDDF
—— SEKTOR |qo>mﬁ..u
—— SEKTOR
TRKCM SINAi ENDUSTRI TUPRS SINAi ENDUSTRI
——TRKCM ——TUPRS
—— SEKTOR ——SEKTOR
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VESTL SINAi ENDUSTRI

——VESTL
—— SEKTOR
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EK-2 ELE ALINAN 49 HIiSSE SENEDININ 06.1992 - 06.2004 TARIiHLERi ARASI VERILERi iTiBARIiYLE REGRESYON
SONUCLARI VE BASIT DOGRUSAL REGRESYON FORMULLERI

KOD _ SIRKETLER a b t BASIT DOGRUSAL
HIiZMET SEKTORU DEGERI" REGRESYON FORMULU
GIMA _ |GIMA -88,919 | 1,539* | 10,2309 Y =-88,919+1,539 X
MMART |MARMARIS MARTI 24,295 | 0,091* | 2,6089 Y = 24,295 +0,091 X
MIGRS | MiGROS 104,354 | -0,110 | -1,1889 Y = 104,354 -0,110 X
NTTUR _|NET TURIZM -1,299 | 0,510% | 17,5379 Y= -1299+0510X
THYAO |TURK HAVA YOLLARI -38,431 | 2,970% | 14,2787 Y =-38431+2970X
KOD SIRKETLER a b t BASIT DOGRUSAL
TEKNELOJi SEKTORU DEGERI REGRESYON FORMULU
ALCTL | ALCATEL TELETAS -18,328 | 1,605* | 32,5210 Y = -18,328 + 1,605 X
ASELS | ASELSAN 18,328 |0,395* | 8,0138 Y= 18328+0,395X
KOD SIRKETLER a b t BASIT DOGRUSAL
SINAI SEKTORU DEGERI REGRESYON FORMULU
ADANA (A) |ADANA CIMENTO (A) 18,734 | 0,077+ | 3,9212 Y= 18734+0,077X
ADANA (C) | ADANA CIMENTO (C) 3,278 | 0,008* | 23670 Y= 3278+0,008 X
AKSA AKSA 11,844 | 0,041* | 3,9195 Y= 11,844 +0,041 X
ARCLK ARCELIK 25384 | 0,073 | 12635 Y= 25384+0,073X

* %5 Diizeyinde anlamli
** %10 Diizeyinde anlamli
" % 5 giiven sinirlart igerisinde teorik t degeri 1,96 dir.
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SIRKETLER _ a b t BASIT DOGRUSAL
KOD SINAI SEKTORU DEGERI* REGRESYON FORMULU

AYGAZ AYGAZ 38,206 0,003 0,0557 Y = 38,206 + 0,003 X
BANVT BANVIT 18,988 -0,145 -1,0957 Y= 18,988 -0,145X
BEKO BEKO ELEKTRONIK 50,249 -0,125 -1,2730 Y = 50,249 -0,125X
BOLUC BOLU CIMENTO 18,996 | 0,077** | 1,9298 Y= 18,996 + 0,077 X
BRISA BRISA 13,452 | 0,048% 2,2734 Y = 13,452 +0,048 X
CIMSA CIMSA 26,777 0,017 0,3046 Y = 26,777 + 0,017 X
DEVA DEVA HOLDING 23,047 |0,120%* | 1,8085 Y = 23,047 +0,120 X
DOGUB DOGUSAN -139,684 | 1,439% 3,0980 Y =-139,684 + 1,439 X
DOKTS DOKTAS 4,269 0,025 0,4822 Y= 4269+0,025X
ECILC ECZACIBASI ILAC 18,645 | 0,389% | 11,7462 Y = 18,645+ 0,389 X
EREGL EREGLI DEMIR CELIK 8,886 1,110% | 10,3845 Y= 8,88 +1,110X
FROTO FORD OTOSAN -60,441 | 0,748%* | 1,7825 Y = -60,441 + 0,748 X
HURGZ HURRIYET GZT. 27,017 0,034 0,5498 Y= 27,017 +0,034 X
1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK 32,310 | 0,162%* 1,8133 Y= 32310+0,162X
KARTN KARTONSAN 12,118 0,012 1,2583 Y= 12,118+ 0,012X
PETKM PETKIM 132,850 | -0,032 -0,0867 Y = 132,850 — 0,032 X
PTOFS PETROL OFISI 19,325 0,132 3,1621 Y= 19,325+0,132X
PNSUT PINAR SUT 13,888 | 0,087 3,1840 Y = 13,888 + 0,087 X
TIRE TIRE KUTSAN 34,803 0,045 0,6176 Y = 34,803 + 0,045 X
TUDDF T.DEMIR DOKUM 284,266 | 21,101* | 26,4333 Y =-284,266 +21,101X
TOASO TOFAS OTO. FAB. -139,968 | 2,153* 3,2345 Y =-139,968 + 2,153 X
TRKCM TRAKYA CAM 21,741 | 0,236* | 10,0993 Y= 21,741 +0,236 X
TUPRS TUPRAS 21,055 0,101 1,5230 Y= 21,055+0,101 X
VESTL VESTEL 34,603 0,047 0,4719 Y = 34,603 + 0,047 X

* %5 Diizeyinde anlamli

** %10 Diizeyinde anlamli
" % 5 giiven sinirlart igerisinde teorik t degeri 1,96 dir.
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* %5 Diizeyinde anlamli
** %10 Diizeyinde anlamli

" % 5 giiven sinirlart igerisinde teorik t degeri 1,96 dir.

KOD SIRKETLER a b o BASIT DOGRUSAL

MALI SEKTOR DEGERI" REGRESYON FORMULU
AKBNK | AKBANK -17,085 | 0,997 |  7,0071 Y = -17,085 + 0,997 X
ALARK [ALARKO HOLDING 12,081 |0,675*| 49163 Y= 12,081 +0,675X
DISBA | DISBANK 3,614 |0,090% |  2,6544 Y= 3,614+0,090X
ECZYT _|ECZACIBASI YATIRIM -18,089 | 1,473% |  5,6792 Y= -18,089+1473X
FINBN  [FINANSBANK 3226 |0075%| 34149 Y= 3226+0075X
GARAN | GARANTI BANKASI 8,486 | 0,253*% | 4,6517 Y= 8486+0,253X
GLYHO |GLOBAL YAT. HOLDING -4,044 | 0,092 | 13345 Y= -4,044+0,092X
ISCTR | IS BANKASI (C) 26,683 | 0,127 | 0,7371 Y= 26,683 +0,127 X
KCHOL _|KOC HOLDING 18953 |2,315%| 8,6278 Y= 18953 +2315X
NTHOL _|NET HOLDING 4,705 | 0,660% |  7,8645 Y= 4,705+0,660 X
SISE SISE CAM -81,389 | 6,435% | 14,0223 Y = 81,389 + 6,435 X
TEKST | TEKSTILBANK 13,638 | 0,033 | 02617 Y= 13,638 +0,033X
TSKB T.SK.B. 1,871 | 0,160% | 12,1472 Y= 1871+0,160 X
YKBNK | YAPI VE KREDi BANK. 9,553 ]0310% | 29211 Y= 9553+0310X
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EK -3 F/K ORANINDAKI SAPMANIN HIiSSE SENEDININ ORTALAMA GETIRISi

UZERINDEKI ETKISi
KOD SIRKETLER SINAI ORTALAMA b
SEKTORU BILESIK GETiRI
ADANA (A) | ADANA CIMENTO (A) 0,046 0,077*
ADANA (C) | ADANA CIMENTO (C) 0,034 0,008*
AKSA AKSA 0,037 0,041%*
ARCLK ARCELIK 0,046 0,073
AYGAZ AYGAZ 0,044 0,003
BANVT BANVIT 0,058 -0,145
BEKO BEKO ELEKTRONIK 0,040 -0,125
BOLUC BOLU CIMENTO 0,044 0,077
BRISA BRISA 0,053 0,048*
CIMSA CIMSA 0,052 0,017
DEVA DEVA HOLDING 0,032 0,120%*
DOGUB DOGUSAN 0,036 1,439%
DOKTS DOKTAS 0,037 0,025
ECILC ECZACIBASI ILAC 0,037 0,389%
EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 0,041 1,110%
FROTO FORD OTOSAN 0,056 0,748%*
HURGZ HURRIYET GZT. 0,061 0,034
I1ZMDC iZMIR DEMIR CELIK 0,037 0,162+
KARTN KARTONSAN 0,051 0,012
PETKM PETKIM 0,049 -0,032
PNSUT PINAR SUT 0,055 0,087%*
PTOFS PETROL OFiSi 0,053 0,132%
TIRE TIRE KUTSAN 0,057 0,045
TOASO TOFAS OTO. FAB. 0,037 2,153*
TRKCM TRAKYA CAM 0,052 0,236*
TUDDF T.DEMIR DOKUM 0,032 21,101%
TUPRS TUPRAS 0,047 0,101
VESTL VESTEL 0,049 0,047

* %5 Diizeyinde anlamli
** %10 Diizeyinde anlamli



KOD SIRKETLER ORTALAMA b
MALI SEKTOR BILESIK GETIRi
AKBNK AKBANK 0,057 0,997%*
ALARK ALARKO HOLDING 0,049 0,675%
DISBA DISBANK 0,056 0,090
ECZYT | ECZACIBASI YATIRIM 0,037 1.473%
FINBN FINANSBANK 0,047 0,075*
GARAN GARANTI BANKASI 0,059 0,253*
GLYHO | GLOBAL YAT. HOLDING 0,049 0,092
ISCTR IS BANKASI (C) 0,060 0,127
KCHOL KOC HOLDING 0,042 2,315%
NTHOL NET HOLDING 0,036 0,660%*
SISE SISE CAM 0,051 6,435%
TEKST TEKSTILBANK 0,037 0,033
TSKB T.S.K.B. 0,040 0,160%*
YKBNK | YAPI VE KREDI BANK. 0,056 0,310%
KOD _ SIRKETLER ORTALAMA |
HIiZMET SEKTORU | BILESIK GETIRi
GIMA GIMA 0,046 1,539*
MIGRS MIGROS 0,053 -0,110
MMART MARMARIS MARTI 0,042 0,091°%*
NTTUR NET TURIZM 0,037 0,510%*
THYAO | TURK HAVA YOLLARI 0,050 2,970%
KOD SIRKETLER | ORTALAMA |
TEKNELOJi SEKTORU | BILESIK GETIRI
ALCTL ALCATEL TELETAS 0,033 1,605%*
ASELS ASELSAN 0,049 0,395%

* %5 Diizeyinde anlamli
** %10 Diizeyinde anlamli
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