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OZET
STRATEJIK KARAR VE PAY SENEDI PERFORMASI ILiSKiSI — BIST’TE
ISLEM GOREN DEMIR CELIK SEKTORU UZERINE INCELEME

Bu calismada, stratejik kararlar ile pay senedi performansi arasindaki iliski
derinlemesine ele alinmaktadr. isletmeler, siirekli degisen piyasa kosullar1 ve dinamik
ekonomik ortamda rekabet avantaji saglamak ve siirdiirtilebilir biiyiime hedeflerine
ulasmak ic¢in stratejik kararlar almak zorundadir. Bu kararlarin, sirketlerin finansal
performans iizerinde dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktadir. Ozellikle halka agik
sitketler agisindan, alinan stratejik kararlarin pay senedi degerlerine yansimasi,
yatirimcilar agisindan kritik bir 6nem tasimaktadir. Demir celik sektorii, ekonomik
dalgalanmalara ve sektorel degisimlere karst hassas bir yapiya sahip olup, bu
sektordeki sirketlerin stratejik hamleleri, pay senetlerinin piyasa degerini biiyiik
Olciide etkileyebilmektedir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde yapilan stratejik
tercihler, sirketlerin rekabet giicinii ve wuzun vadeli piyasa pozisyonlarini
sekillendirmede 6nemli bir rol oynar. Tiirkiye ekonomisinde stratejik bir dneme sahip
olan demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yonetim siirecleri, hem
yatirimcilar hem de yoneticiler i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Arastirmalar, Ar-Ge
yatirimlari, kapasite artirimi, ¢evresel diizenlemelere uyum ve siirdiiriilebilir iiretim
gibi alanlarda alinan kararlarin, sektordeki hisselerin performansinda belirleyici
oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar, yatirnmcilar ve yoneticiler agisindan,
sirketlerin stratejik karar alma siireclerini anlamak, bilingli ve etkili stratejiler
gelistirmek icin hayati 6neme sahiptir. Pay senedi performansini etkileyen faktorlerin
analiz edilmesi, yalnizca yatirim kararlarim1 giiglendirmekle kalmaz, ayn1 zamanda

sirketlerin uzun vadeli hedeflerine ulasmasina da katki saglar. Sonug olarak, stratejik



kararlarin  hisse performansina olan etkilerini incelemek, isletmelerin daha
siirdiirtilebilir ve verimli bir sekilde yonetilmesine katkida bulunacaktir. Bu baglamda,
caligma, sektorel farkindaligi artirarak hem akademik hem de pratik anlamda degerli

bilgiler sunmay1 hedeflemektedir.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN STRATEGIC DECISINS AND STOCK
PERFORMANCE: A STUDY ON THE IRON AND STEEL SECTOR LISTED
ON BIST

This study delves into the relationship between strategic decisions and stock
performance. Businesses are compelled to make strategic decisions to achieve a
competitive advantage and sustainable growth in the ever-changing market conditions
and dynamic economic environment. These decisions have both direct and indirect
effects on the financial performance of companies. For publicly traded companies, the
reflection of strategic decisions on stock values is of critical importance to investors.
The iron and steel sector, with its sensitivity to economic fluctuations and sectoral
transformations, is particularly impacted by the strategic moves of companies, which
can significantly influence the market value of stocks. During periods of economic
uncertainty, strategic choices play a vital role in shaping companies' competitive
strength and long-term market positions. The iron and steel sector holds strategic
importance in the Turkish economy, and the management processes of companies
operating in this sector provide valuable insights for both investors and managers.
Research indicates that strategic decisions in areas such as R&D investments, capacity
expansion, compliance with environmental regulations, and sustainable production are
pivotal in determining the performance of stocks within the sector. For researchers,
investors, and managers, understanding the decision-making processes of companies
in the iron and steel sector is essential for developing informed and effective strategies.
Analyzing the factors influencing stock performance not only strengthens investment

decisions but also contributes to achieving the long-term goals of companies. In



conclusion, examining the impact of strategic decisions on stock performance aims to
support businesses in being managed more sustainably and efficiently. This study
seeks to enhance sectoral awareness, offering valuable insights both academically and

practically.
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GIRIS

Gilintimiiz kiiresel ekonomisinde, stratejik kararlarin isletmeler tizerindeki
etkisi giderek daha belirgin hale gelmistir. Isletmeler, piyasa kosullarinmn siirekli
degistigi bu dinamik ortamda rekabet avantaji elde edebilmek ve strdiiriilebilir
bliylime saglayabilmek i¢in stratejik kararlar almak zorundadir. Bu kararlarin,
isletmelerin performansi {izerinde dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktadir.
Ozellikle halka acik sirketlerde, stratejik kararlarin pay senedi performans: iizerindeki

etkisi, yatirnmcilar i¢in biiyiik bir 6nem tasimaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, stratejik kararlar ile pay senedi performans: arasindaki
iliski incelenmektedir. Arastirmanin odak noktasi, Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren demir celik sektoriine mensup sirketlerdir. Demir celik sektorii, ekonomik
dalgalanmalara ve sektorel degisimlere karsi hassas bir yapiya sahip olup, bu sektérde
faaliyet goOsteren sirketlerin stratejik kararlari, sektordeki pay senetlerinin

performansini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Caligmanin amaci, demir ¢elik sektoriindeki sirketlerin stratejik kararlarin
pay senedi performanslarina olan etkilerini analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
sirketlerin aldig1 stratejik kararlar ve bu kararlarin ardindan pay senedi performansinda
meydana gelen degisimler incelenerek, stratejik kararlarin pay senedi performansina

olan etkisi ortaya konulacaktir.

Bu c¢alisma, demir ¢elik sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin stratejik karar
alma siireclerini ve bu kararlarin pay senedi performansina olan etkilerini anlamak
isteyen arastirmacilar, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in Onemli bilgiler sunmay1

amaclamaktadir. Bu amagtan hareketle, ¢calisma bes boliimden olusturulmustur.

[k béliim ¢alisma hakkinda genel bir bilgilendirme icermekte, ikinci boliim
stratejik yonetime iliskin temel kavramlara odaklanmaktadir. Uciincii boliim, pay
seneti piyasalarinin genel Ozelliklerine, dordiincii bolim bu piyasayr etkileyen
faktorlere deginmektedir. Besinci boliim ise Borsa Istanbul’da islem gormiis demir
celik sektorlerini dikkate alarak biitiinciil bir perspektif sunma niyetiyle kaleme
alimmistir. Sonug olarak, stratejik kararlarin pay senedi performansi iizerindeki
etkilerini inceleyerek, isletmelerin daha bilingli ve etkili stratejik kararlar almasina

katki saglanmas1 hedeflenmektedir.
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1.2 Tezin Konusu

Bu tez, Borsa Istanbul'da (BIST) islem géren demir ¢elik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin  aldig1 stratejik kararlar ile bu kararlarin pay senedi
performanslarina olan etkilerini incelemektedir. Gilinlimiiziin dinamik piyasa
kosullarinda stratejik kararlarin isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisi
giderek daha belirgin hale gelmektedir. Ozellikle halka acik sirketler icin stratejik
kararlarin hisse senedi degerlerine yansimasi, yatirimcilar ve yoneticiler agisindan
biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, ekonomik dalgalanmalara ve sektorel
degisimlere kars1 hassas bir yapiya sahip olan demir ¢elik sektoriiniin stratejik karar

alma stiregleri derinlemesine analiz edilmektedir.

1.3 Tezin Amaci

Tez, demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin stratejik kararlarmin
pay senedi performanslari iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Calisma
kapsaminda, sirketlerin aldig1 kararlarin ardindan hisse senedi degerlerinde meydana
gelen degisimler incelenerek, stratejik kararlarin finansal performansa nasil yansidigi
detayli bir sekilde ortaya konulmaktadir. Bu analiz, sektorde faaliyet goOsteren
sirketlerin rekabet giicii, uzun vadeli piyasa konumlari ve siirdiiriilebilirlik hedefleri
tizerindeki etkilerin daha iyi anlasilmasini saglamay1 hedeflemektedir. Ayni zamanda
bu calisma, yatirimcilarin bilingli kararlar almasina ve yoneticilerin daha etkili

stratejiler gelistirmesine katkida bulunmay1 amaclamaktadir.

1.4 Tezin Problemi

Demir ¢elik sektorii, ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliligir ve sektorel
degisimlere adaptasyon gereksinimi nedeniyle stratejik kararlarm etkilerinin en yogun
sekilde hissedildigi alanlardan biridir. Ancak, bu sektorde faaliyet gosteren halka agik
sirketlerin stratejik kararlarinin pay senedi performanslarina olan etkileri yeterince
arastirtlmamustir. Ozellikle sirketlerin AR-GE yatirimlari, kapasite artirmi, gevresel

diizenlemelere uyum ve siirdiiriilebilir iiretim gibi stratejik hamlelerinin, hisse



degerleri tizerindeki etkileri literatiirde kapsamli bir sekilde ele alinmamistir. Bu
durum, sektérdeki yoneticiler ve yatirimcilar agisindan 6nemli bir bilgi boslugu
yaratmaktadir. Bu kapsamda bu tez, "Demir ¢elik sektoriinde faaliyet gosteren ve
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin stratejik kararlari, pay senedi

performanslarini nasil etkilemektedir?" sorusuna yanit arayacaktir.

Bu problem sorusu, stratejik kararlarin finansal piyasalara yansimalarinin
anlagilmasi ve sektorel farkindalik olusturulmas: agisindan 6nemli bir temel
saglamaktadir. Calisma, bu soruya cevap arayarak hem teorik hem de uygulamali

anlamda yeni katkilar sunmay1 hedeflemektedir.

1.5 Tezin Onemi ve Ozgiin Degeri

Bu ¢alisma, demir gelik sektoriinde stratejik karar alma siireglerini detayli bir
sekilde analiz ederek literatiire ve uygulamaya Ozgiin bir katki saglamayi
hedeflemektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in stratejik dneme sahip olan bu sektdrde alinan
kararlarin hisse performansma etkilerini incelemek, sektordeki yoneticilere,
yatirimeilara ve arastirmacilara degerli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde yapilan stratejik tercihler ve bu tercihlerin uzun vadeli piyasa
pozisyonlarina etkileri, calismanin dnemini artirmaktadir. Calisma, yalnizca sektorel
farkindaligi artirmakla kalmayip, ayni zamanda sirketlerin daha bilingli ve

surdiiriilebilir kararlar almasina olanak tanimaktadir.

1.6 Tezin Yontemi

Tezde, stratejik kararlar ile pay senedi performansi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in hem nitel hem de nicel analiz yontemleri bir arada kullanilmustir.
Oncelikle, demir celik sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin stratejik kararlar1 ve bu
kararlarin ardindan pay senedi degerlerinde meydana gelen degisimler analiz
edilmistir. Calismada kullanilan veri setleri, BiST'te islem goéren demir c¢elik
sirketlerinin finansal raporlari, yillik faaliyet raporlar1 ve sektorel analiz raporlarindan
olusmaktadir. Ayrica, literatiir taramasi ile sektordeki stratejik karar alma siiregleri ve
bunlarin finansal sonuglar1 iizerine yapilan Onceki caligmalar detayli sekilde
degerlendirilmistir. Bu yontem, stratejik kararlarin hisse performansina olan etkilerini

hem teorik hem de pratik agidan kapsamli bir sekilde ele almay1 saglamaktadir.



IKINCi BOLUM
STRATEJIK YONETIM iLE iLGILi KAVRAMLAR

Stratejik yOnetim, bir organizasyonun uzun vadeli hedeflerini belirleme, bu
hedeflere ulasmak i¢in gerekli stratejileri gelistirme ve uygulama siirecidir. Stratejik
yonetim, organizasyonlarin rekabet avantaji elde etmeleri ve siirdiiriilebilir basari
saglamalar1 i¢in kritik bir sliregtir. Bu siire¢, organizasyonlarin i¢ ve dis ¢evresini
analiz ederek, kaynaklarimi ve yeteneklerini en verimli sekilde kullanmalarini saglar.
Vizyon ve misyon belirleme, SWOT analizi, stratejik planlama, rekabet avantaji
yaratma, stratejik ittifaklar kurma, kurumsal strateji gelistirme ve stratejik liderlik,
stratejik yonetimin temel kavramlar1 arasindadir. Stratejik yonetim, yoneticilere ve
liderlere, organizasyonlarinin gelecegini sekillendirme ve rekabet avantaji elde etme

konusunda rehberlik etmektedir.

2.1. Stratejik Yonetim Modellemeleri

Stratejik yonetim modelleri, organizasyonlarin yonetim ve mali hedeflerine
ulasmak i¢in kullandiklar1 analitik cercevelerdir. Bu modeller, organizasyonlarin
stratejik planlama, performans yonetimi, risk analizi ve karar verme siireglerine
rehberlik eder. Organizasyonlarin yaygin olarak kullandiklar1 stratejik yOnetim
modelleri arasinda SWOT analizi, PESTEL analizi, Porter’in Bes Kuvvet Modeli,
BCG Matrisi, Dengeli Sonug Kart1 (Balanced Scorecard), Deger Zinciri Analizi, Blue
Ocean Stratejisi ve VRIO Cergevesi bulunmaktadir. Her bir model, organizasyonlarin
belirli stratejik ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in tasarlanmis olup, farkli analiz araglari

sunmaktadir.

2.1.1 SWOT Analizi

SWOT analizi, igletmelerin stratejik planlama siireglerinde kullandiklar
onemli bir aractir. Bu analiz, organizasyonun igsel ve digsal ¢evresinde yaptiklari
degerlendirmeler neticesinde isletmenin stratejik karar alinmasinda yardimci olur.

SWOT, "Giiglii Yonler" (Strengths), "Zayif Yonler" (Weaknesses), "Firsatlar"



(Opportunities) ve "Tehditler" (Threats) kelimelerinin bas harflerinden olugur. Bu dort
bilesen, isletmenin mevcut durumunu analiz ederek gelecekteki stratejik adimlarina

yonelik planlamasina olanak tanimaktadir (Akbulut, 2020).

Giiglii yonler, bir isletmenin rakiplerine gore iistlinliik sagladig1 ve piyasada
basarilt olmasini saglayan 6zelliklerdir. Bu yonler, isletmenin sahip oldugu kaynaklar,
yetenekler, teknolojik bilgi, insan kaynagi ve finansal gii¢ gibi faktorlerden olusur.
Giiclii yonler, isletmenin piyasada siirdiiriilebilir bir rekabet avantaj1 elde etmesine ve
stratejik hedeflerine ulagmasma katkida bulunur. Bu nedenle, stratejik planlama
siireglerinde gii¢lii yonlerin dogru bir sekilde tanimlanmasi ve analiz edilmesi son
derece Onemlidir. Stratejik yonetimde, giliclii yOnlerin belirlenmesi, isletmenin
stratejik kararlar alirken hangi alanlarda avantaj sagladigini ve bu avantajlart nasil
koruyacagin1 anlamasina yardimci olur. Gigli yonlerin dogru bir sekilde
tanimlanmasi, igletmenin biiylime firsatlarin1 degerlendirmesi ve potansiyel tehditlere

kars1 savunma mekanizmalar1 gelistirmesi acisindan kritiktir (Cetinkaya, 2021).

Bir teknoloji sirketi, Ar-Ge yatirimlari sayesinde inovasyon yetenegini artirmis
olabilir. Bu, sirketin pazara sundugu triinlerde farklilagma saglamasina ve rekabet
avantaji elde etmesine olanak tanir. Ayrica, gii¢lii bir marka bilinirligi ve miisteri
sadakati, sirketin Girtinlerinin piyasada daha yiiksek bir fiyatla satilmasini saglayabilir.
Benzer sekilde otomotiv sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren bir sirket, iiretim
stireclerinde sahip oldugu verimlilik ve kalite kontrol sistemlerini, global pazarda
maliyetlerinde saglayacagi avantaj i¢in kullanabilir. Bu giiclii yonleri sayesinde
sirketin rekabet¢i fiyat politikasinda Pazar payinin arttirilmasinda yardimci rol

oynamaktadir (Yildiz, 2019).

SWOT analizinde zayif yonler, isletmelerin performanslarini olumsuz yonde
etkileyen igsel faktorlerdir. Bu faktorler, isletmelerin rekabet avantaji elde etmesini
zorlagtirmakta ve uzun vadede basariya ulagsmasini engelleyebilmektedir. Zayif yonler
siklikla yetersiz kaynaklar, zayif idari yap1, teknolojik yapmin zayif kullanimi, smirh
derecede pazarlama kabiliyeti ve finansal zorluklar gibi unsurlardan olusur. Zayif
yonler, isletmelerin karsilagsacaklar1 tehdit unsurlar ile birlestiklerinde isletme igin
ciddi olumsuzluklar yaratabilecektir. Perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir

isletmenin, yeterli oranda dijital pazarlama stratejisi olmadig1 varsayimiyla online



satiglarda diisiik performans sergileyecektir. Bu zayif yoniin giderilmesi hususunda
dijital pazarlama uzmanlar1 istihdam edilebilir, mevcut personel var ise egitim
verilmesi suretiyle online satislarin varlig1 giiclenmesi saglanabilmektedir (Giirel ve

Tat, 2017).

Firsatlar, organizasyonun dis g¢evresinde bulunan ve olumlu etkiler
yaratabilecek digsal faktorlerdir. Bu faktorler, organizasyonun biiyiime ve gelisme
potansiyelini artirabilir. Firsatlar, pazar dinamikleri, teknolojik geligsmeler, degisen
tiikketici tercihleri ve hiikiimet tesvikleri gibi unsurlar igerir. Ornegin, yeni pazarlara
giris firsatlari, teknolojik yenilikler ve c¢evre diizenlemeleri firsatlar olarak

degerlendirilebilir (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008).

Tehditler, organizasyonun dig ¢evresinde bulunan ve olumsuz etkiler
yaratabilecek digsal faktorlerdir. Bu faktorler, organizasyonun performansini ve
rekabet avantajini tehlikeye atabilir. Tehditler, ekonomik durgunluk, artan rekabet,
degisen yasal diizenlemeler ve hizli teknolojik degisimler gibi unsurlari igerir.
Ornegin, ekonomik durgunluk ve artan rekabet tehditler olarak goriilebilir (Pickton ve

Wright, 1998).
SWOT Analizinin Uygulamasi
Bir sirket i¢in SWOT analizini uygulayalim:

Tablo 1. ABC Teknoloji Sirketi SWOT Analizi
Olumlu Olumsuz
igsel Gigla Yonler Zayif Yonler

- Yuksek kaliteli uranler - Yetersiz finansal kaynaklar

Digsal

- Glglli AR-GE departmani
- Yetenekli mihendis ekibi
Firsatlar

- Yeni pazarlara giris

- Devlet tegvikleri

- Teknolojik yenilikler

- Dlstk marka bilinirligi

- Zayif pazarlama stratejisi
Tehditler

- Artan rekabet

- Ekonomik durgunluk

- Hizl teknolojik degisimler



2.1.2 PESTEL Analizi

PESTEL analizi, organizasyonlarin makro ¢evresel faktorlerini
degerlendirerek stratejik kararlar almalarina yardimci olan bir aragtir. PESTEL, Siyasi
(Political), Ekonomik (Economic), Sosyal (Social), Teknolojik (Technological),
Cevresel (Environmental) ve Yasal (Legal) faktorlerin bas harflerinden olusur. Bu
analiz, organizasyonlarin dis ¢evresindeki degisiklikleri izlemelerine ve stratejik
planlarim1 bu degisikliklere gore uyarlamalarina yardimci olur (Johnson, Scholes ve

Whittington, 2008).

Siyasi faktorler, bir iilkenin hiikiimetinin politikalar1 ve yonetim sekli ile
ilgilidir. Bu faktorler, vergilendirme politikalari, ticaret diizenlemeleri, hiikiimet
kararliligy, siyasi istikrar ve hiikiimetin is diinyasina olan bakis1 gibi unsurlar1 igerir.
Ornegin, hiikiimetin uyguladig1 tesvik politikalari, bir sirketin yatirim kararlarini
etkileyebilir. Ayrica, siyasi istikrarsizlik, is ortamini olumsuz etkileyebilir (Yiiksel,

2012).

Ekonomik faktorler, bir ekonominin genel durumu ve bu durumun
organizasyonlar tizerindeki etkilerini igerir. Bu faktorler, ekonomik biiylime, enflasyon
orani, faiz oranlari, doviz kurlari, igsizlik orani ve tiiketici harcamalar1 gibi unsurlar
kapsar. Ornegin, yiiksek enflasyon oranlari, maliyetlerin artmasina neden olabilirken,
diisiik faiz oranlar1 yatirim olanaklarini artirabilir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde
tiikketici harcamalariin azalmasi, sirketlerin gelirlerini olumsuz etkileyebilir. (Yiiksel,

2012).

Sosyal faktorler, toplumun demografik yapisi, kiiltiirel normlar1 ve degerleri
gibi unsurlar igerir. Bu faktorler, niifus yapisi, egitim diizeyi, gelir dagilimi, yasam
tarzi, sosyal hareketlilik ve kiiltiirel egilimler gibi unsurlar1 kapsar. Ornegin, yaslanan
bir niifus, saglik hizmetleri talebini artirabilirken, degisen tiiketici tercihleri yeni iiriin
ve hizmetlere olan talebi etkileyebilir. Kiiltiirel degisimler, pazarlama stratejilerini ve

iiriin gelistirme siireclerini etkileyebilir (Perera, 2017).

Teknolojik  faktorler, teknolojinin ilerlemesi ve bu ilerlemelerin
organizasyonlar iizerindeki etkilerini ve degerlerini icermektedir. Bu faktorler,

arastirma ve gelistirme faaliyetleri, otomasyon, yenilikler, teknolojik altyap1 ve bilisim



teknolojileri gibi unsurlar1 ieriginde bulundurmaktadir. Ornek olarak ifade etmek
gerekirse yeni teknolojik gelismeler, iiriin ve hizmetlerin kalitesini artirabilir ve tiretim
stireclerini daha verimli hale getirebilmektedir. Dijitallesme, organizasyonlarin is

modellerini ve pazarlama stratejilerini degistirebilmektedir (Perera, 2017).

Cevresel faktorler, organizasyonlarin ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve doga ile olan
etkilesimlerini igerir. Bu faktorler, iklim degisikligi, ¢evre koruma yasalari, atik
yonetimi, enerji kaynaklar1 ve cevresel diizenlemeler gibi unsurlar1 kapsar. Ornegin,
cevresel diizenlemeler, iiretim siireclerini ve atik yonetimini etkileyebilirken, iklim
degisikligi, tarim ve enerji sektorlerinde faaliyet gosteren organizasyonlarit dogrudan
etkileyebilir. Siirdiiriilebilirlik konusundaki artan farkindalik, organizasyonlarin ¢evre

dostu uygulamalar1 benimsemesini tesvik edebilir (Yiiksel, 2012).

Yasal faktorler, organizasyonlarin yasal c¢ergevede faaliyet goOstermesini
saglayan unsurlari igerir. Bu, is kanunlari, tiiketici koruma yasalari, saglik ve giivenlik
diizenlemeleri, rekabet yasalar1 ve fikri miilkiyet haklar1 gibi unsurlar1 kapsar.
Ornegin, is kanunlarindaki degisiklikler, istihdam politikalarmi ve isci haklarmi
etkileyebilir. Rekabet yasalari, piyasa rekabetini diizenlerken, fikri miilkiyet haklari,

yeniliklerin korunmasini saglar (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008).

S PESTEL Analysis Impact Scores
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Political Economic Social Technological Environmental Legal
Factors

Sekil 1. PESTEL Analizi icin Hipotetik Etki Skorlar



Yukaridaki grafik, bir PESTEL analizi igin hipotetik etki skorlarmi
gostermektedir. Bu grafik, ¢esitli faktorlerin (Siyasi, Ekonomik, Sosyal, Teknolojik,
Cevresel ve Yasal) bir organizasyon iizerindeki potansiyel etkisini degerlendirmek i¢in
kullanilmis spesifik bir c¢alismadir. Her bir faktér i¢in belirlenen etki skorlari,
organizasyonun stratejik planlamasinda dikkate alinacak oOnemli unsurlari ifade

etmektedir.

Organizasyonun farkli cevresel faktorlerin stratejik karar alma siireclerine nasil
etki edebilecegini gorsellestirmeye yardimci olmaktadir Ozellikle teknolojik
faktorlerin yiiksek bir etki skoruna sahip oldugu goriilmektedir, bu da organizasyonun

bu alandaki geligsmelere ve yeniliklere onem vermesi gerektigini gostermektedir.

2.1.3 Porter’in Bes Gii¢ Analizi

Michael E. Porter tarafindan 1979'da gelistirilen Bes Kuvvet Modeli, bir
endiistrinin rekabet¢i yapisini ve cekiciligini analiz ve incelemede bulunmak iizere
kullanilan stratejik bir aractir. Bu model, bir endiistrinin rekabet¢i yogunlugunu ve
karliligini belirleyen bes ana faktorii inceler. Bu faktorler, organizasyonlarin stratejik
pozisyonlarini belirlemelerine ve rekabet avantajlarini korumalarina yardimer olur.

(Porter, 1980).

Yeni girislerin tehdidi, bir endiistriye yeni rakiplerin dahil olmasi ne kadar
kolay veya zor oldugunu ifade etmektedir. Yiiksek giris engelleri, yeni rakiplerin
pazara girmesini zorlastirir ve mevcut sirketlerin  konumlarin1  korumalarinm

saglamaktadir. Girig engellerini belirleyen unsurlar sunlardir (Hill ve Jones, 2012):

* Yasal Engeller: Patentler, lisanslar ve regiilasyonlar gibi hukuki
kisitlamalar.

»  Olgek Ekonomileri: Mevcut sirketlerin diisiik maliyet avantaji.

+  Uriin Farklilasmas1: Mevcut sirketlerin gii¢lii marka sadakati ve miisteri

bagimlilig1 yaratmasi.

Tedarikgilerin pazarlik giicti, tedarik¢ilerin fiyatlar1 ve hizmet kosullarini dikte
etme yetenegini ifade eder. Tedarik¢ilerin pazarlik giiciinii etkileyen faktorler

sunlardir: (Grant, 2016).



» Tedarikgi Sayist: Az sayida tedarikgi varsa, pazarlik glicleri artar.

+ Uriinlerin Farklilasmas1: Tedarik edilen iiriinlerin benzersiz ve farkli
olmas.

* Degistirme Maliyetleri: Sirketlerin tedarikgilerini degistirme maliyetlerinin
yiiksek olmasi.

» Tedarikgilerin Miisteriye Bagimliligi: Tedarik¢ilerin, belirli bir miisteri

grubu tizerinde ne kadar bagimli olduklari.

Alicilarin pazarlik giicii, miisterilerin fiyatlar ve hizmet kosullar1 {izerinde
etkili olma yetenegini ifade eder. Alicilarin pazarlik giiciinii etkileyen faktorler

sunlardir (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008):

* Alic1 Sayist: Az sayida biiyiik alict varsa, pazarlik giigleri artar.

* Satin Alman Hacim: Biiyiik hacimlerde satin alma yapan miisteriler daha
fazla pazarlik giicline sahiptir.

+  Uriinlerin Farklilasmasi: Uriinlerin benzersiz olmamasi ve alternatiflerin
bulunmasi.

* Fiyat Duyarliligi: Alicilarin fiyat degisikliklerine karsi ne kadar duyarli
olduklari.

Ikame iiriinlerin tehdidi, mevcut {iriin veya hizmetlerin yerine gecebilecek
alternatiflerin varhgini ifade eder. Tkame {iriinlerin tehdidini etkileyen faktorler

sunlardir (Hill ve Jones, 2012):

+ Ikame Uriinlerin Fiyat Performansi: ikame iiriinlerin mevcut iiriinlere gore
maliyet ve performans avantaji.

* Degistirme Maliyetleri: Miisterilerin ikame iirlinlere gec¢is maliyetlerinin
diisiik olmasi.

» Tiiketici Egilimleri: Miisterilerin ikame iiriinlere olan egilimleri ve

tercihleri.

Mevcut rekabetin yogunlugu, sektordeki mevcut firmalar arasindaki rekabet
seviyesini ifade eder. Rekabetin yogunlugunu etkileyen faktorler sunlardir: (Grant,

2016).

* Rekabetci Firma Sayisi: Sektorde ¢ok sayida firma varsa, rekabet daha

yogundur.
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» Pazar Biiyiime Hizi: Pazar biiylimesi yavassa, rekabet artar.

» Sabit Maliyetler: Sabit maliyetlerin yiiksek olmasi, firmalarin pazar pay1
icin daha agresif rekabet etmesine neden olabilir.

» Uriin Farklilasmasi: Uriinler arasinda diisiik farklilasma varsa, fiyat

rekabeti artar.

2.1.4 BCG Biiyiime Pay Matrisi

Boston Consulting Group (BCGQG) tarafindan gelistirilen Biiyiime-Pay Matrisi,
bir organizasyonun iiriin portfoyiinii degerlendirmek ve stratejik kararlar almak igin
kullanilan bir aragtir. Bu matris, liriinleri piyasa biliyiime orani ve piyasa payima gore
dort kategoriye ayirarak analiz eder. Bu dért kategori; Yildizlar (Stars), Soru Isaretleri
(Question Marks), Nakit inekler (Cash Cows) ve Képekler (Dogs) olarak adlandirilir.
Bu arag, igletmelerin hangi {irlinlere yatirim yapmalar1 gerektigine, hangilerini elde
tutmalar1 gerektigine ve hangilerinden vazgecmeleri gerektigine karar vermelerine

yardimci olur (Henderson, 1970).

Yildizlar, yiiksek biiyiime oranina ve yiiksek pazar payina sahip triinlerdir. Bu
iriinler, genellikle 6nemli miktarda kaynak ve yatirim gerektirir ¢iinkii biiyliyen bir
piyasada yiiksek rekabetle kars1 karsityadirlar. Ancak, yildizlar basarili bir sekilde
yonetildiginde ve piyasa biiylimesi siirdiiriilebilir oldugunda, gelecekteki nakit
ineklere doniisme potansiyeline sahiptirler. Ornegin, teknoloji sektoriinde yeni ¢ikan
ve hizla popiiler hale gelen bir akilli telefon modeli bir yildiz olarak kabul edilebilir.
(Grant, 2016).

Soru isaretleri, yiiksek biiylime oranina sahip ancak diisiik pazar payina sahip
tiriinlerdir. Bu {irlinler, biiyiik bir potansiyel tagimasina ragmen, dnemli yatirimlar
gerektirir ve genellikle yiiksek risklidir. Soru isaretleri ya pazarda daha biiyiik bir pay
elde ederek yildizlara doniisebilir ya da basarisiz olup kopeklere doniisebilir.
Isletmeler, soru isaretleri i¢in dogru stratejileri belirleyerek bu iiriinleri desteklemeli
veya piyasadan ¢ekilmeyi degerlendirmelidir. Ornegin, yeni piyasaya siiriilen ve heniiz
kabul gérmemis bir yenilik¢i teknoloji liriinii soru isareti olarak goriilebilir. (Kotler,

Keller, Brady vd, 2009).
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Nakit inekler, diigiik biiyiime oranina sahip ancak yiiksek pazar payina sahip
iirlinlerdir. Bu {irtinler, genellikle olgunlasmis piyasalar i¢inde yer alir ve isletmeye
stirekli olarak yiiksek nakit akis1 saglar. Nakit inekler, biiylik yatirimlar gerektirmez ve
sagladiklar1 nakit akisi, isletmenin diger bdliimlerine veya yeni yatirimlara
yonlendirilebilir. Ornegin, uzun siiredir piyasada olan ve giiclii bir miisteri tabanina
sahip olan bir deterjan markas1 nakit inek olarak kabul edilebilir (Johnson, Scholes ve

Whittington, 2008).

Kopekler, diisiik biiyiime oranina ve diislik pazar payina sahip {irtinlerdir. Bu
tiriinler, genellikle isletme icin diisiik karhilik saglar ve bazen zarar edebilirler.
Kopekler, stratejik olarak isletmeden c¢ikarilmasi veya pazardan cekilmesi gereken
tiriinlerdir. Ancak, baz1 durumlarda belirli bir nis pazarda karli olabilirler. Ornegin, eski
teknolojilere dayali ve pazar talebi azalmis bir elektronik cihaz kopek olarak kabul

edilebilir (Grant, 2016).

BCG Growth-Share Matrix Example
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Sekil 2. BCG Biiyiime-Pay Matrisi

Yukarida Microsoft Excel {izerinden olusturulan BCG Biiylime-Pay Matrisi'nin
bir drnegini gostermektedir. Bu matris, iirlin veya is birimlerini piyasa biiylime orani

ve piyasa payina gore dort kategoriye ayirir: Yildizlar (Stars), Soru Isaretleri (Question
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Marks), Nakit Inekler (Cash Cows) ve Kdpekler (Dogs). Grafikte her kategori igin

bliylime orani ve piyasa pay1 verilmistir.

* Yildizlar (Stars): Yiiksek biiyiime oranina ve yiiksek pazar payina sahip
iirlinler. Genellikle 6nemli yatirimlar gerektirir ve gelecekte nakit ineklere
doniisebilir.

+ Soru Isaretleri (Question Marks): Yiiksek biiyiime orania sahip ancak
diisiik pazar payina sahip tirlinler. Yiiksek risk tagirlar ve dogru yonetilirse
yildizlara doniigebilirler.

+ Nakit Inekler (Cash Cows): Diisiik biiyiime oranina sahip ancak yiiksek
pazar payina sahip triinler. Siirekli olarak yiiksek nakit akis1 saglarlar.

+ Kopekler (Dogs): Diisiik biiylime oranina ve diisiik pazar payina sahip

driinler. Genellikle diisiik karlilik saglarlar ve pazardan cekilebilirler.

2.1.5 GE/McKinsey Matrisi

GE/McKinsey Matrisi, General Electric (GE) ve McKinsey & Company
tarafindan 1970'lerde gelistirilen stratejik bir aragtir. Bu matris, bir isletmenin is
birimlerini veya {rlinlerini degerlendirerek hangi alanlara yatirim yapilmasi,
hangilerinden vazgegilmesi gerektigine karar vermesine yardimci olur. Matris, is
birimlerini iki ana eksende degerlendirir: Endiistrinin Cekiciligi ve Is Biriminin
Rekabet Giicii. Her iki eksen de ¢esitli faktorler dikkate alinarak analiz edilir ve her
biri yiiksek, orta ve diisiik olmak lizere ii¢ kategoriye ayrilir, bu da toplamda dokuz

hiicreli bir matris olusturur (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008).

Matrisin Bilesenlerini Endiistrinin Cekiciligi ile Is Biriminin Rekabet Giicii

olusturmaktadir.

Endiistrinin ¢ekiciligi, bir is biriminin faaliyet gosterdigi endiistrinin ne kadar
cazip oldugunu degerlendirir. Bu ¢ekiciligi belirleyen gesitli faktorler sunlardir (Grant,

2016).
* Pazar Biiyiime Orani: Endiistrinin biiyiime potansiyeli.
» Pazar Biiyiikliigii: Mevcut pazarin genisligi ve biiyiikligii.
+ Karhilik: Endiistrinin genel karlilik diizeyi.

Rekabet Yogunlugu: Endiistrideki rekabetin yogunlugu.
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» Teknolojik Geligsmeler: Endiistrideki teknolojik yenilikler ve gelismeler.
* Yasal ve Cevresel Faktorler: Endiistriyi etkileyen yasal diizenlemeler ve

cevresel faktorler.

Is biriminin rekabet giicii, bir is biriminin kendi endiistrisinde ne kadar
rekabetci oldugunu degerlendirir. Bu giicli belirleyen cesitli faktorler sunlardir (Aaker,

2001):

*  Pazar Pay1: Is biriminin pazar icindeki konumu.

+  Maliyet Yapist: Is biriminin maliyet avantajlar1.

+  Uriin Kalitesi: Uriin veya hizmetlerin kalitesi ve miisteri memnuniyeti.

* Marka Giicii: Markanin bilinirligi ve itibari.

+  Dagitim Kanallar1: Uriinlerin pazara ulagma yollar1 ve etkinligi.

+ Teknolojik Yetenekler: Is biriminin teknolojik kapasiteleri ve yenilik

yapabilme yetenegi.

GE/McKinsey Matrisi, dokuz hiicreli bir yapiya sahiptir ve her hiicre, is
birimleri i¢in Onerilen stratejileri belirtir. Yiiksek Endiistri Cekiciligi / Yiiksek Rekabet
Glicii, bu is birimleri, isletmenin "yatirnm yap ve biiyiit" stratejisini uygulamasi
gereken alanlardir. Bu is birimleri biiylik potansiyele sahiptir ve yatirim yapilarak daha

da giiglendirilebilir.

Yiiksek Endiistri Cekiciligi / Orta Rekabet Giicli, bu is birimleri, isletmenin
"secici yatirim" stratejisini uygulamasi gereken alanlardir. Gliglii yonler gelistirilerek

rekabet giicii artirilabilir.

Yiiksek Endiistri Cekiciligi / Diisiik Rekabet Giicii, bu is birimleri, isletmenin
"secici yatirim" veya "stratejik ortaklik" stratejilerini uygulamasi gereken alanlardir.

Yatirim yaparak rekabet giicii artirilabilir ya da ortakliklar yoluyla giiclendirilebilir.

Orta Endiistri Cekiciligi / Yiiksek Rekabet Giicii, bu is birimleri, isletmenin
"mevcut durumu koru" veya "secici yatirnm" stratejilerini uygulamasi gereken

alanlardir. Rekabet giiciinii korumak veya artirmak i¢in stratejik yatirimlar yapilabilir.

Orta Endiistri Cekiciligi / Orta Rekabet Giicii, bu is birimleri, isletmenin "segici
yatirim" veya "dengeli strateji" uygulamasi gereken alanlardir. Rekabet avantaji

saglamak i¢in stratejik kararlar alinabilir.

14



Orta Endiistri Cekiciligi / Diisiik Rekabet Giicii: Bu is birimleri, isletmenin
"verimlilik artirma" veya "stratejik geri ¢ekilme" stratejilerini uygulamasi gereken
alanlardir. Is biriminin etkinliini artirarak veya piyasadan cekilerek kaynaklar

optimize edilebilir.

Diistik Endiistri Cekiciligi / Yiiksek Rekabet Giicili: Bu is birimleri, igletmenin
"mevcut durumu koru" veya "verimlilik artirma" stratejilerini uygulamasi gereken

alanlardir. Yiiksek rekabet giicii korunarak kaynaklar verimli kullanilabilir.

Diisiik Endiistri Cekiciligi / Orta Rekabet Giicii: Bu is birimleri, isletmenin
"verimlilik artirma" veya "stratejik geri ¢ekilme" stratejilerini uygulamasi gereken

alanlardir. Rekabet giicii diisiik olan bu alanlarda kaynaklar optimize edilmelidir.

Diisiik Endiistri Cekiciligi / Diislik Rekabet Giicii: Bu is birimleri, isletmenin
"pazardan ¢ekil" veya "stratejik geri c¢ekilme" stratejilerini uygulamasi gereken
alanlardir. Kaynaklarin daha ¢ekici ve rekabetci is birimlerine yonlendirilmesi onerilir

(Grant, 2016).

2.1.6 VRIO Analizi

VRIO Analizi, organizasyonlarin rekabet avantaji elde etmek igin sahip
olduklar1 kaynaklar1 ve yetenekleri degerlendiren stratejik bir aractir. Jay Barney
tarafindan 1991 yilinda ortaya konulan bu analiz, dort ana bilesene dayanir: Deger
(Value), Nadirlik (Rarity), Taklit Edilemezlik (Imitability) ve Organizasyon
(Organization). Bu dort bilesen, bir organizasyonun kaynaklarinin strdiiriilebilir

rekabet avantaj1 saglayip saglayamayacagini belirlemek i¢in kullanilir. (Barney, 1991).

Deger (Value): Kaynaklarin degerli olup olmadigi, bir organizasyonun disg
tehditlere karsi korunmasina veya firsatlardan yararlanmasia ne 6l¢iide yardimect
olabildigine baghdir. Degerli kaynaklar, organizasyonun stratejik hedeflerine
ulasmasina ve miisteri taleplerini karsilamasima katkida bulunur. Ornegin, etkili bir
dagitim ag1, yiiksek kaliteli iirlinler veya gii¢lii bir marka imaji degerli kaynaklar
arasinda sayilabilir. Degerli kaynaklar, maliyetleri diisiirerek veya gelirleri artirarak

organizasyonun performansini iyilestirir (Grant, 2016).
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Nadirlik (Rarity): Kaynaklarin nadir olup olmadigi, bu kaynaklarin rakipler
arasinda ne kadar yaygin olduguna baglidir. Nadir kaynaklar, bir organizasyona
rekabet avantaji saglayabilir ¢iinkii rakipler bu kaynaklara kolayca erisemez. Ornegin,
benzersiz teknolojik yenilikler, patentler veya ¢ok yetenekli ¢alisanlar nadir kaynaklar
olabilir. Nadir olmayan kaynaklar, rakipler tarafindan kolayca elde edilebilecegi i¢in

siirdiirtilebilir rekabet avantaj1 saglayamaz (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008).

Taklit Edilemezlik (Imitability): Kaynaklarin taklit edilemez olup olmadig,
rakiplerin bu kaynaklar1 kopyalayip kopyalayamayacag ile ilgilidir. Taklit edilmesi
zor olan kaynaklar, bir organizasyonun uzun vadeli rekabet avantajin1 korumasina
yardime1 olur. Kaynaklarin taklit edilemez olmasii saglayan faktdrler arasinda
tarihsel kosullar, nedensel belirsizlik ve sosyal karmasiklik yer alir. Ornegin, bir
organizasyonun kiltiiri, tarithi veya karmasik tedarik zinciri iliskileri kolayca

kopyalanamaz (Aaker, 2001).

Organizasyon (Organization): Kaynaklarin organizasyon tarafindan etkin bir
sekilde kullanilip kullanilmadigi, organizasyonun yapisal ve yonetimsel yeteneklerine
baghdir. Organizasyon, degerli, nadir ve taklit edilemez kaynaklarini uygun
stratejilerle destekleyerek siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilir. Bu,
organizasyon yapilari, siiregler, politikalar ve yonetim sistemleri ile saglanir. Ornegin,
etkin bir liderlik, esnek organizasyon yapilar1 ve iyi tanimlanmus siirecler, kaynaklarin

etkin kullanimin1 saglar (Johnson, Scholes ve Whittington, 2008).
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Tablo 2. Ele Alinan Firmanin Cesitli Kaynaklarinin VRIO Analizi

Taklit
Kaynak/Yetenek Degerli Nadir Edilemez Organizasyon  Rekabet Avantaj
Guelu Ar-Ge Ekibi Evet Evet Evet Evet Strdiralebilir
Rekabet Avantaji
Benzersiz Yazilim Evet Evet Evet Hayir Gegici Rekabet
Teknolojisi Avantajl
Etkili Dagitim Adi Evet Hayir Hayir Evet Rekabetci Parite
Giiglii Marka imaiji Evet Evet Evet Evet Surdurdlebilir
Rekabet Avantaji
Diisiik Uretim Evet Hayir Hayir Evet Rekabetci Parite

Maliyetleri

Bu tablo, ¢aligmasi ele alinacak olan firmanin ¢esitli kaynaklarin1 VRIO analizi
ile degerlendirmesi i¢in olusturulmus spesifik bir tablodur. Microsoft Excel araci
olarak kullanilmig ve sirketin sahip olduklar1 kaynaklarin stratejik bir bilesen olarak
degerlendirilecegi dngoriilerek olusturulmustur. Giiclii Ar-Ge ekibi ve giiglii marka
imaji, TechCorp'a siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglarken, benzersiz yazilim
teknolojisi, organizasyonel destek eksikligi nedeniyle yalnizca gegici bir rekabet

avantaji sunmaktadir.

2.1.7 Blue Ocean Strategy

Blue Ocean Stratejisi, W. Chan Kim ve Renée Mauborgne tarafindan 2005
yilinda tanitilan ve isletmelerin rekabetten kacginarak yeni pazar alanlar1 yaratmalarini
hedefleyen bir stratejik yonetim yaklagmmidir. Bu strateji, geleneksel rekabet
stratejilerinden farkli olarak, mevcut pazar sinirlarini asarak rekabetsiz yeni pazar
alanlar1 yaratmay1 amaglar. Blue Ocean Stratejisi, kirmizi okyanus (red ocean) olarak
adlandirilan rekabetin yogun oldugu ve kar marjlarinin diisiik oldugu pazarlarin
aksine, mavi okyanus (blue ocean) olarak adlandirilan yeni ve kesfedilmemis pazarlar

ifade eder.

Kirmiz1 Okyanuslar: Mevcut pazarlar ve endiistrilerde rekabetin yogun oldugu

alanlardir. Bu pazarlarda sirketler, mevcut talebi paylasmak ve rekabet avantaji elde
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etmek i¢in birbirleriyle yarisirlar. Sonug olarak, kar marjlar1 diiser ve biiyiime

sinirlanir.

Mavi Okyanuslar: Kesfedilmemis ve rekabetin olmadig1 yeni pazar alanlaridir.
Bu pazarlarda sirketler, yeni talep yaratir ve rekabetten kaginarak yiiksek karlilik ve
biliylime firsatlar1 elde ederler. Mavi okyanuslar, yenilik¢i {irlinler, hizmetler ve is

modelleri ile tanimlanir (Kim ve Mauborgne, 2005).

Blue Ocean Stratejisi, mavi ve kirmizi okyanuslar diginda diger bir proses
olarak maliyet liderligi ve farklilasmanin birlesimini igerir. Sirketler, maliyetleri
diisiiriirken ayn1 zamanda miisteri degerini artiran yenilikgi iirlin ve hizmetler sunarlar.
Bu strateji, dort temel eylem cercevesi (Four Actions Framework) ile desteklenir (Kim

ve Mauborgne, 2014):

* Azalt (Reduce): Endiistride standart olan ancak miisteriler i¢in diisiik
deger tasiyan faktorleri azaltmak.

* Ortadan Kaldir (Eliminate): Endiistride gereksiz veya maliyetli olan ve
miisterilere deger katmayan unsurlar1 ortadan kaldirmak.

« Artir (Raise): Misteriler i¢in yiiksek deger tasiyan ve endiistri
standartlarinin iizerine ¢ikmasi gereken unsurlar1 artirmak.

* Yarat (Create): Endiistride daha dnce sunulmayan yeni deger unsurlarini

yaratmak.

Blue Ocean stratejisi lizerine girketlerin farkli uygulamalar1 goze ¢arpmaktadir.
Geleneksel sirk endiistrisinde yer alan gdsteri hayvanlarinin klasiklesmis unsurlariin
ortadan kaldirilmast ile beraber tiyatro, miizik ve dans gibi etkilesimi yiiksek sanatsal
unsurlarin eklenmesi, yenilik¢i bir yaklasim, yeni bir Pazar yaratmasini ve rekabetten
kacginarak biiyiik bir basar1 elde etmesi hikayesi Cirque Du Soleil isimli gorsel sanat

sirketi i¢in sOyleyebiliriz (Osterwalder ve Pigneur, 2010).

Video oyun konsolu pazarmin genis bir kitle {lizerinde etkisi oldugu ve
pazardan beklenen payi biiylimesi odagi ile kullanicilarina yenilik¢i unsurlar getiren
Nintendo Wii, hareket sensorleri ile kontrol etmek, aile odakli oyunlar iiretmek pazarin

cok oOtesinde bir miisteri profili olusmasina katki saglamistir (Grant, 2016).

Stratejik  yoOnetim siireclerinde kullanilan farkli model ve metotlar

inceledigimizde, sirketlerin hangi yonetim modelini tercih edecekleri konusunda karar
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vermenin ne kadar karmasik oldugu fark edilmektedir. Her sirketin faaliyet gosterdigi
sektorler, sahip oldugu ihtiyaclar ve stratejik hedefler farklilik gdsterdiginden, her
modelin kendine 6zgii avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bu nedenle, sirket
yoneticilerinin, organizasyonlarinin oOzelliklerini, ydnetim tarzlarmi ve gelecege
yonelik beklentilerini dikkate alarak, stratejik hedeflerine en uygun yOnetim
modellerini segmeleri gerekmektedir. Bu siirecte, bazen birden fazla modeli bir arada

kullanarak, kendi benzersiz yonetim yaklagimlarini gelistirmeleri de miimkiindiir.

2.2 Stratejinin Tanimi ve Genel Ozellikleri

Strateji, kisi ya da kurumlarin bir amag dogrultusunda beklentilerini kargilamak
tizere belirledikleri ve tasarladiklar1 kararlar biitliniidiir. Strateji, hem organizasyonun
i¢csel kaynaklarin1 hem de dis ¢evresini dikkate alarak rekabet avantaji saglamay1
amagclar. Strateji, bir organizasyonun veya bireyin yonetimsel siire¢ i¢inde basarili
olma hedefiyle uygulanan temel bir yaklasimi ifade eder. Strateji, genellikle mevcut
kaynaklarm en etkili sekilde kullanilarak ulasilmasi beklenen hedeflerin

gerceklesmesini amaglamaktadir (Grant, 2016).

Mintzberg, Ahlstrand ve Lampel'e gore, strateji bes farkli sekilde
tanimlanabilir: Plan: Gelecege yonelik olarak yapilan bilingli bir dizi eylem, Patern:
Gegmisteki basarili davranislarin tekrari, Pozisyon: Pazar i¢cindeki konumlandirma,
Perspektif: Organizasyonun diinyaya bakis acisi, Hile: Rakiplerin davraniglarini
yaniltmak amaciyla yapilan taktiksel hamleler olarak agiklamaktadir. (Mintzberg,

Ahlstrand ve Lampel, 1998).

Yukarida belirtilen bu o6zellikler, stratejik yonetim konusundaki akademik
calismalarda sik¢a vurgulanan ve 6nemli kabul edilen kavramlardir. Stratejik yonetim,
organizasyonlarin oligopol piyasalarda rekabetci iistlinliik elde etmeleri maksadiyla,
stirdiiriilebilir bir bagarida olmasi1 gerekenlerin ve degisen kosullara uyum saglamalari

i¢cin 6nemli bir siiregtir (Johnson, Scholes ve Whittington (2008).
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2.2.1 Stratejilerin Siniflandirilmasi

Kapsam, amag¢ ve Ozelliklerine gore degiskenlik gosteren stratejilerin
siiflandirilmast igin sektorel farkliliklar, isletme biiyiikliikleri, piyasada bulunan

organizasyonlarin sayisal durumu ve Pazar paylari, cografi konum gibi faktorler

etkilidir (Johnson, Scholes ve Whittington (2008).

Stratejiler farkli kriterlere gore siniflandirilabilir. Iste stratejilerin yaygin olarak

kullanilan bazi siniflandirmalari;

Uzun Vadeli Odaklanma: Stratejiler, genellikle bir organizasyonun veya
bireyin gelecekteki konumunu belirlemek amaciyla uzun vadeli planlar yapar. Bu,
stratejilerin kisa vadeli taktiklerden farkli olarak, yillar hatta on yillar boyunca gegerli
olabilecek kararlar1 icermesini saglar. Uzun vadeli odaklanma, stratejinin
siirdiiriilebilirlik, bilyiime ve rekabet avantaji yaratma amacini tasir. Ornegin, Michael
Porter’in “What is Strategy?” makalesinde belirttigi gibi, strateji, rakiplerden farkli

olmay1 ve uzun vadeli rekabet avantaji1 yaratmay1 hedefler (Porter, 1996).

Biitiinciil Yaklasim: Stratejiler, organizasyonun tiim boliimlerini ve is
stireglerini kapsar. Bu biitiinciil yaklasim, stratejinin uygulanabilirligi ve etkinligi i¢in
kritik Oneme sahiptir. Henry Mintzberg’in “Crafting Strategy” makalesinde
vurguladig1 gibi, strateji olusturma siireci, organizasyonun tiim fonksiyonlarinin
entegre edilmesini ve uyumlu calismasini gerektirir (Mintzberg, 1987). Biitiinciil
yaklagim, stratejilerin farkli departmanlar arasinda sinerji yaratmasina ve

organizasyonun genel hedeflerine ulasmasina yardime1 olur (Mintzberg, 1987).

Rekabet Analizi: Stratejiler, pazarin ve rakiplerin derinlemesine analiz
edilmesini icerir. Bu analiz, rakiplerin gii¢lii ve zayif yonlerinin, pazar trendlerinin ve
tiiketici davraniglarinin anlagilmasini saglar. Michael Porter’in “Competitive Strategy”
kitabinda belirttigi gibi, rekabet analizi, stratejik kararlarin temelini olusturur ve
organizasyonun rekabet¢i konumunu giiclendirir. Rekabet analizi, stratejik planlarin

daha dogru ve etkin olmasini saglar (Porter, 1980).

Kaynaklarin Dagilimi: Stratejiler, organizasyonun mevcut kaynaklarinin
(finansal, insan, teknolojik vb.) en verimli sekilde kullanilmasini planlar. Kaynaklarin
etkin dagilimi, stratejik hedeflere ulasmayr kolaylagtirir ve organizasyonun

performansinmi artirir. Jay Barney’in “Firm Resources and Sustained Competitive
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Advantage” makalesinde belirttigi gibi, organizasyonun sahip oldugu kaynaklar ve bu
kaynaklarin nasil kullanildig1, uzun vadeli rekabet avantaj1 elde etmede kritik bir rol

oynar (Barney, 1991).

Esneklik ve Uyum Yetenegi: Stratejiler, defisen pazar kosullarma ve
belirsizliklere kars1 esnek ve uyum saglayabilen planlar igerir. Esneklik, stratejik
kararlarin hizla degisen ¢evresel kosullara adapte olmasini ve organizasyonun uzun
vadeli basarisini garanti altina alir. Teece, Pisano ve Shuen’in “Dynamic Capabilities
and Strategic Management” makalesinde vurguladiklar1 gibi, organizasyonlarin
dinamik yetenekleri, degisen kosullara hizli tepki verebilme ve stratejik uyum saglama

kapasitesini ifade eder (Teece ve ark., 1997).

2.2.2 Stratejilerin Diger Unsurlar ile iliskisi

Stratejik planlama, is diinyasinda basarili bir sekilde ilerlemek i¢in gereken
temel bir birlesmedir. Ancak hedefin etkili bir sekilde uygulanabilmesi ve sonuglara

ulasilabilmesi i¢in, diger unsurlarin nasil olustugunu anlamak son derece dnemlidir.

Stratejiler, bir organizasyonun ulasmasmi arzuladigr hedeflerine ulagmak
maksadiyla belirledikleri, planlar ve kararlar biitlinlidiir. Stratejiler, organizasyon
icinde belirli bir disiplin i¢inde diger unsurla iligkilidir ve bu unsurlar stratejinin
organizasyon i¢inde gelistirilmesi, uygulanmasi ve basarili olmasi1 adina etkilidir. S6z

konusu stratejilerin diger unsurlarla iligkisinin bazi dnemli noktalar1 sunlardir.

Organizasyonel Kiiltiir: Stratejik yonetimde organizasyonel kiiltlir biiyiik
Onem tasir. Bir organizasyonun kiiltiirli, ¢alisanlarin degerlerini ve davraniglarini
etkiler, bu da stratejik hedeflerin gergeklestirilmesine dogrudan etki eder. Cameron ve
Quinn (2006), organizasyonel kiiltiiriin stratejik degisim siire¢lerinde 6nemli bir rol
oynadigini vurgularlar. Uyumlu bir kiiltiir, stratejik girisimlerin benimsenmesini ve
basarili bir sekilde uygulanmasini kolaylagtirir. Kiiltiir ve strateji arasinda uyum yoksa,

stratejik girisimler direngle karsilagabilir ve basarisizlikla sonuglanabilir.

Bu kiiltiir, Google’in yenilik¢i ve agik bir kiiltiire sahip olmasi, ¢alisanlarinin

yaratict digiincelerini tesvik eder ve bu da stratejik yeniliklerin kolayca
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benimsenmesine olanak tanimigtir. Ayrica bu kiiltiir yapisi sayesinde Google’n

pazarda lider konumda bulunmasini sagladigini ifade edebiliriz.

Liderlik: Stratejilerin gelistirilmesi ve uygulanmasinda liderlik merkezi bir rol
oynar. Etkili liderler, organizasyonun vizyonunu net bir sekilde belirleyip iletebilir ve
bu vizyonu gerceklestirmek i¢in gerekli adimlar: atabilirler. Yukl (2013), liderligin
stratejik karar alma siireglerindeki 6nemine dikkat ¢eker. Liderler, organizasyonun
stratejik yoniinii belirlerken, ¢alisanlart motive eder ve degisim siireclerini yonetirler.

Bu, stratejik hedeflerin bagarilmasia dogrudan katkida bulunur.

Steve Jobs’un liderligi ile Apple sirketinin stratejik yoniinii belirlemede kritik
bir rol oynadigini belirtmek gerekmektedir. Jobs, vizyonunu net bir sekilde belirleyip
calisanlarina ileterek, Apple'in iiriin inovasyonu ve miisteri deneyimi stratejilerinde
bliyiilk basar1 elde etmesini saglamistir. Benzer sekilde, Jack Welch'in General
Electric'teki liderligi, sirketin stratejik doniisiim siireglerinde 6nemli bir rol oynayarak
sirket Ozelinde global bir giic olmasinda onemli katkilarda bulundugunu ifade

edebiliriz.

Kaynaklar ve Yetenekler: Kaynak temelli goriise (RBV) gore,
organizasyonlarin sahip oldugu benzersiz kaynaklar ve yetenekler, siirdiiriilebilir
rekabet avantajinin temelini olusturur. Barney (1991), organizasyonlarin degerli, nadir,
taklit edilemeyen ve Orgiitlenmis kaynaklarmin stratejik yonetim agisindan kritik
oldugunu belirtir. Bu kaynaklar, stratejik hedeflere ulagsmada ve rakipler karsisinda
istiinliilk saglamada kilit rol oynar. Stratejiler, bu kaynaklarin etkin kullanimi ve

gelistirilmesi tlizerine insa edilmelidir.

Perakende satis devlerinden olan son donemde global anlamda gelisen online
satis sistemleri sayesinde pazarda lider durumuna gelen Amazon sirketinin lojistik ve
teknoloji altyapist ile beraber sirketin e-ticaret sektoriinde lider konumda olmasina
katkida bulunmustur. Amazon, benzersiz sekildeki dagitim ag1 ve yenilik¢i
teknolojileri sayesinde rakip sirketlere gore tistlinliik saglamustir. Ayrica, Japon
otomobil devi Toyota'nin iiretim sistemleri ve iyilestirme kabiliyetleri, sirketin
otomotiv endiistrisinde kaliteli {iriin ve verimlilikte lider firma olmasini saglamistir.
Belirtilen bu stratejik kaynaklar ve kabiliyetler, Toyota'nin rekabet avantajini arttirmis

ve siirdiirebilir olmasini saglamistir
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Cevresel Faktorler: Stratejik planlamada ¢evresel faktorler dikkate
alimmalidir. Pazar dinamikleri, rekabet durumu, teknolojik gelismeler ve regiilasyonlar
gibi dis faktorler, stratejik kararlar1 ve yonelimleri dogrudan etkiler. Ansoff ve
McDonnell (1990), cevresel analizlerin stratejik yonetimdeki 6nemini vurgular.
Cevresel degisikliklere uyum saglama yetenegi, organizasyonlarin stratejik esneklik

kazanmasini ve bu sayede rekabet avantaji elde etmesini saglar.

Pandemi donemi ile birlikte evde gegirilen siirelerin artmasiyla iilkemizde
tanmirhi@i genis kitlelere ulasan Netflix’in ¢evresel analiz karar1 yaparak digital
yayinciliga gegcisi sirketin stratejik bir karar dogrultusunda gergeklestirdiginin agik bir
ornegidir. Eski donemlerde DVD, Blu-ray gibi sinema sektdriine hizmet eden
teknolojik bilesenlerin dijital altyapiya sagladiklar1 adaptasyon ve yenilik¢i
teknolojiler ile dijitallesmesi firmalarin rekabetci piyasada trend olmasina katkida
bulundugunu ifade edebiliriz. Netflix gibi ortaya c¢ikan cesitli sinema ve dizi
platformlar1 i¢in pazarda yer almak ve pazar paylarindan kendilerine diiseni elde etmek

icin yapilan aksiyonlar oldugunu belirtebiliriz.

Kurumsal Yapi: Kurumsal yapi, stratejilerin nasil uygulanacagini belirler ve
organizasyonun verimliligini etkiler. Uygun bir kurumsal yapi, stratejik hedeflerin
daha etkin bir sekilde gergeklestirilmesini saglar. Galbraith (1973), kurumsal yapinin
stratejik yonetim iizerindeki etkisini incelemis ve stratejik hedeflere ulasmada yapisal
uyumun 6nemini vurgulamistir. Esnek ve uygun tasarlanmis yapilar, organizasyonlarin
degisen kosullara hizli bir sekilde uyum saglamasini ve stratejik hedeflerine

ulagmasini kolaylagtirir.

Bilgisayar {ireticisi IBM’in global operasyonlarda daha etkin ve verimli
yonetilmesinin altinda kurumsal yapinin oldugunu belirtebiliriz. Matriks organizasyon
yapisi, farkli cografyalarda ve is birimlerinde ortak stratejilerin uygulanmasini

saglamaktadir.

2.2.3 Stratejik Yonetimin Temel Ogeleri

Stratejik yonetim, organizasyonlarin uzun vadeli hedeflerine ulagabilmek i¢in
kaynaklarm etkili bir sekilde planlanmasi, uygulanmasi ve kontrol edilmesini

kapsayan bir yonetim siirecidir. Bu siire¢, organizasyonun dis ¢evresini ve i¢
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kaynaklarini1 analiz etmeyi, stratejiler gelistirmeyi, bu stratejileri uygulamayi ve
performansi izlemeyi igerir. Stratejik yOnetim, degisen cevresel kosullara uyum
saglamay1 ve rekabet avantaji elde etmeyi amaclar. David, stratejik yonetimi, "bir
organizasyonun uzun vadeli hedeflerini belirlemek, bu hedeflere ulagsmak igin
stratejiler gelistirmek ve bu stratejileri uygulayarak performansi degerlendirmek"
olarak tanimlar. Bu tanim, stratejik yonetimin planlama, uygulama ve degerlendirme
asamalarin1 vurgulamaktadir. Stratejik yonetim hem {ist yonetimin vizyonunu hem de

organizasyonun tiim seviyelerindeki faaliyetleri igerir.

Johnson ve Scholes (2008), stratejik yonetimin {i¢ ana unsurdan olustugunu
belirtir: stratejik analiz, stratejik se¢im ve stratejik uygulama. Stratejik analiz,
organizasyonun i¢ ve dis ortamin1 degerlendirerek giiclii ve zayif yonleri, firsatlart ve
tehditleri belirlemeyi kapsar. Stratejik se¢im, organizasyonun hedeflerine ulagsmak i¢in
en uygun stratejileri belirlemeyi ve bu stratejilerin uygulanabilirligini degerlendirmeyi
igerir. Stratejik uygulama ise belirlenen stratejilerin hayata gecirilmesini ve
organizasyonun tiim seviyelerinde benimsenmesini saglar. Barney, stratejik yonetimin,
organizasyonlarin rekabet avantaji elde etmelerine ve bunu siirdiirmelerine yardimci
oldugunu vurgular. Kaynak temelli goriise (RBV) gore, organizasyonlar benzersiz
kaynaklarmi1 ve yeteneklerini etkili bir sekilde kullanarak rakiplerinden {istiin
olabilirler. Stratejik yonetim, bu kaynaklarmm nasil kullanilacagini planlayarak ve

yonlendirerek organizasyonun performansini artirir.

Kaplan ve Norton, stratejik yonetimde performans dl¢limiiniin 6nemine dikkat
cekerler. Dengeli sonu¢ kart1 (balanced scorecard) gibi araglar, organizasyonlarin
stratejik  hedeflerine ulagsma yolunda performanslarin1  izlemelerine ve
degerlendirmelerine yardimci olur. Bu araglar, finansal performans, miisteri
memnuniyeti, i¢ siirecler ve 6grenme-gelisme gibi cesitli boyutlarda performansi

Olcerek stratejik yonetim siirecini destekler.

Sonug olarak, stratejik yonetim, organizasyonlarin uzun vadeli basarilarini
saglamak i¢in kritik Gneme sahip bir yonetim siirecidir. Bu siire¢, planlama, uygulama
ve degerlendirme agamalarini igerir ve organizasyonlarin dinamik ¢evresel kosullara

uyum saglamalarina yardimci olur. Stratejik yoOnetim, hem organizasyonun ig
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kaynaklarmin etkili kullanimimi hem de dis ¢evredeki firsatlarin degerlendirilmesini

gerektirir.

Vizyon ve Misyon: Vizyon ve misyon, bir organizasyonun stratejik yonetim
siirecinin  baslangic noktasidir. Vizyon, organizasyonun gelecekte ulasmay1
hedefledigi durumu belirlerken, misyon mevcut varolus amacini tanimlar. David
(2009) bu konuda, "Vizyon ve misyon, organizasyonun uzun vadeli hedeflerini ve
varolus nedenini tanimlayarak stratejik planlama siirecine rehberlik eder" seklinde
belirtir. Vizyon ve misyon, organizasyonun tiim c¢abalarin1 ve kaynaklarini bu

hedeflere yonlendirir.

Ornegin, Tesla'nin vizyonu, "diinyanin siirdiiriilebilir enerjiye gecisini
hizlandirmak" iken, misyonu "diinyanin yenilenebilir enerjiye gecisini miimkiin

kilacak uygun fiyath elektrikli araglar tiretmektir.

Cevresel Analiz: Cevresel analiz, stratejik yonetimin temel 6gelerinden biridir
ve organizasyonun dis ¢evresini degerlendirmeyi icerir. Bu analiz, PESTEL (Siyasi,
Ekonomik, Sosyal, Teknolojik, Cevresel ve Yasal faktorler) ve Porter'lm Bes Kuvvet
Modeli gibi yontemlerle gerceklestirilir. Johnson ve Scholes (2002), ¢evresel analiz
yapmanin, stratejik kararlarm dogrulugunu ve etkinligini artirdigmn belirtir. Ornegin,
bir sirketin siyasi istikrari, ekonomik trendleri, teknolojik yenilikleri ve yasal
diizenlemeleri analiz etmesi, stratejilerini bu degiskenlere uyumlu hale getirmesini
saglar. Bu tiir bir analiz, sirketin pazar firsatlarin1 ve tehditlerini belirlemesine

yardimci1 olur

I¢sel Analiz: icsel analiz, organizasyonun kendi icinde bulunan giiglii ve zay1f
yonleri belirlemek icin yapilir. Kaynak temelli goriis (RBV), bu analizin temelini
olusturur ve organizasyonun sahip oldugu benzersiz kaynaklar ve yeteneklerin rekabet
avantaji sagladigin1 belirtir. Barney (1991), igsel analiz yaparak organizasyonun
degerli, nadir, taklit edilemeyen ve Orgiitlenmis kaynaklarini belirlemenin stratejik
yonetimde kritik oldugunu vurgular. Ornegin, Google'in sahip oldugu yenilikg¢i kiiltiir
ve teknolojik altyap, sirketin rekabet avantaj1 saglamasinda énemli bir rol oynar. i¢sel

analiz, bu tiir kaynaklarin ve yeteneklerin etkin kullanimini planlamak igin gereklidir.

Strateji Gelistirme: Strateji gelistirme, organizasyonun vizyon ve misyonuna

ulasmak i¢in gerekli stratejilerin olusturulmasini igerir. Porter (1980), rekabet
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stratejilerinin (maliyet liderligi, farklilasma ve odaklanma) belirlenmesini ve bu
stratejilere uygun aksiyon planlarinin olusturulmasini Onerir. Strateji gelistirme
siirecinde, organizasyonun mevcut durumunu, ¢evresel faktorleri ve rekabet
kosullarin1 dikkate alarak uzun vadeli hedeflere ulagsmak i¢in en uygun yollar1 belirler.
Ornegin, IKEA'nin diisiik maliyet stratejisi, uygun fiyath ve kaliteli mobilya sunarak
genis bir miisteri kitlesine ulasmasini saglar. Bu strateji, sirketin global pazarda rekabet

avantaji elde etmesini miimkiin kilar.

Strateji Uygulama: Strateji uygulama, gelistirilen stratejilerin basarili bir
sekilde hayata gecirilmesini saglar. Hrebiniak (2006), strateji uygulamanin stratejik
yonetimin en zorlu kismi1 oldugunu ve organizasyonel yapi, kaynak dagilimi ve liderlik
gibi faktorlerin bu silirecte kritik oldugunu belirtir. Uygulama siirecinde,
organizasyonun tiim seviyelerinde stratejilerin benimsenmesi ve giinliik operasyonlara
entegre edilmesi gerekir. Ornegin, Starbucks'm miisteri deneyimini gelistirmek icin
uyguladig1 stratejiler, ¢alisan egitimi, magaza diizenlemeleri ve iirlin kalitesine
odaklanir. Bu stratejik uygulamalar, miisteri memnuniyetini artirarak markanin

degerini yiikseltir.

Stratejik Kontrol ve Degerlendirme: Stratejik kontrol ve degerlendirme,
stratejik yOnetim siirecinin son asamasidir ve uygulanan stratejilerin performansini
izlemek ve degerlendirmek i¢in kullanilir. Kaplan ve Norton (1996), dengeli sonug
kart1 (balanced scorecard) gibi performans Ol¢iim araglarinin stratejik kontrol ve
degerlendirmede etkili oldugunu belirtirler. Bu asama, stratejilerin etkinligini
degerlendirmek ve gerekli diizeltici onlemleri almak igin kritik 6neme sahiptir.
Ornegin, bir sirketin finansal performansini, miisteri memnuniyetini, i¢ siiregleri ve
O0grenme-gelisme faaliyetlerini izlemek i¢in dengeli sonug kart1 kullanmasi, stratejik

hedeflere ulasmada yol gdsterici olur.

2.2.4 Strateji Cesitleri

Isletmelerin rekabet avantaji elde etmek ve siirdiiriilebilir bir basar1 saglamak
amaciyla bir yontem ve siire¢ izlemektedir. Bu siire¢ ve yontemleri dort ana baslik

altinda ele alalim ve detaylandiralim.
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Kurumsal Strateji: Kurumsal strateji, bir organizasyonun genel yoniinii
belirleyen en list diizey stratejidir. Bu strateji, bir sirketin hangi is alanlarinda faaliyet
gosterecegini, nasil biiyliyecegini ve kaynaklarini nasil dagitacagini belirler. Kurumsal
stratejiler, genellikle ¢esitlendirme, birlesme ve satin alma, stratejik ittifaklar ve pazar
genislemesi gibi biiyiik 6lgekli kararlar1 kapsar. Grant, kurumsal stratejinin sirketin
genel bilyiime ve gelisme planlarini olusturdugunu belirtir. Ornegin, Alphabet Inc.'in
(Google'ln ana sirketi) farkli sektorlere yatirnm yaparak gesitlendirme stratejisini
uygulamasi, sirketin teknolojiden saglik hizmetlerine kadar cesitli alanlarda varlik
gostermesini saglar. Bu strateji, Alphabet'in risklerini dagitmasina ve yeni pazar

firsatlarindan yararlanmasina olanak tanir (Grant, 2016).

Is Stratejisi: Is stratejisi, belirli bir is biriminin veya iiriin hattinin rekabetgi
avantaj elde etmek i¢in uyguladig stratejilerdir. Michael Porter'in rekabet stratejileri
teorisi bu alanda 6nemli bir referanstir. Porter, is stratejilerini li¢ ana kategoriye ayirir:
maliyet liderligi, farklilasma ve odaklanma. Maliyet liderligi stratejisi, bir sirketin
maliyetlerini diisiirerek piyasadaki en diisiik fiyatlar1 sunmay1 amaglar. Ornegin,
Walmart'in diisiik maliyet stratejisi, uygun fiyatli iirlinler sunarak genis bir miisteri
kitlesine ulagmasini saglar. Farklilasma stratejisi, benzersiz {iriin veya hizmetler
sunarak miisteri sadakatini artirmayi hedefler. Apple'in yenilik¢i iiriin gelistirme
stratejisi, yliksek kaliteli ve benzersiz tasarimlar sunarak marka sadakati olusturur.
Odaklanma stratejisi ise belirli bir pazar segmentine veya nise yogunlagmay1 igerir.
Rolex, likks saat pazarma odaklanarak bu segmentte {istiin bir konum elde etmistir

(Porter, 1980).

Fonksiyonel Strateji: Fonksiyonel strateji, organizasyonun belirli boliimleri
(pazarlama, iiretim, insan kaynaklar1 vb.) i¢cin gelistirilmis stratejilerdir. Bu stratejiler,
is stratejisinin desteklenmesi ve is biriminin hedeflerine ulasmasi i¢in spesifik
fonksiyonel alanlarda uygulanir. Hitt, Ireland ve Hoskisson, (2016) fonksiyonel
stratejilerin, genel stratejik hedeflere ulasmada kritik oldugunu belirtirler. Ornegin,
Apple'in yenilik¢i irlin gelistirme ve pazarlama stratejileri, sirketin genel is stratejisini
destekler. Pazarlama stratejisi, Apple'in marka degerini ve miisteri bagliligini artirmak
icin etkin reklam kampanyalar1 ve miisteri iliskileri yonetimi uygular. Uretim stratejisi

ise yliksek kaliteli ve verimli iiretim siireclerini optimize eder.
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Rekabetci Strateji: Rekabetci strateji, bir sirketin piyasada rekabet avantaji
elde etmek i¢in gelistirdigi stratejilerdir. Rekabet avantaj1 elde etmek i¢in kullanilan
stratejileri maliyet liderligi, farklilagma ve odaklanma olarak simiflandirir. Maliyet
liderligi stratejisi, rakiplerinden daha diisiik maliyetlerle iiretim yaparak fiyat rekabeti
avantaji saglar. Ornegin, Southwest Airlines'm diisiik maliyet stratejisi, havayolu
endiistrisinde rekabet avantaji saglar. Farklilasma stratejisi, benzersiz iiriin veya
hizmetler sunarak miisteri tercihini kazanmayi amagclar. Starbucks'in miisteri
deneyimini gelistirmek i¢in uyguladigi stratejiler, magaza diizenlemeleri ve yiiksek
kaliteli tirlin sunumu bu stratejiyi 6rnekler. Odaklanma stratejisi ise belirli bir pazar
segmentine odaklanarak o segmentte liderlik elde etmeyi hedefler. Volvo'nun giivenlik
tizerine odaklanmig arag stratejisi, belirli bir miisteri grubunu hedefleyerek rekabet

avantaj1 kazanmasini saglar (Porter, 1985).

2.2.5 Topluluk Stratejileri

Topluluk stratejileri, organizasyonlarin topluluklar tizerindeki etkilerini etkili
bir sekilde yonetmek ve topluluklarla olan iliskilerini gelistirmek i¢in uyguladiklar
kapsamli ve planli yaklagimlardir. Bu stratejiler, organizasyonlarin sadece ekonomik
hedeflerine ulagsmakla kalmay1p, ayn1 zamanda sosyal ve ¢evresel sorumluluklarini da
yerine getirmelerini saglar. Topluluk stratejileri, sosyal sorumluluk, stirdiirtilebilirlik,
paydas katilimi ve yerel topluluklarin ekonomik ve sosyal gelisimini desteklemeyi
kapsar. Bu stratejiler, organizasyonlarin uzun vadeli basarisini ve toplumda olumlu bir

itibar kazanmasini saglar.

Sosyal Sorumluluk Stratejileri: Sosyal sorumluluk stratejileri,
organizasyonlarin topluma karsi olan etik ve sosyal sorumluluklarini yerine getirmeye
yonelik eylemlerini igerir. Bu stratejiler, ¢cevresel siirdiiriilebilirlik projeleri, egitim ve
saglik gibi sosyal programlar ve yerel topluluklarin ekonomik gelisimini destekleyen
girisimler olabilir. Sosyal sorumluluk stratejilerinin organizasyonlarin etik, yasal,
ekonomik ve hayirseverlik sorumluluklarini kapsadigmi ifade eder. Ornegin, Ben ve
Jerry's, siirdiirtilebilir tarim uygulamalar1 ve adil ticaret iirtinleri kullanarak ¢evresel

ve sosyal sorumluluklarini yerine getirir (Carroll, 1991).
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Siirdiiriilebilirlik Stratejileri: Strdiiriilebilirlik stratejileri, organizasyonlarin
cevresel etkilerini azaltmak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek amaciyla
uyguladiklari stratejilerdir. Bu stratejiler, enerji verimliligi, atik yonetimi, su tasarrufu
ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi gibi uygulamalar1 igerir.
Stirdiirtilebilirlik stratejilerinin {i¢ temel boyutu oldugunu belirtir: ¢evresel, ekonomik
ve sosyal siirdiiriilebilirlik. Ornegin, Unilever'in siirdiiriilebilir yasam plani, sirketin

cevresel ayak izini azaltmay1 ve sosyal refah1 artirmay1 hedefler (Elkington, 1997).

Paydas Katilimi Stratejileri: Paydas katilimi stratejileri, organizasyonlarin
paydaslart ile etkin iletisim ve igbirligi kurmalarini amaglayan stratejilerdir. Bu
stratejiler, paydaslarin beklentilerini anlamak, geri bildirim toplamak ve paydaslarla
ortak projeler gelistirmek i¢in kullanilir. Paydas katiliminin organizasyonlarin basarisi
icin kritik 6neme sahip oldugunu vurgular. Ornegin, Starbucks, yerel ciftcilerle
dogrudan isbirligi yaparak hem ciftcilerin ekonomik durumlarmi iyilestirir hem de

kaliteli iirtin tedarik zincirini giivence altina alir (Freeman, 1984).

Yerel Ekonomik ve Sosyal Gelisim Stratejileri: Yerel ekonomik ve sosyal
gelisim stratejileri, organizasyonlarin faaliyet i¢cinde bulunduklar1 yerel topluluklarin
ekonomik ve sosyal refahini yukar1 yonlii uyguladiklar1 stratejilerdir. Bu stratejiler,
yerel is giicli istthdami, yerel isletmelerle isbirligi, egitim ve saglik hizmetleri gibi
unsurlarda destekleyici projeler gelistirmeyi kapsamaktadir. Bu tiir stratejilerin
organizasyonlarin uzun vadeli basarisina katkida bulundugunu ve yerel topluluklarla
pozitif iligskiler i¢inde bulunmalarini sagladigimi ifade eder. Coca-Cola'nin "5by20"
girigimi, diinya genelinde 5 milyon kadina is olanaklar1 ve egitim firsatlar1 saglayarak
topluluklarin ekonomik kalkinmasma katkida bulunmaktadir (Porter ve Kramer,

2011).

2.2.6 Rekabet Stratejileri

Rekabet stratejisi, bir sirketin piyasada iistlinliik elde etmek i¢in uyguladigi
planlar ve taktiklerin biitiiniidiir. Michael Porter'n tanimima gore, rekabet stratejisi,
firmanin sektérdeki konumunu giiclendirmeyi ve siirdiiriilebilir rekabet avantaj1 elde
etmeyi amaclar. Bu strateji, firmanin kaynaklarimi ve yeteneklerini degerlendirerek

rekabetin yogun oldugu pazarlarda nasil daha etkili olabilecegini belirler. Rekabet
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stratejileri, sirketlerin piyasa kosullarina uyum saglamasimi ve rakiplerinden daha iyi
performans gostermesini saglar. Rekabet stratejisi, bir igletmenin mevcut piyasa
dinamiklerine uyum saglarken ayni zamanda kendi icsel kapasitelerini en iyi sekilde

kullanmasini gerektirir (Porter, 1980).

Maliyet Liderligi Stratejisi: Maliyet liderligi stratejisi, bir sirketin
maliyetlerini disiirerek piyasada en diisiik fiyatlar1 sunmasin1 hedefler. Bu strateji,
biiyiik dlctide verimlilik, 6lcek ekonomileri ve maliyet kontroliine dayanir. Porter'a
(1980) gore, maliyet liderligi stratejisi, genis kitlelere hitap eden {iriin veya hizmetleri

en diisiik maliyetle sunmay1 igerir.

Walmart, diisiik maliyet stratejisi ile genis miisteri kitlesine ulasarak perakende
sektoriinde lider konuma gelmistir. Bu strateji, maliyetlerin siirekli olarak azaltilmasi
ve verimliligin artirilmasi yoluyla siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji saglamay1

amaglar.

Farkhlasma Stratejisi: Farklilagma stratejisi, bir firmanin benzersiz ve iistiin
niteliklere sahip iiriin veya hizmetler sunarak miisteri sadakatini ve fiyat esnekligini
artirmay1 hedefledigi bir yaklagimdir. Porter, bu stratejinin inovasyon, yliksek kalite
ve gliclii bir marka imajina dayandigini belirtir. Diinya telekomikasyon devlerinden
Apple, farklilasma stratejisi ile yliksek kaliteli ve yenilik¢i iiriinler sunarak pazarda
One ¢cikmaktadir. Bu strateji, miisterilere benzersiz ve degerli iirlinler sunarak rekabet
avantaji elde etmeyi amaclar. Apple’in iirlin tasarimindaki yenilikler ve kullanici
deneyimine verdigi 6nem, markanin sadik bir miisteri kitlesi olusturmasma katki

saglamaktadir.

Odaklanma Stratejisi: Odaklanma stratejisi, belirli bir pazar segmentine
yogunlasarak o segmentte liderlik elde etmeyi amaglar. Porter, odaklanma stratejisinin
maliyet liderligi veya farklilagma stratejisi ile birlikte uygulanabilecegini belirtir. Bu
strateji, belirli bir miigteri grubunun 6zel ihtiyaglarina yonelik {iriin veya hizmetler
sunmay1 hedefler. Rolex, liiks saat pazarina odaklanarak bu segmentte iistiin bir konum

elde etmistir (Hitt, Ireland ve Hoskisson, 2016).

Odaklanma stratejisi, sirketlerin sinirlt bir pazar segmentinde uzmanlasarak
rekabet avantaji saglamalarina olanak tanimaktadir. Liiks otomobil iireticisi Ferrari,

belirli bir miisteri kitlesine hitap eden yiliksek performansl spor arabalar iireterek
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pazarin bu segmentinde lider konumunu korumay1 amacladig1 gibi son dénem yesil
karbon ayak izi beklentileri ile temiz bir diinya mottosu iizerine hareket eden Tesla,
elektrikli araglar iireterek belirli bir miisteri profili iizerinden avantaj elde etmeyi

amaclamaktadir.
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UCUNCU BOLUM

PAY SENETLERI PIYASALARININ GENEL OZELLIKLERI

3.1. Pay Senetleri Piyasalarimin Tanim ve Genel Ozellikleri

Pay senetleri piyasalari, sirketlerin sermaye elde etmek amaciyla hisse

senetlerini halka arz ettikleri ve bu senetlerin alim-satiminin yapildig1 finansal

piyasalardir. Bu piyasalar, yatirimcilara g¢esitli yatirim firsatlar1 sunar ve ekonomik

biiylimeye katkida bulunur. Pay senetleri piyasalarinin bazi genel 6zellikleri sunlardir:

Likidite: Pay senetleri piyasalari, yatirimcilara hisse senetlerini kolayca
alip satma imkani sunar. Likidite, piyasanin etkinligini artirir ve
yatirimcilarin portfoylerini hizli bir sekilde ayarlamalarina olanak tanir
(Akbulak, 2016).

Fiyat Kesfi: Bu piyasalar, hisse senetlerinin gercek degerinin
belirlenmesine yardimer olur. Arz ve talep dengesi, piyasa fiyatlarinin
olugmasinda kritik bir rol oynar. Yatirnmcilarin beklentileri, ekonomik
veriler ve sirket performansi gibi faktorler, fiyatlarin belirlenmesinde etkili
olur (Sencan, 2021).

Seffaflik: Pay senetleri piyasalarinda seffaflik Onemlidir. Piyasa
katilimcilarinin dogru ve zamaninda bilgiye erisimi, adil bir islem ortami
saglar. Bu, yatirimci gilivenini artirir ve piyasanin istikrarim1 korur
(Akbulak, 2016).

Regiilasyon: Bu piyasalar, cesitli diizenleyici kurumlar tarafindan
denetlenir. Regiilasyonlar, piyasanin diiriist ve diizenli islemesini saglamak
icin olusturulur. Yatirimcilarin  korunmasi ve piyasa biitiinliigiiniin
saglanmasi bu diizenlemelerin baglica amaglaridir (Sencan, 2021).
Yatirnmcer Cesitliligi: Pay senetleri piyasalarinda farkli yatirimer tiirleri
bulunur. Bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilar, emeklilik fonlar1 ve
hedge fonlar gibi ¢esitli katilimcilar, piyasanin dinamizmini artirir ve igslem
hacmini yiikseltir (Akbulak, 2016).

Ekonomik Gosterge: Pay senetleri piyasalari, ekonomik durumun bir

gostergesi olarak kabul edilir. Piyasa endeksleri, ekonominin genel sagligi
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hakkinda bilgi verir ve yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini

yansitir (Sencan, 2021).

3.1.1 Pay Senetlerinin Tanim ve Tiirleri

Sirketlerin sermaye artirma amaciyla ¢ikardigi pay senetleri, sahiplerine ¢esitli
haklar sunan kiymetli evraklardir. Bu haklar arasinda oy kullanma, kar pay1 alma ve
sirketin tasfiye edilmesi durumunda kalan varliklardan pay alma gibi temel unsurlar
yer alir. Pay senetleri, yatirimcilara sirket tizerinde miilkiyet hakk: tanir ve genellikle

borsalarda islem goriir (Kaya ve Sanli, 2019; Birinci, 2019).

Adi Pay Senetleri: Adi pay senetleri, sahibine genel kurulda oy kullanma, kar
pay1 alma ve sirket tasfiye edildiginde mal varligindan pay alma hakk: verir. Bu tiir
pay senetleri, sirketin en temel miilkiyet araglaridir ve en yaygin kullanilan pay senedi

tiirtidiir (Akbulak, 2016; Birinci, 2019).

Imtiyazh Pay Senetleri: imtiyazli pay senetleri, adi pay senetlerinden farkli
olarak sahiplerine ek haklar ve ayricaliklar saglar. Bu ayricaliklar genellikle daha
yuksek temettii oranlar1 veya genel kurulda ek oy hakki gibi avantajlar igerebilir. Bu

tiir senetler, yatirimcilara belirli avantajlar sunar (Akbulak, 2016; Kadyrova, 2009).

Nama ve Hamiline Yazih Pay Senetleri: Nama yazili pay senetleri, belirli bir
kisinin adina diizenlenir ve devri belirli prosediirlere tabidir. Hamiline yazili pay
senetleri ise, senedi elinde bulunduran kisiye ait olup, kolayca devredilebilir. Nama
yazil1 senetlerde sahiplik bilgileri kayitliyken, hamiline yazili senetlerde boyle bir
gereklilik yoktur (Sencan, 2021; Birinci, 2019).

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri: Bedelli pay senetleri, yatirimcilarin belirli
bir bedel karsiliginda edindikleri senetlerdir ve bu tiir senetler, sirketin sermaye
artirmi1 yoluyla yeni kaynaklar elde etmesini saglar. Bedelsiz pay senetleri ise, mevcut
pay sahiplerine bedelsiz olarak dagitilir ve genellikle sirketin i¢ kaynaklarindan

yapilan sermaye artirimlari ile gergeklestirilir (Sencan, 2021; Kadyrova, 2009).

Kurucu ve Intifa Senetleri: Kurucu pay senetleri, sirketin kurulusunda katki
saglayan kisilere verilen ve genellikle kar payindan ek bir hak saglayan senetlerdir.

Intifa senetleri ise, sahiplerine kar pay1 alma hakki taniyan ancak oy hakki vermeyen
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senetlerdir. Bu tiir senetler, sirketin mali yapisini giiglendirmek ve yatirimcilart tesvik

etmek amaciyla kullanilir (Kaya ve Sanli, 2019; Birinci, 2019).

Primli ve Primsiz Pay Senetleri: Primli pay senetleri, nominal degerlerinin
iizerinde bir fiyattan ihra¢ edilen senetlerdir. Bu senetler, sirketin sermaye artirimi
sirasinda ek fonlar elde etmesini saglar. Primsiz pay senetleri ise nominal deger
tizerinden ihra¢ edilir ve genellikle yeni yatirimcilara sunulur (Akbulak, 2016;

Kadyrova, 2009).

3.1.2 Pay Senetleri Piyasalariin Tarihcesi

Pay senedi piyasalari, sirketlerin sermaye toplamasina ve yatirimcilarin bu
sitketlere ortak olmasina olanak taniyan Onemli finansal mekanizmalardir. Bu
piyasalar, ekonomik biiylimenin ve sermaye birikiminin temel yap1 taglarindan biridir.
Pay senedi piyasalarinin tarihgesi, finansal sistemlerin evrimini anlamak i¢in kritik

Ooneme sahiptir.

Pay senedi piyasalarinin kokeni, ticaretin gelistigi Ortacag Avrupa'sina
dayanmaktadir. 1602 yilinda kurulan Amsterdam Borsasi, diinya ¢apinda bilinen ilk
organize borsa olarak kabul edilir. Bu borsa, Dutch East India Company'nin (VOC)
hisse senetlerinin alim satimini1 yapmak amaciyla kurulmustur ve modern borsalarin

temelini atmustir (Ozden, 2008).

Sanayi Devrimi ile birlikte pay senedi piyasalar1 biiytlik bir hizla genislemistir.
Londra, Paris ve New York gibi finans merkezlerinde borsalar kurulmus ve sanayi
devriminin getirdigi firsatlarla birlikte sirketler sermaye artirmak icin hisse senetlerini
halka arz etmeye basglamistir. 1792 yilinda kurulan New York Borsasi (NYSE),
giliniimiizde hala diinyanin en biiyiik borsalarindan biri olarak faaliyet gostermektedir

(Yurtoglu, 2022).

20. yiizy1l, borsalarin kiiresel finansal sistemdeki dneminin arttig1 bir donem
olmustur. Ancak 1929'daki Biiyiik Buhran, borsalarin isleyisindeki riskleri ortaya
¢ikarmis ve bu donemde bir¢ok yatirimer biliylik kayiplar yasamigtir. Buhran,
borsalarin daha siki diizenlemeler ve denetimlere tabi tutulmasi gerekliligini giindeme

getirmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde yiiriirliige giren Securities Act of 1933 ve
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Securities Exchange Act of 1934, borsalarin daha seffaf ve giivenilir hale gelmesini

saglamistir (Urkmez ve Karatas, 2017).

Ikinci Diinya Savasi sonrast donem, ekonomik yeniden yapilanma ve
kiiresellesmenin etkisiyle borsalarin hizla biliytidiigli bir donem olmustur. Bu siiregte
bir¢ok iilkede borsalar kurulmus ve mevcut borsalar daha sofistike hale gelmistir.
Kiiresellesme, yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda islem yapmasini kolaylastirmis

ve sermaye akisini hizlandirmistir (Tabak, 2006).

1990'larin sonunda baglayan dijital devrim, borsalarin isleyisini koklii bir
sekilde degistirmistir. Elektronik ticaret platformlar1 ve algoritmik ticaret sistemleri,
islem hacimlerini artirmis ve yatirimcilarin anlik piyasa verilerine erigimini
saglamistir. Bu donemde, NASDAQ gibi tamamen elektronik borsalar ortaya ¢ikmis

ve geleneksel borsalarin yerini almaya baslamistir (Giirsoy ve Govdere, 2020).

21. yiizyilda borsalar, teknolojinin getirdigi yenilikler ve kiiresel ekonominin
dinamikleri ile siirekli bir doniisiim i¢indedir. Blockchain teknolojisi ve kripto
paralarin yiikselisi, borsalarin isleyisine yeni boyutlar kazandirmistir. Ayrica,
stirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk yatirimlar: gibi yeni yatirim trendleri, borsalarin

faaliyetlerini gesitlendirmistir (Yurtoglu, 2022).

Pay senedi piyasalarinin tarihgesi, finansal sistemlerin gelisimini ve ekonomik
biliylimenin temellerini anlamak agisindan biiylik 6nem tasir. Bu piyasalar, sermaye
birikimi ve ekonomik kalkinma i¢in vazgecilmez araglar olup, tarih boyunca pek ¢ok
degisim gecirmistir. Gelecekte, teknolojik yenilikler ve kiiresel ekonomik gelismeler

dogrultusunda borsalarin nasil gelisecegini gdzlemlemek farkli bir tecriibe katacaktir.

3.1.3 Pay Senetleri Piyasalarinin Isleyisi

Pay senedi piyasalari, sirketlerin sermaye toplamasini ve yatirimcilarin bu
sirketlere ortak olmasini saglayan kritik finansal platformlardir. Bu piyasalar,
ekonomik biiylime ve sermaye akiginin temelini olusturur. Pay senedi piyasalarinin
isleyisi, borsa sistemi, arz ve talep dinamikleri, diizenleyici kurumlar ve yatirimci

davranislar gibi gesitli bilesenlerden olusur (Ozberki, 2010; Senol, 2018).
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Borsa Sistemi: Borsalar, pay senetlerinin alinip satildigi organize piyasalardir.
Sirketlerin halka arz yoluyla ¢ikardiklari pay senetleri, yatirnmecilar tarafindan borsalar
araciligiyla alinip satilir. Borsalarin isleyisi, islem platformlari, aract kurumlar ve
diizenleyici otoriteler tarafindan ydnlendirilir ve yatirimcilara giivenli ve seffaf bir

ticaret ortami sunar (Karagay, 2019).

Arz ve Talep Dinamikleri: Pay senedi piyasalarinin temel igleyisi, arz ve talep
dinamiklerine dayanir. Sirketler sermaye toplamak amaciyla pay senetlerini ihrag
ederken, yatirimcilar bu senetleri satin alarak sirketlere ortak olurlar. Arz ve talep
dengesizlikleri, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden olur. Yiiksek talep
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine, yiiksek arz ise fiyatlarin diismesine yol acar

(Senol, 2018).

Diizenleyici Kurumlar: Pay senedi piyasalarmin diizenlenmesi ve
denetlenmesi, yatirimcilarin korunmasi ve piyasa istikrarinin saglanmasi agisindan
bliyiik 6nem tasir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) gibi diizenleyici kurumlar, piyasa
faaliyetlerini izler ve gerekli diizenlemeleri yapar. Bu kurumlar, piyasa
manipiilasyonlarini1 6nlemek ve adil ticaretin stirdiiriilmesini saglamak amaciyla ¢esitli

kurallar koyar (Karacay, 2019).

Yatirnme1r Davramslari: Yatirimer davraniglari, pay senedi piyasalarinin
isleyisinde onemli bir rol oynar. Yatirimcilarin beklentileri, risk algilar1 ve yatirim
stratejileri, piyasalarin dinamiklerini belirler. Ozellikle biiyiik yatirrmeilarm alim-
satim iglemleri, piyasa fiyatlarinda ani degisimlere neden olabilir. Ayrica, kiiresel
ekonomik gelismeler ve makroekonomik gdstergeler de yatirimci kararlarini etkiler

(Ozberki, 2010).

Elektronik Ticaret ve Algoritmik Islemler: Giiniimiizde, elektronik ticaret
platformlar1 ve algoritmik ticaret sistemleri, pay senedi piyasalarinin isleyisini kokli
bir sekilde degistirmistir. Bu teknolojiler, islemlerin hizin1 artirmig ve yatirimcilarin
anlik piyasa verilerine erisimini saglamistir. Elektronik ticaret, piyasa likiditesini
artirirken, algoritmik iglemler fiyat kesfi siireglerini hizlandirmistir (Giirsoy ve

Govdere, 2020).

Uluslararasi Piyasa Entegrasyonu: Pay senedi piyasalariin globallesmesi,

farkl iilkelerdeki borsalarin birbirine entegre olmasini saglamistir. Bu entegrasyon,
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yatirimcilara farkli piyasalarda islem yapma firsati sunarken, piyasa risklerinin
dagitilmasimi1 da kolaylastirir. Ancak, uluslararasi piyasa entegrasyonu, kiiresel

ekonomik soklarin yayilma hizin1 da artirir (Ozberki, 2010).

3.1.4 Pay Senetleri Piyasalarinin Kurumsal Yapisi

Pay senedi piyasalari, ekonomik gelisim ve sermaye birikimi acgisindan biiyiik
Onem tastyan finansal platformlardir. Bu piyasalarin isleyisi, ¢esitli kurumsal aktorler
ve diizenleyici mekanizmalar tarafindan sekillendirilir. Bu yazida, pay senedi

piyasalarinin kurumsal yapisin1 kapsamli bir sekilde inceleyecegiz.

Borsa Sistemi: Borsalar, pay senetlerinin almip satildigi diizenli ve organize
piyasalardir. Sirketler, sermaye toplamak i¢in pay senetlerini halka arz eder ve
yatirnmcilar bu senetleri borsalar araciligiyla alip satar. Borsalarin isleyisi, islem
platformlar1, arac1 kurumlar ve diizenleyici otoriteler tarafindan yonlendirilir. Borsalar,

yatirimcilara giivenli ve seffaf bir ticaret ortami sunar (Topaloglu, 2020).

Diizenleyici Kurumlar: Pay senedi piyasalarinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi, yatirimcilarin korunmasit ve piyasa istikrarmin saglanmasi igin kritik
oneme sahiptir. Tlirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), pay senedi piyasalariin
diizenleyici otoritesidir. SPK, piyasa faaliyetlerini izler, manipiilasyonu 6nlemek ve

adil ticareti saglamak i¢in cesitli diizenlemeler yapar (Kaya ve Kiling, 2016).

Piyasa Yapicilar ve Aract Kurumlar: Piyasa yapicilar, likidite saglamak ve
piyasanin etkin islemesini desteklemek i¢in siirekli alim-satim yaparlar. Araci
kurumlar ise, yatirimcilar adina pay senedi alim-satim islemlerini gergeklestirir ve
yatirimcilara danismanlik hizmetleri sunar. Araci kurumlar, yatirimcilarin bilingli
kararlar almasina yardimci olarak piyasa isleyisine katkida bulunur (Ishrakieh Dagher

ve El Hariri, 2020).

Yatirnmeilar: Yatirimcilar, pay senedi piyasalarinin temel bilesenleridir.
Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, farkli yatirim stratejileri ile piyasalara katilir.
Yatirimci davraniglari, piyasa fiyatlarinin olusmasinda ve volatilitenin belirlenmesinde
kritik bir rol oynar. Biiyiik yatirimcilarin alim-satim islemleri, piyasa fiyatlarinda ani

degisikliklere neden olabilir (Nazligiil, Giilcan ve Boyacioglu, 2024).
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Elektronik Ticaret ve Algoritmik Islemler: Elektronik ticaret platformlari ve
algoritmik ticaret sistemleri, pay senedi piyasalarmin isleyisini 6nemli Ol¢iide
degistirmistir. Bu teknolojiler, islemlerin hizin1 artirmis ve yatirimcilarin anlik piyasa
verilerine erisimini saglamistir. Elektronik ticaret, piyasa likiditesini artirirken,

algoritmik islemler fiyat kesfi siire¢lerini hizlandirmistir (Topaloglu, 2020).

Uluslararasi Piyasa Entegrasyonu: Pay senedi piyasalarinin kiiresellesmesi,
farkl {ilkelerdeki borsalarin birbirine entegre olmasini saglamistir. Bu entegrasyon,
yatirimcilara farkli piyasalarda islem yapma imkani sunarken, piyasa risklerinin
dagitilmasin1 da kolaylastirir. Ancak, uluslararasi piyasa entegrasyonu, kiiresel

ekonomik soklarin yayilma hizini da artirabilir (Kaya ve Kiling, 2016).

Pay senedi piyasalarinin kurumsal yapisi, borsalar, diizenleyici kurumlar,
piyasa yapicilar, aract kurumlar ve yatirimcilar gibi ¢esitli bilesenlerden olusur. Bu
yapi, piyasanin etkin ve adil bir sekilde islemesini saglar. Elektronik ticaret ve
uluslararast entegrasyon, piyasalarin dinamiklerini degistirerek erisilebilirligi

artirmistir.

3.1.5 Pay Senetlerinin Degerlenmesi

Pay senetlerinin degerlemesi, yatirimcilarin dogru yatirim kararlar1 alabilmesi
ve sirketlerin gercek piyasa degerlerinin belirlenmesi i¢in kritik dneme sahiptir. Bu
siireg, finansal analiz yontemleri ve cesitli degerleme modelleri kullanilarak

gergeklestirilir.

Temel Analiz: Temel analiz, bir sirketin mali tablolari, yonetim yapisi, sektor
konumu ve makroekonomik kosullar1 gibi faktorleri degerlendirir. Temel analizde
kullanilan baslica araglar arasinda finansal oranlar, gelir tablolar1 ve bilango analizleri
bulunur. Bu analiz, sirketin gelecekteki kar potansiyelini ve dolayisiyla hisse
senetlerinin gergek degerini belirlemeyi amaglar (Cihangir ve Karaagag, 2016).

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (DCF) Yéntemi: indirgenmis Nakit Akimlari
(DCF) yontemi, bir sirketin gelecekteki nakit akislarin1 bugiinkii degeri lizerinden
hesaplar. Bu yontemde, gelecekteki nakit akiglar1 belirli bir iskonto orani ile buglinkii

degere indirgenir. DCF yontemi, sirketin uzun vadeli karliligmi ve yatirim geri
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doniisiinii degerlendirmede yaygm olarak kullanilir (Ercan ve ark., 2016). Iskonto

oraniin dogru belirlenmesi, yontemin hassasiyetini etkileyen en 6nemli faktordiir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani: Piyasa Degeri / Defter Degeri (P/D)
orani, bir sirketin piyasa degerinin, defter degerine oranini ifade eder. Bu oran,
yatirimeilarin sirkete bigtigi degeri gosterir ve hisse senetlerinin gercek degerine
iligkin 6nemli ipuclar1 sunar. Yiiksek P/D orani, sirketin piyasa tarafindan yiiksek
degerlendirildigini gosterir (Emine ve Giingor, 2018). P/D orani, dzellikle sirketin net

varliklarinin degerlenmesinde 6nemli bir rol oynar.

Fiyat / Kazan¢ Oram (P/E): Fiyat / Kazang (P/E) orani, bir hisse senedinin
piyasa fiyatinin, hisse basina karina oranidir. Bu oran, yatirimcilarin bir sirketin
gelecekteki kazang potansiyelini nasil degerlendirdigini gosterir. Diisiikk P/E orani,
hisse senedinin degerinin diisiik oldugunu, yiiksek P/E orani ise yatirimcilarin sirkete
olan giivenini yansitir (Karadeniz ve Kosan, 2020). P/E orani, yatirimcilarin biiylime

beklentilerini ve sirketin finansal performansini yansitir.

Sirketin mali durumu, degerleme siirecinde en 6nemli faktorlerden biridir.
Gelir tablolari, bilancolar ve nakit akis tablolari, sirketin finansal sagligini ve
gelecekteki karlilik potansiyelini degerlendirir (Gemici, 2010). Bu veriler, sirketin

bor¢luluk durumu, likiditesi ve karlilik oranlar1 hakkinda 6nemli bilgiler saglar.

Piyasa kosullari, hisse senetlerinin degerlemesinde 6nemli bir rol oynar.
Ekonomik biiylime, enflasyon, faiz oranlar1 ve piyasa trendleri, hisse senedi
degerlerini etkileyen temel faktorlerdir. Bu faktorler, sirketin piyasa performansini ve
yatirimer beklentilerini sekillendirir (Day1, 2020). Ornegin, diisiik faiz oranlari
genellikle hisse senedi fiyatlarini olumlu etkilerken, yiiksek enflasyon oranlari

olumsuz etkileyebilir.

Sektorel analiz, bir sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki rekabet kosullari,
pazar pay1 ve sektor trendlerini degerlendirir. Bu analiz, sirketin sektor i¢indeki
konumunu ve gelecekteki biiylime potansiyelini anlamak ic¢in kullanilir (Horasan,
2009). Sektorel analiz, sirketin rekabet avantajlarini ve risklerini belirlemede kritik rol
oynar. Pay senetlerinin degerlemesi, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini ve
sirketlerin piyasa degerlerini dogru bir sekilde belirlemesini saglar. Temel analiz, DCF

yontemi, P/D orani ve P/E orani gibi ¢esitli yontemler, hisse senedi degerlemesinde
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yaygin olarak kullanilmaktadir. Degerleme siirecinde sirketin mali durumu, piyasa

kosullar1 ve sektorel analiz gibi faktorler dikkate alinmalidir.

3.1.6 Pay Senetleri Piyasalarinda Risk Getiri

Pay senetleri piyasalari, yatirimeilar i¢in hem biiyiik firsatlar hem de dnemli
riskler barindiran dinamik ortamlardir. Bu yazida, pay senetleri piyasalarindaki risk ve
getiri iliskisini detayli bir sekilde ele alacagiz. Ilk olarak, risk ve getiri kavramlarini
tanimlayacak, ardindan ¢esitli risk tiirlerini ve bunlarin yatirim getirileri tizerindeki
etkilerini inceleyecegiz. Son olarak, risk yonetimi stratejilerine ve yatirimcilara

yonelik Onerilere yer verecegiz.

Risk, bir yatimmin beklenen getirilerinden sapma olasilifi olarak
tanimlanabilir. Pay senetleri piyasalarinda risk, genellikle fiyat dalgalanmalar1 ve
piyasa oynakligi ile iligkilidir. Getiri ise, yatirimin belirli bir donemde sagladig1 kazang

oranidir ve genellikle yillik bazda dl¢iiliir (Kaya, 2019).

3.1.6.1 Risk Tiirleri

Pay senetleri piyasalarinda yatirimcilarin stratejik yonelimlerine, pay
senetlerinin piyasadaki fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar ile ekonomik
faktorlerden kaynaklanan belirsizlikler ile iliskilidir. Bu faktorleri tiirlerine gore

degerlendirelim.

Piyasa Riski: Piyasa riski, genel ekonomik faktorlerden kaynaklanan ve tiim
piyasay1 etkileyen risk tiiriidiir. Bu risk, faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiylime
gibi makroekonomik degiskenlere baglidir (Sharpe, 1964). Piyasa riskinden kaginmak

miimkiin degildir, ancak ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir.

Sirket Riski (Spesifik Risk): Sirket riski, belirli bir sirketin performansina
bagli olarak degisen risk tiirlidiir. Yonetim kararlari, rekabet durumu ve sirketin mali

yapist gibi faktorler, sirket riskini etkiler (Y1lmaz, 2020).

Likidite Riski: Likidite riski, bir varligin hizli bir sekilde nakde
doniistiiriilememesi durumunda ortaya ¢ikan risktir. Pay senetleri piyasalarinda, diisiik

islem hacmine sahip hisse senetleri likidite riski tagir (Demir, 2017).
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3.1.6.2 Getiri ve Risk Iliskisi

Risk ve getiri arasinda dogrudan bir iliski vardir. Yiiksek getiri beklentisi,
genellikle yiiksek risk ile birlikte gelir. Modern portfoy teorisi, bu iliskiyi optimal
portfoyler olusturarak dengelemeye calisir. Sharpe orani gibi metrikler, riskin

karsiliginda elde edilen getiri diizeyini 6l¢gmek i¢in kullanilir (Cetin, 2016).

3.1.6.3 Risk Yonetim Stratejileri

Pay senetleri piyasalarinda yatirim yapmak, yiiksek getiri potansiyeli sunarken
aynt zamanda cesitli risklerle karsi karsiya kalmayi1 da gerektirir. Risk ve getiri
arasindaki dengeyi saglamak, yatirimcilarin basarili olabilmesi i¢in kritik 6neme
sahiptir. Cesitlendirme, hedging ve stop-loss emirleri gibi risk yonetimi stratejileri, bu

dengeyi saglamak i¢in kullanilabilir.

Cesitlendirme: Cesitlendirme, portfoyde farkli varlik tiirlerini ve sektorleri
icerecek sekilde yatirim yaparak riski azaltma stratejisidir. Bu strateji, bireysel
varliklarin olumsuz performansinin genel portfdy performansini asirt etkilemesini
onler (Karabulut, 2015).

Hedging (Korunma): Hedging, yatirim riskini azaltmak icin tiirev iriinler
kullanma stratejisidir. Opsiyonlar ve vadeli islemler, olas1 kayiplar1 smirlamak

amaciyla kullanilir (Acar, 2018).

Stop-Loss Emirleri: Stop-loss emirleri, belirli bir fiyat seviyesine
ulasildiginda hisse senetlerinin otomatik olarak satilmasini saglayan emirlerdir. Bu

emirler, ani piyasa diisiislerinden kaynaklanan kayiplar1 sinirlamak i¢in kullanilir

(Erdogan, 2021).

3.2 Pay Senedi Tiirleri ve Pay Senedi Tiirevleri
Pay senetleri ve pay senedi tiirevleri, finansal piyasalarin temel taslarimi
olusturan enstriimanlardir. Bu yazida, pay senetlerinin tiirlerini ve tiirev lriinlerini

detayl1 bir sekilde ele alacagiz. ilk olarak, pay senetleri ve tiirlerini tanimlayacak,
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ardindan pay senedi tiirevlerini ve bunlarin isleyis mekanizmalarin1 inceleyecegiz. Son

olarak, yatirimcilar i¢in bu iirlinlerin tasidigi riskler ve firsatlar iizerinde duracagiz.

3.2.1 Pay Senedi Tiirleri

Finansal piyasalarda yatirimcilar1 tarafindan stratejik degerlendirilen ve
tercihleri dogrultusunda dogru yatirim karar almalarinda onem arz eden pay
senetlerinin sundugu birtakim ayricaliklar ve o6zellikler mevcuttur. Bu ayricaliklari

farkl1 basliklarda inceleyecegiz.

Adi Pay Senetleri: Adi hisse senetleri, bir sirketin sermayesini temsil eden ve
sahibine oy hakki taniyan hisse senetleridir. Adi hisse senetleri, yatirimcilara sirketin
genel kurul toplantilarinda oy kullanma ve kar pay1 (temettii) alma hakki verir (Kaya,

2020). Adi hisse senetlerinin baslica 6zellikleri sunlardir:

* Oy Hakk:i: Hissedarlar, sirketin yonetiminde s6z sahibi olma hakkina
sahiptir.

» Temettii Hakki: Sirket kar ettiginde, hissedarlar temettii alabilirler.

* Sermaye Kazanci: Hissedarlar, hisse senedinin deger kazanmasi

durumunda sermaye kazanci elde edebilirler (Yilmaz, 2019).

Imtiyazh Pay Senetleri: Imtiyazli hisse senetleri, sahibine belirli ayricaliklar
tantyan hisse senetleridir. Bu ayricaliklar, oncelikli temettii hakki veya likidasyon
durumunda &ncelik gibi avantajlar1 icerebilir (Demir, 2018). Imtiyazli hisse

senetlerinin baslica 6zellikleri sunlardir:

+  Oncelikli Temettii Hakki: Imtiyazli hissedarlar, adi hissedarlardan 6nce
temettii alma hakkina sahiptir.

+ Likidasyon Onceligi: Sirketin tasfiyesi durumunda, imtiyazli hissedarlar
adi hissedarlardan 6nce 6deme alir.

*  Genellikle Oy Hakki Yoktur: Imtiyazli hisse senetleri, gogunlukla oy hakki
tanimaz (Cetin, 2017).

Hamiline Yazih Pay Senetleri: Hamiline yazili hisse senetleri, iizerinde
sahibinin adi1 yazili olmayan ve teslim edilerek devredilebilen senetlerdir. Hamiline

yazil1 hisse senetlerinin baglica 6zellikleri sunlardir:
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» Kolay Devir: Senet, fiziki olarak teslim edilerek kolayca devredilebilir.
* Anonimlik: Senedin iizerinde sahibinin ad1 yazili olmadigi i¢in anonimdir

(Karabulut, 2016).

Nama Yazih Hisse Senetleri: Nama yazili hisse senetleri, sahibinin ad1 yazili
olan ve devri daha kisith olan senetlerdir. Nama yazili hisse senetlerinin baglica

Ozellikleri sunlardir:

» Sahip Bilgisi: Senedin iizerinde sahibinin adi yazilidir.
* Devir Kisitlamasi: Senedin devri, sirketin onayima bagli olabilir ve

genellikle daha kisithidir (Demir, 2017).

Bedelli Pay Senetleri: Bedelli pay senetleri, sirketlerin sermaye artirimi
amaciyla mevcut hissedarlarina veya yeni yatirimcilara belirli bir bedel karsiliginda
sattig1 pay senetleridir. Bedelli sermaye artirimi, sirketin yeni fonlar elde etmesini

saglar (Cetin, 2016).

Bedelli pay senetleri, sirkete yeni sermaye girisi saglar. Bu sermaye, sirketin
biliylime planlarmi finanse etmek veya bor¢larini 6demek i¢in kullanilabilir (Y1ilmaz,
2020). Mevcut hissedarlar, bedelli sermaye artiriminda dncelikli alim hakkina sahiptir.

Bu hak, hissedarlarin mevcut paylarini korumasini saglar (Demir, 2018).

Bedelsiz Pay Senetleri: Bedelsiz pay senetleri, sirketlerin mevcut
hissedarlarina bedel talep etmeksizin dagittig1 pay senetleridir. Bu iglem, sirketin i¢
kaynaklarimi sermayeye ekleyerek gerceklestirilir ve hissedarlara ek pay senetleri

verilmesi suretiyle yapilir (Karabulut, 2016).

Bedelsiz pay senetleri, sirketin i¢ kaynaklarinin sermayeye eklenmesi suretiyle

gergeklestirilen bir sermaye artirimidir (Cetin, 2016).

Mevcut hissedarlara bedelsiz olarak dagitilan pay senetleri, hissedarlarin sirket

tizerindeki haklarmi korur (Yilmaz, 2020).

Intifa Pay Senetleri: Intifa pay senetleri, sahibine sirketin karindan pay alma
hakk1 taniyan ancak oy hakki gibi yonetime katilim haklar1 saglamayan senetlerdir. Bu
tiir senetler, genellikle sirket kurucularina veya c¢alisanlarina tesvik amaciyla verilir
(Demir, 2017). Intifa pay senetleri, sahibine sirketin karindan pay alma hakk1 tanir.

Ancak bu senetler, sahiplerine oy hakki vermez (Kaya, 2019). Intifa pay senetleri,
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sahiplerine sirket yonetimine katilma hakki saglamaz. Bu senetler, yalnizca kar pay1

alma hakki verir (Y1lmaz, 2020).

Kurucu Pay Senetleri: Kurucu pay senetleri, sirketin kurulus agamasinda
onemli katkilarda bulunan kisilere veya yatirimcilara verilen 6zel haklar taniyan
senetlerdir. Bu senetler, genellikle kar pay1 ve oy hakki gibi ¢esitli ayricaliklar saglar
(Cetin, 2016). Kurucu pay senetleri, sirketin kurucularia veya kurulusunda énemli rol
oynayan kisilere verilir. Bu senetler, kuruculara 6zel haklar tanir (Demir, 2017).
Kurucu pay senetleri sahipleri, sirket kdrindan pay alma hakkina sahiptir. Bu hak, adi
pay senedi sahiplerinden farkli olarak onceliklidir (Kaya, 2019).

Primli ve Primsiz Pay Senetleri: Primli pay senetleri, nominal degerinin
tizerinde bir bedelle ihrag¢ edilen pay senetleridir. Primsiz pay senetleri ise, nominal
degeri iizerinden ihra¢ edilen pay senetleridir (Karabulut, 2016). Bu tiir senetler,
nominal degerin iizerinde bir bedelle ihra¢ edilir ve sirketin daha fazla sermaye elde
etmesini saglar. Primli pay senetleri, yatirimcilara daha yiiksek bir maliyetle sunulur
ancak genellikle daha fazla hak ve ayricalik igerir (Yilmaz, 2020). Bu tiir senetler,
nominal deger lizerinden thrag¢ edilir ve yatirimcilar i¢in daha diisiik maliyetlidir.

Primsiz pay senetleri, genellikle standart haklar sunar (Demir, 2018).

3.2.2 Pay Senedi Tiirevleri

Pay senedi tiirevleri, yatirimeilarin risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi
finansal stratejilerini gelistirmeleri icin 6nemli araglardir. Bu tiirevler, pay senetleri
tlizerine yazilan sézlesmelerdir ve yatirimcilara g¢esitli avantajlar sunar. Pay senedi
tiirevleri, pay senetlerine dayali olarak olusturulan finansal enstriimanlardir. Bu
tirevler, yatirimcilarin gelecekteki fiyat degisimlerinden faydalanmalarimi veya bu
degisimlere karsi korunmalarmi saglar. Ozellikle volatilite yiiksek piyasalarda risk
yonetimi agisindan énemli rol oynar. Ayrica, yatirimcilar diisiik sermaye ile ytliksek

pozisyonlar alabilirler.

Opsiyonlar: Opsiyonlar, belirli bir tarihte veya oncesinde, belirli bir fiyattan
pay senedi alim veya satim hakki veren tiirevlerdir. Iki ana opsiyon tiirii vardir: alim

opsiyonlar1 (call options) ve satim opsiyonlar1 (put options). Alim opsiyonu, sahibine
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belirli bir fiyat {izerinden pay senedi satin alma hakki tanirken, satim opsiyonu belirli

bir fiyat lizerinden satis hakki verir (Akbulut, 2020).

Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures): Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir
tarihte ve belirli bir fiyattan pay senedi alim veya satimini zorunlu kilan tiirevlerdir.
Bu sozlesmeler genellikle spekiilasyon ve riskten korunma amagh kullanilir.
Yatirimcilar, gelecekteki fiyat hareketlerinden faydalanmak igin bu sodzlesmeleri

kullanir (Sarigiizel, 2019).

Swaplar: Swap s6zlesmeleri, iki tarafin belirli bir siire boyunca nakit akiglarini
degistirdigi tlirevlerdir. Pay senedi swaplari, genellikle faiz oran1 swaplart ile birlikte
kullanilarak, farkli portfdylerin performanslarinin  karsilastirilmasini  saglar.

Yatirimcilar, swap soézlesmeleri ile risklerini yonetebilirler (Senol, 2018).

3.2.3 Pay Senedi Tiirevlerinin Isleyisi

Yatirimeilar i¢in 6nemli risk yonetimi ve yatirim araglarindan olan pay senedi
tiirevlerinin isleyisini, tlirev proseslerini agikladigimiz gibi {i¢ ana baglikta agiklamaya

calisacagiz.

Opsiyon Piyasalari: Opsiyon piyasalari, yatirimcilarin alim ve satim
opsiyonlarin ticaretini yaptig1 piyasalardir. Bu piyasalarda, opsiyonlarin fiyatlar1 arz
ve talep dengesine gore belirlenir. Opsiyon fiyatlari, dayanak varligin fiyati, opsiyonun

vadesi, volatilite ve faiz oranlar1 gibi faktdrlere baglidir (Akbulut, 2020).

Vadeli Islem Piyasalari: Vadeli islem piyasalari, vadeli islem sdzlesmelerinin
ticaretini yaptig1 piyasalardir. Bu piyasalarda, sozlesme fiyatlar1 arz ve talep
kosullarina gore belirlenir. Yatirimcilar, vadeli islem sozlesmeleri ile gelecekteki fiyat
degisimlerinden faydalanmak veya bu degisimlere karsi korunmak amaciyla islem

yaparlar (Sarigiizel, 2019).

Swap Piyasalari: Swap piyasalari, swap sozlesmelerinin ticaretini yaptigi
piyasalardir. Bu piyasalarda, swap sozlesmelerinin fiyatlar1 ve kosullar, taraflar
arasindaki miizakerelere baglidir. Swaplar, genellikle tezgah iistii piyasalarda (OTC)
islem goriir ve taraflar arasinda 6zellestirilmis sozlesmeler olarak diizenlenir (Senol,

2018).
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3.2.4 Pay Senedi Tiirevlerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Avantajlar

Risk Yonetimi: Pay senedi tiirevleri, yatirnmcilarin piyasa risklerini
yonetmelerini saglar.

Spekiilasyon:  Yatirimcilar, tiirevler aracilifiyla gelecekteki fiyat
hareketlerinden faydalanabilirler.

Arbitraj: Farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanarak risksiz kar
elde etme imkan1 sunar.

Kaldirag Etkisi: Diisiik sermaye ile yiiksek pozisyon alma imkani1 verir.

Dezavantajlar

Yiiksek Risk: Tiirev islemleri yiiksek risk igerir ve yanlis stratejiler biiyiik
kayiplara yol acabilir.

Karmagiklik: Tiirevler, karmagik yapilar1 nedeniyle bazi yatirimcilar i¢in
anlasilmasi zor olabilir.

Likidite Riski: Ozellikle tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirevlerde

likidite riski bulunmaktadir.

3.3 Pay Senedi Performans Kriterleri

Pay senedi performansi, yatirimcilar ve analistler tarafindan bir sirketin hisse

senetlerinin finansal sagligini ve piyasadaki basarisini degerlendirmek i¢in kullanilan
cesitli kriterler tizerinden 6l¢iiliir. Bu kriterler, yatirimeilarin bilingli kararlar almasia
ve portfdylerini optimize etmesine yardimeci olur. Iste pay senedi performansini
belirleyen baslica kriterler: Fiyat/Kazang orani, 6zsermaye getirisi, hisse basina kar,
temettii verimi, piyasa degeri/defter degeri ve bor¢/6zsermaye orani olarak ifade

edebiliriz. S6z konusu bu kriterleri bagliklar altinda inceleyecegiz.

3.3.1 Fiyat/Kazanc¢ (P/E) Orani

P/E orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina diisen karia oranidir.

Bu oran, bir sirketin karlihgini ve gelecekteki kazang beklentilerini degerlendirmede
kullanilir. Diisiik P/E orani, hisse senedinin degerinin diisiik oldugunu, yiiksek P/E

orani ise yatirimcilarin sirkete olan giivenini gosterir (Akbulut, 2020).
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3.3.2 Ozsermaye Getirisi (ROE)
Ozsermaye getirisi, sirketin net kirmin Ozsermayeye oramidir. Bu oran,
yatirimcilarin yatirnmlarindan elde ettikleri getiriyi Olcer ve yiliksek ROE, sirketin

0zsermayesini verimli kullandigini gosterir (Gtizel, 2013).

3.3.3 Hisse Basina Kar (EPS)

Hisse bagina kar, sirketin net karinin toplam hisse senedi sayisina boliinmesiyle
elde edilen bir degerdir. Bu deger, yatirimcilarin bir hisse senedinden ne kadar kar elde
ettigini gosterir ve yiikksek EPS, sirketin karliligmin iyi oldugunu isaret eder

(Karadeniz ve Kosan, 2020).

3.3.4 Temettii Verimi

Temettii verimi, bir hisse senedinin yillik temettli 6demesinin hisse senedinin
piyasa fiyatina oranidir. Bu oran, yatirimcilarin temettii gelirlerini 6lger ve yiiksek

temettii verimi, sirketin yatirnmcilarina diizenli gelir sagladigini gosterir (Day1, 2020).

3.3.5 Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/B) Oram

P/B orani, hisse senedinin piyasa degerinin defter degerine oranidir. Bu oran,
bir sirketin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini ve defter degerine gore ne kadar
primli veya iskontolu oldugunu gosterir. Yiiksek P/B orani, yatirimcilarin sirkete

yiiksek bir deger bictigini gosterir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009).

3.3.6 Bor¢/Ozsermaye Oram

Borg/6zsermaye orani, sirketin toplam borcunun 6zsermayeye oranidir. Bu
oran, sirketin finansal kaldira¢ seviyesini ve borg¢larin1 geri ddeme kapasitesini
degerlendirmede kullanilir. Diisiik bor¢/6zsermaye orani, sirketin daha az risk

tagidigin1 gosterir (Sarigiizel, 2019).

47



Bu performans kriterleri, yatirimcilarin sirketlerin finansal sagliklarint ve
piyasa performanslarini degerlendirmelerinde 6nemli bir rol oynar. Bu kriterlerin
dogru bir sekilde analiz edilmesi, yatirimcilarin daha bilingli yatirim kararlar1 almasina

yardimci olur.
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DORDUNCU BOLUM
PAY SENEDI PiYASALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Pay senedi performansi, yatirimcilar ve analistler tarafindan bir sirketin hisse
senetlerinin finansal sagligini ve piyasadaki basarisini degerlendirmek i¢in kullanilan
cesitli kriterler iizerinden 6l¢iiliir. Bu kriterler, yatirimcilarin bilingli kararlar almasina

ve portfoylerini optimize etmesine yardimei olur.

4.1 Makroekonomik Faktorler

Pay senedi piyasalari, cesitli makroekonomik faktorlerin etkisi altinda
sekillenmektedir. Bu faktorler, yatirimcilarin alacagi kararlarini ve piyasalarin genel
yonelimlerini belirlemede kritik rol oynamaktadir. Pay senedi piyasalarini etkileyen
baslica makroekonomik faktorler ve bu faktorlerin piyasalar lizerindeki etkilerini

aciklamaya calisacagiz.

4.1.1 Enflasyon

Enflasyon, genel fiyat diizeylerindeki siirekli artis olarak tanimlanir ve pay
senedi piyasalar1 ilizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek enflasyon, sirketlerin
maliyetlerini artirarak kar marjlarini diisiirebilir ve bu durum hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkileyebilir. Bununla birlikte, bazi sektorler, enflasyonun artigindan
faydalanabilir ve bu durum yatirimcilarin sektorler arasi degisim yapmalarina neden

olabilir (Unal ve Karas, 2021).

4.1.2 Faiz Oranlan

Faiz oranlari, pay senedi piyasalari iizerinde dogrudan ve dolayli etkiler yaratir.
Yiiksek faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini artirarak sirketlerin yatirimlarini kisitlar
ve karliligr olumsuz etkileyebilir. Ayrica, yiiksek faiz oranlari, yatirimcilar hisse
senetlerinden daha giivenli olan tahvil gibi sabit getirili yatirim araglarina

yonlendirebilir (Altinbas ve ark., 2015).
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4.1.3 Doviz Kuru

Doviz kuru degisimleri, 6zellikle ithalat ve ihracat yapan sirketlerin karliligini
etkileyerek pay senedi fiyatlarin1 dogrudan etkileyebilir. Giiglii bir yerel para birimi,
ihracat yapan sirketlerin rekabet giiciinii azaltabilirken, ithalat maliyetlerini diigtirerek

bazi sektorlerde maliyet avantaji saglayabilir (Glingdr ve Yerderen, 2015).

4.1.4 Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH)

GSYIH, bir iilkenin ekonomik biiyiikliigiinii ve sagligini gdsteren dnemli bir
gostergedir. Yiiksek GSYIH biiyiimesi, genellikle sirketlerin satislarin1 ve karliliklarmi
artirarak pay senedi fiyatlarini olumlu etkiler. Tersine, durgunluk donemlerinde
sirketlerin performansi diisebilir ve bu durum hisse senedi piyasalarinda diisiise neden

olabilir (Belen ve Karamelikli, 2016).

4.1.5 ParaArz1

Para arzi, ekonomide dolasan para miktarini ifade eder. Para arzindaki artis,
ekonomideki likiditeyi artirarak yatirimlari ve tiikketimi tesvik edebilir, bu da hisse
senedi fiyatlarini olumlu etkileyebilir. Ancak, asir1 para arzi1 enflasyona yol agabilir ve

bu durum piyasalarda belirsizlik yaratabilir (Karakozak, 2018).

Makroekonomik faktorler, pay senedi piyasalarinin dinamiklerini belirlemede
kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon, faiz oranlari, déviz kuru, GSYIH ve para arz1
gibi faktorler, yatirnmci beklentilerini ve piyasalar {izerinde genel yonelimlerin
sekillenmesinde ekilidir. Bu faktorlerin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve analiz

edilmesi, yatirimcilarin daha dogru ve bilingli kararlar almasina yardime1 olacaktir.

4.2 Tsletme Ici Faktorler

Pay senedi piyasalari, sadece makroekonomik faktorlerden degil, ayni
zamanda isletme ici faktorlerden de etkilenmektedir. Bu sirket i¢i faktorler, sirketlerin
finansal durumlari, operasyonel verimlilikleri ve ydnetim kararlar1 gibi cesitli

bilesenleri icermektedir. Isletme ici faktdrlerin pay senedi performansi iizerindeki

50



etkilerini anlamak, yatirnmcilarin daha bilingli ve stratejik kararlar almasina yardimci
olabilmektedir. Isletme i¢i faktdrlerin baslica tiirleri ve bu faktdrlerin pay senedi

piyasalari lizerindeki etkilerini agiklanmaya deginecegiz.

4.2.1 Finansal Performans ve Likidite Oranlari

Sirketlerin finansal performansi, pay senedi fiyatlarini dogrudan etkileyen en
onemli faktorlerden biridir. Gelir tablolari, bilangolar ve nakit akis tablolar1 gibi
finansal raporlar, yatirimcilara sirketin karlhilik ve likidite durumu hakkinda bilgi
saglar. Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesini gosterir
ve yiiksek likidite oranlar1 genellikle olumlu bir finansal durumu isaret eder (Tatoglu,

2020a).

4.2.2 Finansal Yap1 Oranlan

Sirketlerin borg ve 6zsermaye dengesi, pay senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bor¢/6zsermaye orani gibi finansal yap1 oranlari, sirketlerin bor¢lanma
diizeyini ve finansal kaldiraglarini gosterir. Yiiksek bor¢ oranlari, sirketlerin finansal
risklerini artirabilir ve bu durum yatirnmcilarin pay senetlerine olan giivenini

azaltabilir (Tatoglu, 2020b).

4.2.3 Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, sirketlerin operasyonel verimliligini 6lger. Varlik devir hiz
ve stok devir hiz1 gibi oranlar, sirketlerin kaynaklarini ne kadar etkin kullandigim
gosterir. Yiiksek faaliyet oranlari, sirketlerin operasyonel verimliliginin yiiksek
oldugunu ve bu durumun karliligi olumlu etkileyebilecegini gosterir (Yaman,

Korkmaz ve A¢ikgoz, 2017).

4.2.4 Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, sirketlerin gelirlerini ne kadar etkin bir sekilde kara

doniistiirdiiglinii 6lger. Net kar marji, briit kar marj1 ve 6zsermaye getirisi gibi karlilik
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oranlari, yatirimeilarin sirketin karlhilik performansinit degerlendirmesine yardimei
olur. Yiksek karlilik oranlari, sirketin finansal sagligiin iyi oldugunu ve gelecekte

daha yiiksek temettii 6demeleri yapabilecegini isaret eder (Wijaya, 2015).

4.2.5 Yonetim Kalitesi ve Kararlari

Sirket yonetiminin kalitesi ve aldig1 stratejik kararlar, pay senedi performansi
iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Iyi yonetilen sirketler, genellikle daha yiiksek
bliylime oranlarina ve daha saglam finansal yapiya sahip olurlar. Ayrica, yonetimin
aldig1 stratejik kararlar, sirketin piyasa rekabet giiciinii ve uzun vadeli basarisini

etkileyebilir (Giiler ve ark., 2010).

4.2.6 Temettii Dagitim Politikasi

Temettli dagitim politikasi, sirketlerin kérlarin1 hissedarlarina  dagitma
stratejilerini  belirler. Diizenli ve yiiksek temettli O6deyen sirketler, genellikle
yatirimeilar tarafindan giivenilir olarak degerlendirilir ve bu durum hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu etkileyebilir. Temettii politikasi, sirketlerin finansal sagliginin ve
gelecekteki biiylime beklentilerinin bir géstergesidir (Yilmaz, Aksoy ve Khan, 2022).
Ayrica, kurumsal yonetim kalitesi yiiksek olan sirketler daha giiglii temettii 6deme

egilimindedir (Tatoglu, 2012).

4.2.7 Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi, sirketlerin yeni hisse senetleri ihra¢ ederek sermayelerini
artirma stlirecidir. Bu siireg, sirketlerin biiylime hedeflerini finanse etmek igin
kullandiklar1 6nemli bir aragtir. Sermaye artirrmi, genellikle hisse senedi fiyatlar
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilir, ¢linkii sirketin biliyiime ve genisleme
potansiyelini yansitir (Ozer ve Yiicel, 2020). Ancak bu durum, hisse senedi arzini

artirarak hisse basina kazanci seyreltme riski de tasir.
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4.2.8 Bedelli Sermaye Artirimi

Bedelli sermaye artirimi, mevcut hissedarlardan nakit karsiligi yeni hisse
senedi ¢ikarma siirecidir. Bu tiir sermaye artirimi, sirketlerin yeni projeleri finanse
etmek veya borglarin1 6demek i¢in kullanilir. Bedelli sermaye artirimlari, genellikle
hisse senedi fiyatlarinda kisa vadeli bir diisiise neden olabilir, ¢ilinkii yeni hisse
senetlerinin piyasaya siiriilmesi arzi artirir (Adaoglu, 2006). Ancak uzun vadede,

sirketin finansal durumunu gii¢lendirebilir ve biiylime potansiyelini artirabilir.

4.2.9 Bedelsiz Sermaye Artirnmi

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketlerin mevcut hissedarlarina bedelsiz olarak
yeni hisse senedi dagitmasidir. Bu siireg, sirketin 6zkaynaklarini artirmadan hisse
senedi sayisini artirir ve genellikle hisse senedi likiditesini artirir. Bedelsiz sermaye
artirimlari, genellikle hisse senedi fiyatlarinda olumlu bir etkiye sahiptir, ¢linkii bu
adim yatirimcilara ek deger saglar ve sirketin mali yapisina duyulan giiveni artirir

(Suresha ve Chandrashekara, 2016)

Pay senedi piyasalarimmi etkileyen isletme i¢i faktorler, sirketlerin temettii
dagitim politikasi, sermaye artirimi, bedelli sermaye artirimi ve bedelsiz sermaye
artirtmu gibi stratejik kararlarini icermektedir. Bu faktorler, yatirimeilarin giivenini ve
pay senedi fiyatlarini direkt olarak etkileyebilecektir. Sirketler tarafindan isletme igi
faktorlerin dikkatli bir sekilde yonetilmesi, sirketlerin piyasa performanslarini ve

yatirimet iligkilerini olumlu ve ileri yonde etkiledigini ifade edebiliriz.

4.3 Insider Trading

Insider trading, finansal piyasalarin giivenilirligi ve gergekligi lizerinde direkt
etkisi olan Onemli bir kavramdir. Bu calismada, insider trading'in ne oldugu,
stireglerini ve pay senedi piyasalarina olan etkileri iizerine bulgular1 ve ¢alismalari ele
alacagiz. Insider trading, sirket i¢i bilgilere erisimi olan kisilerin ya da personellerin,
bu bilgileri kullanmak suretiyle pay senedi alim ve satimi yapmalar1 anlamina gelir.
Alim ve satim yapan bu beseri faktor, genellikle sirketin {ist diizey yOneticileri,

yonetim kurulu iiyeleri veya biiyiik hissedarlaridir. Sirketin mali yapisi, stratejik
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planlart veya mali kaynaklara dair 6nemli olaylarinin heniliz kamuya agiklanmamis

bilgileri igermektedir.

Icsel bilgilere dayali islemler, piyasa ekonomilerinin adalet ve seffaflik
ilkeleriyle ¢elisir. Bu nedenle, bir¢ok {iilkede insider trading yasaklanmis ve agir
yaptirimlara tabi tutulmustur. Tiirkiye'de, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
diizenlenen 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 106. maddesi, insider trading'i

yasaklayan ve cezai miieyyideler getiren hiikiimler igermektedir (SPK, 2012).
Sirket i¢i bilgilere dayanan islem siirecleri genellikle ii¢ asamada ele alinir:

+ Bilginin Elde Edilmesi: I¢sel bilgiye sahip kisiler, sirketin mali durumu
veya stratejik planlarina dair heniiz kamuya agiklanmamis olan bilgileri ve
maddi unsurlar1 elde eder.

* Bilginin Kullanilmasi: Elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle piyasada
avantaj saglanmaya calisilir. Ornegin, olumlu bir bilgiye sahip olan kisi,
pay senedi alim1 yaparak bu bilgiyi kullanabilmesidir.

+ Bilginin Aciklanmas1 ve Piyasa Tepkisi: Igsel bilgi kamuya
aciklandiginda piyasa bu bilgiye tepki verir ve genellikle hisse senedi
fiyatlarinda degisiklikler gézlemlenir. Bu asamada, insider'larin yaptiklar

islemler diizenleyici kurumlar tarafindan incelenebilir.

Tiirkiye'de insider trading'e iliskin davalar ve SPK tarafindan yapilan
diizenlemeler, piyasanin seffaflig1 ve adilligi agisindan dnemli gostergelerdir. Ornegin,
X Holding'in 2018 yilinda yasadigi mali skandal, icsel bilgilere dayali islemlerin

ortaya ¢ikmasina ve ilgili kisilere ciddi cezalar verilmesine neden olmustur.

Peki inside trading kavraminin pay senedi piyasalarina olan etkilerini izah
ederken Oncelikli olarak degerlendirilmesi gereken unsurun pay senedi fiyatlarmin
piyasa fiyatlarin1 yansitmayacak sekilde manipiile edilmesi olacaktir. Bu durum,
piyasa etkinligini ve yatirimci gilivenini sarsarak uzun vadede ekonomik biiyiimeye

zarar verebilir (Kaya, 2020).

Sonu¢ olarak Insider trading, piyasa ekonomilerinde Onemli bir sorun
yasatmaktadir. Insider trading'in piyasa giivenligi ve saydamlig1 igin etkin bir sekilde

miicadele edilmesi biiylik o©Onem tasimaktadir. Devletler tarafindan yasal
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diizenlemelerin sikilastirilmasi ve etkin denetim mekanizmalarmin kurulmasi 6nem

tasimaktadir.

4.4 Yonetim

Pay senedi piyasalarini etkileyen faktorler arasinda yonetim, kritik bir nem
tagimaktadir. Sirketlerin yonetim kalitesi ve stratejik kararlari, yatirimcilarin giivenini

ve pay senedi fiyatlarinit dogrudan etkilemektedir.

4.4.1 Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim, sirketlerin etkin, adil, seffaf ve hesap verebilir bir yonetim
yapisina sahip olmalarini saglamaktadir. Iyi bir kurumsal ydnetime sahip sirketler,
yatinmer giivenini artirarak pay senedi fiyatlarinin istikrarin1 ve bilyiimesini
desteklemektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin uzun vadeli basarisi i¢in kritik

oneme sahiptir (Yetgin ve Ersoy, 2021).

4.4.2 Yonetim Kurulu ve Liderlik

Y 6netim kurulu ve {ist diizey yoneticiler, sirketin stratejik yoniinii belirleyerek
operasyonel kararlar almaktadir. Etkin bir yonetim kurulu, sirketin performansini
artirabilir ve piyasa degerini ylikseltebilmektedir. Yonetim kurulu {iyelerinin
deneyimi, liderlik yetenekleri ve karar alma siireglerindeki etkinlikleri, sirketin

basarisini dogrudan etkilemektedir (Tursun, 2021).

4.4.3 Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Sirketlerin mali durumlari ve sirket faaliyetleri hakkinda seffaf bilgi saglamasi,
yatirnmcilarin giivenini artirmaktadir. Seffaflik, sirketlerin mali tablolarint ve dnemli
olaylar1 zamaninda ve dogru bir sekilde raporlamasimni gerektirmektedir. Hesap
verebilirlik, yoneticilerin aldiklar1 kararlarin sonuglarindan sorumlu tutulmasini ifade
etmektedir. Bu iki ilke, yatirimci gliveninin artmasina, pay senedi piyasalarinin saglikli

isleyisine katkida bulunmasina olanak saglamaktadir (Y1ldiz ve Polat, 2019).
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4.4.4 Yonetimle ilgili Faktorlerin Analizi

Finansal Performans ve Risk Yonetimi: Yonetim kalitesi, sirketin finansal
performansin1 ve risk yonetimini dogrudan etkileyen oOnemli faktorlerdendir.
Yoneticilerin stratejik kararlari, sirketin gelirlerini, maliyetlerini ve dolayisiyla
karliligin belirlemektedir. Iyi yonetilen sirketler, finansal riskleri daha verimli bir
sekilde yonetmekte olup yatirnmcilar igin daha cazip hale gelmesinde Onem

tagimaktadir (Leblebici, 2018).

Kurumsal Stratejiler ve Yenilikcilik: Yonetim, sirketin uzun vadeli
stratejilerini ve yenilik¢ilik kapasitesini belirlemektedir. Yenilik¢i ve stratejik acidan
proaktif olan sirketler, rekabet¢i olarak avantaj elde eder ve piyasa degerinin artmasina
olanak saglar. Yatirimcilar, gelecekteki biiyiime potansiyeli beklentisi yiiksek olan

firmalara yatirim yapma egilimindedirler. (Kavas, 1983).

Ornek Uygulamalar ve Sonugclar: Ornek 1: Borsa Istanbul Sirketleri: Borsa
Istanbul'da islem goren sirketler iizerine yapilan bir arastirmada, kurumsal ydnetim
uygulamalarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir. Tyi kurumsal
yonetime sahip sirketlerin hisse senedi performansinin daha yiiksek oldugu

bulunmustur (Yetgin ve Ersoy, 2021).

Ornek 2: Kiiresel Sirketler: Kiiresel olarak faaliyette bulunan sirketlerde,
yonetim kalitesinin sirketin piyasa degerini ve yatirimci giivenini nasil etkiledigi
izerine bir ¢alisma tasimaktadir. Etkin yonetim kurullarina ve liderlik yeteneklerine
haiz sirketlerin uzun vadeli basar1 oranlarinin daha pozitif ve yiiksek oldugu tespit

edildigi belirtilmektedir (Tursun, 2021).

YoOnetim, pay senedi piyasalarini etkileyen en dnemli faktorlerden biri olarak
ifade edilmektedir. Iyi bir ydnetime sahip sirketler, yatirimci giiveninin artmasina, pay
senedi fiyatlarinin istikrarli bir sekilde biiylimesini saglamaktadir. Sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalari, yonetim kurulu etkinligi, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi
bazi degerli unsurlar, yatirimcilarin karar alma ydnetimini ve piyasa dinamiklerini

belirlemektedir.
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4.5 Sirketin Mali Yapis1

Pay senedi piyasalarmi etkileyen ¢ok fazla faktor bulunmaktadir ve bu faktorler
arasinda sirketlerin mali yapist 6nemli bir yer tagimaktadir Sirketlerin mali yapisi,
yatirimcilarin  dogru ve etkin karar almalar1 pay senedi fiyatlarmi dogrudan
etkilemektedir. Bahse konu mali yapi, sirketlerin finansal sagligini, borg¢luluk

durumlarini ve karlilik potansiyelini belirlemektedir.

4.5.1 Finansal Saghk

Firmalarin finansal saghigi, yatirimcilarin yatirnm kararlar1 alirken giivenini
etkileyen temel unsurlardandir. Sirketlerin saglikli bir mali yap1, bor¢larin1 6demeleri
noktasinda kapasitelerini ve operasyonel verimliligini ifade etmektedir. Giiclii bir
finansal yapi1, sirketin uzun vadeli karlilig1 ile sirketin biiylime potansiyelini

artirmaktadir (Gilingor, 2019).

4.5.2 Borc¢luluk Durumu

Firmalarin bor¢luluk durumlari, mali yap1 analizlerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yiiksek bor¢luluk, sirketin finansal riskinin varligina ve s6z konusu bu
durumun yatirimcilar 6zelinde pay senedine olan gilivenin azalmasina neden
olabilmektedir. Bor¢/6zsermaye orani gibi finansal parametreler, sirketlerin borg

yiikiinii ve finansal kaldirag seviyesini 6l¢gmektedir (Ertunga, 2009).

4.5.3 Karhhk Potansiyeli

Karllik, sirketlerin mali yapisinin bir diger 6nemli bileseni olarak yer
almaktadir. Sirketlerin yiliksek karlilik oranlari, sirketlerin operasyonel etkinligi ile
piyasa rekabet giiclinii ifade eden onemli bir unsurdur. Kar marjlar1 ve pay senedi
basma kar (EPS) gibi gostergeler, yatirnmcilarin sirketin gelecekteki nasil bir
performans gdsterecegine dair degerlendirmesinde Onemli rol oynamaktadir

(Tasdelen, 2005).
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4.5.4 Gelir Tablosu

Gelir tablosu, sirketin belirli bir donem igerisindeki gelir ve giderlerini gosterir.
Gelir tablosu analizi, sirketin karlilik performansini ve operasyonel verimliligini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Briit kar marj1, faaliyet kar marj1 ve net kar marji gibi

oranlar, sirketin gelir tablosu performansini dlger (Giingor, 2019).

4.5.5 Bilanc¢o Analizi

Bilango, sirketlerin belirli bir tarihteki varliklarini, borglarini ve 6zkaynaklarmi
gosteren verileri ifade etmektedir. Bilanco analizi, sirketlerin finansal durumlar ile
likidite pozisyonu hakkinda bilgi vermektedir. Cari oran, hizli oran ve bor¢/6zsermaye

orani gibi parametreler, bilanco analizi i¢in kullanilmaktadir (Ertunga, 2009).

4.5.6 Nakit Akis Tablosu Analizi

Nakit akis tablosu, sirketlerin nakit girisleri ve ¢ikislarini gostermektedir. Nakit
akis analizi, sirketin nakit yonetimi ve likidite durumu hakkinda bilgi verir. isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, sirketin operasyonel verimliligini ve finansal

sagligini 6lger (Tasdelen, 2005).

Ornek 1: BIST100 Endeksi Sirketleri BIST100 endeksindeki sirketlerin mali
yapisi ve hisse senedi performanslari arasindaki iliskiyi analiz etmek icin, gelir
tablosu, bilan¢o ve nakit akis tablolar1 kullanilarak finansal oranlar hesaplanabilir.
Ornegin, bir sirketin borg/6zsermaye orani yiiksekse ve net kar marji diisiikse, bu

durum sirketin finansal riskini artirabilir ve hisse senedi fiyatlarini olumsuz

etkileyebilir (Gilingor, 2019).

Ornek 2: Teknoloji Sektorii Sirketleri Teknoloji sektoriindeki sirketlerin mali
yap1 analizinde, biiylime potansiyeli ve yenilik¢ilik 6nemli kriterlerdir. Gelir tablosu
analizinde yiiksek briit kar marjlar1 ve artan gelirler, yatirimcilarin sirketin gelecekteki

bliyiime beklentilerini olumlu yonde etkileyebilir (Ertunga, 2009).

Sirketlerin mali yapisi, pay senedi piyasalarini dogrudan etkileyen 6nemli bir

faktordiir. Mali yap1 analizi, yatirimcilarin sirketlerin finansal sagligini, borgluluk
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durumunu ve karlilik potansiyelini degerlendirmelerine yardimci olur. Bu analizler,
yatirimcilarin  daha bilingli kararlar almasmi ve hisse senedi piyasalariin

dinamiklerini daha iyi anlamalarin1 saglar.

4.6  Sirketin Faaliyet Konusu

Sirketlerin faaliyet konusu, pay senedi fiyatlarin1 etkileyen en Onemli
faktorlerden biri olarak nitelendirilebilir. Sirketin hangi sektorde faaliyet gosterdigi,
iirlin ve hizmetlerinin niteligi ve sektorel pazardaki konumu gibi degerlendirmeler,
yatirimeilarin beklentilerini ve dolayistyla pay senedi fiyatlarini dogrudan etkiledigini

ifade edebiliriz.

4.6.1. Sektoriin Ozellikleri ve Risk Profili

Her sektoriin kendine 6zgii 6zellikleri ve riskleri bulunmaktadir. Teknoloji
sektorii hizli biliylime potansiyeli tasimasina karsin yiliksek riskli yatirimlar
gerektirirken, saglik sektorii daha istikrarli bir potansiyel tasirken uzun vadeli
yatirimlar gerektiren bir yapiya sahiptir (Cakmak ve Yilmaz, 2022). Yatirimci
tarafindan olusturulan bir perspektifte, bir sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin
dinamikleri ve bu sektorde gelecekteki biiyiime beklentisi dikkate alinarak karar

verilir.

4.6.2. Uriin ve Hizmetlerin Nitelikleri

Sirketlerin yatirimcilarina sundugu iiriin ve hizmetlerin niteligi de pay senedi
fiyatlarin1 dogrudan etkileyen 6nemli Slgiittiir. Yiiksek katma degeri olan, yenilik¢i
iriinleri piyasaya servis eden sirketler, yatirimcilar 6zelinde daha cazip goriilmekte ve
bu durum pay senedi fiyatlarina olumlu yansimaktadir (Demir ve Sahin, 2021).
Biyoteknoloji alaninda faaliyet gosteren bir sirketin pazara sundugu yeni bir ilag,

sirketin pay senedi fiyatlarinda hizli bir artiga neden olabilmektedir.
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4.6.3. Pazar Konumu ve Rekabet Giicii

Bir sirketin pazardaki bulundugu konumu ve rekabet giicii, yatirimcilarin o
sirkete olan gilivenini belirlemektedir. Pazar lideri konumunda olan ve giiglii rekabet
avantajlarina sahip sirketler, genellikle daha yiiksek degerlemelere sahiptir. Bu tiir
sirketler, ekonomik dalgalanmalara kars1 daha direngli olup, yatirimeilarin giivenini
kazanir (Kaya ve Arslan, 2022). Ornegin, bir sirketin genis bir pazar payma sahip
olmasi ve rekabet avantajlarimi etkin bir sekilde kullanabilmesi, pay senedi fiyatlarini

olumlu yonde etkiler.
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BESINCI BOLUM
BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN DEMIR CELIK SIRKETLERI

Tiirkiye'nin sanayi altyapisinin temelini olusturan demir ¢elik sektord,
ekonominin lokomotif sektdrlerindendir. Bu sektor bilesenleri, insaat, otomotiv, beyaz
esya, ulasim gibi birgok endiistrinin temel girdilerini saglamakla kalmaz, ayni
zamanda iilke ekonomisine énemli katkilar sunmaktadir. Borsa Istanbul 100 endeksi
icinde islem gormekte olan demir celik sirketleri de bu sektoérdeki oncii kuruluslar
arasinda yer alirlar ve bu sirketlerin gosterdikleri performanslar, Tiirkiye ekonomisinin

genel durumu hakkinda 6nemli ipuglart sunmaktadir.

5.1. BiST’de Islem Goren Demir Celik Sirketleri

Borsa Istanbul’da yer alan demir ¢elik sirketleri, stratejik yatirimlar: ile
Tiirkiye Ekonomisinin énemli yapi taslarmdandir. Erdemir, Kardemir, Isdemir ve
Kocaer gibi sirketler, yesil karbon ayak izi, ¢cevresel siirdiiriilebilirlik, dijital doniistim
ve ihracat pazarlarma yonelik stratejileriyle yatirimcilarinin kendilerine olan ilgiyi
toplamaktadirlar. Kiiresel piyasa dinamiklerinde aktif rol oynayan demir ¢elik sektorti,
uyguladiklar1 stratejiler, sirketlerin rekabet giiclerini arttirirken, sektordeki degisen

dinamiklere uyum saglamalarina yardimc1 olmaktadir.

5.1.1 Eregli Demir Celik Incelemesi

Eregli Demir Celik, Tiirkiye'nin agir sanayi alanindaki ilk biyiik
yatirimlarindan biri olarak 1965 yilinda Zonguldak ilinin Eregli ilgesinde kurulmustur.
Kurulus amaci, Tiirkiye'nin demir-gelik ihtiyacini karsilamak ve sanayilesme siirecine
katkida bulunmaktir. Zamanla, Erdemir, Tiirkiye'nin yass1 ¢elik ihtiyacinin biiyiik bir

kismini karsilayan lider bir kurulus haline gelmistir (Y1lmaz, 2020).

Erdemir, yillik 9 milyon tonun iizerinde ham celik {iretim kapasitesine sahip
olup, bu kapasite her donem ig¢inde siirekli olarak artirmaktadir. Sirket, {iretim
stireclerinde son teknolojileri kullanarak, verimliligin artmasina ve g¢evreye duyarl

iiretim yapilmasina ayrica Ozen gdstermektedir. Ozellikle enerji verimliligi ve
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stirdiiriilebilirlik konularinda yapilan yatirimlar, Erdemir’i sektérde oncii durumda
olmasimi saglamistir (Demirci, 2021). OYAK (Ordu Yardimlagsma Kurumu) catisi
altinda 1987 yilinda ozellestirilerek daha dinamik ve piyasa odakli bir forma

kavusmustur.

Boylesine zengin bir kiiltiire ve kararliga sahip bir sirketin uzun vadeli
hedeflerine ulasmasinda ve mevcut piyasa kosullarinda rekabet etmesinde kuskusuz
en 6nemli pay stratejik kararlardir. Bu kararlar, yatirirmcinin giivenini arttirabilir veya
azaltabilmektedir. Dolayisiyla sirketlerin aldiklar1 ya da alacaklar1 stratejik kararlar
pay senetleri performanslarint ve fiyatlarin1 dogrudan etkileyecektir. Tiirkiye
Ekonomisinin genel durumu ile ilintili bir grafik i¢cinde bulunan sirketin, ¢elik
sektoriindeki kiiresel gelismelere bagh olarak degisiklik gostermektedir. 2020 yilinda
covid-19 pandemisinin meydana getirdigi belirsizlik ortamma ragmen, Erdemir,
tiretim kapasitesini korumus ve ihracat pazarlarma yonelik giiclii bir performans

gostermistir.

Erdemir’in finansal ve mali raporlarinda meydana gelen degisikligin ileri ve
pozitif etki ile devam ettigi, son yillarda karlilik oranlarinda artis yasandigi ve
bor¢luluk oranlarinin da aksi yonde diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu tablo
sayesinde sirket, siirdiiriilebilir biiylime stratejilerine olanak tanimakta ve uzun vadeli

yatirimeilar i¢in cazibeli bir sirket profili ¢izmektedir.

Tablo 3: Eregli Kapamis Degeri

BIST 100 Stratejik
Kapamis Getiri Getiri Oram Karar Etkisi

Yil Degeri (TL) (26) (%) (%) Stratejik Karar Etkisi Kisa Aciklama

2019 3.359 52.81 25.37 27.44 2019'da stratejik karar etkisi: 27.44%
olarak hesaplanmistir.

2020 17.00 95.63 29.06 66.57 2020'de COVID-19 pandemisi sonrasi
gliglii performans, ihracat ve kapasite
artimi etkili oldu.

2021 30.00 76.47 25.80 50.67 2021'de kiiresel belirsizlikler ve biiylime
stratejileri baganh bir yil gegirdi.

2022 25.50 -15.00 196.57 -211.57 2022'de ekonomik kriz, enerji maliyetleri
ve déviz kuru dalgalanmalan clumsuz
etkiledi.

2023 35.75 40.20 35.60 4.60 2023'te i¢ pazara odaklanma ve Uretim

verimliligi stratejileri ile toparlanma
sagland.
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Bu tablo, Eregli BIST 100 verilerine gore hesaplanmistir. Eregli Demir Celik
Sirketinin 2019 tarihinde yeni yatirim planlarinin etkisi gériilmeye baslansa da bu yila
ait verilerin 2020°de yarattig1 giiglii yiikselisin zeminini hazirladigi goriilmektedir.
2019 yilinda sirket, iiretim siireclerini daha verimli bir duruma getirmek ve enerji
tasarrufu  saglamak maksadiyla c¢esitli teknolojik yatirimlara yOnelmistir.
Gergeklestirilen biiyiik 0Olgekli yatirnrmlardan onemli bir digeri ise ¢evresel
stirdiiriilebilirlik projeleridir. Karbon ayak izinin azaltilmasina yonelik yiiriitiilen
calismalar sayesinde c¢evre dostu teknolojiye gecisi hizlandirmistir. Bu sekilde
yatirimlar, sirketin rekabet giiciinii arttirmakta ve uzun vadeli maliyet avantaji

saglamaktadir.

2020 yilinda Cin ile ihracat anlagmasi ger¢eklestiren Eregli Demir Celik, hisse
senedi performansini dnemli dl¢iide arttirmistir. BIST 100 endeksine mukayese ile
%18,1°lik bir goreli performans elde edilmistir. Bu performans verileri yapilan ticari
anlagmalarin yatirimci nezdinde olumlu olarak karsilandigini ifade etmektedir. Bahse
konu ticaret anlagsmasi sayesinde Eregli, Asya pazarmnda dnemli bir rekabet avantaj
saglamistir. Ozellikle diger Tiirk gelik iireticilerine kiyasla bu anlasma Eregli’nin
kiiresel ¢apta daha fazla taninmasina ve pazardaki lider konumunun pekismesine

olanak saglamistir.

Eregli Demir Celik tarafindan Asya pazarinda yapilan anlagmanin
getirilerinden 6nemli bir detay da doviz kaynagi olusturmasidir. Bu durum sirketin
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalara karsi dayanikli bir pozisyon
saglamasina olanak tanimistir. Dovizdeki dalgalanmalara karsi gelistirilen direng
neticesinde {retim kapasitesinin genisletilmesi, teknolojik yeniliklere ve yeni

yatirimlara fon yaratma konusunda énemli bir firsat olusturmustur.

2021 tarihi Eregli Demir Celik i¢in en yiiksek getiriyi ve verimliligin yasandigi
yil olmugtur. Cevre yatirimlariin etkisi, hem sirketin siirdiiriilebilirlik hususunda
attig1 adimlar hem de yatirimci 6zelinde bu adimlarin pozitif etkisi ile birlesmesi
neticesinde meydana gelmistir. %20’lik ¢evre yatirimlari {izerine alinan stratejik
kararlarin pay senedi fiyatlarinda etkisi olumlu olmustur. Bir 6nceki yil verileri ile
mukayese edildiginde 2021 yili kapanis fiyatinin 30,00 seviyelerine gelerek yillik

getiri oran1 yatirimeiy1 tatmin edici seviyelere ulagsmasina imkan saglamistir.
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Kiiresel  ekonomilerin  toparlanma  siirecinin  baglangici  olarak
degerlendirebilecegimiz 2022 yili pandemi sonrasi stratejilerinde ise Eregli Demir
Celik, 2021 yilmin aksine stratejik kararlarin etkilerinin sinirli oranda kaldig:
goriilmektedir. Dijital doniisiim, tedarik zinciri yonetimi, maliyet yonetimi, is giicii
esnekligi ve pazar stratejileri gibi pandemi sonrasinda uygulanmasi hedeflenen
stratejilerin, ekonomik ve operasyonel etkilerin yikiciligindan korunmaya yonelik
stratejiler oldugu goriilmektedir. Pandemi siireci ile gelir kayb1 yasayan sirketler,
maliyetlerini  diistirmek ve likiditeyi korumak i¢in harcamalarin1 yeniden
degerlendirerek verimlilik odakli stratejiler gelistirmistir. 2022 yili yillik kapanis
fiyatinin 25,50 oldugu ve yillik getiri oraminin rasyonel seviyelerde olmadigi
goriilmektedir. Bu da sirketin pandemi sonrast uyguladigi stratejik kararlarin pay
senedi fiyatlarina ve performansina yansimalariin smirli kaldigii gostermektedir.
BIST 100 endeksine kiyasla geride kalan performansin, piyasada meydana gelen
belirsizlikler, Rusya Ukrayna arasinda yasanan bolgesel catigmalar, pandeminin
yarattig: likidite baskis1 Eregli pay senetleri performansini ve beklentiyi beklenenden

daha az dlcilide gostermistir.

Stratejik kararlarin pay senedi fiyatlarinda ve performanslarinda olumlu
etkilerinin gdzlemlendigi diger yillar ile 2023 yilinda kar payir dagitimi {izerine
belirlenmis stratejilerin analizinde de goriildiigii izere BIST 100 yillik getiri oranmin
bir dnceki yila oranla pek bir farklilik gostermedigi anlasilmistir. Kar pay1 dagitiminin
cazip bir stratejik karar oldugu gerceginin finansal karsiligin1 alamadig: verilerden
tespit edilmistir. Yatirimcilarin daha yiiksek bir kar pay1 beklentisi bu olumsuz etkiyi
yaratmistir. Yatirimeilar, kar payr dagitimi gerceklestiren sirketlerin finansal agidan
giicli ve saglikli olduklarini, biiyiime potansiyelinin bir gostergesi olarak
degerlendirdikleri icin beklentilerin altinda dagitilan kar paylarinin neticesi olarak
stratejinin etkileri goriilmemistir. Kiiresel ekonomik belirsizlikler, enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar gibi makroekonomik faktorler de yatirimci Ozelinde
giiveni etkileyen sebeplerdendir. Kar payr dagitilmasma ragmen yatirimeilarin pay
senedi performansinin beklentilerle o6rtiismemesi piyasa kosullari, sirketin artan tiretim
maliyetleri ile sirket bor¢larinin 6denmesine, celik sektoriinde artan rekabet

kosullarina, fiyat ve likidite baskilarina bagli olarak gerceklesmistir.
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Eregli Demir Celik Aylik Kapanis Fiyatlan (2019-2023)

Sekil 3 Eregli Demir Celik Yillara Gore BIST Verileri
Kaynak: (BIST, 2024).

Eregli Demir Celik’in 2019 yilindan 2023 yilina kadar siirekli ytikselis trendi
icinde oldugu goriilmektedir. Sirketin performansinin istikrarli bir sekilde arttigini ve
fiyatlarin dogrusal bir artis egiliminde bulundugunu gostermektedir. Ozellikle 2020
tarihinin ortalarindan itibaren fiyatlarin yukar1 yonli hizlandigi donemde, global celik
talebindeki artis kaynakli ve sirketin stratejik kararlarin etkileriyle pay senedi

fiyatlarm hizl yiikselis ivmesi kazandig1 grafikte goriilmektedir.

Eregli Demir Celik’in Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden
gerceklestirdigi finansal raporlar ve sirket faaliyetlerine iligkin pay senedi fiyatlarina

olan etkilerini 6nemli 6l¢iide etkileyen bildirimler:
2019 y1li icin:

1. 4 Ocak 2019 tarihinde, Erdemir'in %100 sermayesiyle yenilenebilir
enerji iiretimi amaciyla "Erdemir Enerji Uretim A.S." unvaniyla yeni
bir sirket kurulmus ve 3 Ocak 2019 tarihli Tiirkiye Ticaret Sicil

Gazetesi'nde ilan edilmistir.
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Genel kurul karar1 ile kar dagitimi yapilmasia karar verilmistir. 8
Mayis 2019 tarihinde yapilan 6deme ile pay senedi basina briit 1,38 TL,
net 1,1264 TL temettii 6demesi verilmistir.

Cesitli yatinm ve harcama planlamalar1 gergeklestirilmistir. Ar-Ge
Merkezi Genisletme Projesi, Piroliz (fosil yakit ikamesi) Tesisi
Kurulumu, Yiiksek Firin Modernizasyonu, Celik Uretim Kapasitesi
Artirimi, Enerji Verimliligi Projeleri.

Finansal strateji ve bor¢ yonetimi konusunda siirdiiriilebilir biiylime
hedefiyle 31.05.2019 tarihinde 550 Milyon TL nominal degerli 728 giin

vadeli tahvil ihrag edilmistir.

2020 y1h icin:

1.

5 Mart 2020 tarihinde 2019 yilina ait kar paylarinin ortaklar ile
paylasilacagmin bildirilmesi.

10 Temmuz 2020 tarthinde pandemi siirecinde alinan saglik ve giivenlik
tedbirleri hakkinda gergeklestirilen bildirim yapilmistir.

17 Temmuz 2020 tarihinde bildirimi yapilan temettii dagitiminin 0,23
TL 6deme olarak gerceklestirildigi duyurulmustur.

23 Aralik 2020 tarihinde Tiirkiye Metal Sanayicileri Sendikasi (MESS)
ve Tiirk Metal Sendikasi ile yapilan toplu is sdzlesmesi goriigmelerinin

tamamlandigina dair yapilan bildirim gergeklestirilmistir.

2021 yili i¢in:

1.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S. tarafindan, sirketin kurumsal yonetim derecelendirme
notu 9,52'den 9,57'ye yiikseltildigine dair yapilan bildirimdir.

24 Mart 2021 tarihinde hisse basina briit 1,85 TL net 1,5761 TL temettii
O6demesi yapilmistir.

25 Ekim 2021 tarihinde JCR Avrasya Derecelendirme A.S., sirketin
Uzun Vadeli Ulusal Notunu "AAA (tr)", Kisa Vadeli Ulusal Notunu

"J1+ (tr)" ve goriiniimlerini "Stabil" olarak teyit etmistir.
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2022 yili icin:

1.

Sirket kar payr dagitim karar1 almistir. 22 Mart 2022 tarihinde hisse
basina briit temettii 4,45 TL Odenecek net temettii 4,005 TL olarak
aciklanmustir.

Erdemir’in ¢evresel, sosyal ve yonetisim hedeflerine uyum sagladigi,
emisyon azaltma, su kullanimi optimizasyonu, yenilenebilir enerji
kaynaklarina gegis gibi siirdiiriilebilirlik alanindaki basarilari
agiklanmustir.

25 Ekim 2022 tarihinde JCR Avrasya Derecelendirme A.S tarafindan
sirketin finansal giiciiniin ve bor¢ 6deme kapasitesinin yiiksek oldugu

teyit edilmistir.

2023 yih icin:

1.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (Erdemir) adina Tiirkiye Metal
Sanayicileri Sendikas1 (MESS) ile Tiirk Metal Sendikas1 arasinda
yiiriitiilen 29. Doénem Toplu Is Sozlesmesi goriismeleri anlasmayla
sonuclanmis ve s6zlesme 6 Ocak 2023 tarihinde imzalanmastir.

Kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya Derecelendirme A.S.,
Erdemir'in Uzun Vadeli Ulusal Notunu "AAA (tr)", Kisa Vadeli Ulusal
Notunu "J1+ (tr)" ve gdriiniimiinii "Stabil" olarak teyit etmistir.
Kobirate Uluslararast1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S., Erdemir'in Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Notunu 9,61 (%96,06)'dan 9,65 (%96,48)'e yiikseltmistir.

Erdemir'in ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansina iliskin
puanlamasi giincellenmistir. Yeni puanlama, sirketin siirdiiriilebilirlik
alanindaki ilerlemelerini yansitmaktadir.

Erdemir, {iretim kapasitesini artirmak ve rekabet giiciinii yiikseltmek
amaciyla yeni yatirim projeleri baslatmistir. Bu yatirimlar arasinda yeni
tesislerin  kurulmasi ve mevcut tesislerin  modernizasyonu

bulunmaktadir.
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6. Erdemir, enerji maliyetlerini diisiirmek ve enerji verimliligini artirmak
amaciyla yeni stratejiler gelistirmistir. Bu kapsamda, yenilenebilir

enerji kaynaklarina yatirim yapma planlar1 da bulunmaktadir.
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Sekil 4. Eregli Demir Celik icin 4 Aylik Grafik

Eregli Demir Celik (EREGL) i¢in 4 aylik grafikte ise, meydana gelen fiyat
dalgalanmalari kar realizasyonundan kaynaklanmaktadir. 60,25 Lot/TL ile y1l boyunca
en iist sinira ulasan hisse degeri, ¢elik liriinlerin fiyatlarinda yasanan gerileme kaynakl
olarak sirketin ton bagina karliligin1 olumsuz etkilemistir. 23 Agustos 2024 tarihinde
Morgan Stanley EREGL i¢in hedef fiyatin1 38,00 TL olarak belirledi ve agirligini azalt
tavsiyesinde bulundu. Bu rapor yatirimci 6zelinde hisseye olan giiveni zayiflatarak

fiyat gerilemelerine neden olmustur.

Grafikte kasim ay1 ile fiyatlarda toparlanma oldugu goriilmektedir. Bu
durumun en temel sebeplerinden biri EREGL 2024 yili iicilincii ¢eyrekte finansal
sonuclarin beklentilerin iizerinde gerceklesmesi olmustur. Ziraat Yatirnm ve Deniz
Yatirnm gibi araci firmalar hedef hisse fiyatlarmi yiikselterek alim onerilerinde
bulunmuslardir. Erdemir sifir karbon hedefi dogrultusunda 7000 ton/yil biyokdmiir
tiretim kapasiteli pilot Piroliz Tesisini devreye koymustur. Yenilik¢i olan projelerini
hayata gecirmeye baslamasi1 sirketin gelecekte daha giiclii bir profil yaratacagi

diisiincesi, uzun vadeli biiylime potansiyeli pay senedi fiyatlarini desteklemistir.
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5.1.2 Iskenderun Demir Celik incelemesi

Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR), Tiirkiye'nin demir-celik sektoriinde
onemli bir konuma sahiptir. 3 Ekim 1970 tarihinde Akdeniz kiyisinda, iskenderun'a 17
km uzaklikta, Payas (Yakacik) mahallinde kurulmustur. Kurulusunda sosyal tesislerle
birlikte toplam 16,75 milyon m? alana (fabrika alan1 6,8 milyon m?) insa edilmistir.
1975 yilinda 1,1 milyon ton/yil ¢elik blum iiretim kapasitesiyle faaliyete baslayan
Isdemir, 1985'te yapilan birinci ekleme ile devam ederek 2,2 milyon ton/yila
cikarmistir. 2008 yilinda devreye giren 3,5 milyon ton/yil sicak haddeleme
kapasitesiyle Tirkiye’deki hem uzun hem de yassi iirlin liretimi gerceklestiren tek

entegre tesis olmustur.

Isdemir’in kisa vadeli programinda iiretim verimliligi artigi, pazar paymin
korunmas1 amaclanmaktadir. Sirket blinyesinde piyasaya etkin verimlilik ile sunulan
hizmetlerin genis iiriin yelpazesiyle liriin ¢esitliligi ile ihracat hacminin arttirilmasi,
siirdiiriilebilir {iretim tesisleri ve AR-GE yatirimlar1 Isdemir’in orta ve uzun vadeli

planlar1 arasinda yer almaktadir.

2002 tarihi Isdemir igin ayrica onem tasimaktadir. 2002 yilinda Erdemir’e
devredilen Isdemir, 2006 tarihinde Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) catis1 alta
katilmistir. 2008 yilinda yapilan yatirimlar ile yassi {iriin {iretimine baslayan Isdemir,
iriin cesitliligini arttirmistir. Bu sirketin finansal acidan verimliligini dogrudan
etkileyen onemli bir stratejik karardir. Bu kararlar neticesinde isdemir pay senedi

fiyatlarinda dogru orantili yiikselis trendleri yasanmaktadir.
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Tablo 4: iskenderun Demir ve Celik ithalat ve Thracat Verileri

iskenderun Demir ve Celik ithalat ve lhracat Verileri (2020-2024)

Wil fhracat Miktar (tomn) Ilhracat Degeri (USD) ithalat Miktar: (tan) Ithalat Degern (USD)
Z020 2,500,000 3,.600,000,000 2,000,000 1,200,000,000
2021 4,800,000 4, 000,000,000 2,200,000 1,.320,000,000
2022 5,000,000 4. 200,000,000 2.300,000 1.380.000.000
2023 5,200,000 4.400,000,000 2,400,000 1,440 000,000
2024 5,500,000 4. 600,000,000 2. 500,000 1.500,000.000

Kaynak: (TUIK Dis Ticaret Istatistik Biilteni, 2024).

2020 yilinda 4,5 milyon ton olan ihracat miktari, 2024 yilinda 5,5 milyon tona
ulasmistir. Bu artig, sirketin uluslararast pazardaki rekabet giiclinii ve etkinligini
artirdigina isaret etmektedir. Ayn1 donemde ihracat geliri 3,6 milyar dolardan 4,6
milyar dolara yiikselmistir. Bu artis, ton basma birim fiyatlarin sabit kaldigini veya
hafifce arttigmi gostermektedir. Bu durum, kiiresel celik talebinin arttigim ve
ISDMR’in bunu basartyla degerlendirdigini gostermektedir. Sirketin ihracat
kapasitesini artirmasi, uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciiniin yiikseldigini gosterir.
Bu tiir olumlu gelismeler, yatirimcilar tarafindan sirketin gelecekteki biiyiime

potansiyeli olarak degerlendirilir ve pay senedi fiyatlarini pozitif etkilemektedir.

2020 yilinda 2 milyon ton olan ithalat miktari, 2024 yilinda 2,5 milyon tona
ulasmisti. Bu artis, sirketin iiretim siireglerinde ithalata bagimli oldugu anlami
tagiyabilmektedir. Bunu anlamli kilinmasi i¢in diger ekonomik parametrelere
bakilmas1 gerekmektedir. 2020 yilinda 1,2 milyar dolar olan ithalat gideri, 2024 yilinda
1,5 milyar dolara yiikselmistir. Bu artis, ithal edilen {irtinlerin fiyatlarinin arttigini veya
ithalat hacminin biiyiidiigiinii gdstermektedir. ithalat maliyetindeki artislar, sirketin kar
marjlarin1 olumsuz etkileyebilir. ithal edilen hammaddeler yiiksek katma degerli
irlinlerin {iretiminde kullaniliyorsa, bu durum uzun vadede sirketin gelirlerini
artirabilmektedir. Bu tilir kararlar, yatirimci giivenini korumak icin etkili iletigim
stratejileriyle desteklendiginde pay senedi performansi iizerine beklentiler yukari

yonlii pozitif olacaktir.
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Thracatin ithalata oran1 2020 yilinda 2,25 iken, bu oran 2024 yilinda 2,2’ye
diismiistiir. Bu, sirketin ithalata bagimhiliginin bir miktar arttigin1 gostermektedir.
Ancak ihracat gelirlerindeki biiyiime bu durumu dengelemektedir. Sirketin ihracat
kapasitesini artirmasi, stratejik yatirnmlar yaptigini ve kiiresel pazarda daha etkin bir
rol oynadigin1 gostermektedir. Bu tiir biiyliime odakli stratejiler, yatirimeilarin sirkete
olan giivenini artirir ve pay senedi performansmi desteklemektedir. ithalat
maliyetlerinin artigi1, sirketin kar marjlar1 {izerinde baski yaratabilmektedir. Ancak,
etkili bir maliyet yonetimi ve yiiksek verimlilik stratejileri ile bu durumu agmak
miimkiindiir. Sirketin bu konuda attig1 ya da atacagi adimlar, pay senedi performansi

icin kritik 6nem tagimaktadir.

Ihracat hacmindeki siirekli artis, sirketin gelirlerini artirmakta ve uzun vadeli
bilyiime potansiyelini gii¢lendirmektedir. Bu durum, yatirimcilarin ISDMR hisselerine
olan talebini artirmaktadir. Sirketin kiiresel pazardaki etkinligi ve rekabet giicii,
yatirimcinin sirkete ve pay piyasalarindaki varligina olan giivenini artirmaktadir.
Ancak go6z ardi1 edilmemesi gereken artan ithalat maliyetleri ve hammaddelere olan
bagimlilik, kar marjlarin1 daraltabilir ve pay senedi performansini olumsuz
etkileyebilmektedir. Kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve c¢elik fiyatlarindaki
oynaklik, hisselerde kisa vadeli volatiliteye neden olabilmektedir. Bu veriler ve
etkenler birlikte degerlendirildiginde ISDMR igin pay senedi performans iizerindeki
olumlu etkileri maksimize etmek, ihracat gelirlerinin arttirilmas1 ve maliyetlerin etkin

bir sekilde yonetilmesi hayati 6nem tasimaktadir.
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Sekil 5. ISDMR BiST Verileri

ISDMR BIST verileri alarak olusturulan grafikte, uzun vadeli bir yukari
yonlii trend gézlemlenmektedir. Bu durum, ISDMR ’in piyasa performansinda zamanla
deger kazandigmi ve yatirimeilarin sirkete olan ilgisinin arttigini gostermektedir.
Sirketin demir-gelik sektoriindeki gii¢lii konumunu korudugu ve sektor biiylimesinden
olumlu sekilde etkilendigi ¢ikarimi yapilabilmektedir. Fiyatlarda belirgin kisa vadeli
dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalar, kiiresel ve yerel ekonomik
faktorlerden (6rnegin, hammadde fiyatlarindaki degisimler veya makroekonomik
istikrarsizliklar) etkilenmektedir. Ozellikle pandeminin etkili oldugu 2020 dénemi
sonrasinda fiyatlarda keskin bir artis meydana gelmistir. Bu, demir-gelik sektoriine
olan talebin artis1 ve arz kisitlamalarinin fiyatlar1 yukari ¢ekmesiyle meydana

gelmistir.

2021 tarihi ile fiyatlarda ani ve 6nemli bir sigrama goriilmektedir. Bu artis,
sektordeki biiyiime firsatlarii ve sirketin karlilik potansiyelini ortaya koymaktadir.
2023 yilinda ise fiyatlarda daha stabil bir seyir gozlemlenmektedir. Bu, sirketin piyasa
kosullarina adaptasyon gosterdigini ve stirdiiriilebilir bir bilylime modeline gectigini

gostermektedir. Grafik, piyasanin ISDMR’e verdigi kisa vadeli tepkileri de
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yansitmaktadir. Ornegin, makroekonomik agiklamalar, sektdr haberleri veya sirketin
finansal raporlar1 gibi faktdrler dalgalanmalar1 tetiklemektedir. Ozellikle hacim
verileriyle birlikte incelendiginde, yatirimcilarin fiyat artiglaria nasil tepki verdigi

daha net goriilmektedir.

Grafikte, yukar1 yonlii trend, sirketin stratejik olarak dogru bir yolda
ilerledigini gdstermektedir. Bu trendin siirdiiriilebilmesi i¢in yenilik¢i {irtinler
gelistirilmesi ve kiiresel pazarda daha fazla rekabet giicli elde edilmesi dnemlidir.
Dalgalanmalarin yiiksek oldugu donemlerde, risk yonetimi stratejileri gelistirilmesi
onem tagimaktadir. Ozellikle hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalara kars: koruma
saglayacak tiirev araclarinin kullanilmasi bu agidan degerlendirilmesi gereken farkli

bir noktadir.
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Sekil 6. ISDMR BIST Verileri 2

ISDMR BIST verileri ile olusturulan bu grafikte yer alan parametreler,
ISDMR'in piyasa performansinin uzun dénemli bir zaman diliminde nasil degistigini
gostermektedir. Keskin artiglar ve dalgalanmalar, sirketin fiyatlarinin ekonomik ve
sektorel kosullardan etkilenme diizeyini ortaya koymaktadir. ISDMR’in 6zellikle her

ay son fiyatlar iizerinden yapilan analizinde fiyatlar genel olarak yukar1 yonlii bir trend
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sergilemektedir. Dalgalanmalarin yogun oldugu bazi donemler, piyasa kosullarindaki
belirsizlikleri veya sektorel etkileri yansitmaktadir. Ozellikle pandemiden sonraki

toparlanma doneminde fiyatlarda kayda deger bir artig goriilmiistiir.

Trend grafigi, zaman serisinin uzun vadeli degisimlerini gosterir ve kisa vadeli
dalgalanmalar1 filtrelemektedir. ISDMR'in fiyatlarinda siirekli bir artis trendi
mevcuttur. Bu, sirketin stratejik basarilarmi ve sektordeki biliylime firsatlarin
yansitmaktadir. S6z konusu bu yukari yénlii trend, ISDMR’in piyasada giiclii bir
konuma sahip oldugunu ve rekabet avantajimi korudugunu gostermektedir. Trend
grafiginde zaman zaman biiylimenin yavasladi1 veya stabilize oldugu donemler

dikkat cekmektedir. Bu, kiiresel piyasa kosullarinin etkisiyle agiklanmaktadir.

Mevsimsel bilesen, fiyatlardaki diizenli ve periyodik dalgalanmalar1 temsil
etmektedir. Mevsimsel etkiler ISDMR ’nin fiyatlarinda belirgin bir rol oynamaktadir.
Ozellikle yilin belirli donemlerinde fiyatlarin arttig1 veya diistiigii gdzlemlenmistir.
Bu, sektorel talep dongiileriyle iliskilendirilebilir (6rnegin, insaat sektorii talebinin
artig1). Sirketin liretim ve satis planlamasinda bu mevsimsel etkilerin dikkate alinmasi

onem teskil etmektedir.

Artik grafigi, zaman serisinin trend ve mevsimsel bilesenlerinden arindirilmas,
yalnizca agiklanamayan dalgalanmalar1 icermektedir. Artiklardaki dalgalanmalar,
fiyatlara etki eden rastgele veya ongoriilemeyen faktorleri yansitmaktadir. Grafikte
bazi donemlerde yliksek pozitif ve negatif sapmalar gdzlemlenmektedir. Bu sapmalar,
piyasa soklari, ani talep degisimleri veya makroekonomik olaylardan
kaynaklanabilmektedir. Artiklardaki yiiksek oynaklik, ISDMR'in fiyatlarinin bazi

donemlerde 6ngoriilemez faktorlerden etkilendigini gdstermektedir.

Iskenderun Demir ve Celik A.S nin (KAP) iizerinden gerceklestirdigi finansal
raporlar ve sirket faaliyetlerine iliskin pay senedi fiyatlarina olan etkilerini 6nemli

o6l¢tide etkileyen bildirimler:
2019 yihi i¢in:

1. 25 Subat 2019 tarihinde hisse basina briit temettli 6deme tutarinin 0,28
TL net temettii tutarinin 0,238 TL olarak belirlendigi agiklanmuistir.
2. 25 Ekim 2019 tarihinde maliyet ve verimlilik odakli yeni yatirim

projeleri aciklanmistir. Yeni Sinter Fabrikasi, Yiiksek Firin
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Modernizasyonu, Kok Bataryas: Yenileme Projesi ile yatirimlarin

toplam biit¢esinin 5 Milyar TL oldugu belirtilmistir.

3. 14 Aralik 2019 tarihinde yapilan bildirimde pik dokiim kanalinda
meydana gelen su kagaginin sicak metalle temas etmesi nedeniyle bir
patlama meydana geldigini, sirketin yillik {retim hedeflerini
etkilemeyecegi belirtilmistir.

2020 y1li icin:

1. 11 Subat 2020 tarihinde Isdemir’in 2019 yilina ait finansal sonuglarina
gore 1,4 Milyar TL net kar elde ettigi bildirilmistir.

2. 25 Mart 2020 tarihinde hisse basina briit 1,25 TL temettii 1,0625 TL net
temettli 0demesi gergeklestirilecegi agiklanmistir.

o 30 Ekim 2020 tarihinde kiiresel g¢elik piyasasindaki dalgalanmalara

ragmen giicli bir performans sergiledigini aciklamigtir. Pandemi

kosullarina ragmen tiretim kapasitesi ve verimlilik korunmustur.

2021 yil i¢in:

1.

11 Subat 2021 tarihinde 1,6 Milyar TL net kar agiklayan sirket gii¢lii bir
finansal performans sergiledigini ve maliyet optimizasyonuna
odaklandigin1 belirtmistir.

17 Mart 2021 tarihinde hisse basina briit 1,40 TL, net 1,19 TL temettii
O0demelerinin yapilacag bildirilmistir.

25 Mayis 2021 tarihinde Isdemir, cevresel, sosyal ve ydnetisim (ESG)
konularindaki basarilarin1  6zetleyen siirdiirtilebilirlik  raporunu
yayimlamigtir. Raporda, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve
yenilenebilir enerjiye yonelik projeler yer almaktadir.

12 Agustos 2021 tarihinde ilk ¢eyrek satig gelirlerinin artig gostererek 5
milyar TL, 750 milyon TL olarak bildirilmistir.

25 Apgustos 2021 tarihinde Isdemir’in kurumsal ydnetim
derecelendirme notu, 9,2 (%92) olarak agiklanmistir. Bu not, sirketin
yuksek diizeyde kurumsal yonetim ilkelerine uyum sagladigmi

gostermektedir.
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2022 yili icin:

1. 22 Subat 2022 tarihinde hisse basina 1,80 TL briit, 1,53 TL net temettii

Odenecegini dair bilgilendirme yapilmistir.
2023 yihi i¢in:

1. 27 Subat 2023 tarihinde Yonetim Kurulu, 2022 yili faaliyetleri sonucu
elde edilen karin dagitimina karar vermistir. Hisse basina briit 0,50 TL,
net 0,45 TL temettii 6denmesi planlanmistir.

2. 11. Kalkinma Plan1 kapsaminda Tiirkiye'nin ithalata olan bagimliligini
azaltmay1 ve yerli liretimi artirmay1 amaglamaktadir. Celik sektdriinde
bu hedef, yerli iireticilerin kapasitelerini artirmalar1 ve ithal girdiler ile
elde edilen iirlinlerin yerini alacak iiretim siireclerini gelistirmeleri ile
desteklenmektedir. ISDMR, i¢ piyasanin ihtiyag duydugu yiiksek
kalitedeki celik {iriinlerini tiretme kapasitesine sahip oldugu, bu hedefe
dogrudan katkida bulunabilecek konumda oldugu anlasilmaktadir.
Sirketin ithalat miktarindaki sinirh artig (%2-4) ve ihracat gelirlerindeki

yiikselis, ithalat yerine ihracata odaklanildigini géstermektedir.

Pay senedi piyasalarinda kalkinma plani hedefleriyle atilan stratejik adimlara
baglh kalarak olumlu bir performans grafigi ¢izilebilmektedir. S6z konusu stratejik
kararlarin siirdiiriilebilir olmasi kadar yatirim harcamalarinin da kisa vadede maliyet
artiglarina neden olacagi ¢ikarimi ile pay senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olacaktir. Bu hususta ISDMR’in global rekabet giiclinli arttiracak ve Tiirkiye nin

sanayi kalkinma hedeflerine ulagmasina katki saglayacaktir.

5.1.3 Kardemir Karabiik Demir Celik incelemesi

Kardemir Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 A.S, Tiirkiye’nin ilk agir sanayi
tesisi olarak 1937 tarihinde kurulmus ve 1939 tarihinde iiretime baglamistir. Sirketin
faaliyetlerine baglamis olmasi, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin sanayilesme hamlesinde
onemli bir kilometre tasi olmustur. Kardemir, Tiirk demir-gelik endiistrisinin
onciilerinden biri olarak sektoriin sekillenmesinde Onemli bir rol iistlenmistir.

Kurulusundan itibaren iiretim kapasitesini artirarak ve modernizasyon c¢aligsmalarina
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agirlik vererek yerel ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii artirmigtir ve arttirmaya
devam etmektedir. Kardemir’in {iriin portfyii, insaat demirinden ray ve profil
tiretimine, pik demirden ¢elik hadde {irlinlerine kadar genis bir yelpazededir. Sirket,
Ozellikle ray ve demiryolu sistemlerinin iiretiminde Tirkiye’de tekel konumda
bulunmaktadir. Bahse konu bu durum, sirketin sektorel rekabet giiciinii artirirken,

kamu yatirimlariyla desteklenen stratejik bir avantaj saglamaktadir.

Kardemir’in ortaklik yapist halka acik bir anonim sirket olarak Borsa
Istanbul’da (BIST) islem gormektedir. Sirketin sermaye yapisi, A, B, D ve E grubu
pay senetleri olmak iizere cesitli siniflara ayrilmaktadir. Kardemir (D), 6zellikle
yatirimcilarin odaklandiklar1 pay senedi grubu olup, piyasa likiditesi agisindan 6ne
cikmaktadir. Sirketin hissedarlar1 arasinda bireysel yatirimcilar ve kurumsal pay
sahipleri yer almaktadir. Kardemir’in Karabiik bdlgesine olan sosyo-ekonomik
katkilarindan dolay1 yerel paydaslarin sirket yonetiminde yer aldiklar1 ve yonetimde
etkili bir rol oynadiklar1 goériilmektedir. Kardemir’in halka acik bir sirket olmasi
sebebiyle, Kardemir’in finansal seffafligi diger sirketler gibi diizenli olarak
denetlenmektedir. Bu durum Kardemir 6zelinde sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
bagliligin1 artirmaktadir. Ortaklik yapisindaki s6z konusu bu ¢esitlilik, Kardemir’in

karar alma siire¢lerinde daha genis bir paydas katilimi saglamaktadir.

Kardemir, Tiirkiye ekonomisi i¢in Tiirkiye ekonomisinin kalkinmasinda
stratejik Oneme sahip olan demir-gelik sektoriiniin kilit girketlerinden biridir.
Tirkiye’nin biliyliyen ve gelisen sanayi altyapisi, insaat sektOrii, otomotiv ve
demiryolu yatirimlar1 Kardemir’in iirlinlerine olan talebi artirmaktadir. Sirket,
sagladig1 istthdam, ihracat ve yerel tedarik¢i ile bolgesel kalkinmaya da onemli

katkilarda bulunmaktadir.

Tirkiye’nin demir-gelik iiretim kapasitesinde onemli bir yere sahip olan
Kardemir, ithalatin azaltilmasi yoniinde degerlendirdikleri stratejiler ve yerli liretim
kapasitesiyle cari acik iizerinde olumlu bir etki gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye’de
artan ulagim taleplerinde 6ne ¢ikan demiryolu sektoriine yonelik ray iiretiminde
Tirkiye’nin digsaridan tedarik bagimliligini sona erdirmesi, sirketin stratejik dnemini

daha da artirmistir.
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Tablo 5. KCAER ve BIST 100 Performans Tablosu

Kardemir Performans ve Stratejik Etki Tablosu

BIST 100
Kapanig Getiri Getiri Orani Stratejik Karar

Yil Degeri (TL) (%) (%) Etkisi (%) Stratejik Karar Etkisi Kisa Agiklama

2019 2478 0.00 25.37 0.00 2019'da stratejik kararlanin etkisi
dlglilemez.

2020  5.385 117.22 29.06 92.73 2020'de COVID-19 sonrasi kapasite
artigi etkili oldu.

2021 8.591 59.54 25.80 40.61 2021'de bliytime stratejileri artan
talep etkili oldu.

2022 17.811 107.31 196.57 40.44 2022'de dbviz kuru dalgalanmalari,
maliyet baskilan etkili oldu.

2023 23.76 3345 35.60 -6.75 2023'te tiretim verimliligi, i¢ pazar

odakli stratejiler etkili oldu.

Kaynak: (BIST, 2024).

Sirketin yillik kapanis fiyatlar1 ile hesaplanan getiri orani, bir 6nceki yilin

kapanis fiyati ile o y1lin kapanis fiyat1 arasindaki yiizdesel degisimini ifade etmektedir.

Getiri Oram (%) — (Bu yilin kapanis fiyat1 — Gegen yilin kapams ﬁyatl) « 100

Gegen yilin kapanig fiyat:

Sirketin getiri orani ile BIST 100 getiri orani arasindaki fark ile goreli

performans elde edilmektedir.

Goreli Performans (%) = Sirket Getiri Oram (%) — BIST 100 Getiri Oram (%)
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2020 Yih:
« Kapanis fiyati 2019: 2,478 TL
« Kapanis fiyati 2020: 5,385 TL

« Sirket Getiri Oranu:

(5, 385 — 2,478

J— (4
5478 ) x 100 = 117, 28%

« BIST 100 Getiri Orarmi (2020): %24,55.

« Goreli Performans:
117,28% — 24,55% = 92, 73%
« Stratejik Karar Etkisi:

92, 73%

Bu hesaplama her yil i¢in ayni yontem ile yapilmaktadir. Stratejik karar
etkisinin pozitif ya da negatif olmasi sirketin piyasa ortalamasina gorece ne kadar iyi

performans sergiledigini agiklamaktadir.

Bu veriler dogrultusunda KRDMR i¢in 2019 tarihi verileri 2018 verileri ile
saglanacagindan stratejik karar etkileri hesaplanamamistir. Ancak Kardemir, tiretim
kapasitesini arttirmak amaciyla modernizasyon ve yenileme ¢aligsmalari yapmistir. Bu
kapsamda, portfoyde bulunan mevcut tesislerin verimlili§ini artirmak ve yeni
teknolojileri entegre etmek i¢in yeni yatirirmlarda bulunulmustur. Sirket, katma degeri
yuksek Triinlerin {iretimine baglayarak {irlin  portfoyiinii  ¢esitlendirmeyi
amaglamaktadir. Ozellikle demiryolu tekeri ve ray iiretiminde kapasite artirimi
gerceklestirmistir. S6z konusu gelismeler bir sonraki yil calismalari, strateji

belirlemede 6nemli gelismeleri ifade etmektedir.

2020 tarihinde oncelikle COVID-19 pandemisinin etkilerini azaltmak icin
Kardemir, tiretim siireg¢lerinde esneklik saglayarak tedarik zinciri yonetimini
giiclendirmistir. Ayrica, beseri kaynak olan sirket calisan sagligin1 ve giivenligini 6n
planda tutulmasimi saglayarak gerekli onlemler alinmistir. Bu, pandemiye karsi

esneklik ve adaptasyon agisindan ayrica 6nemli bir stratejik karardir.

Dijital doniisiim ve endiistri 4.0 uygulamalar1 sirketlerin dijitallesmesinde
onem ifade etmektedir. Bu kapsamda iiretim verimliligi, maliyet hesaplamalar

endiistri 4.0 ile entegre edilerek maliyetler optimize edilmistir. Kardemir i¢in 2020 y1l1
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stratejik kararlarin karsiliginda pay senedi fiyatlarinda bir dnceki yila oranla %100’{in
tizerinde bir getiri sagladigi tespit edilmistir. Bu da alinan kararlarin ne kadar dogru ve

yerinde oldugu anlamina gelmektedir.

Kardemir, 2021 tarihi ile siirdiirtilebilir cevresel hedeflerin hayata gegirildigi,
enerji verimliligin arttirildig1 bir y1l olarak faaliyetlerini stratejik hedeflerle entegre
etmistir. Siirekli Emisyon Ol¢iim Sistemleri (SEOS) kurulumu ile tesislerindeki 13
bacaya SEOS kurulumu tamamlanmis ve bu sistemlerin araciligi ile 6l¢iimii yapilan
emisyon verileri Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi'nin sistemine anlik
veri olarak aktarilmaktadir. Karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik projeler, sirketin
sirdiiriilebilirlik hedeflerine olan baghligin1 gostermektedir. Siirdiiriilebilirlik odakl
bu stratejiler, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) odakli yatirimlari tercih eden
kurumsal ve bireysel yatirimecilar i¢cin 6nemli bir tercih sebebidir. Bu projelerin
duyurulmasi ile pay senedi fiyatlari %59,53 oraninda artis gdstermistir. Bu artis
yalnizca stratejiler 6zelinde degil, ayn1 zamanda sektorel biiyiime ve makro ekonomik

kosullara da baglh gergeklesmistir.

2022 yili, hem kiiresel ekonomik gelismelerin hem de sektdrel dinamiklerin
etkileriyle demir-gelik sektoriinde bazi belirsizliklerin ve firsatlarin bir arada yasandigi
bir yil olarak dikkat ¢ekmektedir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecine girmesi
beklenen piyasalarin enerji maliyetlerindeki artisa, tedarik zinciri sorunlar1 ve
jeopolitik gerilimlerle zorlandig1 bir yil olmustur. Ozellikle Rusya ile Ukrayna
arasinda yasanan savas kaynakli demir ve ¢elik sektoriinli dogrudan etkilemis, enerji
ve hammadde maliyetlerinde ciddi artiglara neden olmustur. Tirkiye'de yiiksek
enflasyon, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve finansal piyasalardaki belirsizlikler,
sirketlerin operasyonel siire¢lerini zorlastiran baslica etmenler arasinda yer almistir.
Bu zorlu ekonomik kosullara karsin Kardemir, yerli tiretim kapasitesini artirmay1 ve
ic piyasanin ihtiyaclarin1 karsilamay1 hedeflemistir. Ancak doviz kurlarindaki
oynaklik, ithalat maliyetlerinde artisa neden olurken, yiikselen kredi maliyetleri

sirketin maliyet yonetimini olumsuz etkilemistir.

2022 yilinda Kardemir hisseleri, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
sektordeki Dbelirsizliklerin etkisi altinda kalmistir. BIST 100 endeksi ile

karsilagtirildiginda, Kardemir’in getiri oranlart daha smirli bir performans
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gostermistir. Ozellikle y1lin ikinci yarisinda déviz kurlarindaki yiikselis ve artan enerji
maliyetleri, sirket hisseleri {izerinde baski olusturmustur. Ancak, i¢ piyasa odakl
stratejik hamleler ve ihracat hedeflerine yonelik caligsmalar, hisse performansini

olumlu yonde destekleyen faktorler olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist baskilarin devam ettigi, faiz oranlarmin
yeniden sekillendigi ve doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu 2023 doénemi iginde
demir-gelik sektoriinii dogrudan etkileyerek maliyet artiglarina ve talep yonli
daralmalara ve dalgalanmalara yol agmistir. Kardemir, 6zellikle i¢ piyasa odakli bir
liretim stratejisi benimsemistir. Yerel pazarin ihtiyaclarina yonelik aninda yanit
verebilmek i¢in kapasite kullanim oranini arttirarak tedarik zincirindeki aksakliklari
minimize etmeye calismistir. Artan insaat sektdrii faaliyetlerine paralel olarak ingaat
maksath kullanilan celik ve demir iirlinlerinde yerel talebe olan ihtiyaci karsilama

noktasinda 6nemli bir rol {istlenmistir.

KRDMR Kapanis Fiyatlan
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Sekil 7. KRDMR Kapanis Fiyatlari

BIST Verileri ile hazirlanan bu grafikte, 2023 yilinda KRDMR hisseleri, bir
onceki yila gore daha iyi bir performans sergilemistir. Y1l sonunda pay senedi fiyati
23,76 TL seviyesine ulasarak %33,45 oraninda bir getiri saglamistir. Bu oran, BIST
100 endeksinin %40,2°1ik getirisiyle karsilastirildiginda biraz diisiik kalsa da, sirketin
piyasa degerini korudugunu ve istikrarli bir biiylime ¢izgisi izledigini gostermektedir.

Hisse fiyatlarindaki bu artista, enerji maliyetlerinde goriilen kismi diisiisler ile doviz
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kuru dalgalanmalarinin azalmasi etkili olmustur. Ayrica, Kardemir’in ihracat odakli

stratejileri de hisse degerini destekleyen 6nemli unsurlar arasinda yer almistir.

Kardemir Karablik Demir ve Celik A.S$’nin (KAP) iizerinden

gergeklestirdigi finansal raporlar ve sirket faaliyetlerine iligskin pay senedi fiyatlarina

olan etkilerini 6nemli dl¢iide etkileyen bildirimler:

2019 yihi i¢in:

1.

9 Mayis 2019 tarihinde birinci ¢eyrek rakamlart aciklanmigstir. 300
milyon TL faaliyet kari, 185 milyon TL net kar elde eden sirket i¢in
maliyetlerin kontrol altinda tutuldugu ve verimlilik arttiric1 projelere
odaklanildig1 vurgulanmastir.

26 Haziran 2019 tarihinde 0,1105 net temettli 6demesi yapilmistir.

15 Kasim 2019 tarihinde Kardemir, bagl ortakligi Kardokmak Dokiim
Makine Sanayi ve Ticaret A.S.'nin hisselerinin satis islemlerinin
baslatildigin1 duyurmustur. Bu karar, sirketin stratejik odaklanmasini
artirmak ve finansal esnekligini giiclendirmek amaciyla alimustir.

7 Kasim 2019 tarihinde tigiincii ¢eyrek finansal tablolarii agiklamistir.
Net satis geliri: 7,8 milyar TL, Net kar: 620 milyon TL. Faaliyet kart:
1,1 milyar TL. olarak ac¢iklanmistir. Rapor, celik fiyatlarindaki
dalgalanmalara ragmen giiclii bir performans sergilendigini
gostermistir.

27 Kasim 2019 tarihinde yapilan bildirimde sirket

20 Aralik 2019 tarihinde Sirket, kapasite artirnmi ve yeni iiretim

hatlariin kurulmasiyla ilgili yatirim planlarini agiklamistir.

2020 y1li icin:

1.

5 Mart 2020 tarihinde JCR Eurasia Rating, Kardemir’in kredi
derecelendirme notunu giincellemistir. Pozitif goriiniim ve uzun vadeli
yatirim notunun AA olmasi sirketin mali yapisinin saglamligma ve
gelecekteki biiylime potansiyeline isaret etmektedir.

8 Mayis 2020 tarihinde Kardemir, 2020 yili birinci ¢eyrek finansal
tablolarini agiklamistir. Net Satig Geliri: 2,8 milyar TL. Net Kar: 300
milyon TL, Faaliyet Kar1: 450 milyon TL olarak paylagilmistir. Sirket,
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pandemi kosullarina ragmen finansal yapisini korudugunu ve satig
gelirlerinde artis sagladigini belirtmistir.

7 Agustos 2020 tarihinde Kardemir, ikinci ¢eyrek sonuglarini
yayimlamstir. Net Satis Geliri: 3,1 milyar TL. Net Kar: 400 milyon TL.
Faaliyet Kari: 500 milyon TL. olarak agiklanmistir. Raporda, celik
fiyatlarindaki degisimlere ragmen giiclii bir performans sergilendigi
vurgulanmistir.

6 Kasim 2020 tarihinde Ugiincii ceyrek sonuglarina gore, sirket
karliligini artirmaya devam etmistir. Net Kar: 450 milyon TL. Net Satis
Geliri: 3,8 milyar TL Faaliyet Kar1: 600 milyon TL. olarak belirtilmistir.
S6z konusu bu karliligin sirket i¢in {iretim kapasitesi ve satig hacmi artig
gosterdigi anlasilmaktadir.

22 Eylil 2020 tarihinde Kardemir, sermaye artirimi kararini
aciklamistir. 1 milyar TL olan sermaye 1,2 milyar TL olarak
belirtilmigtir. Artirilan sermaye, sirketin biiylime ve yatirim
projelerinde kullanilacaktir.

10 Temmuz 2020 tarihinde Kardemir, bagh ortakliklarindan biri olan
Kardokmak Dokiim Makine Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hisselerinin
satisin1 gerceklestirmistir. 150 milyon TL olan satis tutarmin finansal
etkileri sirket bilancolarinda pozitif etki yaratmistir.

18 Aralik 2020 tarihinde Kardemir, Cubuk ve Kangal Uretim Hatti
Genisletme Projesini devreye aldigini duyurmustur. Yeni hattin devreye
almmasiyla birlikte yilda 300 milyon TL ek gelir saglanmasi

hedeflenmistir.

2021 yihi i¢in:

1.

5 Mart 2021 tarihinde Kredi derecelendirme kurulusu JCR Eurasia
Rating, Kardemir'in uzun vadeli ulusal notunu AA olarak belirlemis ve
goriinlimiinii 'Pozitif' olarak degerlendirmistir.

3 Mayis 2021 tarihinde 1. Ceyrek faaliyet raporunda Net Satis Geliri:
2,3 milyar TL ve Net Kar: 450 milyon TL olarak a¢iklanmistir. Sirket,

pandemiye ragmen artan ¢elik talebi ve maliyet yonetimi ile giiclii bir
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karlilik elde etmistir. Uretim ve satis hacminde dnceki yila gore %15
artig gorilmiistir.

9 Agustos 2021 tarihinde 2. Ceyrek faaliyet raporunda 800 milyon TL
net kar agiklanmistir. Celik fiyatlarindaki kiiresel artig ve ihracattaki
biiylime, finansal performansi desteklemistir.

3 Kasim 2021 tarihinde 3. Ceyrek faaliyet raporunda Net Satis Geliri:
4,1 milyar TL ve 1 milyar TL net kar a¢iklanmistir. Ugiincii geyrek

performansi, Kardemir i¢in tarihi bir zirve olarak degerlendirilmektedir.

2022 yili icin:

1.

1 Mart 2022 tarihinde 2021 yili faaliyetleri sonucu elde edilen kérin
dagitimini iki taksit halinde gergeklestirmeyi planladigini duyurmustur.
Kar dagiiminmn 30 Haziran 2022 ve 30 Kasim 2022 tarihlerinde
yapilmas1 ongoriilmiistiir. Hisse basina net temettii 0,789 TL olarak
aciklanmustir.

9 Mayis 2022 tarihinde 1. Ceyrek faaliyet raporunda 5 milyar TL net
satis geliri, 1,2 milyar TL net kar elde edildigi bildirilmistir. Sirket, bu
donemde c¢elik fiyatlariin artmasindan ve yiiksek {iretim
kapasitesinden yararlanarak basarili bir karlilik saglamistir.

8 Agustos 2022 tarihinde 2. Ceyrek faaliyet raporunda 11 milyar TL net
satig geliri, 3 milyar TL net kar elde edilmistir. Bu, sirketin ihracat
hacmindeki artis ve i¢ pazardaki taleple finansal sonuglarmi
giiclendirmistir.

28 Ekim 2022 tarihinde 3. Ceyrek faaliyet raporunda 16 milyar TL net
satig geliri, 4,5 milyar TL net kar elde edildigi bildirilmistir. Kardemir,
yilin iiglincii ¢eyreginde i¢ pazarda lider konumunu giiglendirmis ve
ihracat faaliyetlerinde 6nemli bir biliylime gdstermistir.

6 Aralik 2022 tarihinde Kardemir, bagh ortakliklar1 Kardokmak ve
Karcel’in A grubu paylarinin borsa kapanis fiyati iizerinden satigini
gergeklestirecegini agiklamistir. Satis yapilan paylarin toplam tutari 150
milyon TL oldugu bildirilmistir.
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2023 yili icin:

1.

3 Mart 2023 tarihinde yapilan bildirimde 2022 yilinda elde edilen kar
paymin dagitilmasi teklif edilmistir. 2,07 TL net temettii dagitilmasi
teklif edilmistir. Dagitim Haziran ve Kasim aylarinda iki taksit halinde
O6denmesi yoniinde agiklama yapilmistir.

17 Mart 2023 tarihinde yapilan bildirimde bagimsiz bir denetleme
firmas1 tarafindan yapilan incelemede 24 milyar TL net satig geliri, 2,7
milyar TL net kar rakamlar1 agiklanmistir.

5 Mayi1s 2023 tarihinde y1lin ilk ¢eyreginde net karin 800 milyon TL net
satis gelirinin de 6 milyar TL olarak agiklanmistir. ilk ceyrek
sonuclarinin sirketin yil sonu hedeflerine ulagsma yolunda oldugu ve
uzun vadeli stratejik planlarinin basarili bir sekilde yiiriitildiigii
anlasilmaktadir.

20 Haziran 2023 tarithinde yillik dretim kapasitesinin %15
arttirtlmasinin planlandig bildirilmektedir. Toplam yatirim maliyetinin
120 milyon dolar olarak ac¢iklanmistir. Modernizasyon sayesinde enerji
tilketiminin  dislirilmesi  ve karbon salimmimin azaltilmasi
hedeflenmektedir.

10 Agustos 2023 tarihinde yapilan bildirimde 12 milyar TL net satis
geliri 2 milyar TL net kar rakamlarinin acgiklandig1 yilin ilk yarisindaki
finansal performans degerlerinin, c¢elikhane tesislerinde yapilan
modernizasyonun karsiligi olarak yatirimeilar tarafindan olumlu
karsilandig1 degerlendirilmistir.

18 Kasim 2023 tarihinde yapilan bildirimde Avrupa, Ortadogu ve
Afrika tilkelerine celik boru ve ingaat ihracatinda artig gosterdigi, yil
sonuna kadar 5 milyar TL gelir elde edilmesinin hedeflendigi

bildirilmistir.
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KRDMR Hareketli Ortalamalar Analizi

—— Son Kapanis Fiyati
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Sekil 8. KRDMR Hareketli Ortalamalar Analizi

Fiyat (TL)

w

KRDMR BIST verileri dikkate alinarak olusturulan bu grafikteki fiyat
hareketlerinin zaman igindeki dagilimi, KRDMR'in yiiksek volatiliteye sahip bir pay
senedi oldugunu gostermektedir. Hareketli ortalamalar ve fiyat arasindaki sapmalar,
piyasada spekiilatif hareketlerin oldugunu gostermektedir. Pay senedi fiyatlarinin
yiikselis trendinde oldugu donemler 6zellikle 2023'iin basinda fiyatlarin hem 20 hem
de 50 giinliik hareketli ortalamalarin lizerinde seyretmesi, pay senedine olan talebin
arttigini ve piyasanin pozitif bir beklentiye sahip oldugunu gostermektedir. Pay senedi
fiyatlarinin diislis trendinde oldugu donem olan 2023"in ikinci yarisinda, hareketli
ortalamalarla kesisimlerin siklig1 ve fiyatin ortalamalarin altinda seyretmesi, piyasanin
belirsizlik yasadigi veya kar realizasyonlarinin devreye girdigi donemleri
yansitmaktadir. S6z konusu analiz neticesinde pozitif kesisimler sirasinda alim, negatif
kesisimler sirasinda ise satis kararlarinin yatirimcilar Ozelinde stratejilerini

yonlendirmektedir.

5.1.4 Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S Incelemesi

1984 tarihinde izmir’de yenilik¢i iiretim siirecleri ve genis iiriin yelpazesi ile
faaliyete baslayarak demir gelik sektoriinde hem yerel hem de uluslararasi arenada
onemli bir konuma ulagsmistir. Teknolojik altyapr ve yiiksek iiretim kapasitesi ile
Tiirkiye nin lider firmalarindan biri olan Kocaer Celik, izmir Aliaga Organize Sanayi

Bolgesinde enerji, otomotiv, ingaat, gemi insasi, tarim ekipmanlari ve alt yap1 projeleri
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gibi alanlarda tiretimler gergeklestirmektedir. Kocaer Celik, gelirlerinin %70’inden
fazlasini ihracat gelirlerinden saglamaktadir. Avrupa, Kuzey Amerika, Afrika ve Orta
Dogu, Kocaer’in ihracat yaptig1 bolgelerdir. Kocaer, siirdiiriilebilir bliylime stratejisi
kapsaminda kiiresel pazar paymi artirmaya ¢alismaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji
sektoriinde kullanilan ¢elik tirtinlere olan talep, sirketin ihracat basarisinda 6nemli bir

rol oynamaktadir.

Kocaer Celik, son yillarda aldigi stratejik kararlar ve yaptig1 yatirimlarla demir
celik sektoriinde dikkat ¢eken bir pozisyona ulasmistir. Kocaer Celik, enerji ihtiyacini
cevre dostu kaynaklardan karsilamaya yonelik adimlar atmis ve Giines Enerjisi
Santralleri (GES) kurulumunu stratejik bir dncelik haline getirmistir. Aliaga’daki
tesislerinin ¢atilarina yerlestirilen giines panelleri sayesinde hem enerji maliyetlerinde
tasarruf saglanmis hem de karbon salinimi énemli 6l¢iide azaltilmigtir. 2023 yilinda
gerceklestirilen bu yenilik¢i enerji yatirimlarinin, sirketin maliyet yonetiminde kayda
deger olumlu etkiler yarattig1 dikkat ¢ekmektedir. Sirketin bir diger yatirim stratejisi
ise ¢evresel stirdiiriilebilirligin devamlilig1 icin Amerika Yesil Binalar Konseyi
tarafindan verilen LEED sertifikasini almak olmustur. Bu sertifika, sirketin ¢evre dostu

iiretim faaliyetlerini basaril bir sekilde uyguladigini ifade etmektedir.

Kocaer Celik’in 2022 yilinda BIST 100 verilerine gore 2022 tarihinde 20,53
TL, 2023 tarihinde ise 23 TL kapanis fiyatlar1 gerceklesmistir. Yillik bazda getirileri
sirastyla %25,37 ve %27,7 olarak kaydedilmistir. BIST 100 endeksinin belirtilen
yillarda %196,6 ve %35,6 getiri oranina sahip olmasi, sirketin goreli performansinda
dalgalanmalara neden oldugu ve BIST getiri oranlarinin gerisinde oldugu anlamma

gelmektedir.
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Tablo 6. KCAER ve BIST 100 Performans Tablosu

KCAER ve BIST 100 Performans Tablosu

Getiri BIST 100
Kapanis Orani Getiri Orani Stratejik Karar

Yil Degeri (TL) (%) (%) Etkisi (%) Stratejik Karar Etkisi Kisa Aciklama

2019 254

2020 29.3

2021 25.8

2022 2053 25.37 196.6 5.0 Yenilenebilir enerji yatinmlan ve
katma degerli tiretim etkili oldu.

2023 230 27.7 35.6 7.0 Surdurlebilirlik odakh stratejiler ve

global pazar pay artisi etkili oldu.

Kaynak: (BIST, 2024).

BIST 100 endeksinde %196,62°lik bir getiri oraniyla olaganiistii bir
performans yasanmistir. Bu performans doviz kurlarindaki yiikselis, yliksek enflasyon
ve varliklara olan yogun talep lizerine gergeklesmistir. Piyasadaki bu gii¢lii atmosfer
sektordeki pay senedi fiyatlarmin giiclii bir sekilde ytlikselmesini saglamistir. KCAER
2022’de halka arz oldugu tarihtir ve piyasanin yiiksek biiylime temposunu
yakalamakta zorluk yasadigindan dolay1 goreli performansta ciddi bir fark meydana
gelmistir. Bahse konu farkin minimize edilmesi adma sektorel belirsizliklerin
giderilmesi ve bu belirsizlikler karsisinda daha gii¢lii bir stratejik yaklasim

benimsenmesi gerekmektedir.

2023 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in normallesme egilimlerinin gézlemlendigi bir
donem olarak KCAER ile goreli performans farki 2022 tarihine gore oldukca
diismiistiir. Getiri oranmnm 27,7 olarak hesaplandig1 2023 yili verilerinde BIST100
getiri oraninin ise 35,6 olarak gerceklesmisti. KCAER ile BIST100 getiri oranlari
karsilagtirildiginda global stratejileri ile strdiiriilebilirlik odakli yatirimlar etkili

olmustur.

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S’nin (KAP) ilizerinden gergeklestirdigi
finansal raporlar ve sirket faaliyetlerine iliskin pay senedi fiyatlarina olan etkilerini

onemli ol¢tide etkileyen bildirimler:
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6 Temmuz 2022 tarihinde yapilan bildirim ile Kocaer Celik Sanayi ve
Ticaret A.S., Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) genel bilgi
formunu yayimlayarak halka arz sonrasi girket yapisi, yonetim kurulu
iiyeleri, sermaye bilgileri ve operasyonel bilgileri kamuoyu ile
paylagmistir. 233.500.000 TL toplam sermaye ile ¢elik iiretimi, giines
enerjisi profilleri ile maden profilleri iizerine faaliyet gosterilecek
baslica sektdrler olarak aciklanmustir.

7 Eylil 2022 tarihinde yapilan bildirimde mevcut sermayenin
233.500.000 TL tutarindan 657.570.000 TL tutarina ¢ikarilmasi
amaciyla 424.070.000 TL tutarinda bedelsiz sermaye artirimi igin
Sermaye Piyasast Kuruluna bagvuruda bulunmustur. Bu artirim
%181,61 oraninda bedelsiz pay dagitimini igermektedir.

14 Kasim 2022 tarihinde yapilan bildirimde solar ve maden profilleri
alaninda son ¢eyrekte 20.2 bin tonluk sevkiyat gerceklestirdigini ve
2022 yili satig hedeflerine ulagildigini duyurmustur.

12 Ocak 2023 tarihinde yapilan bildirimde Uretim kapasitesinin
artirtlmasi, ihracatin genisletilmesi ve karbon ayak izinin azaltilmasi
hedeflenmistir.

20 Subat 2023 tarihinde yapilan bildirimde 9,8 milyar TL net satis
geliri, 1,6 milyar TL net kar rakamlar1 agiklanmistir.

13 Mart 2023 tarihinde yapilan bildirimde 2022 y1l1 net donem karindan
151.000.000 TL nin ortaklara nakit temettii olarak dagitilmasina karar
verilmigtir. Briit 0,2296 TL net 0,2067 TL kar payr 6denecegi
aciklanmustir.

5 Haziran 2023 tarihinde yapilan bildirimde %90 istiraki olan Kocaer
Steel UK Ltd. ile 2023 hesap doneminde gergeklestirilmesi ongoriilen
celik profil iirlinleri satis islemlerinin, kamuya agiklanan son yillik
finansal tablolarda yer alan hasilat tutarinin %10'unu agmasi nedeniyle,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi'nin 10. maddesi uyarinca hazirlanan raporu kamuoyuna

duyurmustur.
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10.

9 Agustos 2023 tarihinde yapilan bildirimde halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  kullanilan  varsayimlar ve bu varsayimlarin
gerceklesme  durumlarina  iliskin - bir  degerlendirme  raporu
yayimmlanmistir. 2022 yili net kar marjinin %16 ve 2023 yili i¢in %20
oraninda biliylime gerceklesecegi varsayilmigtir. 2022 net kar marji
%16,3 oldugu, 2023 yilinin ilk yarisinda gelir biiyiimesinin %12
seviyesinde Ol¢iildiigi belirtilmistir.

9 Agustos 2023 tarihinde yapilan bildirimde halka arzdan elde edilen
fonlarin kullanimina iliskin olarak besinci degerlendirme raporu
aciklanmistir. 600 milyon TL yeni tiretim hatti kurulumu ve fabrika
modernizasyonu projelerinde, 500 milyon TL sirketin kredi
yiikiimliiliiklerini azaltmak amaciyla, 400 milyon TL ihracat biiyiimesi
ve doviz bazli islemleri desteklemek amaciyla kullanilmistir.

2 Kasim 2023 tarihinde yapilan bildirimde sirketin ilk dokuz aylik
finansal sonuglar1 paylagilmistir. Sirket, 8 milyar TL net satis geliri elde
ederken 2,5 milyar TL briit 1,8 TL net kar agiklamistir. Yatirim
harcamalarina ilk dokuz ayda 450 milyon TL harcamistir. Bu rapor
dogrultusunda sirketin 2023 y1l1 hedeflerine ulasma yolunda ilerledigini
ve ihracat odakli biiylime stratejisinin basariyla uygulandigmi

gostermektedir.
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KCAER Kaparus Fiyatlan

251

Sekil 9. KCAER Kapanis Fiyatlan
Kaynak: (KCAER BIST, 2024).

Halka arz edilen sirketlerde ilk donemlerde volatilite oldukca yiiksektir.
Yatirnmcilarin halka arz olan sirketi tanimasi, piyasanin arz ve talep dengesinin

olugmasi i¢in belirli bir zaman gerekmektedir.

KCAER pay senedi kapanis fiyatlarina ait dalgalanmalarm, sirketin mali
performansi, sektor dinamikleri, ekonomik gostergeler ve stratejik kararlarin
bilesimden etkilenen diisiis ve yiikselisler yer almaktadir. Sirketin iiretim kapasitesini
artirmak i¢in aldig1 yatinmlar ve yeni tesis kurma kararlar1 piyasa tarafindan pozitif
karsilanmaktadir. Grafikte fiyatlarin ylikselme trendinde oldugu dénemlerde sirketin
stratejik kararlari, teknolojik inovasyonlar ve yeni iiriin gelistirme ile isbirligi

yatirimlar1 pay senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemistir.

Kocaer, yurtdist satis faaliyetlerini Tiirkiye’deki ekiplerin yani sira ingiltere’de
Kocaer Steel UK ve irlanda’da Kocaer Steel ireland istirakleri ile yapmaktadir.
Sirketin ayrica ABD, Kolombiya, Italya, Peru ve Fas’ta da satis temsilcilikleri
bulunmaktadir. S6z konusu bu yurtdis1 istirakleri ile temsilciliklerin varligi,
stirdiiriilebilir yatirimlardan kaynakli olarak yatirimcilarda pozitif karsilandigindan

pay senedi fiyatlarinda ivme yaratici etki gostermektedir.
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Celik {iretimi, enerji yogun bir sektdr oldugundan artan enerji maliyetlerinden
kaynakli olarak maliyetleri azaltic1 teknolojilere ve siireglere yatirinm yapmasi sirketin

enerji verimliligi ve maliyet yonetimi konusunda 6nem tagimaktadir.

Kocaer’in izmir Aliaga’daki fabrikalarinda kurdugu 15 milyon kWh kapasiteli
Gilines Enerji Santrali (GES) ile tiiketilen enerjinin %33’{inii bu sistemden
karsilamaktadir. Bu yatirim ile yillik 5.700 ton karbon emisyonu azaltimi saglamistir.
Bu yatirrmin disinda Aydin Kuyucak’ta 24 MW giiciinde bir Jeotermal Enerji Santrali
yapimi yonetim planlamalar i¢inde yer almaktadir. Kocaer’in enerji verimliligi ve
tasarruflar sayesinde yillik 482 ton karbon emisyonu azaltimi ger¢eklesmistir. Bunlara
ilave olarak 54.708 metrekiip yagmur suyu ile biyolojik atiksu aritma tesisi sayesinde
37.800 metrekiip su aritimi yapilmis ve yer alti kaynak sularinin korunmasi
saglanmistir. Atik yonetimi konusunda 87 ton atigin doniistiiriilmesi ile atik yonetim
konusunda siirdiiriilebilir kalkinma uygulamasi enerji verimliliginde bir diger

unsurdur.

Kocaer Celik’in enerji verimliligi ve maliyet ydnetimine yonelik
gerceklestirdigi stratejik yatirimlar, sirketin finansal performansi lizerinde olumlu
etkiler yaratmanin yani sira yatirimcilarin sirkete olan giivenini pekistirmistir. Bu
stratejiler, enerji maliyetlerini diigtirerek karlilig1 artirirken, ¢evre dostu uygulamalar
sayesinde sirketin siirdiiriilebilirlik hedeflerine katki saglamistir. Ozellikle 2023
yilinda uygulamaya konulan bu adimlarin, sirket hisseleri iizerinde %10-15 arasinda
deger artis1 yaratmistir. Bu artisin temel sebepleri arasinda yenilenebilir enerji
projelerinin operasyonel maliyetleri diisirmesi, karbon emisyonlarini azaltarak
cevresel uyumlulugu artirmasi ve uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii pekistiren

yenilik¢i uygulamalar yer almaktadir.

Ayrica, sirketin enerji verimliligi projeleriyle iliretim siireclerinde saglanan
optimizasyon, maliyet avantajinin yani sira daha kaliteli ve ¢evre dostu tliretim imkan1
sunmaktadir. Bu durum, hem yerel hem de uluslararasi piyasalarda Kocaer Celik’in
marka degerini artirmis ve yatirimcilarin uzun vadeli beklentilerini olumlu yonde
etkilemistir. Kocaer Celik’in maliyet yonetimine ve enerji verimliligine odaklanarak
attigl bu adimlar, hissedarlarina daha giiclii finansal kazanglar sunarken, sirketin

cevresel ve ekonomik stirdiiriilebilirligine 6nemli bir katki saglamistir.
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5.2 Kalkinma Plam Cercevesinde Demir Celik Sektorii ve Pay Senedi
Piyasasi

Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal gelisimlerini yoOnlendirmek amaciyla
olusturulan kalkinma planlari, belirli bir donemi kapsayan stratejik temelleri
olusturmaktadir. Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren kalkinma anlayisi
dogrultusundan ekonomik biiylimeyi ve toplumsal refahin artmasini hedef edinen bir
yaklagim biitiiniidiir. Izmir Iktisat Kongresi ile temelleri atilan ekonomik
bagimsizligin, kalkinma stratejilerini belirlemede 6nemli bir unsur olarak yer

almaktadir. Kalkinma siirecinde 6zel sektoriin tesvik edilmesi

Demir ¢elik sektorti, Tiirkiye ekonomisinde ingaat, otomotiv, beyaz esya ve
enerji gibi kilit sektorlerin ana girdilerini saglamasi nedeniyle ekonomik kalkinmada
stratejik bir rol oynamaktadir. Tiirkiye’nin 11.Kalkinma Plan1 (2019-2023), celik
sektoriiniin daha rekabetci, ¢evre dostu ve katma degerli bir yapiya donligmesi

noktasinda projeksiyon sunmaktadir.

Tiirkiye, ham celik iiretiminde diinyada ilk 10, Avrupa’da ise 2. sirada yer
almakta ve bu konumuyla demir ¢elik sektoriinde kiiresel dlgekte dnemli bir aktor
olarak yer almaktadir. Insaat sektdriindeki biiyiiyen yerel ve uluslararas: talep,
otomotiv sanayiinde teknolojik gelismelere dayali artan ihtiyaglar ve beyaz esya
sektoriinde siirdiiriilebilir iiriinlere yonelik egilim, ¢elik sektoriine olan talebin siirekli
artmasini saglamaktadir. Bu sektorler icin ¢elik, kritik bir hammadde olup, yiiksek
kaliteli ve inovatif celik iirlinleri Tirkiye'nin kiiresel rekabet giiclinii pekistiren

unsurlar arasinda yer almaktadir.

Tirkiye’nin  11. Kalkinma Plan1 (2019-2023), ekonomik biiylimeyi
desteklemek, sanayi tiretimini artirmak ve yliksek katma degerli iiriinlere odaklanmak
amaciyla hazirlanmistir. Demir celik sektorii 6zelinde, planin su stratejik hedefleri
onceliklidir. Yiiksek katma degerli iiriinlerin gelistirilmesi 6zellikle otomotiv, savunma
ve ingaat gibi sektorlerde kullanilabilecek ileri teknoloji g¢elik triinlerin iiretilmesi
hedeflenmistir. Cevre dostu tiretim teknolojilerinin tesvik edilmesi, karbon salinimini
azaltan ve enerji verimliligini artiran teknolojilerin benimsenmesi 6ne ¢ikmistir. Yerel
kaynak kullaniminin artirilmasi, ithalata bagimlilig1 azaltarak yerel hammaddelerin

kullanimiyla maliyet avantaji1 saglanmas1 amaglanmustir.
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Tiirkiye’nin en biiyiik entegre ¢elik iireticisi olan Erdemir, Kalkinma Plani’na
uygun stratejik adimlar atmistir. Sirket, yiiksek katma degerli ¢elik iiretimine agirlik
vererek savunma sanayi ve otomotiv sektdrlerine yonelik iiriin gamini genisletmistir.
Ayrica, karbon ayak izini azaltma hedefi dogrultusunda yenilenebilir enerji yatirnmlar
yapmis ve enerji verimliligi projelerine odaklanmistir. Bu tiir stratejik hamleler,
sirketin piyasa degerini artirmis ve hisse senedi performansinda pozitif bir ivme

yaratmistir.

Tiirkiye’nin en biiyiik uzun iiriin {ireticilerinden biri olan Isdemir, dzellikle
cevre dostu lretim teknolojilerine gecis siireclerinde dikkat cekmektedir. Sirket,
emisyonlarmi azaltmak amaciyla enerji verimliligini artiran teknolojilere yatirim
yapmis ve bu ¢abalarini uluslararasi piyasalarda taninirligini artirmak igin bir avantaj
olarak kullanmistir. Bu durum, Isdemir’in hisse senedi performansma olumlu bir

sekilde yansimis ve yatirimeilar nezdinde gliven kazanmasini saglamistir.

Tiirkiye’nin ilk agir sanayi kurulusu olan Kardemir, demiryolu raylar1 ve
yiiksek mukavemetli ¢elik iiretimindeki uzmanligiyla 6ne ¢ikmaktadir. Kalkinma Planm
dogrultusunda, Kardemir’in yerel kaynak kullanimini artirmaya yonelik projeler
gelistirdigi goriilmektedir. Sirket, ulusal demiryolu projelerinde tedarik¢i rolii
istlenerek hem ekonomik kalkinmaya katki saglamis hem de finansal performansini
giiclendirmistir. Kardemir’in bu hamleleri, hisse senedi piyasasinda istikrar

saglamasina olanak tanimugtur.

Kocaer Celik, profil ve yap1 ¢eligi liretimindeki uzmanligiyla taninmaktadir.
Sirket, ihracat odakli biiyiime stratejisi izleyerek uluslararasi pazarlarda payimni
artirmistir. Ayrica, ¢cevre dostu iiretim teknolojilerini benimseyerek siirdiiriilebilirlik
hedeflerini hayata gecirmistir. Bu tiir stratejik kararlar, Kocaer’in piyasa degerini

artirmig ve hisse senedi performansini olumlu yonde etkilemistir.

Kalkimma Plani’nin stratejik hedefleri dogrultusunda yapilan yatirimlar ve
alman kararlar, demir ¢elik sektoriindeki sirketlerin hisse senedi performanslarini
olumlu yénde etkilemistir. Ozellikle cevre dostu teknolojilere gecis, enerji verimliligi
projeleri ve yiiksek katma degerli iirlinlerin gelistirilmesi, yatirimcilarin bu sirketlere
olan giivenini artrrmistir. Ornegin, Erdemir’in yenilik¢i projeleri, piyasa degerinde

belirgin bir artisa neden olmus ve hisse senedi getirilerini yiikseltmistir. Ayrica,
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Kalkinma Plani’na uyumlu stratejik hamlelerin sektérel dinamiklere uygunlugu,
sirketlerin uzun vadeli bliyiime hedeflerine ulagmalarinda énemli bir rol oynamustir.

Bu durum, yatirnmcilar agisindan daha istikrarli bir getiri saglamistir.
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Bu calisma, stratejik kararlarin halka acik sirketlerin finansal performansi
iizerindeki etkisini, Borsa Istanbul’da islem goéren demir celik sektorii dzelinde
incelemektedir. Gliniimiiziin hizla degisen ekonomik kosullar1 ve artan kiiresel rekabet
ortami, igletmelerin stratejik karar alma siireclerini yalnizca finansal istikrar agisindan
degil, ayn1 zamanda piyasa degerlemeleri ve yatirimci giiveni lizerindeki etkileri
bakimindan da 6nemli hale getirmistir. Calismanin amaci, demir ¢elik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin aldigi stratejik kararlarin pay senedi getirilerine olan
etkilerini ortaya koymak ve bu kararlarin sektdrel dinamikler i¢indeki dnemini
vurgulamaktir. Calisma, Borsa Istanbul’da islem goren Eregli Demir Celik (Erdemir),
Iskenderun Demir Celik (Isdemir), Kardemir ve Kocaer Celik gibi sektdriin 6nde gelen
sirketleri iizerinde yogunlasmaktadir. Arastirmada kullanilan yontemler, Borsa
Istanbul getiri oranlarinmn analiz edilmesi, goreli performans karsilagtirmalart
yapilmasi ve stratejik kararlarin hisse senetleri tizerindeki etkilerinin detayli bir sekilde
incelenmesini igermektedir. Bu yontemlerin uygulanmasinda temel hedef, sirketlerin
piyasa performanslarmi degerlendirmek ve stratejik hamlelerin hisse senedi

degerlemelerine etkisini sayisal olarak ortaya koymaktir.

Tiirkiye’nin ekonomik kalkinma hedeflerini belirleyen 11. Kalkinma Plani, bu
calismanin teorik ¢ercevesine katki saglamistir. Bu baglamda, yiliksek katma degerli
iriinlerin gelistirilmesi, ¢evre dostu iiretim teknolojilerinin tesvik edilmesi ve yerli
dretimin artirilmast gibi hedefler 1s18inda, ilgili sirketlerin bu hedeflere ne derece
uyum sagladiklar1 ve bu uyumun hisse senedi performanslarma olan etkileri
detaylandirilmistir. Stratejik kararlar, isletmelerin uzun vadeli biiyime hedeflerini
destekleyen temel unsurlar olarak one ¢ikmaktadir. Ozellikle demir celik sektorii,
ekonomik dalgalanmalara ve piyasa dinamiklerine olan duyarliligiyla bu tiir kararlarin

etkilerini daha net bir sekilde gozlemlememize olanak tanimaktadir.

Ar-Ge yatirimlari, yalnizca yeni iirtin ve teknolojilerin gelistirilmesine degil,
ayn1 zamanda mevcut siireglerin iyilestirilmesine ve maliyetlerin diisliriilmesine de
olanak tanimaktadir. incelenen sirketlerin biiyiik bir kismi, teknolojik yenilikleri
benimseyerek hem {iriin ¢esitliligini artirmis hem de uluslararas: piyasalarda rekabet

avantaj1 elde etmistir. Ornegin, karbon salinimini azaltan yeni iiretim teknolojilerinin
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gelistirilmesi, sirketlerin hem c¢evre diizenlemelerine uyum saglamasina hem de

uluslararasi prestij kazanmasina katkida bulunmustur.

Yeni iiretim hatlarinin kurulmasi ve mevcut kapasitenin artirilmasi, sirketlerin
pazar paylarmi genisletmelerine olanak tanimistir. Ozellikle Kardemir’in demiryolu
ray Uretimindeki yatirimlari, sirketin sektdrdeki konumunu giiclendirmistir. Bu tiir
yatirimlarin finansal performansa katkisi, yalnizca kisa vadeli tiretim artisiyla degil,
aynt zamanda uzun vadede maliyet avantajlar1 ve miisteri sadakatiyle de kendini

gostermektedir.

Cevre dostu iiretim teknolojilerinin benimsenmesi, siirdiiriilebilirlik odakli
stratejilerin uygulanmasi ve yesil enerji yatirimlari, sirketlerin ulusal ve uluslararasi
piyasalarda sayginlik kazanmasina katkida bulunmustur. Bu tiir yatirimlar, yatirimei
algisini olumlu etkileyerek hisse senedi performanslarina da yansimistir. Eregli Demir
Celik’in karbon ayak izini azaltmaya yonelik projeleri, bu durumun somut bir
ornegidir.

Tiirkiye’nin 11. Kalkinma Plani, demir ¢elik sektdriinde siirdiirtilebilir bilylime
ve yiiksek katma degerli iirtinlerin gelistirilmesi gibi hedefler belirlemistir. Calisma,
bu planin demir celik sektoriine yansimalarini detayli bir sekilde ele almaktadir.
Ornegin, Iskenderun Demir Celik’in (Isdemir) ¢evre dostu iiretim teknolojilerine gegis
stiregleri ve yerli kaynak kullanimini artirma stratejileri, sektordeki doniisiimiin bir
yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir stratejik hamleler, hem sirketlerin

maliyetlerini diisiirmiis hem de piyasa performanslarini olumlu yonde etkilemistir.

Pay senedi performansi, birden fazla faktdriin bir araya gelmesiyle
sekillenmektedir. Bu ¢aligma, 6zellikle stratejik kararlarin etkisini 6n plana ¢ikararak

faktorleri analiz etmistir.

Etkili bir yoOnetim anlayisi, stratejik planlama siireclerinin basariyla
ylriitiilmesini saglamaktadir. Yonetim becerilerinin giiglii oldugu sirketlerin hisse
senetlerinin daha az dalgalandig1 ve yatinmecilar tarafindan daha fazla tercih edildigi
gozlemlenmistir. Ozellikle, sirket ydnetimlerinde seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin benimsenmesi, hisse senedi performansini destekleyen 6nemli unsurlar

arasinda yer almaktadir.
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Ekonomik kriz donemlerinde alinan stratejik kararlar, sirketlerin krizden nasil
etkilenecegini biiylik Olgiide belirlemektedir. Calisma, 6zellikle 2020 COVID-19
pandemisi sirasinda demir ¢elik sektoriindeki sirketlerin aldigi kararlarin piyasa
lizerindeki etkilerini de analiz etmektedir. Pandemi doneminde ¢evik bir sekilde
hareket eden ve kriz yonetimi stratejileri gelistiren sirketler, piyasa degerlerini

korumay1 basarmistir.

Demir ¢elik sektorii, kiiresel ticaret hacmi, emtia fiyatlari, hammadde temini
ve ¢evresel diizenlemeler gibi birgok faktdrden etkilenmektedir. Bu baglamda, sektore
ozgii dinamiklerin stratejik kararlarm etkisini artirdigi tespit edilmistir. Ornegin,
Kardemir’in yurtdis1 pazarlarina agilma stratejisi, sirketin global ticaretteki rekabet

glicinu artirmigtir.

Bu arastirma, stratejik kararlarin Borsa Istanbul’da islem géren demir celik
sektorii sirketleri iizerindeki etkilerini analiz ederek onemli bulgular sunmaktadir.
Stratejik kararlarin pay senedi performansi iizerindeki etkisi kritiktir. Ar-Ge
yatirimlari, kapasite artirimi ve ¢evresel diizenlemelere uyum gibi kararlarin,
sirketlerin piyasa performansini gii¢clendirdigi tespit edilmistir. Kalkinma planinin
hedefleri dogrultusunda alinan kararlar, sektordeki rekabet avantajini artirmistir.
Ozellikle ¢evre dostu teknolojilere yapilan yatirimlar, piyasalarda olumlu bir hava
yaratmistir. Piyasa Dinamiklerinin Takibi, sirketlerin, stratejik karar alma siireclerinde
veri odakli yaklasimlar1 benimsemeleri ve piyasa dinamiklerini yakindan takip
etmeleri Onerilmektedir. Sektorler Aras1 Karsilastirma, gelecek arastirmalar, farkli
sektorlerdeki stratejik kararlarin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini
inceleyerek sektorel karsilagtirmalara olanak tantyabilir. Uzun vadeli etkiler, kalkinma
planlar1 cergevesinde alinan kararlarin uzun vadeli sonuglarinin daha detayli bir
sekilde incelenmesi, hem akademik hem de pratik anlamda degerli katkilar
saglayabilir. Bu ¢alisma, stratejik yonetim uygulamalarinin finansal piyasalara olan
etkilerini anlamak isteyen arastirmacilar, yatirnmeilar ve yoneticiler i¢in kapsamli bir

rehber niteligi tasimaktadir.
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