T.C.

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANSMAN PROGRAMI

YUKSEK LISANS TEZI

YATIRIMCILAR ACISINDAN HiSSE SENEDi DEGERLEMESI

Anill GACAR

Danmisman

Yrd. Dog. Dr. Ali KABAKCI

2009



YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “ Yatirnmcilar Acisindan Hisse Senedi
Degerlemesi” adli calismanin bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir
yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin kaynakc¢ada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.

Anil GACAR

Imza



YUKSEK LiSANS TEZ SINAV TUTANAGI

Ogrencinin

Adi ve Soyadi : Anil GACAR

Anabilim Dah : Isletme Anabilim Dal

Program : Finansman

Tez Konusu : Yatirnmcilar Acisindan Hisse Senedi Degerlemesi

Sinav Tarihi ve Saati

Yukarida kimlik bilgileri belirtilen 6grenci Sosyal Bilimler Enstitiisii’niin
.......................... tarih ve .......... Sayill toplantisinda olusturulan jlirimiz
tarafindan Lisansiistii Yonetmeliginin 18.maddesi geregince yiiksek lisans proje
sinavina alinmistir.

Adaymn kisisel calismaya dayanan projesini .......... dakikalik siire iginde
savunmasindan sonra jiiri liyelerince gerek proje konusu gerekse projenin dayanagi
olan Anabilim dallarindan sorulan sorulara verdigi cevaplar degerlendirilerek tezin,

BASARILI OLDUGUNA O OY BIRLIGI 0]
DUZELTILMESINE O* OY COKLUGU 0
REDDINE O**

ile karar verilmistir.

Jiiri teskil edilmedigi i¢in sinav yapilamamuistir. OF***
Ogrenci sinava gelmemistir. O**

* Bu halde adaya 3 ay siire verilir.
** Bu halde adayin kaydi silinir.
*** Bu halde sinav i¢in yeni bir tarih belirlenir.

Evet

Proje, burs, 6diil veya tesvik programlarina (Tiiba, Fulbright vb.) aday olabilir. O
Proje, mevcut hali ile basilabilir. O
Proje, gozden gecirildikten sonra basilabilir. O
Projenin, basimi1 gerekliligi yoktur. O
JURI UYELERI IMZA
........................... 0 Basarili o Diizeltme ©ORed
................................. 0 Basarili o Diizeltme ©Red

................................. 0 Basarili o Diizeltme ©Red



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Yatirnmcilar A¢isindan Hisse Senedi Degerlemesi

Anill GACAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Finansal piyasalar aracihig ile tasarruf sahibi olan kisi ya da kuruluslar,
ellerinde bulunan fonlarimm para ya da sermaye piyasalar1 aracihig ile fon acigi
olan Kkisi ya da kuruluslara aktarmaktadir. Para piyasalarinda fon akis1 kisa
vadeli iken; sermaye piyasalarinda fon als verisi uzun vadelidir. Bununla
beraber, sermaye piyasasinda fon alis verisi menkul kiymet adi verilen degerli
kagitlarla yapilmaktadir. Bu menkul kiymetler arasinda tahvil, hisse senedi,
katilma intifa senedi, varhga dayalh menkul kiymet, gelir ortakhig: senedi gibi
menkul kiymetler yer ahr. Menkul kiymetlere yatirnm yapmanin amaci,
yatirnmcmn  riski  enkiiciikleyerek yatirnmin  getirisini  enbiiyiiklemeyi
amaclamasidir. Yatirnmcillar acgisindan riski degiskenlik gosteren menkul

kiymet ise hisse senetleridir.

Bu acidan yatirnmini hisse senetlerine yapmak isteyen yatirimel, belli bir
riske katlanmak ve hisse senedinin alindig1 fiyatinin, gelecekte daha yiiksek
olmasini istemektedir. Bu yiizden yatirimci, hisse senedinin gelecekte olmasi
gereken degerini (gercek deger) birtakim yaklasimlar vasitasiyla
incelemektedir. Bu yaklasimlar, etkin piyasa hipotezi, teknik analiz ve temel

analiz yaklasimlaridir. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senetlerinin olmasi
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gereken degeri tek tek hisse senetlerine yatirnm yapilarak bulunmamakta; hisse
senetlerinden portfoy olusturularak riskin diisiiriilmesi ve portfoyden yiiksek
getiri elde edilmesi amaclanmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore hisse
senetlerinin gecmisteki fiyatlar, gelecekteki fiyatlarin tahmininde kullanilamaz.
Teknik analizde, hisse senetlerinin fiyatlar1 piyasa tarafindan belirlenmekte ve
fiyatlar belli bir trend haline devam etmekte; yatirimcilar da trendleri takip
ederek hisse senetlerine ne zaman yatirm yapip ne zaman yapmayacaklarina
karar vermektedirler. Son olarak temel analizde ise ekonomik gelismeler hisse
senetleri fiyatlar iizerinde etkili olmakta, yatirnmcilar genel ekonomi analizi,
sektorel analiz ve firma analizi yaparak hisse senetlerini alip almama karan

vermektedirler.

Bu cahsmada IMKB’den secilen 6rnek bir isletmenin hisse senedine
yatirnm yapmayi diisiinen bir yatirnmcinin temel analiz yontemini kullandigi
varsayllmis, finansal oranlar yardimyla ilgili sirketin 2004-2007 yillarindaki
finansal tablolar1 incelenmis ve oran analizinde 2007 yilimin diger yillara gore
daha olumsuz oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla bu caliymada tek bir hisse
senedine yatirnm yapmayi diisiinen bir yatirinmel icin finansal tablolar aracihigi

ile nasil bir analiz yontemi gerceklestirildigi gosterilmeye cahsilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Hisse Senedi, Hisse Senedi Degerlemesi,

Etkin Piyasalar Hipotezi, Teknik Analiz, Temel Analiz



ABSTRACT
Master Thesis
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Finance Studies

Over the financial markets, savers who people or institutions transfer
their funds to the people or instutions who need funds over the money or capital
markets. In money markets, fund flow is in short term, but in capital markets
fund flow is in long term. At the same time, trading funds in capital markets
implements with the securities. This securities include bond, stock, participating
share, asset backed security, revenue partnership certificate and etc...

In this respect, investors who invest in stocks would like to endure a sum
of risk and would like to be the price of stock higher than when it bought.
Accordingly, investors analyse the standart value of stocks with some
approaches. These aproaches are efficient market hypostesis, technical analysis
and fundamental analysis. In efficient market hypostesis, the standart value of
stocks do not be analyised by the invest in stocks one by one, but aimed the
minimum of risk creating a portfolio from stocks and would like to be higher
return. Accoirding to the efficient market hypostesis, price of stocks in the past
do not be used for the predicting of the future prices of stocks. In technical
analysis, price of stocks are determined by the market and prices go by a trend
and investors decide when they invest and do not invest in stocks by following
trends. Finally, in fundamental analysis economic developments effect on stock
prices and and investors analysis the macro economi, sector and company and
decide buying or selling stocks.

In this study, an investor who thinks investing to the stock of an example
company in Istanbul Stock Exchange use the fundamental analysis and analysis
the financial statements of that company between 2004 and 2007 by the means
of financial ratios and in the analysis of financial ratio of 2007 is worse than the
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other years. Therefore, in this study shown that one by one stock investment for
an investor.

Key Words: Financial Markets, Stock, Stock Valuation, Efficient Market
Hypothesis, Technical Analysis, Fundamental Analysis
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GIRIS

Yatirimcilar, finansal piyasalar araciligi ile fon fazlasi olan taraflardan fon
acig1 olan taraflara kaynak aktarimi yaparlar. Sermaye piyasasi araciligi ile bu
islemler, menkul kiymet adi verilen degerli kagitlar ile yapilmaktadir. Sermaye
piyasasi araglari arasinda, tahvil, hisse senedi, kar ve zarar ortaklig1 belgesi, katilma
intifa senedi, varliga dayali menkul kiymetlerdir. Bu menkul kiymetlerden hisse
senetleri, riskli bir varlik; diger bir deyisle getirisi degiskenlik gosteren bir menkul
kiymettir. Bu agidan hisse senetlerine yatirirm yapmay1 diisiinen bir yatirimci, belli
bir riske katlanarak o hisse senedinden bekledigi getiriyi en yiiksek seviyeye
cikarmay1 amaglamaktadir. Dolayisiyla hisse senetlerinin bugiinkii fiyatinin, ileri bir
tarihte daha yiiksek bir fiyata ulasacagi beklentisiyle hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.

Bu amagla, hisse senedinin ileride fiyatinin ne olacaginin Ongoriilmesi
konusunda birtakim yaklasimlar ortaya c¢ikmistir. Bu yaklasimlar, etkin piyasa
hipotezi (portfdy yaklasimi), teknik analiz ve temel analizdir. Etkin piyasalar
hipotezi, akademisyenler tarafindan uygulama alani bulmakla birlikte; temel ve
teknik analizler uygulayicilar arasinda kullanim alan1 bulmaktadir. Bu ii¢ yaklasima
gore teknik ve temel analiz tek bir hisse senedine yapilacak olan yatirimlarda gecerli
iken etkin piyasa hipotezinde portfy olusturularak ve riskler hisse senetleri arasinda

dagitilarak yatirim yapilmaktadir.

Bu caligmada oncelikle piyasa ve finansal piyasalarin nitelikleri hakkinda
bilgi verilmis, daha sonra hisse senetleri degerleme yaklagimlart incelenmistir.
Calismanin son boliimiinde IMKB’den secilen drnek bir isletmenin 2004-2007 yillari
arasindaki finansal tablolarindan yararlanilarak finansal oranlar olusturulmus ve bu
oranlar yardimiyla secilen isletmenin ge¢mis yillarinin bir analizi yapilarak
yatirimcilarin isletmenin hisse senedine yatirim yapip yapmamasi konusu iizerinde

durulmustur.
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BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PIYASALARIN NIiTELIiKLERI

1.1 FINANASAL PIiYASALAR

Insanlar siirekli birbiriyle etkilesim halinde bulunurlar. Insanlar, bu etkilesim
sonucunda birbirlerinden mal ve hizmet talep ederek refah diizeylerini arttirma
arayisi icindedirler. Insanlar refah diizeyini arttirma amaciyla mal ve hizmet degis-
tokusunu fiziksel (reel) bir ortamda yapabilecekleri gibi birtakim kuruluslar
vasitastyla birbirlerinden kaynak (fon) saglayarak da bu islemi gergeklestirebilirler.
Insanlarin ya da gesitli kuruluslarm birbirlerinden fon saglama amaciyla karsi karsiya
geldigi ortam finansal (mali) piyasa olarak degerlendirilmektedir. Finansal piyasanin
degerlendirilebilmesi, bu piyasanin taraflarini, kurumlarini ve araglarini incelemekle
saglanabilir. Bu baglamda, piyasa ve bununla birlikte finansal piyasa kavrami

oncelikli olarak incelenmistir.

1.1.1 Piyasa ve Finansal Piyasa Kavram

Isletmeler, mal ve hizmet iiretimini ger¢eklestirmek icin tedarikcilerden mal
ya da hizmet satin alir ve bunlar1 miisterilere ulastirma c¢abasi i¢ine girerler. Mal ve
hizmetlerin miisterilere ulastirllmasindan sonra miisterilerden isletmeye bir nakit
girisi olurken; ayni sekilde isletmeden de tedarik¢ilere dogru bir nakit ¢ikisi
gerceklesir. Ancak bu nakit girislerinin zamanlamasi isletmeden isletmeye
degismekle birlikte, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in nakit giris ve
cikislarinin zamaninda olmasi gerekmektedir. Bu nakit giris ve ¢ikiglarinin
zamaninda olmamasi durumunda ise isletmeler, nakit agiklarin1 baska kurum ya da

kuruluslardan karsilama yoluna gitmektedir.



Bir kisim kisi ya da kurumlarin paraya ihtiyaglar1 olurken, bir kisim kisi ya da
kurumlarin tiiketimleri iizerindeki gelirlerini yatirima doniistiirme ihtiyaglar1 vardir.
Dolayisiyla fona ihtiyact olanlarla fonu talep edenlerin bulusmalar1 gerekmektedir.
Iste fon arz edenlerle fon talep edenlerin bir araya geldigi ve karsilikli degisimin

meydana geldigi yerlere piyasa denir. (Aydin, 2004: 44)

Piyasa sistemi insanlarin karsilikli etkilesim halinde bulunup faaliyetlerini
siirdiirdiikleri yerler olarak tamimlanabilir (Lindblom, 2001: 4). Ornegin, bir
isletmenin bir diger isletmeden mal talep etmesi ve karsiliginda belli bir 6deme
gerceklestirmesi, bu iki isletmenin faaliyetlerini slirdiirmek i¢in birbiriyle etkilesim
halinde oldugunun bir gostergesidir. Yine ayni sekilde, tekstil iirlinleri ve tarimsal
tirtinler gibi iriinlerin almip satildigr yerler de mal ve hizmet degis tokusunun
yasandig1 yerlerdir. Dolayisiyla piyasa kavrami, mal ve hizmet degisiminin

saglandig1 yerler olarak diisiiniilebilir.

Isletmelerin gereksinme duydugu nakit girislerinin zamanlamas: isletmeler
icin ¢ok Onemlidir. Bunun igin isletmeler, zamanlamadan dogan nakit agiklarin
kapatabilmek icin cesitli kisi ya da kuruluslardan fon (kaynak) temin etme yoluna
giderler. Fon arz ve talebinin yasandigi yerler, finansal (mali) piyasalar olarak

degerlendirilir.

Finansal piyasalar tasarruf fazlasi olan kisilerin, tasarruflarini, tasarruf agigi
olan kisilerin kullanimina sunduklar1 piyasalardir. Bu piyasalarda fonlarin el
degistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi ile olur. Bu
nedenle finansal piyasalar, finansal varlik olarak da ifade edilen kiymetli evrak

niteligindeki belgelerin alinip satildig1 piyasalardir (Ceylan Korkmaz: 2001: 1).

Finansal piyasalar, organize olsun ya da olmasin varliklarin degisimini
kolaylastiran yerlerdir. (Bailey, 2005: 1) Hukuki ve yonetsel kurallari saptanmus,
fiziki ve resmi olarak belirli bir mekan1 bulunan, ilgili kurum ve kuruluslarin
denetimi ve gozetimi altinda calisan piyasalara “Orgilitlenmis finansal piyasalar

(organize piyasalar)”; hukuki ve idari hi¢bir kurali bulunmayan, fiziki ve resmi bir



mekana sahip olmayan, islemlerine orgiitlenmis piyasalar disinda devam eden, ilgili
kurum ve kuruluslarin denetimi ve goOzetiminden wuzak olan piyasalara
“Orglitlenmemis (organize olmayan-tezgahiistii) finansal piyasalar” denir. (Kondak,

1999: 25)

Orgiitlenmis piyasalara, resmi ve belirli kurallara gére ¢alisan borsalar érnek
verilebilir. Borsalarda fon arz ve talebini gergeklestiren yatirimcilar, belli bir
giivence altinda islemlerini yerine getirirken; organize olmayan piyasalarda

yatirimcilara herhangi bir glivence verilmez.

Finansal piyasalar bir sistem icerisinde islerlik gosterir. Finansal piyasalarda
fon sunanlar ile fon kullananlar arasinda fon akimimi diizenleyen kurumlar, fon
akimini saglayan finansal varliklar ile bunlar1 diizenleyen yasal ve yonetsel (idari)
kurallardan olusan sisteme finansal sistem denir. (Erol ve Yildirim, 2001: 31) Buna

gore finansal sistem bes baslik altinda toplanabilir. Bunlar:

° Fon arz edenler,

o Fon talep edenler,

° Yatirim ve finansman araclari,
. Yardimer kuruluslar,

. Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir IMKB Yayinlari, 1998: 1).

Finansal piyasalara fon arz eden kisi ya da kuruluslar finansal piyasalarda
yatirim amactyla bulunurken, finansal piyasalardan fon talep edenler ise bu piyasalari
bir kaynak saglama (finansman) yeri olarak goriirler. Finansal piyasalarin hukuki ve
idari diizeni ise finansal piyasalarda yer alan kisi ya da kuruluslarin haklarmin

korunmasini amaglamaktadir.

Bireyler ya da isletmelere fon sunan kisi ya da kuruluslar, nakit aciklarini
karsiladiklar1 sirketlere fon transferini gerceklestirirler. Bu transferler kisa siireli

olacag gibi uzun vadeli bir nitelik de gosterebilir.



Finansal piyasalarda islemlerin gerceklesmesi i¢in Oncelikle piyasaya fon
arzinin gerceklesmesi gerekmektedir. Fon arzi (sunumu), fon transferini saglamak
icin kurulmus olan birtakim yardimer kuruluglar vasitasiyla piyasada fona ihtiyaci
olan yatirimcilara ulastirilacaktir. Yardimci kuruluslar, bankalar, yatirnm fonlari,
yatirim ortakliklari, derecelendirme kuruluglari, portfoy yonetim sirketleri vb... gibi
bircok kurulusu i¢ine almaktadir. Fon talep edenler ise bu yardimci kuruluslar
araciligiyla fonlarini saglayabileceklerdir. Tiim bu islemler de belli bir hukuksal
diizen icerisinde gerceklestigi icin biitliin bu ortam, finansal sitemi olusturmaktadir.

sekil 1. 1’de finansal sistem semas1 gosterilmistir:

Finansal piyasalarin oldugu yerlerde, kisi (birey) ya da kuruluslar, 6ncelikle
piyasaya tasarruflarini sunarlar. Tasarruflarin biriktigi yerlerde, nakit a¢ig1 i¢inde
olanlar bu tasarruflar1 ister dogrudan kisilerden, isterse de dolayli olarak bu
tasarruflarm  toplandign  kuruluslardan bu fonlar1 talep ederler. Ornegin,
gereksinmelerini  karsilamak amaciyla bankalardan kredi talep eden bireysel
tilkketiciler ya da yatinmlarin1 gerceklestirmek icin fon talep eden isletmeler, finansal

piyasalarin taraflar1 konumundadir.



TASARRUF SAHIPLERI

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon Akimina Aracilik Edenler)

Bankalar

Arac1 Kurumlar

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar
Sosyal Giivenlik Kuruluslari

Sigorta Sirketleri

Risk Sermaye Yatirim Ortakliklar
Derecelendirme Sirketleri

Takas ve Saklama Sirketleri

Portfoy Yonetimi Sirketleri

YATIRIMCILAR
(Fon Talep Edenler)

Sekil 1. 1 Finansal Piyasa Sistemi

Kaynak: Taner ve Akkaya, 2004: 3

Sekilde goriildiigii gibi tasarruf sahibinin elinde bulunan kaynaklar birtakim
kurumlar vasitasiyla fon talep eden tiiketicilere transfer edilebilmektedir. Piyasaya
fon sunan yatirimei i¢in temel amag kazang elde etmektir. Fon talep eden tiiketiciler
acisindan ise tiiketiciler bu durumda yararlanmak istedikleri kaynaklar1 en ucuz bir
sekilde temin etme amacindadir. Finansal piyasalar, tasarruflarindan kazang elde
etmek isteyen yatirimcilar ile bu tasarruflart en ucuz maliyetle elde etmek isteyen

tiikketicileri bir araya getiren bir sistem olarak diistiniilebilir.



1.1.2 Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal piyasa icerisinde, piyasa sistemi igerisinde yer alan kisi ya da
kuruluglarin bazi islevleri vardir. Finansal (mali) sistemin islevlerinin iki grupta

incelenmesi miimkiindiir: (Ozerol, 2008: 96)

a) Fon Acig1/ Fon Fazlas1 Olanlar A¢isindan

Bir mali sistemde fon fazlasi veren birimler ile fon agig1 olan birimler
sistemin kullanicilaridir. Buna gore ekonomideki yatirimlarin toplam degeri yapilan
tasarruflarin altinda ise baz1 kaynaklar mali kaynak olarak stoklanirlar. Bunun tersi
durumda; yani tasarruflart agsan yatirnm miktarinda ise s6z konusu yatirimlarin
borglanarak yapilmasi gerekecektir; bu durum da beraberinde mali yiikiimliiliikler

getirecektir.

b) Mali Aracilar Acisindan

Mali aracilar tamamen bir komisyoncu (agency-broker) gibi bor¢lunun ihrag
ettigi menkul kiymetleri (tahvil, finansman bonosu, hisse senedi vb...) tasarruflarin
kullandirmak  isteyenlere bir komisyon karsilifi  pazarlayarak faaliyet
gosterebildikleri gibi; bu menkul kiymetleri portfdyiinde tasiyarak (broker-dealer) ya
da fon acig1 olanlara kullandirmak {izere tasarruf sahiplerinden fon saglamak iizere
onlarin ihtiyaglarina uygun enstriimanlar iireterek (vadeli-vadesiz mevduat, mevduat

sertifikasi, vb) de faaliyet gosterebilirler.

1.1.3 Finansal Piyasalarin Tiirleri

Finansal piyasa ya da finansal sistem igerisinde yatirimcilarin temel amaci,
belli bir risk karsiliginda getiri diizeyini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir. Her
yatirimcinin getiri istegi ve risk algilamasi da farkli oldugu i¢in bir finansal sistemde

yatirima konu olan araglar ¢ok cesitlidir.



Bazi yatinnmeilar, kisa siireli yatirim araglarina gereksinim duyarken, bazi
yatirimcilar ise uzun vadeli yatirimlara yonelebilir. Kimi yatirimcilar degisim iglevini
yerli para iizerinden gerceklestirirken, kimileri de yabanci para iizerinden
gerceklestirir. Dolayisiyla finansal piyasaya konu olan ve finansal piyasa igerisinde

yer alan unsurlar birbirinden farklilik gosterir.

Finansal piyasalarin fonlarin kurulus siirelerine, kullanilan araclara ve belli
bir pazar yerinin olup olmamasma gore siniflandirilmast miimkiindiir. Finansal

piyasa tiirleri Tablo 1. 1 ‘de goriilmektedir (Taner ve Akkaya, 6).

Tablo 1. 1 Finansal Piyasa Tiirleri

Fonlarin
Kullanihs
Siirelerine Gore

Kullanilan
Araclara Gore

Belirli Bir Pazar
Yerinin Olup
Olmamasina Gore

Islemlerine Gore

e Para Piyasasi

e Para Piyasasi

e Organize Finansal
Piyasalar

e Birincil
Piyasalar

e Sermaye e Menkul e Serbest Finansal | ¢ Ikincil Piyasalar
Piyasasi Degerler Piyasalar
Piyasasi

e Gayrimenkul
Piyasasi

e Kambiyo
Piyasast

e Kiymetli
Madenler
Piyasasi

Kaynak: Taner ve Akkaya, 6

Tablodan da goriilecegi tizere, bir finansal sistem igerisinde fonlarin kullanim
stiresi, piyasada kullanilan araglar, piyasa igerisinde belli bir yerin olup olmamasi ve
islemlerin tiirii 6nem arz etmektedir. Fonlarin kullanim siiresine gore finansal
piyasalar, para ve sermaye piyasasi; finansal piyasada kullanilan araglar acisindan

piyasalar, para piyasasi, menkul degerler piyasasi, gayrimenkul piyasasi, kambiyo



piyasast ve kiymetli madenler piyasasi; belli bir yerin olup olmamasma gore
piyasalar organize piyasalar ve serbest piyasalar ve son olarak islemlerin tiiriine gore
ise birincil ve ikincil piyasa olarak ayrilmaktadir. Konunun bu boliimiinde fonlarin
kullanim siireleri agisindan farklilik gosteren para ve sermaye piyasast ayrintili

olarak incelenecektir.

1.1.3.1 Para Piyasalan

Ekonomide para piyasalariin likit degerler agisindan biiyiik 6nemi vardir.

Likit degerlerin hareketliligi para piyasalarinin hareketliligini ifade etmektedir.

Para piyasalari, vadeleri bir yi1l ya da daha kisa vadeli menkul kiymetler ve
kredilerin; yani kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Para

piyasasinda islemlerin yapildig1 6zel bir yer yoktur. (Biiker ve Bayar, 2000: 340)

Para piyasalari, siiresi bir yildan daha kisa siireli olan kisa vadeli bor¢lanma
enstrimanlarinin  yer aldigi finansal piyasalardir. (Mishkin, 2004: 27) Para
piyasasinda yatirimcilar, piyasaya sunduklar1 fonlardan bir yil igerisinde getiri elde
etmeyi beklerler. Dolayisiyla yatirdiklar1 paralardan aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ya da

yillik olarak faiz geliri elde etmeleri miimk{indiir.

Para piyasalari, siiresi bir y1l veya daha kisa stireli olduklart i¢in likidite
dereceleri oldukga yiiksektir. Bundan dolay:1 kisa vadeli yatirim i¢in kullanilirlar.

Baska bir anlatimla isletmede isletme finansmanini karsilamaya doniiktiir.

Para piyasasinin en belirgin kurumu, ticari bankalardir. Ticari bankalar,
ozellikle senetleri iskontoya kabul ederek veya isletmeye kisa vadeli krediler agarak
bu piyasada ¢ok onemli rol oynarlar. Her ne kadar bu piyasada leasing sirketleri,
factoring ve forfaiting sirketleri ve sigorta kurumlari faaliyet gosterseler de para

piyasasinin esas araci kurumu ticari bankalardir. (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 6)



Bankalar miisterilerine kisa vadeli kredi verirler. Kisa vadeli kredi verilirken

kullanilan araglar genellikle ticari senetler, policeler ve ceklerdir. Bunlara ilave
olarak, hazine bonolari, mevduat sertifikalari, mevduat defterleri, finansman
bonolari, repo, varliga dayali menkul kiymetler, banka kabulleri ve kredi kartlari,

para piyasasi araglari olarak sayilabilir (Kotar, 1971: 5)

Para piyasasinin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, fon transferini yaparak
ekonomik gelisme ve biiylimeye katki saglamaktir.(Horne ve Van, J. C., 1971: 293)
Para piyasasi sayesinde kisi ya da kurumlarin tasarruflari (birikimleri), ticari bankalar
araciligl ile piyasaya aktarilarak, bu fonlardan daha fazla kisinin yararlanmasi
saglanmig olacaktir. Bu da fon arz eden, fon talep eden ve fon arz ve talebine aracilik
eden kurumlarin piyasada giiven igerisinde islemlerini yerine getirmesini olanakli

kilmaktadir.

Bankalarin topladiklar tasarruflara 6dedikleri faiz ile kredi olarak verdikleri
paralardan elde edilen gelirler arasindaki farka marjin ya da spread adi verilir. S6z
konusu gelirin elde edilmesi sirasinda bankalar kredi riski, yasal risk ve faiz riskiyle
kars1 karsiya kalirlar. Kredi riski geri 6denmeme riski olarak da ifade edilir. Bagka
bir ifadeyle kredi riski, kredi verilen tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesidir.
Yasal riskten, yasa yapicilarin kurallar ile ve kanunlar1 degistirmeleri ile bankalarin
gelirlerinde meydana gelecek diismeler anlagilmaktadir. Faiz orami riski ise
bankalarin tasarruflara 6dedigi faiz orani ile uzun vadeli yaptigi yatirimlar veya
verdigi kredilerden elde edecegi faiz gelirleri arasindaki farkin degismesinden

kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 6-7)

Daha 6nce de deginildigi gibi finansal piyasalar belli bir yerin olup olmamasi
ayrimina gore de ayrima tabi tutulmustu. Aymi bicimde, para piyasalar1 da
orgiitlenmis para piyasalari ve Orgiitlenmemis para piyasalart olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.  Orgiitlenmis piyasalar kesimine bankalar ornek verilebilir.

Orgiitlenmemis para piyasalar1 ise herhangi bir denetimin olmadigi ve alici ve



saticilarin birbirleriyle iletisim kurabildigi piyasalardir. Bunlara, doviz biirolarinda

gerceklestirilen islemler 6rnek olarak gosterilebilir.

1.1.3.2 Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalari, uzun vadeli nitelik gosteren fonlarin, uzman kuruluslar

yardimiyla arz ve talebinin transferlerinin yapildigi piyasalardir.

Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasinda fon
akimini saglayan, araci kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlari
gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman sistemidir. Uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve temel tas1 olan menkullestirme yoluyla,
fonlara, geleneksel sistemden daha kolay, daha yaygin ve daha ucuz el degistirme
imkani veren bu piyasa, para piyasasi ile birlikte finansal piyasalar igerisinde énemli

konuma gelmistir. (Tanor, 1999:3)

Bir bagka tanima gore sermaye piyasalari, hisse senedi, tahvil ve benzeri
pazarlanabilir menkul kiymetlerin alinip satildig1 yerlerdir. (Sladen, 1967: 149)
Sermaye piyasalarinda islemler, tahvil, hisse senedi vb... gibi menkul kiymet adi

verilen degerli kagitlarin degisimi ile gerceklestirilmektedir.

Para piyasasinda yatirnmcilar tasarruflarini bir aracit kurum vasitasiyla
gerceklestirebilirken, sermaye piyasalarinda alict ve saticilar birbirleriyle iliski
kurmadan da islemlerini gerceklestirebilmektedirler. Artan teknolojik olanaklar,
sermaye piyasasinin gelisimine etki etmistir. Yatirimcilar, menkul kiymet alim ya da
satim talimatlarin1 internet ortaminda gerceklestirerek islemlerini daha hizli bir
bicimde yerine getirebilmektedir. Bu sayede, ¢cok uluslu hale gelen diinyada, sadece
tek tilkedeki bir piyasanin degil, diger tilkelerdeki sermaye piyasalarinin da izlenmesi

daha kolay hale gelmistir.
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Bir iilkede sermaye piyasalarinin gelismesi, ekonomik gelismenin bir
sonucudur. Ekonomik gelisme kendiliginden sermaye piyasalarinin gelismesini
saglar. (Ceylan ve Korkmaz, 14) Bir lilkede sermaye piyasasinin gelisebilmesi igin

asagida belirtilen kosullarin olmasi gerekir: (Aydin, Basar ve Coskun, 2007: 38)

Ekonomide tasarruf diizeyinin ylikselmesi,

e Ozel ya da kamu isletmelerinin uzun siireli fonlara ihtiyaglarmim olmast ,
e Menkul degerlere yatirim yapilmasina uygun ortamin olmasi,

e (ok sayida halka acik anonim ortakliklarin olmast,

e Sermaye piyasasina aracilik yapacak araci kurumlarin gelismis olmasi,

e Halka aciklanacak bilgileri izleyecek, onaylayacak, yatirim analizleri yapabilecek

kisi ya da kurumlarin olmast,

e Sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararhilik icinde ¢alismasini saglayacak

yasal diizenlemelerin olmasi gibi sayilabilir.

Sermaye piyasasinin fonksiyonu, tasarruflarin endiistri ve isletmelere tahsisini
saglamaktir. Isletmeler, mal ve hizmetlerine olan talep arttikca kapasitelerini
arttirirlar  ve yeni yatirimlara yonelirler. Bu nedenle isletmelerin sermaye
gereksinimleri de artar. Genellikle mal ve hizmetlerine talep artis1 olmayan isletmeler

icin ilave sermayeye gereksinim de olmayacaktir. (Branch, 1976: 346)

Sermaye piyasalar1 da tipki para piyasalarinda oldugu gibi organize olmus ve
organize olmamis sermaye piyasalari seklinde ikiye ayrilir. Organize olmus sermaye
piyasalarina borsalar 6rnek verilebilir. Organize olmamig sermaye piyasalart da
menkul kiymet alim satimlarinin borsalar disinda ve komisyoncular vasitasiyla

gerceklestigi piyasalardir.

Sermaye piyasalar1 iglemlerine gore ise birincil ve ikincil piyasalar olmak
lizere islem gormektedir: Ik defa cikarilan hisse senedi ve tahvil gibi menkul

kiymetleri ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya banka veya
11



aract kurumlar vasitasiyla karsilastiklar1 piyasalara birincil piyasalar denir. Bu
piyasalarin temel amaci, orta ve uzun siireli fonlarin tasarruf sahiplerinden
isletmelere akisini saglamak ve tahvil ve hisse senetleri satist ile isletmelere yeni

sermaye yaratmaktir.

Birincil piyasada dolasimda bulunan orta ve uzun siireli menkul kiymetlerin
islem gordiigii hisse senetlerinde hicbir zaman; tahvillerde vadesi geldiginde menkul
kiymetleri ihra¢ eden sirketlere bagvurulan piyasalara ikincil piyasalar denir. Ikincil
piyasalarin temel amaci, menkul kiymetlerin paraya doniisiim hizin1 arttirarak
birincil piyasaya talep yaratmak ve gelismesine yardimci olmaktir. Bu piyasadaki
islemlerin isletmeler ile ilgisi olmayip sadece ticari bir mal alim satimini igeren bir
islem niteligi tagimasidir. (Kondak, 26) Diger bir deyisle ikincil piyasalarin 6zelligi,

birincil piyasada gerceklesen islemlerin sayisinin artmasini saglamaktir.

1.1.3.3 Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi Arasidaki Iliski ve Farkhliklar

Para ve sermaye piyasasi, yatirimcilarin ihtiyaglarini kargilama ydniinden
birbirinden farkliliklar gostermekte ve fonlarin transferi bir piyasadan diger piyasaya
dogru gecebilmektedir. Bununla beraber, bu iki piyasa tiirii agisindan bir¢ok farklilik

vardir.

Finansal piyasa sistemi igerisinde yer alan sermaye piyasasi ve para piyasasi,
piyasa sistemi igerisinde farkli yatirim amaclarina hizmet etmektedir. Ancak bu iki
piyasa arasinda finansal sistem igerisinde bir etkilesim s6z konusudur. Sermaye
piyasasi ile para piyasasi su nedenlerden dolay: birbirleriyle siki iligki igerisindedir:

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 8)

o Fon sunanlar yatirim politikalarina ve gelir oranlarina bagl olarak birikimlerini

bir piyasadan ya da her iki piyasaya yoneltmeyi yegleyebilirler.
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o Ayni sekilde fon kullananlar, fonlarini bir piyasadan ya da her iki piyasadan da

saglayabilirler.

o Piyasalar arasinda birisinden &tekine, ileriye ve geriye dogru stirekli bir fon

akimi vardir.

. Baz1 kurumlar her iki pazara da hizmet ederler. Ornegin bankalar, yatirrmeilara

kisa vadeli fon saglayabilecegi gibi uzun siireli fon da saglayabilirler.

. Para ve sermaye piyasalarindaki gelirler birbirleri ile yakindan iliskilidir. Faiz

oranlariin serbest¢e olustugu ekonomilerde para piyasasindaki faiz oranlarinin

degismesi sermaye piyasasindaki uzun siireli faiz oranlarinda da ayni1 yonde bir

degisiklik yaratir.

Para ve sermaye piyasasi arasinda yukarida sayilan iligkilere karsilik, bu iki

piyasa tiirli baz1 yonlerden de farklilik gostermektedir. Tablo 1. 2’de para ve sermaye

piyasalar arasindaki farkliliklar gosterilmistir:

Tablo 1. 2 Para ve Sermaye Piyasalarimin Karsilastirilmasi

FARKLAR | PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI

SURE Kisa siireli fon istem ve Uzun siireli fon istem ve
sunumunun gerceklestigi sunumunun karsilastig1
pazardir. pazardir.

ISLEV Gegici  nitelikteki  likit | Sabit yatirim ve net isletme
sikintisinin giderilmesi i¢in | sermayesi gereksinimi igin
basvurulur. basvurulur.

KAYNAK Fon kaynaklar1 devamlilik | Fon kaynaklari devamlilik
gostermeyen resmi, ticari | gosteren gercek
ve vadesiz mevduattir. tasarruflardir.

ARAC Fon alisverisinde kullanilan | Fon aligsverisinde kullanilan
araglar ticari senetlerdir. araglar pay senedi, tahvil

gibi menkul degerlerdir.

FAizZ Kisa siireli fon aligverisi Uzun stireli fon aligverisi
vardir ve risk ve s0z konusu oldugundan risk
dolayistyla faiz orani dolayisiyla ~ faiz ~ oram
duistiktiir. yuksektir.

Kaynak: Yiiksel ve Rodoplu, 1980: 7
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Tablo 1. 2’ye gore para ve sermaye piyasasi arasinda bes farkli unsur géze
carpmaktadir. Bu unsurlar, siire, islev, kaynak, kullanilan ara¢ ve faizdir. Buna gore
bir yatirimci, hangi siirede, hangi islevde, hangi kaynaklar1 kullanarak ve son olarak

hangi risk diizeyinde bir yatirimu tercih edecegine karar vermelidir.

Finansal sistemi olusturan unsurlarin fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile
fon talep edenler (yatirimcilar) ve fon arz ve talebine aracilik eden kuruluslar
(yardimci kuruluslar) oldugu belirtilmisti. Buna gdre sermaye piyasasini olusturan bu

unsurlara agagida yer verilmistir.

1.2 SERMAYE PiYASASINA FON SUNANLAR (TASARRUF SAHIPLERI)

Isletmeler, kisiler, bankalar, sigorta sirketleri vb... kuruluslar, piyasaya fon

sunarlarken en yiiksek getiriyi elde etmek isterler.

Sermaye piyasasina fon arz eden tasarruf sahipleri, belirli bir risk karsiliginda en
yiiksek getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Piyasaya fon sunanlar bireysel diizeyde
olabilecegi gibi kurumsal diizeyde de olabilir. Buna gore, sermaye piyasasina fon
sunanlar (tasarruf sahipleri), sekiz baslik altinda incelenebilir: (Biiker ve Bayar, 346)
o Kisiler
e Isletmeler
e Bankalar
e Sigorta Sirketleri
e Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK)

e Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1
e Bag-Kur
¢ Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK)

1.2.1 Kisiler

Sermaye piyasasinin taraflar1 arasinda en onemlisi bireysel yatirimcilardir.

Ister uzun vadeli diisiinen tasarrufgu olsun ister konuya kisa vadeli bakan yatirimci
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olsun bireysel yatirimcilar piyasanin temel dire8idir. Aracilik faaliyetinde
bulunanlar, bu islemlere ortam hazirlayanlar, denetimle yiikiimli bulunanlar da
bireysel yatirnmcilarin yoklugu durumunda kendi varlik nedenlerinden yoksun
kalirlar. (Tanor, 136) Bireysel yatirimcilar, ister kendi kendilerine isterse de yardimci
kuruluglar araciligi ile olsun sermaye piyasasina fon arz eden en etkili yatirimcidir.
Ciinkii, kurumsal yatirrm anlaminda da kurumsal yatirimi olusturan yine bireysel

yatirimcilardir.

1.2.2 Isletmeler

Isletme, emek, sermaye, dogal cevre, enerji gibi iiretim faktorlerini
birlestirerek kar elde etme amaciyla kurulan birimlerdir. Isletmelerin en 6nemli
islevlerinden birisi finansman islevidir. isletmelerin belirli donemlerinde ellerinde
bulundurduklar1 atil fonlar1 yatirnma dontstiirebilmeleri acgisindan sermaye
piyasasinin varlig1 dnem tasimaktadir. Isletmelerin atil fonlar1 dagitilmayan karlardan
ve amortismanlardan olusmaktadir. Isletmeler bu atil fonlar1 genellikle kendi
yatirimlarinda kullanmakta iseler de bazi durumlarda isletmeler bu fonlarin
degerlendirilmesi amaciyla diger isletmelerin menkul kiymetlerine yatirarak fon
kaynag1 yaratma acisindan etkili olmaktadir. (Biiker ve Bayar, 347). Diger bir deyisle
isletmeler, ellerinde bulundurduklar1 fazla fonlari, nakit agig1 bulunan isletmelerin

kullanimina sunmaktadirlar.

1.2.3 Bankalar

Bankalar, mevduat toplayarak bor¢ veren kurumlardir. Bireyler borg alip
verme disinda bir¢ok islemini bankalar aracilifiyla gerceklestirdikleri i¢in bankalar,
piyasaya fon arz edenler arasinda ¢ok biiyiikk bir éneme sahiptir (Mishkin, 8).
Bankalar, mevduat sahibi yatinmcilarinin beklentilerini  karsilayabilmek ve
varliklarin1 devam etmek amaciyla ellerinde bulunan bu mevduatlari, sermaye

piyasasi araciligiyla degerlendirirler. Bir bankanin mevduatlarinin yiiksek olmasi,
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piyasada o kadar yiikksek Olclide fonun piyasada degerlendirildigi anlamina

gelmektedir.

1.2.4 Sigorta Sirketleri

Kisiler, gelecekte karsilasabilecekleri birtakim riskler karsisinda kendilerini
giivence altina alabilmek icin sigorta sirketleri adi verilen sirketleri belli bir prim
karsiliginda kendilerini sigorta ettirirler. Sigorta isleminin amaci, ileride
karsilagilabilecek olan yangin, kaza, dogal afet gibi durumlarda kisilerin zararlarini

karsilamaktir.

Kisilerden toplanan primler, sermaye piyasasi aracilifiyla
degerlendirilmektedir. Sigorta sisteminin gelismis oldugu {ilkeler, ayn1 zamanda

sermaye piyasasi gelismis tilkelerdir.

Bununla birlikte, sosyal giivenlik kurumlari basligi altinda incelenen
kuruluglar ( SSK, Bag-Kur, Emekli Sandigi, Ordu Yardimlasma Kurumu gibi),
tiyelerinden topladiklar1 paralari, sermaye piyasalarinda degerlendirirler. Boylece,

sermaye piyasalarinin gelisimine de katkida bulunulmus olur.

1.3 SERMAYE PiYASASINDAN FON TALEP EDENLER

Sermaye piyasasindan fon talep edenler, menkul degerler ihra¢ ederek en

ucuz maliyetli kaynak saglama amacini tagimaktadirlar.

Piyasaya fon arz eden tasarruf sahiplerinin yaninda, sermaye piyasasindan fon
(kaynak) temin etme amaciyla bu piyasada yer alan kisi ya da kuruluslar da
mevcuttur. Sermaye piyasalarindan fon talep edenler iki baslik alinda incelenebilir:

Bunlar, isletmeler ve devlettir. (Biiker ve Bayar, 351-352)
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1.3.1 isletmeler

Isletmeler, uzun vadeli fon saglamak amaciyla menkul kiymet ihracinda
bulunmaktadirlar. Bu da sermaye piyasasindaki fon talebinin énemli bir bolimiinii
olusturmaktadir. Tiirkiye’ de isletmeler, hisse senedi ve tahvil basta olmak iizere
degisik tiir menkul kiymet ihrag ederek fon talebinde bulunabilmektedirler. Toplanan
bu fonlar isletmelerin daha 6nce saptanan amaglart dogrultusunda kullanilmaktadir.
Isletmelerin menkul kiymet ihraci gergeklestirmesinin sebebi, nakit agiklarmi ve
bununla birlikte yeni yatirimlara girme amacini sermaye piyasalarindan karsilama

istegidir.

1992 yilindan itibaren sermaye piyasasina yapilan yeni diizenlemeler ile
isletmeler ¢ok cesitli tiirde menkul kiymet ihra¢ ederek fon talebinde bulunabilme
sansina sahip olmuglardir. Ancak iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar
nedeniyle faiz oranlarinin artmasi, devletin fon ihtiyacinin sermaye piyasalarindan

saglamak istemesi sermaye piyasasindan fon bulmanin maliyetini arttirmistir.

1.3.2 Devlet (Kamu Kesimi)

Kamu kesiminin fon talebini belirleyen kamu borglari, devletin birtakim
nedenler ile gesitli kisi ve kurumlara bor¢lanmasini ifade etmektedir. Uzun vadeli
kamu bor¢lar1 baslangigta sadece savas giderleri ve biiyiik yatirim harcamalar1 gibi
vergi gelirleri ile finansmani olanaksiz giderlerin karsilanmasi amaciyla bir
finansman yontemi olarak kullanilmigsa bugiin kamu gelirlerinin siirekli ve 6nemli
bir bolimiinii olusturmaktadir. Devletin 6deme giicliigli i¢inde bulundugu ve
giderlerini karsilayamadigi durumlarda devletler, tahvil ihraci gergeklestirerek

piyasadan kaynak saglama arayisi icine girerler.

Tasarruflarina yatirnm alani arayan kisi ve kurumlarin bir kismi sermaye
piyasasina fon sunma arzusunda bulunmaktadir. Bu kisi ve kurumlar sermaye

piyasasina sliriilen tahvilleri satin alarak devlete gerekli olan fonlar1 saglamaktadir.
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1.4 SERMAYE PIiYASASINDA FON SUNUMUNA ve KULLANIMINA
ARACILIK EDEN KURUMLAR

Sermaye piyasast ve bu piyasaya fon sunanlarin oldugu diisiiniiliirse, bu
islemleri stirdiirebilecek birtakim kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sermaye piyasasinda fon sunumu ve kullanimina aracilik eden kurumlar,
aract kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet
gostermesine  izin  verilen diger kurumlar olmak {izere dort grupta

incelenebilmektedir: (Sarikamis, 1998: 135)

1.4.1 Araci Kurumlar

Sermaye Piyasast Kurulu kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin
thracina veya halka arz yolu ile satisina aracilik etmek ve/veya daha once ¢ikarilmis
araclarin aracilik amaci ile alim sattmim1 yapmak iizere anonim ortaklik olarak

kurulmus ekonomik birimlerdir.

Araci kurumlarin ve onlarin faaliyet alanlarinda c¢alisma yapmak isteyen
bankalarin sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri, Sermaye

Piyasas1 Kurulu’ndan izin almalar1 ile miimkiindjir.

1.4.2 Yatirim Ortakhklari

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araclariyla ulusal ve uluslar arasi
borsalarda veya borsa dig1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyili isletmek lizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasit kurumlaridir. (Yatirnm Ortakliklarina Ait

Esaslar Tebligi, 122)

Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklar1 ortakliklarin herhangi bir
sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amaci giidemezler. (Coskun,

2005: 175)
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Yatirim ortakliklarina ait olan temel ilkeler sunlardir: (SPK, 2009)

e Riskin dagitilmasi ilkesi,

e Profesyonel yonetim

e Menkul kiymet portfoyii isletmek
e Ortakliktan dogan haklar

e Mal varliginin korunmasi

1.4.3 Yatirim Fonlan

Yatinnm fonlari, c¢ok sayida yatirimer ig¢in yatirim ortami olusturur;
yatirnmcilarin tasarruflarini sermaye piyasast araglarina, gayrimenkule ve diger

kiymetli madenlere yonlendirir.

Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla belge sahibi hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanghi miilkiyet

esaslarina gore kurulurlar.

Yatirim fonlar1 daha ¢ok kiiciik yatirnmcilar i¢in ¢ekicidir. Ciinkii yatirim
yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica bireysel portfoyler kiigiik
portfoyler olduklarindan risklidir. Bu risk hem anaparanin korunmasi hem de portfoy
verimi agisindan s6z konusudur. (Taner ve Akkaya, 69). Dolayisiyla bireysel
yatirimeilar, yatirimlarint menkul kiymetler konusunda uzmanlagmis kurumsal

yatirimcilar olan yatirim fonlar1 araciligiyla yonetme arayisi igine girerler.

1.4.4 Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlari

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebine aracilik eden yardimci kuruluslar
yaninda kanuna gore birtakim yardimer kuruluslar da yer almaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kanunun 39. Maddesine gore diger sermaye piyasasi kuruluslar1 su sekilde

belirtilmistir: (Sarikamis, 141)
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o Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve bu

araglar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar ile sermaye piyasast kurumlarinin

denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar,

e Yatirim danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunan ortakliklar,

e Ortaklik ve kuruluslara ait alacaklar1 temelliik ederek, 6zellikle varliga dayali
menkul kiymetleri ihrag etmek amaci ile kurulan genel finans ortakliklari,

e Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi, diger yardimci kuruluslar olarak

belirlenmistir.

1.5 SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye piyasasinda fon arz ve talep islemi, menkul kiymet adi verilen

degerli kagitlarin alis verisi ile saglanmaktadir.

Sermaye piyasasinda islem goren degerli kagitlara sermaye piyasasi araglari
denir. Tahvil, hisse senedi vb... araglar sermaye piyasasi araci olarak sayilabilir. Bu
aracglar sahiplerine belli bir getiri saglarlar. Diger bir tanima gore sermaye piyasasi
araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak tanimlanmustir.

(SPK, md.3)

Buna gore menkul kiymetler, ortaklik ve alacaklilik hakki saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen

kiymetli evraktir. (SPK, md.3)

Kiymetli evrak ile menkul kiymetler arasinda 6énemli bir farklilik vardir. Her
kiymetli evrak bir menkul kiymet degildir; ancak her menkul kiymet bir kiymetli
evraktir. Soyle ki, kiymetli evraklar, senetten dogacak olan haklarin senetten ayri
olarak ileri siiriilemeyecegi, senet ile hakkin birbirine bagli oldugu menkul
kiymetlerdir. Kiymetli evraklar arasinda hisse senedi, tahvil, katilma intifa senetleri,

kar ve zarar ortakligi belgeleri sayilabilir. Kiymetli evrak sayilmayan menkul
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kiymetler arasinda ise bono, polige, ¢ek, yatirnm fonu katilma belgeleri, mevduat

sertifikalar1 6rnek gosterilebilir.

Menkul krymetler arasinda ise su araglar sayilabilir:

e Tahvil

e Hisse Senedi

e Katilma Intifa Senetleri

e Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri

¢ Finansman Bonolari

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)
e Gelir Ortaklig1 Senetleri

Diger sermaye piyasasi araglari ise ¢ek, police, nakit, mevduat sertifikas1 gibi

sahibine sadece alacaklilik hakki saglayan araglardir.

Bu boéliimde oncelikle tahvil ile birlikte, hisse senedi disinda kalan menkul
kiymetler tanitilacak, aragtirmanin konusunu olusturan hisse senetlerine ise en son

yer verilecektir.

1.5.1 Tahvil

Tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli
fon saglamak iizere cikarttiklar1 bor¢ senetleridir. Tahviller halka arz edilerek ya da
halka arz edilmeksizin satilabilir. Kamu bor¢lanma araci disindaki tahvillerin ihrag

ve halka arz1 icin Sermaye Piyasasi Kuruluna kaydettirilmesi gerekir.

Tahvillerin halka arz edilmesi durumunda tahvil ihra¢ kosullar1 ve ihraggi
sirket hakkindaki hukuki ve mali bilgiler izahname ve sirkiilerde yer alir. Tahviller
sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki vermez; sadece ihraggiya karsi alacaklilik

hakki saglar. (SPK, 2007: 8)
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Tahvil, belirli bir faiz orami iizerinden belli bir tarihte anapara ve faizin
birlikte 6dendigi bir menkul kiymettir. Tahviller, gelirin korunmasi ile birlikte ayn1

zamanda sermayenin (anapara) korunmasini saglar. (Brandes, 2003: 3)

Asagida tahvillere iligskin bazi terim ve kavramlar verilmistir: (Alpan, Tevfik

ve Tevfik, 2001: 250)

o Tahvilin Faizi: Tahvilin faizi alt1 ayda bir ya da yilda bir kez 6denir. Kupon
(nominal) faiz orani, 6denecek faizi belirler.

o Getiri: Tahvilin, yatirimer tarafindan vadeye kadar tutulmasi halindeki getiri
oranidir. Bu oran kupon faiz oranindan farklidir.

o Geri Cekme Hiikmii: Bu hiikiim, sirketin belirli fiyattan belirli bir donem
boyunca ¢ikardigi tahvilleri almasina olanak verir.

o Odenim (itfa) Fonu: Belirli bir para, borcun 6denmesi i¢in her yil ayrilir.

. Tahvil sozlesmesine itfa fonu olusturulmasina iliskin hiikiimler konabilir.
Boylece yatirimeilar belli 6l¢lide korunmus olur. Kuskusuz bu fonun isletmenin
olagan iglerinde kullanilmas1 gerekir. Ayrica bu fon tutar1 kadar kardan pay

ayrilabilir.

Sermaye piyasasi araglarindan biri olan tahvilin degerinin belirlenmesinde su

hususlar dikkati gekmektedir. (Kabakg1, 2007:24)

o Tahvillerin likiditesi arttik¢a piyasa degeri de yiikselir.

Tahvillerin vadesiyle ilgili siire kisaldik¢a likiditenin artmasi nedeniyle

tahvilin degeri de artar.

Tahvillerin giivenilirligi tahvilin piyasa degerini olumlu etkiler.

Siiresi uzun tahviller, risklilik derecesini arttiracagindan piyasa degerini
diistirtr.

o Tahvilin degerini etkileyen bir 6zellik piyasanin ekonomik kosullaridir.

Piyasada faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda tahvilin degeri azalirken,

faiz oranlarinin diigsmesi tahvillere deger kazandirir.
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1.5.2 Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, 0zellikle halka hisse senedi satarak halka ac¢ilmak
istemeyen kapali aile anonim ortakliklarinin 6zsermaye saglamalarina olanak veren
bir aractir. Katilma intifa senedinin ¢ikaran ortaklik agisindan en biiylik avantaji,
yonetimi paylasmak geregi olmaksizin 6zsermaye saglayabilmesidir. (Akgii¢, 1998:

775)

Hamiline ya da nama yazili ¢ikarilabilen bu senetler, ortaklik ana
s6zlesmesinde hiikiim bulunmak kaydiyla siiresiz ¢ikarilabilirler. Uzerinde nominal
degeri ile ¢ikarilmakta olan KIS, yurt iginde veya Maliye Bakanhg: izniyle yurt
disinda nakit karsilig1 olarak satilabilmektedir. (Zengin, 2006: 20)

1.5.3 Kar ve Zarar Ortakhg: Belgeleri

Kar ve zarar ortakligi belgesi, “faiz” kavrami yerine “kar ve zarara ortak
olma” kavramini ikame etmek isteyen bir anlayisin ve anonim ortakliklara belli
fonlar yatirilarak karsihiginda “kar” elde etmek arzusunun yarattigi bir menkul

kiymettir.

Kar ve zarar ortakligi belgesinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul
kiymetler piyasasinda degisime konu olan araglar1 ¢ogaltmak ve g¢esitlendirmektir.
Bunun yani sira kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin kendine 6zgii bir menkul kiymet
olarak faiz dis1 kazanca uygun bir yonii vardir. (Giinal, 1987: 107-109) Diger bir
deyisle kar ve zarar ortakligi belgeleri piyasada faiz kazancini uygun gérmeyen
yatirimcilara yonelik bir yatirnm araci olarak dikkat ¢ekmektedir. KOB’lar, hisse
senedine ¢ok benzemektedir. Ancak, hisse senedi sahiplerinin haklarindan bazilarina
sahip olmalar1 nedeniyle imtiyazli hisse senetlerine daha fazla benzedikleri ileri
siiriilmektedir. Ote yandan bu tiir menkul kiymet sahiplerinin zarara da katlanmalar
bu belgeleri kara istirakli tahvillerden ayirmaktadir. (Yilmaz ve Kabake1, 1982,253-
268)

23



1.5.4 Finansman Bonolari

Finansman bonolar1, banka kredilerine alternatif, kisa siireli bor¢clanma araci
olarak kabul edilen bir aractir. Bu tiir senetler genellikle gilivencesiz olarak
cikartildiklar1 i¢in ancak sermaye yapisi, likiditesi ve karlilig1 giiglii olan isletmeler
bu olanaktan yararlanabilmektedir. Dolayisiyla biiyiik sirketler i¢in olusturulan kisa
vadeli bor¢lanma araclaridir. Finansman bonolarinin siireleri 60 gilinden az

olmamakla birlikte 720 giinden de ¢ok olamaz.

Finansman bonolar1 genellikle giivencesiz olarak ¢ikartilirlar. Ancak Teblig,
giivencelerine gore alt1 tlir finansman bonosu c¢ikarilabilecegini hiikkme baglamistir.

Bunlar;

. A Tipi: Giivencesiz finansman bonolaridir.

. B Tipi: Cikaran ortaklik tarafindan taahhiit edilmis, banka kredisi ile
desteklenmis finansman bonolaridir.

. C Tipi: Banka garantisi tastyan finansman bonolaridir.

o D Tipi: Yeddiemin bir bankaya yatirilmig, Kurul’ca belirlenen giivencelerden
olusan belirli bir giivence portfoyline dayali olarak ¢ikarilan finansman bonolaridir.

o E Tipi: Hazine garantisi tagtyan finansman bonolaridir.

o F Tipi: Bir anonim ortakligin ortak bor¢lusu oldugu ve zincirleme kefil olarak

O0deme garantisi tastyan finansman bonolaridir.

1.5.5 Varhga Dayali Menkul Kiymet

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) nin finans teorisindeki karsiligi olan
menkul kiymetlestirme (securitization), genis anlamiyla bor¢lanma araci olarak
banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir (degistirilebilir) enstriimanlarin gelisimi,
dar anlamiyla bankalarin, tasarruf kurumlarinin ve diger aracilarin likit olmayan
aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemini ifade

etmektedir.
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1980’lerde biiyiik bir ivme kazanan menkul kiymetlestirme isleminin dogusu
ABD ipotek piyasasmin gelisimine dayanmaktadir. Ipotek finansmanindaki arz ve
talepteki bolgesel dengesizlikleri ortadan kaldirmak geregi ile bir devlet kurumu olan
GNMA (Government National Mortgage Association) menkul kiymet programini
baslatmistir. GNMA, ¢esitli devlet kurumlarinin garanti verdigi ipotek kredilerine
dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin faizine ve anaparasina garanti vermeye
yetkili kilinmigti. Bir devlet kurumunun garanti vermesi ile bu menkul kiymetlerin
genis yatirimet tabanina ulagmasi ve yatirimeilar agisindan cazip olmasi saglanmistir.
Menkullestirme yolu ile bankalar, halka kredi olarak verdikleri tutarlari teminat

olarak gostererek bu tutarlart menkullestirme yolu ile satma yoluna gitmislerdir.

1.5.6 Gelir Ortakhg Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri, sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar1 gibi
benzer kamu kurum ve kuruluslarmin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak
olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir. (Dagli, 2000: 31)

Bu anlamda gelir ortakligi senetlerinin, devletin kendi biit¢esi disinda

yatirimlarina kaynak saglama noktasinda 6nemli bir gorev iistlendigi soylenebilir.

1.5.7 Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan, pay sahiplerinin
sermaye paylart ilizerinde tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki

belgelerdir. (Ataman, 1974: 22; Ataman ve Kibar 1999: 29)

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetleri, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler de hisse senedi c¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla

satilamamaktadir. (SPK, md. 4)
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Hisse senetlerini anonim sirketler ihra¢ etmekte, bu senetleri alan yatirimcilar
da sirketin ortagi olmaktadir. Sermaye piyasasinin, en 6nemli yatirim araglarindan
biri olan hisse senetleri sabit getirili menkul kiymetlere gore onemli farkliliklar
tagimaktadir. Hisse senetleri sahipleri, sirketin karindan ve performansindan onemli
Olclide yararlanabilmesine karsilik, sirketin tasfiye olmasi durumunda ise tahvil ve
diger borclarinin 6denmesinden sonra sirketin mal varligi tizerinde hak iddia
edebilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin sirketin tasfiye olmasindan
sonraki alacaklari, ancak tahvil sahiplerinin alacaklarmin 6denmesinden sonra
miimkiin olmaktadir. Hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesi ve tahmin edilmesi
ise oldukca karmasik bir siirectir. Hisse senedi fiyatlar1t makroekonomik faktdrlerden
sirket ile ilgili cok ozel bilgilere kadar binlerce faktérden etkilenmekte ve bu onu
pazarin en gézde yatirim araci haline getirmektedir. (Karan, 2004: 307; Dramalija,

2006: 4)

Hisse senetleri piyasasindan uluslararasi piyasalarin gidisati hakkinda bilgiler
almabilir. Eger yatirnmecilar ekonomik gidisat hakkinda olumlu goriise sahipse, bu
durum yatirimcilarin hisse senetleri piyasasina yonelmesini saglayacaktir. Baska bir
deyisle, piyasaya giivenen bir yatirimci, piyasadaki sirketlerin biiyliyecegi inancin
tasimakta; dolayisiyla ortak olacagi sirketlerin de karliliginin artacagini
beklemektedir. Tersi durumda; hisse senedi piyasasina giivenmeyen bir yatirimci ise
faiz gelirini tercih ederek ve anaparasin1 korumak ve bununla birlikte faiz geliri elde

etmek isteyecek; bunun icin de tahvil piyasasina yonelecektir.

Hisse senedi sahibinin tasidigr bazi haklar vardir. Buna gore hisse senedi
sahibi, sirket karindan pay alma hakki, tasfiye bakiyesine katilma ve pay alma hakki,
sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi
edinme hakki ve riichan hakkina sahiptir. Bununla birlikte hisse senedi sahibinin
tasidigr bazi sorumluluklar vardir: Hisse senedi sahipleri, ortak oldugu sirketten
ayrilsalar bile sirketin sirlarin1 saklamak zorunda ve sirketin sermayeye katilma

cagrilarina uymak durumundadir.
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1.5.7.1 Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluslar

Hisse senetleri, sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve
anonim sirket statlisiinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikarilabilir. Ayrica 6zel

kanunla kurulan bazi sirketler de hisse senedi ¢ikarabilir. (SPK, 184-185)

Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar sunlardir:

e Anonim sirketler,

e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (SPK’ nin 4. maddesi uyarinca,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz
yoluyla satilamaz)

e Ozel kanunla kurulan kurumlar (TCMB, bankalar, anonim sirket seklinde

kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar, sigorta sirketleri)

Anonim sirketler de kendi igerisinde yalnmizca TTK’ya kapsaminda; hem TTK
hem de SPK’ya tabi sirketler ve son olarak yalnizca SPK’ya tabi anonim ortakliklar

olarak ti¢e ayrilabilir.

Yanlica TTK kapsaminda olan sirketler, aile sirketi goriiniimiindedir. Bu
sirketler, halkin kiiclik tasarruflarini toplayip bu yolla 6zermaye birikimini saglama

yolunu benimsemistir.

Hem TTK hem de Sermaye Piyasasi Kurulu hiikiimlerine tabi kapali ya da
aile anonim ortakligi, SPK kapsamina girmeye karar verebilir ve bdylece halka agik
anonim ortaklik karakteri kazanabilir. Ote yandan pay sahibi sayisinin 250°den fazla
oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin (hisse senetlerini halka
arz etmeseler bile) hisse senetleri halka arz olmus sayilir ve bu ortakliklar halka ac¢ik

anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. (SPK, md. 11)

Sermaye artirimi yoniinden yalnizca SPK hiikiimlerine tabi anonim

ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye arttirmak suretiyle hisse senetlerini halka
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arz edecek olan anonim ortakliklar da hisse senedi ¢ikarabilecek anonim sirketler

arasindadir.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar da hisse senedi ihrag
edebilir. Ancak teorik olarak menkul kiymet kabul edilebilecek olan bu senetler,

kanunen menkul kiymet olarak kabul edilmemektedir.

Ozel kanunlarla kurulmus bulunan kuruluslar ise T.C Merkez Bankasi, sigorta
sirketleri, anonim ortaklik halinde kurulmus bulunan iktisadi devlet tesekkiilleri,
bagl ortakliklar, yatirim ortakliklari, aract kurumlar ve 6zel finans kuruluslaridir. Bu

sekilde kurulmus olan kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilmektedir.

1.5.7.2 Hisse Senetlerinin Tiirleri

Hisse senetlerinin tiirleri, adi ve imtiyazli; nama ve hamiline, primli ve
primsiz; bedelli ve bedelsiz ve son olarak kurucu ve intifa senetleri olmak iizere bes
grupta toplanmistir. (SPK, 186) Ancak TTK’ya gore hisse senetlerinin tiirleri dort
ana baslik altinda da gdosterilebilmektedir. Bunlar tedaviil bakimindan hisse senetleri,
bedellerinin tamamen 6denmis olup olmamasina gore hisse senetleri, sahiplerine
sagladig1 ¢ikar acisindan hisse senetleri ve sermaye artiglarina gore hisse senetleridir.

Sekil 1. 2 “de hisse senetlerinin tiirleri dort grup halinde gosterilmistir:
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Hisse Senetlerinin Tiirleri

Sahiplerine
Tedaviil Bakimindan Sagladiklar: Cikar
e Nama Yazili Acisindan
e Hamiline Yazil * Adi
e Imtiyazli

Bedelinin Tamamen

Sermaye Artislarina

Odenmis Olup Gore
Olmamasina Gore e Bedelli
e Bedeli Tamamen o Bedelsiz
Odenmis
e Bedeli Tamamen
Odenmemis

Sekil 1. 2 Hisse Senetlerinin Tiirleri
Kaynak: Kabakg1, 8

Adi ve imtiyazh Hisse Senedi: Hisse senetleri ana sozlesmede aksine hiikiim

yoksa sahiplerine esit haklar dagitirlar. Sahibine esit haklar dagitan hisse senetlerine
adi hisse senetleri denir. Ancak bazi hisse senetleri sahiplerine ayricaliklar
tantyabilir. Bunlar, kardan 6ncelikli pay alma, oy kullanmada oncelik ya da tasfiye
halinde oncelikli olarak pay alma gibi durumlar olabilir. Sahiplerine adi hisse
senetlerinden Oncelikli olarak haklar taniyan bu hisse senetlerine imtiyazli hisse

senedi denir.

Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri: Hisse senetleriyle ilgili tim

hususlar T.T.K.’de gosterilmistir. Sirketler nama yazili veya hamiline olarak
¢ikardiklart hisse senetlerinde de diger hisse senedi tiirlerinde oldugu gibi T.T.K’
deki sekil ve sartlara uymak zorundadirlar. Nama yazili hisse senetlerinde hisse
senedini alan kisilerin sirketin pay defterine kaydedilmesi zorunludur. Hamiline
yazili hisse senetlerinde senet sahibi olanlar sirketin pay defterine kaydedilmez ve
hamiline yazili hisse senedini elinde bulunduran kisiler senedin miilkiyetini de elinde
tutmus olur. Diger bir deyisle, nama yazili hisse senetlerinde hisse senedinin

miilkiyeti, hisse senedi sahibinin isminin sirket pay defterinden c¢ikarilmasiyla
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degisirken, hamiline hisse senedinde senedi elinde bulunduran kisi o hisse senedinin

sahibi olur.

Bedeli Tamamen Odenmis ve Bedeli Tamamen Odenmemis Hisse

Senetleri: _Senet bedelinin tamamen 6denmis olmasi durumunda bedeli 6denmis
hisse senetlerinden soz edilebilir. TTK ve ana sozlesme hiikiimlerine gore hisse
senedi bedellerinin en az 4 ‘liniin 6denmis olmasi durumunda bedelleri tamamen

O0denmemis hisse senetlerinden soz edilebilir. (Kabakgi, 8-9)

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Sirketler 6zsermayelerine disaridan

kaynak saglamak icin kimi durumlarda sermaye artirimina giderler. Bu durumda
sitketler, sermayeye ortak olmak isteyen ii¢lincii kisilere hisse senetlerini belli
fiyattan satmak isterler. Hisse senetlerinin {igiincii kisilere satilmasi durumunda
bedelli hisse senetlerinden soz edilebilir. Bedelsiz hisse senetlerinde ise sadece hisse
senetleri sahiplerine; yani sirketin ortaklarina dagitilmamis karlar lizerinden yeniden
hisse senedi dagitilir. Bu durumda pay senetlerinin yeniden satin alinmasia gerek

yoktur.

Bununla birlikte hisse senetleri piyasasinda primli-primsiz hisse senetleri ile

kurucu ve intifa senetlerinden de soz edilmesi mimkiindiir:

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Hisse senetleri belli bir nominal (itibari)

deger iizerinden islem goriiriiler. Hisse senetlerinin nominal degerin ilizerinde islem
goren hisse senetlerine primli hisse senetleri denirken; nominal degerin altinda islem

goren hisse senetlerine primsiz hisse senedi adi verilir.

Kurucu ve Intifa Senetleri: Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini

temsil etmedigi gibi sirketin yonetimine katilma hakki da vermez. Bu durumda
kurulug hizmeti karsiligi olmak {izere ana sozlesme hiikiimleri geregince sirket
karmin bir kismini istirak hakki temin etmek iizere ve daima kurucularin adlarina

yazili olmak sartiyla ihrac edilir. Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag:
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kararla, baz1 kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra

verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.

1.5.7.3 Hisse Senetlerinde Deger Tanimlamalan

Hisse senedine iliskin ¢ok degisik deger kavramlarimin varligindan soz
edilebilir. Bu kavramlar degisik yontemlerle bulunmakta olup genel kabul gérmiis
deger kavramlar1 nominal deger, defter degeri, tasfiye degeri, piyasa degeri, isleyen

tesebbiis degeri ve gercek deger olarak siralanabilir. (Ivgen, 2003: 25)

Nominal Deger: Nominal deger, hisse senedinin iizerinde yazili olan degeri

ifade etmektedir. Genellikle sermaye miktarin1 belirlemek ve bununla ilgili

muhasebe kayitlarini yapabilmek i¢in hisse senedine verilen degerdir. (Ivgen, 25)

Defter (Muhasebe) Degeri: Bir sirketin son bilangosundaki 6z varligi

hesaplanip, hisse senedi sayisina boliinerek hisse senedinin muhasebe degeri (defter

degeri) bulunur. (Canbas ve Dogukanli, 32)

Tasfive (Net Aktif) Degeri: Sirket varliginin belli bir siire i¢inde zorunlu

satist ile saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse
senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Tasfiye degeri piyasa degeri
aragtirilmasinda onemlidir. Ciinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri igin
tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri
tasfiye degerinin altina distiiglinde ise o isletmeyi likidite etmek en akilli yol

olacaktir. (Ceylan, 2000: 419; Dramalija, 47)

Piyvasa Degeri: Hisse senedinin sermaye piyasasinda olusmus fiyatina piyasa
degeri denmektedir. Bu piyasalarda fiyatlar ilgili hisse senedine iliskin arz ve talebe
gore olusmaktadir. Hisse senedinin piyasa fiyatinda gerek piyasa kosullarinin
gerekse de makroekonomik dengelerde meydana gelen degisiklikler sonucunda

dalgalanmalar olabilmektedir.
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Isleyen Tesebbiis Degeri: Burada, isletmenin bir biitiin olarak calisir

durumda devredilmesi halinde bulacagr deger s6z konusudur. Bu degerin
belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z konusu kazang icin gerekli kazang
oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri piyasa degeri i¢in alt sinir1
olustururken igleyen tesebbiis degeri de {ist sinir1 olusturacaktir. (Gonenli, 1985: 307,
Ataman ve Kibar, 71)

Gercek Deger: Bir pay senedinin ger¢ek degeri, o pay senedinin ait oldugu

isletmelerin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir. (Ertuna, 1986: 187-188; Ataman ve
Kibar, 73)

Gergek deger, bir hisse senedinin olmasi gereken degeri ifade etmektedir.
Buna gore piyasada arz ve talebe gore gerceklesmis olan piyasa degeri, gergek
degerin altinda veya iistiinde olabilir. Eger hisse senedi olmasi gereken (gercek)
degerinin altinda iglem goriiyorsa, yatirimecir bu hisse senedinin ucuz oldugunu
diisiiniip bu hisse senedini alacaktir. Tersi bir durumda ise elinde bu hisse senedinden

varsa, hisse senetlerini satma yoluna gidecektir.

1.5.7.4 Hisse Senedine Deger Kazandiran Etmenler

Ekonomi alanindaki tiim gelismeler, Ornegin piyasadaki veriler,
makroekonomik veya sektorel gelismeler, faiz oranlarindaki degisme, doviz
kurlarindaki degisme gibi bir¢cok faktor hisse senetlerinin fiyatlari iizerinde etkili

olmaktadir.

Hisse senetlerini ihra¢ eden sirketlerin hisse senetlerinin deger kazanmasi
beklenir. Ciinkii hisse senetlerinin degeri diisiik bir sirket, piyasadan fon bulmada
zorlanacaktir. Dolayisiyla bir sirket i¢in hisse senedinin degerinin yiiksekligi ¢ok
onemlidir. Buna gore hisse senetlerine deger kazandiran etmenler asagida

siralanmistir: (Kabakgi1,14)
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e Sirketlerin irettigi mallarin ve hizmetlerin tiiketiciler tarafindan ¢ok aranan
mallar olmasi ve satig artiglar

e Isletmelerin sermaye yapilarinin isletmenin 6zelliklerine uygun optimal ve
hedeflenen bir durum ve bilesimde olmasi; 6zkaynak agirlikli bir bilesimin
secilmesi

e Isletmelerin iiretimde ileri bir teknoloji kullanmas1

e Isletmelerin hammadde sorunun olmamasi ve hammadde kaynaklarmin
denetlenebilmesi

e Firmanin hisse senetlerinin likiditesi, acil durumlarda hisselerin satilabilme ve
devredilebilme 6zelliginin yiiksek olmasi

e Sirketle ilgili sermaye artirrmi beklentilerinin olmasi

e Sirketin gii¢lii ve basaril1 bir sirket olmasi, her yi1l ve siirekli artan bir bigimde kar

pay1 dagitmasi sirketin hisse senetlerine deger kazandirir.

Yatirnmcilar, hisse senetlerine yatirnm yaparken gelecekte hisse senetlerinin
deger kazanmasini beklemektedir. Bununla birlikte bir hisse senedinin alinip
satilmasina kadar gecen silirede; diger bir deyisle hisse senedinin elde
bulunduruldugu siire i¢inde yatirimcilar hem sermaye kazanci hem de kar pay1 elde
etmek isterler. Bunun i¢in hisse senedi alim1 yapilmadan 6nce, yatirimcilar birtakim
analiz ve degerlendirmeler sonucunda gelecekte degerinde artis bekledikleri hisse
senetlerini satin alirlar. Ancak kesin olarak gelecegi ongormek miimkiin olmadig:
i¢cin yapilan bu analizler sonucunda da kusursuz olarak dogru tahminlerin yapilmasi
miimkiin degildir. Genellikle piyasa uzmanlari tarafindan siklikla bagvurulan teknik
analiz ve temel analiz ile birlikte, akademik c¢evrede siklikla tartisilan etkin piyasa
hipotezi, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin 6ngoriisiine dayanmaktadir. Fakat
her bir yontemin kesin olarak dogru sonuglar verdigini sOylemek olas1 degildir.
Ikinci boliimde hisse senetlerinin fiyatlarinin 6ngériilmesinde kullanilan etkin

piyasalar hipotezi, teknik analiz ve temel analiz hakkinda bilgiler verilecektir.
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IKiNCi BOLUM
MENKUL KIYMET YATIRIMLARI VE HiSSE SENEDi DEGERLEMESI

2.1 MENKUL KIYMETLERE YATIRIM

Menkul kiymet yatirimlarinda, ister tahviller yatirim ister de hisse senetlerine
yapilan yatirimlar olsun yatirimet i¢in bir sermaye kazanct ve bununla birlikte kar/
faiz geliri elde edilmesi s6z konusudur. Sermaye kazanci, yatirimcinin menkul
kiymete yatirdig1 paradir. Bunun i¢in yatirnmin uygun zamanda, uygun miktarda ve
dogru finansal araclarla yapilmasinda fayda vardir. Bu noktada yatirim kavraminin

belirtilmesi yararli olacaktir.

2.1.1 Yatirnm Kavrami

Yatirnm maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazang saglamak icin 6nceden yapilan
harcama olarak tanimlanabilir. Yatirnm bir kerede yapilabilecegi gibi cesitli

zamanlara da yayilabilir. (SPK, 499)

Genel bir tanimlamaya gore gelecekte degerin artmasi ya da pozitif bir getiri
getirmesi beklentisi ile atil fonlarin ya da tasarruflarin degerlendirildigi her tiirli arag
tedariki yatirim olarak adlandirilmaktadir. ( Gitman ve Joehnk, 1988: 4; Kayalidere,
2002: 61)

Finansal acidan ise gelecekte bir gelir ya da verim elde edebilmek igin
tasarruflarin menkul kiymet tedarikinde kullanilmasidir. Bireyler gelecekteki ve
bugiinkii tiiketimleri arasinda denge kurabilmek amaciyla tasarruflarini verimli
alanlarda kullanmak ve ayn1 zamanda saglanan getiri ile birlikte faydasini ve hangi
risk Ol¢iisiinde gergeklesecegini bilmek isteyeceklerdir. Bu amagla ¢esitli finansal
varliklar arasinda se¢im yapmaya ¢alisacaklardir. Bireysel tasarruf¢ularin fonlarini
degerlendirmek icin ¢esitli finansal varliklar arasinda se¢im yapmalar1 da yatirim

olarak degerlendirilmektedir. (Aksoy, 1988: 4; Kayalidere, 62)
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Yatirnm kavramini ilgilendiren 6nemli bir kavram spekiilasyon kavramidir.
Ancak yatirim ve spekiilasyon arasinda énemli bir farklilik vardir. Yatirnm kavrama,
anlik olarak karar verilmeyen, gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarinin 6ngoriisii
yapilarak ve ayni sekilde belli bir oranda risk tasiyan bir kavramdir; bununla birlikte
yatirm kavraminda planli ve programli bir yatirimer tipi s6z konusudur.
Spekiilasyonda ise anlik olarak bir menkul kiymetin diisiik fiyattan alinip yiiksek
fiyattan satilacagi beklentisiyle yatirimcilart risk almaya tesvik etme durumu sz
konusudur. Yani yatirimda planli ve programli bir se¢im veya Ongorii varken;
spekiilasyonda piyasa oyuncularinin yonlendirmeleriyle risk alma istegi uyandiran

getiri vaat edilen bir ortam vardir.

2.1 2 Yatirimei ve Yatirnmel Davranmisimi Etkileyen Faktorler

Yatirimer elinde bulunan varligi, sermaye piyasasinda degerlendirmek lizere

fayda, ¢ikar, kar ya da kazang¢ saglamay1 amaglayan kisi veya kurumlardir.

Yatirimla ilgilenenler, sadece kendi veya diger kisi/kuruluslarin tasarruflarini
(diger bir deyisle fonlarini) degerlendirenler veya degerlendirmeyi diisiinenlerle
sinirli degildir. Sermaye piyasasinda damigmanlik, aracilik gibi cesitli konularda
hizmet verenler, 6zel ve kamu sektoriindeki ¢esitli kuruluslar, alternatif piyasalarla

ilgilenenler ve basin da yatirim konusuyla bir hayli ilgilidir. (SPK, 499)

Rasyonel bir yatimcinin amaci, 6ncelikle degerlendirmeyi diisiindiigii fonun
degerini yitirmemesini saglamak, sonrasinda ise yatirdigr fonun istiinde getiriyi
saglayabilmektir. Ancak istenen (beklenen) getiri, igerisinde belli oranda risk de
barindirmaktadir. Bu nedenle yatirimer tarafindan maksimum getiri amaglanirken,

s0z konusu getiriyi elde edebilmek i¢in de riskin en kiiciik olmasi arzulanmaktadir.

Yatirim kararmin biiyilk 6nem arz ettigi bir donemde yatirimcinin da

davranisini etkileyen birgok faktor vardir. Bunlar, (Kayalidere, 64)
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e Yatinmcinin sahsiyla ilgili faktorler,

¢ Ekonominin genel durumuyla ilgili faktorler

e Yatirim 6zelligi ile ilgili faktorlerdir ki bu son madde de yatirimin verimliligi ve
giivenligi, yatinmin likiditesi, yatirimin vergi durumu ve yatirim riski seklinde

ayrilabilir.

Daha 6nce de deginildigi gibi menkul kiymet yatirimlarinda bir risk
unsuru ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin risk karsisindaki tutumlart da

bu noktada dnem kazanmaktadir.

2.1.3 Yatirnmcilarin Risk Karsisindaki Tutumlar:

Her menkul kiymet yatirimi beraberinde birtakim riskler de tasir. Yatirimcilar
da bu riskler karsisinda farkli davranista bulunabilirler. Bu davraniglar ¢ tiirlidiir:
(Kanalici, 1997: 13-14)

e Riskten kac¢inan yatirimcilar (risk averters)

e Riske kayitsiz yatirnmcilar (risk neutral)

e Riski seven yatirimcilar

Sekil 2. 17 de risk karsisinda ii¢ yatirimei tipinin fayda egrileri gdsterilmistir.

u Riski seven
A

Riske kayitsiz

Riskten kaginan

> W

Sekil 2. 1 Risk Karsisinda U¢ Yatirnmeimnin F ayda Fonksiyonlar:
Kaynak:Kanalici, 14
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Riskten kaginan yatirimci, rasyonel davranan yatirimcei tipini gosterir. Sekilde
goriildiigli lizere riskten kacinan yatirimcinin fayda egrisi azalan bir seyir gosterir.
Bu yatirimcilar riskten kacgarlar ve kazanglar1 belli olan iki yatirimdan daha az riskli
olani tercih ederler. Dolayisiyla yatirimcilar risk arttifinda daha yiiksek tahmini

kazang talep ederler.

Riske kayitsiz kalan yatirimci rasyonel davranmamaktadir. Fayda egrisi
dogrusal bir fonksiyondur. Belirli bir servet seviyesinde bir servet artis1 sz konusu

oldugunda bu durum ayni seviyede fayda artigina sebep olur.

Riski seven yatirnmcilar i¢in yatirim yapmanin tahmini faydasi yatirim
yapmamanin tahmini faydasindan daha biiyiiktiir. Riski arzulayan bir yatirimcinin

her ilave tinitede saglayacagi fayda da giderek artmaktadir.

2.2 MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDA RISK VE TOPLAM RIiSKiN
KAYNAKLARI

Gelecegin bugiinden kesin olarak bilinememesi nedeni ile gelecekle ilgili tiim
kararlarda kararin istenilen sonucu vermemesi tehlikesi vardir. Bu tehlike bir finansal
varlik yatirimeisinin yatirimla ilgili karari i¢in de s6z konusudur. Yatirimei, su veya
bu sekilde kendisini bu tehlikeden kismen veya tamamen korumaya calisir. Bu
korunma, yatirim araglar1 arasinda en az tehlike tasiyan1 segme seklinde olabilir veya
yatirime1 bu tehlikenin biiyiikliigline gore yatirimin daha biiyiik verim saglamasini
ister. Gerek daha az tehlike tagiyan yatirim araglarini se¢gmek gerek yiiksek tehlike
tagtyan yatirimdan daha yiliksek verim talep edebilmek i¢in tehlikenin biiyiikliigiinii

Olcmek gerekir. (Sarikamis, 173)

Risk, bir menkul kiymet yatirirmindan beklenen getirinin, o menkul kiymetin

gergeklesen getirisinden farkli olma olasiligidir.

Belirsizlik kavrami, risk kavrami ile oldukca karistirilan bir kavramdir. Buna

gore riskte, bir olayin gergeklesme olasiligi bilinitken olaylarin gergeklesme
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olasiliklar1 hakkinda objektif bir degerlendirme s6z konusu iken; belirsizlikte bir
olaym gerceklesmesi 6znel degerlendirmelerle miimkiin olmaktadir. Ornegin,
menkul kiymet yatirnmlarinda bir menkul kiymetin gecmis getirilerine bakilmasi ve
bir gelecekle ilgili bir yatirim karar1 verilmesi riske ornek olarak verilebilirken,
belirsizlikte dogal afet, hava olaylar1 gibi dnceden kestirilemeyen dogal olaylar s6z

konusudur.

Risk, finansal davranisi etkileyen temel bir elementtir. Riskin eksikliginde,
kaynaklarin etkin dagitimi i¢in gerekli olan finansal sistem oldukc¢a basitlesecektir.
Riskin yaygin oldugu kacinilmaz bir gercektir. Hanehalki, firmalar, devlet ve
ozellikle finansal kurumlar risk yonetimine odaklanmustir. (Crouhy, Galai ve Mark,

2001: 13)
Risk cesitleri, nedenlere bagh olarak olusmaktadir. Bu ¢esitli nedenler iki ana
baslik altinda toplanabilir: Sistematik risk ve sistematik olmayan risk. (Akgiic, 845)

Tablo 2. 1 ‘de sistematik ve sistematik olmayan riskin kaynaklar1 gosterilmistir:

Tablo 2. 1 Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklar

TOPLAM RiSK
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk

» Enflasyon

Riski » Finansal Risk
> Faiz Orani

Riski » YoOnetim Riski
» Piyasa Riski
> Politik Risk > s Riski
> Kur Riski

Kaynak: Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2008: 199
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Tablodan da goriilecegi tizere toplam riskin sistematik riske ait olan bolimii,
enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski olmak {izere bes
baslik altinda incelenirken; sistematik olmayan risk tiirleri de finansal risk, yonetim

riski ve is riski olmak iizere ii¢ baslikta toplanmaktadir.

Buna gore sistematik riskin sistematik olmayan riske gére daha genel nitelikte

ve ekonomik olaylarin biitiiniinii etkileyebilecek boyutta oldugu sdylenebilir.

2.2.1 Sistematik Risk ve Sistematik Riskin Kaynaklar:

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapis1 ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tiim finansal (para ve sermaye piyasalar1) ve bu piyasalarda islem
goren menkul degerlerin (finansal varliklarin) timiinii etkiler. Sistematik riski, sirket
yoneticilerinin kontrol olanaklar1 yoktur. Sistematik risk, yatirimin g¢esitlendirilmesi

ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir. (Akgiic, 865)

Sistematik risk, yatirimer agisindan kontrol edilemeyen risk tiirtidiir. Menkul
kiymetlere ya da onun ilgili oldugu isletmeye dissal olan unsurlardan kaynaklanir.
Ornegin piyasanin yiikselis trendine girip biitiin menkul kiymetlerin fiyatlarmin
yiikselmesi; ayni sekilde diigiise gecip biitlin menkul kiymetlerin fiyatlarinin
diismesi, sistematik risk kapsamina girer. Yani, menkul kiymetlerin fiyatlari sistemli

bir sekilde ayn1 yonde hareket eder. (Kabakg1; 2009: 116)

Sistematik risk, piyasanin tiimiinii ayni1 anda etkiler. Sistematik risk icin

asagidaki ornekler verilebilir: (Usta, 2005: 232)

e Vergi oranlarinin arttirilmasi,

e Beklenen enflasyondaki degisim,

e TCMB?’ nin kisa vadeli faiz oranlarin1 degistirmesi,
e Siki para politikasina gecilmesi,

e Uzun siireli faizlerde bir artis olmasi

e Dias ticaret sinirlamalari
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e Petrol tireten tilkelerin boykot karar1 almalari,

e Komgu bir iilkenin savasa girmesi,

Sistematik risk, portfoy gesitlendirilmesiyle yok edilemeyen risk olarak da
diisiiniilebilir. Dolayisiyla ne tiir bir portfoy olusturulursa olusturulsun, sistematik
risk her zaman var olacaktir. Portfoy kuraminda cesitlendirme ile portfoy riski
arasinda bir iligki oldugu varsayilir. Cesitlendirmede amag, riski azaltabilmektir.

Cesitlendirme ile riskin azaltilip azaltilmadig Sekil 2. 2 ‘de gosterilmistir:

Portfoy Riski

Sistematik Olmayan Risk

f

Toplam Risk

Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayis

Sekil 2. 2 Cesitlendirme ile Portfoy Riski Arasindaki Tliski
Kaynak: Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 199

Gortldiigii gibi sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bunun anlami portfoy ne kadar gesitlendirilse ¢esitlendirilsin, bu risk
aym diizeyde kalacaktir. Ancak sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan
bazi portfoyler i¢in s6z konusu risk diizeyi daha asag1 veya daha yiiksek bir seviyede
olusabilir. Her portfoy icin mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Cok iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, sistematik risk seviyesine

kadar ¢ekilebilir. (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 199-200)
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Sistematik riskin kaynaklarmin enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski,
politik risk ve doviz kuru riskinden olustugu daha dnce belirtilmisti. Asagida her bir

sistematik risk kaynagi ile ilgili bazi bilgilere yer verilmistir:

2.2.1.1 Enflasyon (Satin Alma Giicii) Riski

Satin alma giici riski menkul kiymet gelirleri ve degerlerinin enflasyon

karsisindaki kayiplarindan kaynaklanan risktir. (Asikoglu, 1983: 94; Kanalici, 18)

Bir goriise gore pay senetleri, enflasyona karsi en direngli finansal varlik
tiriidiir. Enflasyonla birlikte firmalarin satis ve karlarinin artmasi, dagitilan kar
paylarinda da yiikselise yol acar. Ayrica pay senetleri ortaksal haklar da
sagladigindan firmalarin enflasyon nedeniyle degeri yiikselen ekonomik varliklari
(aktifleri) lizerinde de sahiplerinin haklarmi korur. Enflasyon donemlerinde bir
yandan dagitilan kar paylar artarken diger yandan ortakligin iktisadi varliklarinin en
azindan reel degerlerini korumasi, satin alma giicii riski nedeniyle pay senetlerine

yatirim yapanlarin zarar gérmelerini onler ya da zarar1 azaltir. (Akgiic, 895-896)

Ancak enflasyonun (satin alma giicli) artmasi, yatirimcilar tarafindan arzu
edilmeyen bir durum olacagindan, bu noktada yatirimcilarin finansal piyasalara fon
sunmas1 ya da finansal piyasalardan fon talep etmesi giiclesecektir. Bu noktada
enflasyonun yiiksek olmasi paranin degerini diisiireceginden piyasalar bu durumdan

olumsuz etkilenecektir.

2.2.1.2 Faiz Oram Riski

Faiz orani riski iki yonlii ele alinabilir. Bir taraftan faiz oranlarindaki
degismeler menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilerken, 6te yandan faiz oranlarindaki
yiikselme yatirimci igin kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii, faiz
oranlarindaki yiikselme menkul kiymetin fiyatinin diismesi demektir. Bu nedenle
yatirimel i¢in enflasyon riskinde oldugu gibi zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit

getirili menkul kiymetlerin vadesi, faiz oranlar1 degistiginde fiyat {izerinde 6nemli bir
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etkiye sahiptir. Cilinkii menkul kiymetlerin fiyat1 ile piyasadaki faiz oranlar arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore faiz oranlarindaki yiikselme fiyatlarin
diisiisiinii; faiz oranlarindaki diisiis ise menkul kiymetlerin fiyatlarmin ytiikselisini

ifade etmektedir. (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 204)

Faiz oranlarinda bir yiikselis meydana geldiginde yatirimcilar, ellerinde
bulunan fonlarmi faiz getirisi elde etmek suretiyle degerlendirebilecekken, faiz
oranlarimin diistiigli durumlarda ise finansal piyasalara yonelecektir. Diger bir deyisle
yatirimeilar faiz oranin yiiksek oldugu durumda, yiiksek faiz orani getirisi kadar bir
getiri talep edecek; faiz oramimin diisiik oldugu durumda ise hisse senetlerine

yonelecektir.

2.2.1.3 Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasada herhangi bir sebebe bagli olmadan gerceklesen
olaylarin, yatirnmcilar iizerinde psikolojik etkiler yapmasini ifade etmektedir.
Piyasada beklentilerin énemi ¢ok biiyiiktiir. A¢iklanmasi gereken makroekonomik
bir verinin kotii gelecegi endisesi, savasa girme tehlikesi, ekonomik krizin devam
ettigi diisiincesi gibi yatirimeilar iizerindeki diislinceler, piyasa lizerinde dnemli bir
etkiye sahiptir. Piyasada kotlimser bir beklenti s6z konusuysa yatirimcilar ellerindeki
menkul kiymetleri satarken; iyimser bir beklenti varsa yatirimcilar bu kez alim yonlii

harekete gegerler.

2.2.1.4 Politik Risk

Bir iilkede meydana gelen gelismeler ya da {ilkelerin birbirleriyle olan
iligkileri, menkul kiymet fiyatlar tlizerinde etkili olmaktadir. Politik belirsizliklerin
goriildiigii lilkelerde yatirimeilar menkul kiymet piyasalarina girmeyecek; dolayisiyla
piyasada giliven ortami olusmayacaktir. Buna karsin politik durumda herhangi bir
sorunla karsilagilmayan iilkelerde piyasada gliven ortami var olacak ve yatirimcilar

menkul kiymet piyasalarina yonelecektir.
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2.2.1.5 Kur Riski

Doéviz riski olarak da adlandirilabilen kur riski, yabanci paralarla yapilan
yatirimlarin degerinde meydana gelen riski ifade etmektedir. Buna gdre ihracatg1 bir
firma, doviz lizerinden satis yapiyorsa doviz kurlarmin yiikselmesini bekleyecek;
ithalatg1 bir firma ise yaptig1 alimlarda doviz kurlarmin diismesini bekleyecektir.
Ekonomik kriz ortamlarinda doviz kurlart yiiksekken, ekonominin iyi durumda

oldugu piyasalarda déviz kuru diistiktiir.

2.2.2 Sistematik Olmayan Risk ve Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklar

Sistematik olmayan risk, belli bir sektdre ya da sirkete ait olan risk olup
portfoy cesitlendirilmesiyle riski azaltilabilen risk tilirii olarak bilinir. Dolayisiyla
sistematik olmayan risk, sistematik olmayan riskte oldugu gibi her zaman var
olmayan, portfoy c¢esitlendirmesiyle elimine edilebilen bir risk tiiriidiir. Sistematik
olmayan riskin kaynaklari, finansal risk, yonetim riski ve is riski olarak {i¢ grupta

incelenmektedir.

2.2.2.1 Finansal Risk

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe veya iflas etme
olasihgidir. Isletmelerin borglarinin  artmasi, satislarmin  diismesi, hammadde
fiyatlariin siirekli artmasi, teknolojinin hizla gelismesi, likit kaynaklarinin azalmasi

isletmelerin finansal riskini arttirir.

Finansal risk, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Ciinkii
tahvil nedeniyle katlanilan faiz yiikii, isletme hangi durumda olursa olsun 6ncelikle
Odenecektir. Ancak faiz borcunun yiiksek olmasi, hisse senetleri sahiplerine ayrilacak
kar pay1 tutarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Piyasada degisik endiistrilere ait
isletmelerin menkul kiymetlerinden olusturulacak iyi bir portféyle finansal risk

azaltilabilmekte hatta ortadan kaldirilabilmektedir. (Civan, 2007: 346)
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2.2.2.2 Yonetim Riski

Ortaklik yonetiminin yonetim kararlar1 alir ve bu kararlart uygularken
yapmalar1 olast hatalar, finansal varliklarin verimlerini olumsuz yonde etkileyebilir.
Bu etkileme yonetim riski olarak adlandirilir. Bir finansal varligin tasidigi yonetim
riskinin derecesini anlamak i¢in ilgili firmanin yonetimsel davranislarini incelemek

gerekir. (Sarikamis, 190)

Firma yOnetiminin ge¢miste aldigi kararlar, gelecegi ongdrmedeki basarisi,
yonetimin iggdrenler iizerindeki baskici ya da demokratik tavirlari gibi durumlar,
firmanin basarisin1 olumlu ya da olumsuz boyutta etkileyebilecek nitelikteki

durumlardir.

2.2.2.3 s Riski

Bir firmanin satislar1 ve faaliyet geliri iizerinde olumsuz etki dogurabilecek
tiim etmenler is riski bashg altinda toplanabilir. Is riskini doguran veya arttiran
etmenlere 6rnek olarak tiiketici tercih ve begenilerindeki degismeler, siddetlenen dis
rekabet, is koluna yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki giicliikler
gosterilebilir. Bu alanlardaki olumsuz gelismeler ilgili firmanin karini azaltarak pay

senedinin verimini diistiriir. (Akglig, 868)

Bununla birlikte sistematik olmayan risk kaynaklar1 arasinda faaliyet riski,
sektor riski ve operasyonel risk gibi risk tiirleri de gosterilebilir. Faaliyet riski, kisaca
isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan riski; sektor riski belli bir sektore 6zgii riski;
operasyonel risk ise isletmenin faaliyetlerinde meydana gelen ani ve beklenmeyen

gelismelerden kaynaklanan riski ifade etmektedir.

Tim bu risk tirleriyle birlikte &zellikle hisse senedi yatirimlarinda
yatirimcilar, sahip olduklar1 ya da sahip olacaklar1 hisse senetlerinin piyasada
gerceklesen degerlerinden farkli olup olmadiklarini bilmek istemektedirler. Hisse

senedinin gercek fiyati, diger bir deyisle Ongoriilen fiyati, borsadaki fiyatindan
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diisiikse hisse senedi ucuz kabul edilir ve satin alinmasina karar verilir; tersi durumda
yani hisse senedinin ger¢ek fiyatinin borsadaki fiyatindan biiyiik olmas1 durumunda
hisse senedinin borsa fiyatina yaklasacagi kabul edilir ve hisse senedinin satilmasina
karar verilecektir. Bu noktada asagida degerleme olgusu ve hisse senetlerinin

degerlemesi ile ilgili bilgiler sunulmaktadir.

2.3 DEGERLEME OLGUSU VE HiSSE SENEDi DEGERLEMESI

Degerleme sozliikk anlami olarak, bir seyin 6nemini belirtmeye yarayan soyut
Olct, bir seyin degdigi karsilik olarak ifade edilmektedir. Bir finansal varligin degeri,
onun var olan simdiki degerinden farkli olup olmamasiyla ilgilidir. Bu boliimde
oncelikle degerleme kavramiyla ilgili bilgiler verilecek daha sonra hisse senetlerinin

degerlemesiyle ilgili ayrintili bilgiler sunulacaktir.

2.3.1 Degerleme Kavram

Insan, iktisadi bir varliktir. Bu nedenle ihtiyaglar1 smirsiz, buna karsilik
kaynaklar1 kittir. Bu durumda bir tercih yapilmasi geregi vardir. Bu tercihler de
kaynaklarin ¢esitli sekillerde degerlemesi suretiyle yapilmaktadir. Bu sekilde ortaya

cikan degerlemenin kokii “deger” kavramidir. (Ataman, 16-17)

Finansal yOneticinin amaci, firma degerini; yani hisse senedi degerlerini
maksimum yapmak olduguna gore degerin ne oldugunu ve hangi faktorlerin degeri
etkilediklerini bilmek, biiyiik 6nem tasir. Finansal varlik degerlemesini incelemenin

en 6nemli iki nedeni sunlardir: (Tiirko, 1999: 55)
e Finansal varliklarin nasil degerlendiklerini anlamak, firma hisse senetlerinin

degerini maksimize etmeyi amaglamis bir finansal yénetici i¢in en zaruri bir

bilgiyi olusturur.
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e Sermaye biitcelemesinde, yatirim karar1 alinmasinda kullanilan sermaye maliyeti,
yatirrmcinin firma hisse senetlerini degerlendirmede kullandig1 istenen verim

orani olmaktadir.

Sermaye piyasasi etkin bir bigimde ¢alisiyorsa, bir menkul varligin gergek
degeri ile piyasa degeri birbirine esit olur. Baska bir anlatimla, bir menkul varligin
gercek degeri onun piyasa degerinden farkli olsa bile kar firsatlar1 pesinde kosan
yatirimcilarin alig-satis islemleri ile gercek deger ve piyasa degeri arasindaki fark

cabucak ortadan kalkacaktir. (Tiirko, 1999: 55-56)

Deger kavrami bir varligin ederi demektir. Dolayisiyla bir varligi fiyati ile
degerinin farkli olmasi normaldir. Ciinkii, bir varligin bir andaki fiyati, o varligin
gercek degerini gosteremeyebilir. Diger bir deyisle, bir varligin hem piyasada var

olan degeri, hem de olmas1 gereken gercek degeri vardir.

Gergek deger, finansal varliklarin olmasi gereken degeri, baska bir deyisle
ederidir. Finansal varliklarin fiyatlari, piyasa kosullar1 i¢inde bir dalgalanma
icindedir. Piyasalarda finansal varlik alici ve saticilar1 (yapmis olduklar
degerlendirmeler ¢ercevesinde) ¢esitli fiyatlardan alim satim kotasyonlar1 girerler ve
piyasa gii¢lerinin de etkisiyle varlik fiyatlar1 olusur. Finansal varlik alici ve
saticilarinin alim satima istekli oldugu cesitli fiyatlardan degisik gii¢ ve direncte yeni
dengelerin olugmas1 aslinda gercek degerin bulunduguna degil, siirekli arandigina
isaret eder. Oyleyse finansal varliklarin gergek degeri hesaplanan degil, piyasa

taraflarinca aranan degerdir. (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 6)

2.3.2 Degerlemenin Temelleri

Degerleme islemi yapilirken degerlemeyi olusturan unsurlarin iyi bilinmesi
gerekmektedir. Buna gore, bir varligin degerini tayin eden ii¢ faktor vardir: (Tiirko,

56-60) Bunlar;
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e Varliktan beklenen nakit akimlarinin zamanlar1 ve miktarlari
e Nakit akimlarinin riskliligi
e Yatimcimin bu yatirimi yapmast i¢in gerekli gordiigii veya istedigi verim

oranidir.

Sekil olarak ifade etmek gerekirse, bir varligin degerini tayin eden faktdrler

asagidaki bi¢imde gdosterilebilir:

Varhgm Nitelikleri Yatirnmeimn Tutumu
Beklenen Nakit Yatirimcilarin Nakit
Akimlarinin Tutar1 Akimlarinin

. Riskliligi
Beklenen Nakit Hakkindaki
Akimlarinin Zamant Degerlendirmesi
Nakit Avk‘1mlar1mn Yatirimcinin Riske
Riskliligi Karg1 Tutumu
v
Tayin  Eder

Yatirimeinin Istenen
Verim Orani

A 4
A

.

Varligin Degeri= Varligin Beklenen Nakit Akimlarinin Yatirimeinin istenen
Verim Oraniyla Iskontosu Sonucu Bulunan Bugiinkii Degeri

Sekil 2. 3 Finansal Varhigin Degerini Tayin Eden Temel Faktorler
Kaynak:Tiirko 57
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2.3.2.1 Beklenen Nakit Akimlar1

Beklenen nakit akimlari, bir yatirimdan beklenen faydanin nakit akimi olarak
ifadesidir. Nakit akimlar1 bir yatirimin verimini 6lgmede kullanilan bir degisken
olmaktadir. Bu, prensip olarak hemen hemen her tiir menkul varligin degerlemesinde
de gecerlidir. Ister tahvil, ister imtiyazli ve adi hisse senedinin gercek degerinin
hesaplanmasinda olsun, en gegerli degisken s6z konusu menkul varligin gelecekte
saglamas1 beklenen nakit akimlaridir. Yapilacak bir yatirimin saglayacagi fayda

kuskusuz o zamanki ekonomik duruma bagli olacaktir.

2.3.2.2 Risk

Bir menkul varligin riskliligi onun betas1 ile Ol¢iilmektedir. Bir menkul
varligin ya da bir yatirnmin betasi bire esitse o menkul varlik veya yatirimin verimi,
pazar verim oranlarindaki degismeler Olclisiinde ve de direkt olarak degisme
gosterecektir. Sayet beta birden kiiclikse, menkul varligin pazar verim degismelerine
nazaran degisimi daha az oranda olacaktir. Menkul varligin betast birden biiyiikse,
pazardaki verim degismelerinin s6z konusu menkul varlik veya yatirimin veriminde

biiylik dl¢iilerde degismeler saglayacagi anlasilmalidir.

2.3.2.3 istenen Verim Oram (Required Rate Of Return)

Istenen verim orani, bir menkul varlig1 satin almak veya elinde bulundurmak
veya bir yatirim yapmak i¢in yatirnmcinin gerekli gérdiigii minimum verim orani
olarak tanimlanabilir. Bu tanim yatirnmeimnin firsat maliyetini de kapsamaktadir.
Bagka bir ifadeyle, yatirimer yatirimi yapmakla saglayacagi faydayi garanti eden bir
verim orani goriirse bu yatirima girisecektir. Yatirimcinin yatirdigi para gelecekte
beklenen nakit akimlarina nazaran daha az ise o zaman yatirimer istenen verim
oranindan daha yliksek oranda verim saglayacak demektir ve bu yatirimi yapmaya
karar verecektir. Yatirnrm maliyeti yatirnmdan beklenen nakit akimlarina esit ise

bunun anlami yatirimcinin istenen verim oranina esit verim saglayacagidir ve bu,
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yatirim igin beklenen en az verim orani olacaktir. Istenen verim oranindan daha

diisiik verim elde edilmesi durumunda da yatirim yapilmayacaktir.

Buna gore, bir yatirnmin istenen (beklenen) verim orani (R), risksiz verim

orani ile (Ry) ile risk priminin (R;) toplamina esittir ve su sekilde gosterilir:

R=R¢+R, 2.1
Risksiz faiz orani, yatirnmecinin hicbir riske katlanmaksizin isteyecegi verim
varlik orani olmaktadir. Risk primi ise s6z konusu yatirnmin getirecegi riski

karsilamak iizere yatirimcinin istedigi ilave verim orani olmaktadir.

Finansal  varliklarin  degerlemesinde,  Ozellikle  hisse  senedinin
degerlenmesinde, daha once de deginildigi gibi hisse senedinin gercek degerinin
piyasada var olan degerine yaklasacagi kabul edilmektedir. Bu noktada c¢esitli
yontemler araciligi ile hisse senedinin ger¢ek degerinin (fiyatinin) belirlenmesine

calisilmaktadir.

2.3.3 Hisse Senedi Degerlemesi

Hisse senedine yapilacak yatirimin ¢ekiciligi, esas itibariyle yatirim yapilacak
ortakligin gelecekteki basar1 diizeyine baglidir. Hisse senedi ¢ikaran ortakligin gelir
saglama potansiyeli, hisse senedinin degerini belirleyen temel faktor olarak kabul
edilmekte ve degerleme siirecinde mutlaka hesaba katilmasi gerekmektedir. Diger bir
deyisle hisse senedi degerlemesinde hisse senedinin getirecegi kazang ve tasidigi risk
esas degiskenler olarak ele alinmakta ve bu degiskenlere gore hisse senetlerinin

degerlerinin belirlenmesine ¢alisilmaktadir. (Yikgii ve digerleri, 1999: 1023)

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter degeri arasinda fark vardir. Piyasa
degeri, bir hisse senedinin arz ve talebe gore alinip satildigi fiyattir. Ciinki
yatirimcilar, muhasebecilerin piyasa fiyatlarini tahmin etmek i¢in ugrasmadiklarini

bilirler. (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 310)
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2.3.4 Hisse Senetlerinde Fiyat Belirleme Modelleri

Hisse senedinin gercek degerini belirlemeye yonelik cesitli degerleme
yontemleri vardir. Bunlar muhasebe degeri ya da tasfiye degeri, fiyat/kazang orani,
piyasa degeri/defter degeri, regresyon modelleri ve kar pay1 yontemleridir. (Yikei

ve digerleri, 1033-1036)

2.3.4.1 Muhasebe Degeri Ya da Tasfiye Degeri Yaklasimi

Hisse senedi degerleme yontemlerinden ilki muhasebe degeri ya da tasfiye
degeridir. Bu degerleme yontemi, beklenen nakit giris ve ¢ikislarini dikkate almadigi

icin yalnizca iflas ya da tasfiye halindeki isletmelerde 6nem tasir.

2.3.4.2 Fiyat/Kazanc¢ Yaklasim

Fiyat/kazang orani, hisse senedinin donem bag1 ya da donem sonunda sahip
olunan fiyatinin, o doneme ait hisse basina kazanci ka¢ kez karsiladigini
gostermektedir. Formiil yardimi ile bir hisse senedinin donem basi ya da donem sonu
piyasa fiyatina ulasilabilmektedir. (Sarikanug, 2003: 133; Igke, 2007: 77) Asagida

fiyat/kazang orani formiilii verilmektedir. Buna gore;

Hi ninPi Fi
FIK - isseSenedininPiyasaFiyat

HisseBasinaKazang 2.2)

Bir hisse senedinin gercek degeri ise fiyat/kazang orani yardimiyla su sekilde

bulunur:

Ger¢cekDeger = HBNK * F /| K (2.3)
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Burada;
HBNK: Hisse Basina Net Kar (Net Kar/ Hisse Senedi Sayisi)
F/K :Fiyat/Kazang¢ oranini ifade etmektedir.

Gortldiigii gibi fiyat/kazang oranma gore hisse senedinin gercek degeri
bulunurken hisse bagina net kar oran1 dikkate alinmaktadir. Buna gore yatirimcilar,
hisse basina net kar orani yiiksek; fakat ayn1 zamanda fiyat/kazang oram diisiik hisse

senetlerine yatirim yapmalidirlar.

Fiyat/kazan¢ oranini dikkate alarak yatirim yapacak olan yatirimcilar, F/K
orani diisiik hisse senetlerine yatirim yapmalidirlar. F/K oranin biiyiik olmasi, hisse
senedi piyasa fiyatinin yiiksek olmasi; diger bir deyisle hisse bagina kazancin diisiik
olmast anlamima gelmektedir. Bunun i¢in yatirnmcilarin F/K orant diisiik hisse
senetlerine yatirim yaparak, hisse senetlerine daha ucuza sahip olma yoluna gitmeleri

rasyonel bir davranis olacaktir.
2.3.4.3 Piyasa Degeri/Defter Degeri Yaklasimi

Isletmelerin piyasa degeri (borsa degeri) ile defter degeri daima farklidir.
Ciinkii defter degeri, muhasebe dis1 faktorleri dikkate almamaktadir. Piyasa degeri
hemen her donemde defter degerinin belli bir miktar altinda veya {istiinde
seyrettiginden belli bir trend veya birbirine yakin oranlar gosterilir. Bu trend veya
oranlara gore ya da sektor icin olusmus bir ortalama piyasa degeri/defter degeri
oranindan da yaralanilarak igletmenin hisselerinin ger¢ek degerine varilabilir:

(Yiikeii ve digerleri, 1035) Gergek deger; asagidaki sekilde formiile edilebilir:

GergekDeger = (PD/ DD)*(DD) (2.4)

PD: Piyasa Degeri
DD: Defter Degeri ifade etmektedir.
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Yatirnmcilar piyasa degeri/defter degeri oranina gore yatirim karar1 verirken,
bu oranin 1’in altinda olmasina dikkat etmelidirler. Bu oranin 1’den biiylik oldugu

durumlarda hisse senedinin satis1 Onerilir.

2.3.4.4 Regresyon Modelleri

Istatistiksel tahmin teknikleri ile, hisse senetlerinin degeri iizerinde etkili olan
faktorleri 6zellikle bagimli bagimsiz degisken iligkiler i¢inde baglanti kurarak veri
saglamaya yonelik bicimde kullanilmaktadir. Bu yontemde hisse senedi fiyati ya da
fiyat/hisse basina net kar oran1 bagimli degisken; bu fiyat1 etkileyen karlar, bir 6nceki
donem fiyatlari, cari faiz oranm1 para arz1 gibi degiskenler bagimsiz degisken olarak
ele alimip bunlarin beklenen degerleri karsisinda hisse senetlerinin gercek degeri

hesaplanir. (Karasin, 1987; Taner ve Akkaya, 209)

2.3.4.5 Kar Pay1 Yontemi

Bu metotta hisse senedinin fiyati, yatirimcinin hisse senedini elinde tuttugu
donem i¢inde elde edecegi temettii (kar pay1) ve hisse senedini satin aldigi zamanki
fiyata bagli olarak elde edilecek nakit miktarlar1 dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Yatirimei, hisse senedini satin aldig1 zaman hisse senedinin fiyatina gore kar ya da
zarar elde edebilir. Temettii degerleme metodu iki varsayimi dikkate almaktadir.

(Alpan, Arman ve Arman, 325-327)

e Bu metotta kullanilan zaman araligi donem yil olarak belirtilmistir. Hisse
senedine bagl olacak nakit degerlerinin (temettii, satig) y1l sonunda ddenecegi
varsayilmaktadir.

e Firmanin hisse senedine baglantili olan riski, yatirrmcinin bekledigi verim (getiri)

oranina baghdir.

Buna gore bir yil i¢in temettii degerleme metodunda hisse senedi getiri orani

asagidaki sekilde hesaplanir:
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:PI_PO+D1
P P

r

0 (2.5)

0 0

ro: Donem ig¢inde hisse senedi getiri orant
D: Dénemdeki temettii miktari
Po.Hisse senedi satin alma fiyati

P,:Hisse senedinin donem sonundaki fiyati

Hisse senedi getiri oranin1 hesaplayan formiil, hisse senedinin satin alindigi
andaki fiyatin1 hesaplamak i¢in yeniden diizenlenir:
D P
P 0= 1 + 1
A+r,) (A+ry)

(2. 6)

Bu esitlige gore hisse senedinin gercek degeri, bir yillik donemde hisse
senedinden elde edilecek temettlii miktarlarinin bugiinkii degeri ile bir yil sonunda

hisse senedinin satis fiyatinin bugiinkii degerine esittir.

Iki y1l icin temettii degerleme metodunda, hisse senedi alindiktan sonra hisse
senedinin iki yil elde tutuldugu varsayilmistir. Hisse senedinin gercek degeri, hisse
senedinin elde tutuldugu donem iginde hisse senedinin elde tutuldugu donem iginde
hisse senedinden elde edilecek nakit miktarlarinin bugilinkli degerine esittir. Buna

gore,

Dl D2 P2
0~ + 7t 2
A+r,) A+ry)” (A+ry)

(2.7)

D,: Ikinci y1l sonunda elde edilen temettii miktar

P,: Ikinci yil sonunda hisse senedinin beklenen fiyati

Hisse senetleri degerlemenin temelinde risk Olciistinlin yer aldigi daha 6nce
belirtilmisti. Hisse senetleri degerleme modelleri risk Olctisiinii dikkate alan ve

almayan yontemler olmak iizere ikiye ayrilabilir. Buna gore etkin piyasalar teorisi
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risk Olciisiinii dikkate alirken; temel ve teknik analiz yontemleri hisse senetleri
degerlemesinde risk unsurunu; yani beta unsurunu dikkate almamaktadir. Bu noktada
oncelikle etkin piyasalar kurami ve piyasanin etkinliginden bahsedilecek; risk
unsurunu dikkate almayan teknik ve temel analiz yaklagimlarina ise daha sonra

deginilecektir

2. 4 ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI VE RiSKIN OLCUMUNDE PORTFOY
YAKLASIMI

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin tiim ulagsilabilen bilgileri
yansittigini ifade etmektedir. Bireysel ve profesyonel yatirimcilar hisse senetlerinin
gercek degeri (intrinsic value) ve piyasa degeri arasinda fark oldugu varsayimi
altinda alim ve satim yaparlar. Eger menkul kiymet piyasasi gercekten etkin bir
bicimde calisiyorsa, hem alict hem de saticilar higbir bilgisel avantaja sahip
olamayacaklardir. Etkin bir piyasada, alici ve saticilar bilgiye tam olarak sahip

olacaklardir. (Hirschey, M., 2003: 30)

Etkin bir piyasada, finansal piyasadaki tiim bilgiler, yatirimcilara ayni anda
ve esit bir bicimde ulasir. Dolayisiyla bir yatirimcinin diger bir yatirimeidan daha
fazla bir bilgiye sahip olmasi s6z konusu degildir ve hisse senedinin gercek degerine

hesaplamaya yonelik yaklagimlar gecersiz kabul edilmektedir.

Etkin piyasalar kurami, belli varsayimlar {izerine kuruludur. Bu varsayimlar

su sekilde siralanabilir: (Altun, 1992: §; Demireli,2008: 8)

e Yatirimer sayisi fazladir ve yatirimcilarin bireysel olarak piyasayi etkileme
giicli yoktur.

e Menkul kiymetle ilgili saklama, islem ve toplama maliyetleri oldukca
diisiiktiir. Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya aninda
yayilmaktadir.
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e Piyasanin likidite derecesi oldukga yiiksektir. Alim — satim giderleri de diisiik
oldugundan menkul kiymet fiyatlar1 genel degisikliklere kolaylikla uyum
saglamaktadir.

e Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat

piyasalarin istikrarli ¢alismasini saglamaktadir.

2.4.1 Piyasalarimn Etkinligi

Piyasalarin etkinlik kavramini, ilk olarak Eugene Fama 1970°te su sekilde
dile getirmistir: Sermaye piyasalariin birincil rolii, ekonomideki sermaye
birikiminin bireyler arasinda dagilimini saglamaktir. Genel bir ifadeyle ideal olan bir
piyasadaki fiyatlarin kaynak dagilimi i¢in dogru veriler saglamasidir. Yani menkul
kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgiyi yansittigi varsayimi
altinda yatirnmeilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler arasinda
secim yapabilir. Fiyatlarin daima mevcut bilgiler “tam olarak™ yansittig1 bir piyasa

etkin olarak tanimlanir. (Fama, 1970: 283; Bastiirk, 2004: 7)

Piyasalarda ii¢ ayri etkinlik (dagitimsal, faaliyet, bilgisel) kavramindan
bahsedilebilir. Rekabete dayali ekonomilerde piyasanin rolii, kit kaynaklarin en
verimli sekilde kullanilmasimma onderlik etmek suretiyle kit kaynaklarin rekabet
edenler arasinda dagitilmasini saglamaktir. Bunun anlami, kaynaklarin en ¢ok istekli
olanlarin kullanimima sunulmasidir. Bu olayin gergeklestigi sermaye ve menkul
kiymet piyasalarimin dagitimsal etkinlige (allocatively efficent) sahip olduklar

sOylenebilir.

Ikincil etkinlik kavranu ise faaliyet etkinligi (operationaly efficent) olup
piyasadaki islem maliyetlerinin (komisyon gibi) rekabete dayali olarak
belirlenmesidir. Diger bir deyisle rekabetci ortamda piyasa yapicilar (market makers)
ve brokerlar kendi faaliyetlerinden normal karlar (tekelci karlar) elde edebilir.
Faaliyet etkinliginin belirlenmesindeki bir kisitlama olarak piyasa yapicilarinin islem
maliyetlerinin sifir olacagi ifade edilir. Ancak ger¢ek diinyada islem yapan kisilerin

bunun karsiligin1 vermemeleri piyasalarin varligini sikintiya sokabilir.
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Uciincii olarak piyasadaki cari fiyatlar “ aminda” ve “tam olarak” ilgili mevcut
bilgileri yansitiyorsa bu piyasa i¢in bilgisel etkinlik (informationaly efficient) sz
konusudur. Bu piyasa ayni anda dagitimsal etkinlik, faaliyet ve bilgisel etkinligi
birlikte saglayabiliyorsa o piyasanin miikemmel etkinlige (perfectly efficient) sahip

oldugu soylenebilir. (Bastiirk, 7-8)

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin miikemmel (perfect) bir
piyasa oldugu anlamina gelmez. (Rees, 1995: 256; Bastiirk, 9) Miikemmel bir

sermaye piyasasina ait 6zellikler sunlardir:

e Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur.

e Piyasada vergiler yoktur.

e Biitlin varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir.

e Piyasa iglemleri tizerinde hiikiimet kisitlamalar1 yoktur.

¢ Bilgi maliyetsizdir ve piyasanin biitlin katilimcilar1 bilgiye ayni1 anda ulasabilir.
¢ Biitlin katilimcilar rasyoneldir ve karlarin1 maksimize etmeyi amaglar.

e Piyasa ¢ok sayida satic1 ve alic1 vardir ve bunlardan higbirisi piyasayi etkileyecek

bir paya sahip degildir. (Puxty, 1991: 76; Bastiirk, 9)

Etkin piyasalar hipotezine gore bir hisse senedine yatirim karar verilirken,
hisse senetlerinin fiyatlarinin ne yonde hareket ettigi 6nem kazanmaktadir. Yapilan
aragtirmalar sonucu, hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak bir seyir izledigi ortaya
cikmistir. Buna gore hisse senedinin bir giin Onceki fiyati, bir sonraki giiniin
fiyatindan bagimsizdir. Bu da hisse senetlerinin belli bir seyir izleyerek yatirim

karar1 verilmesini savunan teknik analiz yaklasimina ters diismektedir.

2.4.2 Etkin Piyasalar ve Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Teorisi

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senetleri fiyatlarinin her zaman gercek degerini
yansittigini1 savunmaktadir. (Gray, Cusatis ve Woolridge, 2004: 87) Gergek degerler
yeni bilgiler 1s18inda zaman igerisinde degisebilirler. Gerg¢ek degerin degismesinde,
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yeni edinilen bilgiler, gelistirilen bir proje ve arastirmanin basarisi, yonetimdeki bir
degisiklik, yabanci bir iilke tarafindan sanayi mallarina konmus ithalat ve ihracat
vergisi, endiistriyel liretim alanindaki bir artis veya sirketin beklentilerini etkileyecek

fiili veya tahmin edilen herhangi bir degisim gibi 6rnekler sayilabilir. (Bastiirk, 129)

Ug tiir etkin piyasa vardir. Bu tiir piyasalar, gii¢lii formda etkin, yar1 giiclii
formda etkin ve zayif formda etkin piyasalardir. Gliglii formda etkin bir piyasada
yatirimcilarin piyasada hicbir sekilde asir1 karlar elde edemedigi bir piyasadir; bu
anlamda igeriden Ogrenme (insider trading) gibi firmalarin igsel bilgilerinden
yararlanilarak asir1 karlar elde edilmesi miimkiin degildir. Yar1 giiglii formda etkin
bir piyasada var olan fiyatlarin yalnizca kamuya agiklanmis bilgiler 1s181inda
gerceklesmesi soz konusudur. Zayif formda etkin piyasada ise gegmis veriler 15181nda
hicbir sekilde asir1 karlar elde edememektedir. Buna gore bir giin 6nceki fiyat ile bir
glin sonra gergeklesen fiyatlar tamamen tesadiifidir (rassaldir) (Gray, Cusatis ve
Woolridge, 34). Diger bir deyisle, giiglii form ve yar gii¢lii formdaki piyasalar temel
analizi elestirmekte, zayif formda etkin piyasalar ise teknik analizi elestirmektedir.
Etkin piyasa hipotezine gore hisse senedinin gelecekteki fiyati hi¢bir zaman

ongoriilemez.

Daha once de deginildigi gibi, hisse senetleri fiyatlarinin davranisi temelde
rassaldir. Bu durum bir bakima sarhosun yiiriiyiisiine benzemektedir. Burada hisse
senetlerine yatirim yapmanin bir kumar m1 oldugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hisse
senetlerine yatirim yapmanin zahmete degmeyecegi yoniindeki bir yaklagim yanlistir.

Soyle ki;

e Istatistiksel kanitlara gore, uzun vadede hisse senetleri fiyatlar1 yukariya dogru
bir trend izlemektedir.

e O halde bir kimse uzun bir siire beklerse hisse senetleri fiyatlar1 muhtemelen
ylikselecektir.

e Bu olgu, belki de ekonomik biiyiimenin bir sonucudur.

57



e Boylece rassal ylirliylis hipotezi herhangi bir yonde bir sonu¢ gdstermemektedir.
Rassal yiiriiyiis temel hisse senedi fiyatlar1 etrafinda bir dizi kararsiz hareket seti
gosterir.

e Ustelik tiim hisse senetleri fiyatlarinda belirgin bir rassal yiiriiyiis meydana
gelmez. Rassal yiiriiyiis bir sirketin hisse senedine gore bir diger sirketin hisse
senedinin fiyatinda meydana gelir.

e Ancak, eger rassal yiiriiylis kaniti gecerliyse profesyonellerin mevcut hisse

senetlerinden hangisinin fiyatinin yiikselecegini sdylemesi glictiir.

Bu durumda hangi hisse senedi portfoyiiniin en iyi oldugunu sdylemek giic
olacaktir. (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 496). Etkin bir piyasalar hipotezi, risk
unsurunu dikkate aldigindan bu noktadaki sorun hangi risk diizeyinde hangi hisse

senedinin portfoye dahil edilecegi sorundur.

2.4.3 Riskin Olciilmesinde Portféy Yaklasimi

Portfoy yaklagimi ya da portfoy kurami, Harry M. Markowitz, John Lintner
ve William Sharpe’in ¢alismalart ve katkilari ile gelistirilmistir. Portfoy yaklagimina
gore bir yatirnmei genellikle tek bir menkul degere (finansal varliga) yatirim yapmaz;
birikimlerini ¢esitli menkul degerler arasinda dagitir. Amaci, birikimlerini gesitli
menkul degerleri en uygun bir sekilde boliistirmek; bagka bir deyisle karlilik
diizeyinde riski minimum kilacak ya da belli bir risk derecesinde karlilig1 en yiiksek
diizeye c¢ikaracak sekilde portfoy olusturmaktir. Bu nedenle yatirimcilar
portfoylerinin beklenen getirisi ve riski ile ilgilidirler. Bir portfdye salt o hisse
senedine 6zgii nitelikler dolayisiyla degil, tiim portfoyiin karlilik ve risk derecesine

yapacagi etkiyi dikkate alarak yatirim yaparlar. (Akgiig, 871-872)
Portfdy yaklasiminda yatirimei, bir finansal varligin ya da bir portfoyiin

beklenen getirisine gore yatirim karart almaktadir. Yatirimin beklenen getirisi ise su

sekilde ifade edilir: (Civan, 316)
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E(R ,))=P R +(1-P).R, (2.8)

Burada;

E(R,) : Yatirimin beklenen getirisini

P, : Birinci durumun ortaya ¢ikma olasiligi
R, Birinci durumda beklenen getiri

(1-Py) : Ikinci durumun ortaya ¢ikma olasiligini

R, :Ikinci durumun beklenen getirisini gostermektedir.

Portfoy yaklasimindaki temel sorunun bir portféydeki hisse senetlerinin
riskinin ne oldugunun bilinmesidir. Portfoy yaklagiminda bir menkul degerin riski,
onun portfoyiin degiskenligini nasil etkiledigine baglidir. Bu nedenle risk, bir menkul
degerin saglayacagi karliligin kovaryans: ile olgiiliir. Kovaryans, portfoye dahil
menkul degerlerin karliliklar1 arasinda pozitif veya negatif bir iliski (korelasyon)
olup olmadigini ortaya koyar. Eger kovaryans Cov (X,Y) 0’a esitse bu durum X ve Y
ile gosterilen iki menkul degerin verimleri (karliliklar) arasinda bir iliski olmadigim
gosterir. Kovaryansin sifira esit olmamasi menkul degerlerin karliliklar: arasinda bir
iliski oldugunu gosterir. Korelasyon katsayisi ise iki menkul deger arasindaki
ilisgkinin ne yonde oldugunu ifade eder ve +1 ile -1 arasinda bir deger alir.
Korealsyon pozitif ise herhangi bir menkul kiymetin karliligindaki degisme diger
menkul kiymetin karliligin1 da ayni1 yonde etkiler. Negatif korelasyon (iligki) varsa,
bir menkul kiymetin karliligindaki degisme diger menkul kiymetin karliligini ters

yonde etkiler. Buna gore kovaryans su sekilde ifade edilir: (Akgiig, 872)

Cov(X,Y) =) (X ~X)Y-Y) (2.9)

Bir menkul degerin riski o menkul degerin betas: ile Olgiiliir. Buna gore
piyasa portfOyiiniin getiri oranlarindaki degismelere bagli olarak hisse senedi
getirilerindeki degisiklikler beta katsayisi ile gosterilir. Varyans ise bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin o menkul kiymetin gerceklesen getirisinden ne dlgiide

saptigin1 gosteren bir kavramdir. Beta katsayisi su bi¢cimde ifade edilmektedir:
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_ Cov(r,r,,)

- Var(r ) (2.10)

Burada ry, piyasa portfoyiiniin getirisini ifade etmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan bir menkul kiymete (hisse senedine) yatirim
yapmanin onun riski ve getirisiyle iliskisi oldugu; etkin piyasalar teorisine gore bir
hisse senedinin gercek degerinin (intrinsic value) onun piyasa degerine esit oldugu
ifade edilmis ve portfdy yaklasimi ile hisse senetlerinin riskinin 6l¢iilebilecegi ve
riskin azaltilabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte finans literatiiriinde, profesyonel
piyasa yoneticileri tarafindan tek bir hisse senedinin analiz edilmesi suretiyle hisse
senedinin almip alinmamasina karar verilen yaklasimlar da bulunmaktadir. Bunlar

teknik analiz ve temel analiz yaklagimlaridir.

2.5 TEKNIK ANALIZ

Pay senedi degerlemesinde kullanilan analiz yontemleri, pay senedinin gercek
degerlerinin belirlenmesine yoneliktir. Ancak piyasada bir biitlin olarak ortaya ¢ikan
degismelerin piyasay1 bir biitiin olarak etkiledigi gézlenmektedir. Bu etkilenme, pay
senedi fiyatinin ger¢ek degerinden uzaklagsmasi sonucunu verme yaninda gercek
degeri de degistirmeye yonelik olabilmektedir. Iste bu nedenle, sermaye piyasasi
icinde yer alan bazi uygulamacilar, teknik analiz yontemi olarak bilinen yontem
araciligr ile kararlar almaktadir. Teknik analiz savunucularina goére sermaye
piyasasinda pay senedi fiyatin1 belirleyen onde gelen etken, pay senedini ¢ikarmis
olan firmanin durumu degil, piyasanin genel davranisidir. Piyasaya sunulan pay
senedi hacmi ile piyasadan istenilen pay senedi hacmi; diger bir ifade ile istem ile
sunu, piyasada fiyatlarnin en 6nemli etkenidir. Su halde yakin gelecekteki fiyat
degismelerini tahmin edebilmek icin piyasadaki sunu ve istem hacimlerini incelemek
ve bu incelemeden yakin gelecek hakkinda sonuglar ¢ikarmaya ¢alismak yeterlidir.

Bu nedenle piyasayr gozlem altinda tutmak, piyasada fiyatlarin ne yo6nde

60



degisecegini, bu degisme olmadan Once tahmin etmeye calismak rasyoneldir.

(Gitman ve Joehnk, 302; Sarikamis, 303)

Teknik analiz yonteminde fiyatlarin ne yonde degisecegini tahmin etmeye
yarayan cesitli yontemler vardir. Teknik analizde, piyasa fiyatlar1 hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini ongdrmede tekrarlayici olmakla birlikte ve hisse
senetlerini degerlendirmede piyasadaki ge¢cmis fiyat hareketlerinin ya da
hacimlerinin grafikler ya da istatistiksel yontemler ile kullanildigini ortaya

koymaktadir. (Fontanills ve Gentile, 2001: 75)

Teknik analistler, hisse senetleri fiyatlariin yatirime1r psikolojisinden
etkilendigini ve sirket ile ilgili temel verileri dikkate almadigini, piyasanin koti
durumda oldugu zamanda yatirimcilarin korku i¢inde olduklarini; piyasanin iyi
oldugu zamanda da giiven i¢inde olduklarini savunmaktadirlar. Ayni zamanda teknik
analizde hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 ile gergek degerleri arasinda bir iliski
olmadigini ifade etmektedirler. (Gray, Cusatis ve Woolridge, 84-87) Dolayisiyla
teknik analize gore hisse senedine yatirim yapacak olan yatirimei, o hisse senedinin
gecmis fiyat hareketlerinin yansitildigr grafikler yardimiyla, hisse senedinin fiyatinin
ne yonde degisecegini tahmin etmeye calisacaktir. Diger bir deyisle teknik analiz,

zay1f tipte piyasa etkinligi goriisline ters bir goriis sunmaktadir.

Teknik analiz yaklasiminin dayandigi bazi ilkeler vardir. Teknik analiz

yonteminin temel ilkeleri sunlardir: (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 461)

Bir menkul kiymetin piyasa fiyati piyasa giiclerinin (arz ve talebin) karsilikli

etkilesimiyle belirlenir.

e Arz ve talep, temel analizcinin inceledigi ekonomi, endiistri ve firma ile ilgili
faktorlerin yani sira, rasyonel ve rasyonel olmayan bir¢ok faktoriin etkisi
altindadir.

e Hisse senedi fiyatlari, uzunca bir siire piyasadaki kiiclik dalgalanmalar istisna

edilirse belli trendler izler.

e Arz ve talepte meydana gelen kaymalar, trend degismelerine neden olur.
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e Piyasadaki fiyat hareketleri birbirini tekrarlayici niteliktedir. Gelecege iliskin
tahminlemede, ge¢mis fiyat hareketleri dnemli bir rehberdir. Gegmis verilerin

kaydedildigi grafiklere bakarak gelecekteki fiyatlar hakkinda tahmin yapilir.

Teknik analiz Dow Teorisi ile ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle dncelikle teknik

analiz yaklasimini daha iyi anlamak i¢cin Dow Teorisi ile ilgili bilgiler verilecektir.

2.5.1 Dow Teorisi

Modern Teknik Analizin atas1 olarak nitelendirilen Charles Dow’un The Wall
Street Journal Gazetesi'nde 1900-1902 yillar1 arasinda yayinlanmis makalelerin
derlenmesiyle ortaya ¢ikarilan Dow Teorisi, teknik analiz metotlarinin en eskisi ve

hakkinda en ¢ok aragtirilma yapilmis olanidir.

Teorinin amaci, hisse senedi piyasasinin yonii (trendi) ile genel is diinyasinin
gidigatin1 birbiri ile iligkilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini gz ardi ederek
hisse senedi piyasasinin genel gidisatini tahmin etmeye calismak ve bdylelikle
belirlenen trendin dogru zamanda dogru tarafinda yer alabilmektir.

Dow Teorisi su sekilde agiklanabilir:

i. Ortalamalar (endeksler) her sevi anlatir: Bu ifade, teknik kuramin temel

varsayimlarindan bir tanesi olup burada, sadece tek bir piyasa yerine piyasalarin
ortalamasi referans alinmaktadir. Bu ilke, arz ve talebi etkileyen her tiirlii etkenin
piyasalarin ortalamasina yansiyacagini ifade etmektedir. Deprem gibi dogal
afetler, bu tiir etkenlere dahil olmayan istisnalardir. Piyasa, dogal afetler gibi
etkenleri dnceden tahmin edemese de bu tiir etkenler hizli bir bi¢imde piyasa

tarafindan degerlendirilmekte ve fiyat hareketine dahil olmaktadir.

Bir hisse senedinin fiyati, o hisse ile ilgili anlik veya potansiyel tiim duygu, yargi ve

haberleri yansitmaktadir. Yatirimcilar duyduklar1 haberleri aninda bagskalarina
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iletmektedir. Haberin olumlu ya da olumsuz olusu arz ve talebi, dolayisiyla hisse

senedinin fiyatin etkilemekte, bu nedenle piyasa katilimcilarinin bilgisi dahilinde

olan her sey fiyati etkilemekte, fiyat verileri ile hesaplanan endeksler de her seyi

anlatmaktadir.

ii. Pivasada ii¢ temel hareket (trend) vardir: Dow Teorisi’'ne gore hisse

senetlerinin ii¢ onemli hareketi vardir. Bunlardan birincisi ana hareket, ikincisi
hisse senedinden elde edilecek gelirlerin piyasadaki alicilar tarafindan
indirgenmesi asamasindaki yanilmalar neticesinde ortaya ¢ikan kisa siireli
hareketler, sonuncusu ise spekiilatorlerin yol actig1 ve piyasanin genel gelisme

yoniinii yansitmasi agisindan dnemli olmayan seanslik ve giinliik hareketlerdir.

iili. Dow’un trend tanim su sekildedir: Her bir yiiksek deger ve diisiik deger,

bir onceki yliksek deger ve diisiik degerden daha yukarida olusuyor ise bir yukari
trend s6z konusu demektir. Diger bir deyisle bir yukar: trend yiikselen tepeler ve
tabanlara sahip bir goriinlimde olmalidir. Asag1 trendde ise bunun tersi olarak
diisen tepe ve tabanlar goriilmektedir. Bu tanim, trendin temel tanimi1 olup biitiin

trend analizlerinin baslangi¢ noktasidir. Dow, trendi {i¢ boliime ayirir:

Birincil trend (primary trend)
Ikincil trend (secondary trend)

Kiictik trend (mindr trend)

Birincil trend bir yi1ldan daha uzun siiren trend, ikincil trend ii¢ hafta ile ii¢ ay

arasinda sona eren ve son olarak kiigiik trendler ise {i¢ haftadan daha kisa siiren

trendleri ifade etmektedir.

Asagidaki grafikte, sirasiyla A, B ve C birincil, ikincil ve kiigiik trendi

gostermektedir. Buna gore A ile gosterilen bolgede fiyatlarin uzun bir siire

yiikseldigi; B ve C ile gosterilen bolgede ise fiyat diisiislerinin belli bir egilimi

izledigi goriilmektedir. B bolgesindeki fiyat hareketlerinin C bdlgesindeki fiyat
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hareketlerine gore daha uzun bir zaman diliminde gerceklestigi ortadadir. C

bolgesindeki fiyat oynamalar1 daha diisiik bir zaman araliginda gerceklesmistir.

INCAS TRIALS
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3240
[1903 [Mar  |apr  May  Dun Pu lase [Sep ot INov D
Sekil 2. 4 Dow Teorisi’ndeki U¢ Temel Hareket
Kaynak: http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/dow.html
(Erisim Tarihi 31. 08. 2009)
iv. Ana trendler ii¢ asamadan olusmaktadir: Ana trend olarak

nitelendirilen hareket 3-4 yil kadar siirmektedir. Fiyatlarin yiikseldigi bir hareket
s0z konusu ise bu donem ylikselen (boga) piyasasi, fiyatlar diisiiyorsa bu dénem

alcalan (ay1) piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

Yiikselen piyasa ii¢ asamadan olusur. Birinci asama, fiyatlarin ¢ok diisiik
diizeylerden yiikselmeye basladiklart donemdir. Fiyatlarin biiylik 6l¢iide yiikselmeyi
stirdlirdiigli donem ikinci asamay1 olusturmaktadir ve bu asama en uzun siiren

asamay1 olusturmaktadir. Ugiincii asamada yiikselen piyasa sona ermektedir.

Algalan piyasa da {i¢ asamadan olusur. Yiikselen piyasanin {i¢iincli agsamast,

alcalan piyasanin birinci asamasidir. Ikinci asama panik satiglarinin gergeklestigi ve
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fiyatlarin ¢ok diistiigii asamadir. Ugiincii asama ise panige kapilmis ve cesaretleri
kirilmis yatirimcilarin fiyatlarin iyice diismesine sebep olduklari agamadir. (Civan,

247-250)

Asagidaki grafikte boga piyasasinda gerceklesmis olan asamalar

gosterilmistir:
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Sekil 2. 5 Yiikselen Piyasanin Asamalari

Kaynak: http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/dow.html
(Erigim Tarihi 31.08.2009)

Birinci asama bilingli yatirimcilarin ekonomik iyilesme ve uzun vadeli
biiyiime beklentilerinden kaynaklanan yogun alimlari ile baslamaktadir. Genel piyasa
kosullart sikintili ve karamsardir. Bilingli yatirimcilar bu sikintidan etkilenerek
satilan hisse senetlerini satin alirlar. Ikinci asamada genel ekonomik kosullarda
diizelme ve sirket karlarinda artiglar goriildiikge piyasadaki diger yatirimcilar da
alima baslarlar. Ugiincii ve son asamada ekonomik kosullar oldukca iyi goriinmekte
ve sirket karliliklar1 rekor diizeylerde gerceklesmektedir. Bu olumlu piyasa
artlarinda, karamsar yatirimcilar da dahil olmak iizere herkes fiyatlarin daha da
yiikselecegi diislincesi ile daha ¢ok hisse senedi almaya baslar. Bu agamada bilingli

yatirimcilar devreye girerler ve diisiis beklentileri oldugu i¢in ilk asamada satin almis
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olduklar1 hisse senetlerini satmaya baglarlar, yani karlarin1 realize eder, ve olasi

diisiislere karsilik 6nlem almaya baglarlar.

Teknik analiz yontemi, grafikler yardimiyla yatirimcilara yol gosteren bir
analiz tliriidiir. Bunun i¢in teknik analizde cubuk, ¢izgi, mum ve nokta ve sekil

grafikleri olmak {izere bazi grafik tiirlerinden yararlanilmaktadir.

2.5.2 Cubuk Grafikleri (Bar Charts)

Cubuk grafikleri, koordinatlar sisteminin dikey ekseninde fiyat ile zaman
ekseninde zaman olmak tiizere iki boyutludurlar. Zaman istenildigi sekilde giinlere,
haftalara ve aylara bdliinebilir. Cubuk grafikte bir noktadan ¢ok, o donemde olusan
fiyatlar1 temsil eden bir dikey ¢izgiden yararlanilir. Giinliik verilerle calisiliyorsa
dikey ¢izginin en iist noktasi o giinkii en yiiksek fiyati, en alt noktas1 en diisiik fiyati
gosterir. Ote yandan dikey bir ¢izgi ile kesisen yatay bir ¢izgi ise o giiniin kapanis

fiyatin1 temsil eder. (Berk, 1995: 251)

Grafik 2. 3’te, fiyatlarin 2000 yilinin Kasim ayinda 1500 seviyelerindeyken
bir sonraki yi1l Mayis ayinda 1300 seviyelerine kadar azalan bir egilim sergiledigi
goriilmektedir. Yine ayni sekilde, Mart sonlarinda 700’lerde olan endeks, Nisan

sonlarina dogru 1100’lere varan artan bir seyir izlemistir.
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Sekil 2. 6 Cubuk Grafik
Kaynak: http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ta_giris06.html
(Erisim Tarihi 31.08.2009)

2.5.3 Cizgi Grafikleri (Line Charts)

Cizgi grafik, sadece giin sonu kapamis fiyatlarindan olusan bir grafiktir.
Fiyatin en son halini yansittigindan trend ¢izgilerinin ve formasyonlarin kontroliinde
tercih edilen bir grafik cinsidir. Fakat, tek fiyatla ¢izim 6zellikle giin i¢indeki asagi
ve yukart dogru oynamalart yansitmadigi icin kisa vadeli analizlerde yetersiz

kalabilmektedir. Asagida bir ¢izgi grafigi ornegi goriilmektedir: (Civan, 244)
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Sekil 2. 7 Cizgi Grafigi
Kaynak:  http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ta_giris05.html  (Erisim  Tarihi
31.08.2009)

Yukaridaki grafikte, IMKB-100 Endeksi’ndeki fiyat hareketlerinin cizgiler
yardimiyla incelenmesi yer almaktadir. Fiyatlarin yiikselise gectigi bolgeler yesil ile
diisiise gectigi bolgeler ise kirmiz1 ile gosterilmistir. Buna gore fiyatlarin en ¢ok
diistiigli donem Kasim 2000 olarak goriiliirken; fiyatlarin en ¢ok yiikseldigi donem

ise 2001 Nisan ay1 olarak géze ¢carpmaktadir.

2.5.4 Nokta ve Sekil Grafikleri

Piyasa uzmanlarinca en ¢ok basvurulan grafik tirli “nokta ve sekil
grafikleri”dir. Nokta ve sekil grafikleri hisse senedi analistine fiyat hareketlerinin
olusumunu ve degismeleri saglamak 6nemli Ustiinliik saglar. S6z konusu grafiklerin
tic temel 6zelligi zaman boyutu tasimamalari, pay senedi degismelerindeki dnemsiz

degismeleri dikkate almamalar1 ve grafik bir yonde isaretlenmeden once ilgili pay
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senedinin degisen yonde Onceden belirlenmis sayida fiyatinin olusmasidir. (Berk,

251) Asagidaki grafikte nokta ve sekil grafigi 6rneklendirilmistir:
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Sekil 2. 8 Nokta ve Sekil Grafigi
Kaynak: http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/ta_giris08.html
(Erisim tarihi 31.08.2009)

Yukaridaki nokta ve sekil grafigine gore ise de yesil renkte ve garp ile
gosterilen sekiller fiyat yiikselislerini ifade ederken, nokta isaretleri ise fiyatlardaki

diisiisti gostermektedir.

Teknik analizde hisse senedine yatirim kararlarinda kullanilacak olan bilgiler
sadece grafiklerle sinirli degildir. Bunun yaninda fiyat formasyonlari, aylik, haftalik
ve giinliilk zaman dilimleri, skala gibi analiz araglar1 kullanilmaktadir. Tiim bu analiz
araclarinin Ozelligi, yatirimcilara hisse senedine yatinm yapmada ge¢mis fiyat

hareketlerini gostermesi agisindan yol gdsterici olmasidir.
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Ancak, teknik analizde kullanilan grafikler disinda, hisse senedine yatirim
yaparken hisse senedini ¢ikaran sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak hisse

senedi analizinin yapildig1 temel analiz yontemine de asagida deginilmektedir.

2.6 TEMEL ANALIZ

Temel analiz, hisse senedinin ger¢ek degerinin (intrinsic value) hesaplanmasi
islemidir. Gergek deger, firmanin varliklari, gelir ve gider durumu, biiyiime
potansiyeli, yonetim kadrosu gibi kantitatif (nicel) ve kalitatif (nitel) unsurlara bagh

bir degerdir. (Kanalici, 23)

Gergek degerin hesaplanmasinda kullanilan analiz {ic kademelidir. Ilk énce
tilke ekonomisinin durumu ile ilgili bekleyisler ve bunlarin firma karlilig1 izerindeki
tesirleri incelenir. Ikinci kademede firmanin dahil oldugu endiistrinin konumu ele
alinir. Ugiincii kademe ise firma ile ilgili nitel ve nicel faktorlerin incelenmesine
yoneliktir. Bu kademede yonetim kadrosunun yetenekleri, firmanin kullanim
potansiyeli, finansal durumundaki gelismeler degerlendirilir. (Bozkurt, 1988: 100;
Kanalici, 23)

Temel analiz, kisaca menkul kiymeti ile dogrudan ya da dolayl: iligkili genel
ve Ozel bilgilerin toplanarak sistematik bir bigimde degerlendirilerek tahminde
bulunulmasindan ibarettir. S6z konusu bilgi derleme ve degerlendirme siireci,

ekonomi analizi, endiistri analizi ve firma analizi asamalarindan olusmaktadir. (Berk,

243)

2.6.1 Ekonomi Analizi

Genel ekonomideki bir biiyiime normal hizda devam ederken sirket karlar1 ve
dagitilabilir kar paylari tutarlar1 da artar. Ekonomide bir kdtiilesme egilimi varsa, bu
durum firmalarin karlarina da yansiyacagindan dagitilacak kar paylarinda azalma

goriiliir. Boylece ekonomik durum ile yatirimcilara dagitilacak kar paylar1 arasinda
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dogrusal bir iliski oldugu belirtilebilir. Yatirim kararini etkileyen temel ekonomik

gostergelerden 6nemlileri asagidaki gibi 6zetlenebilir: (Berk, 243)

e GSMH : GSMH, bir iilkede belirli bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. GSMH, ya ekonomideki iiretilen tim gelirler (licret, kira,
faiz...) toplanarak ya da ekonomide yapilan tiim harcamalar (tiiketiciler,
isletmeler, devlet...) toplanarak hesaplanir. GSMH’de bir artis bekleniyorsa hisse
senetleri fiyatlarinin bu artistan olumlu bir bi¢gimde etkilenmesi beklenir.

Ekonomide bir daralma s6z konusu ise hisse senetleri fiyatlar1 bu gelismeden

olumsuz etkilenecektir. (Tevfik, 2005: 123)

e Yatirnmlar: Kamu, 06zel sektér yatinmlar1 ekonomik durumla ilgili
gostergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin ve tesvik belgelerinin sektorel dagilimu,
sektorlerin biiylime potansiyeline iliskin bilgi verir. Boylece, biliylime ve gelisme

goriilen sektdrlerin menkul kiymetlerinin tercihi 6nem kazanur.

e Istihdam: Genel ekonomik kosullar uygun oldugu siirece istihdam arttiric1 emek
ve yogun yatirimlar issizligi azaltir. Buna karsin ekonomik durgunluk

donemlerinde ise igsizlik artma egilimi gosterir.

e Enflasyon: Yiiksek enflasyon, ekonomik dengeleri olumsuz etkilemektedir.
Enflasyon oranindaki biiylik artiglar, maliyetlerin artis1 nedeniyle yatirim

egiliminin azalmasina yol agar.

e Biitce Acig, ithalat-Thracat: Biitce aciklar1 ve bunun giderek artisi, ekonomik
durumda koétiiye gidigin belirtisi sayilabilir. Ekonominin dar bogaza girmeden
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilmesinde dis ticaret agiginin egilimi de oldukga
onemlidir. Ekonominin performansi agisindan dig alim ve dis satimin da herhangi

bir darbogazla karsilasmamasi gerekir.
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e Parasal Gostergeler: Emisyon hacmindeki artis, siddetli fiyat artiglarina yol
acmast  nedeniyle menkul kiymet yatirnmlari  agisindan  olumlu
karsilanmamaktadir. Mevduatlardaki artis, kisa vadede tasarruflarin bankacilik
sektorline kaymast ve dolayistyla menkul kiymet fiyatlarinin bu gelismeden
olumsuz etkilenmesi seklinde bir gelismeye yol acgabilir. Ancak mevduatin
krediye doniiserek sanayiye akmasiyla hisse senedi fiyatlar1 olumlu etkilenir.

(Berk, 244)

Ekonomi analizinde hisse senedine yatirim karari verilip verilmemesi i¢in
ulusal ve uluslararasit anlamda bir piyasa analizi yapilir. Bu analiz sonucuna gore
gostergeler olumlu ise hisse senedi piyasasina giris yapilir. Temel analizde bundan

sonraki adim ise hangi sektordeki hisse senetlerine yatirim yapilacagi sorunudur.

2.6.2 Endiistri Analizi

Temel analizde genel ekonomik faktorler kadar, isletmenin i¢inde bulundugu
endiistrinin konjonktiire karst duyarliligi da 6nemlidir. Endiistri analizi, isletme igin
bir ¢ergeve olusturur; diger bir deyisle bir endiistrinin performansi o endiistriye dahil

isletmelerin performanslarinin bir gostergesidir.

Endiistriler, genel ekonomik durumdan degisik bigimlerde etkilenirler. Bazi
sektorler ekonomik biiylime orami ile ayni hizda, bazilar1 ekonomik biiyiime
oranindan daha hizli ya da daha yavas biiylime gosterirler. Bir isletmenin biiylimesi
de biiyiik 6l¢iide i¢inde bulundugu endiistri kolunun biiylimesine bagli ve paraleldir.
Endiistriler ekonomik dalgalanmalardan etkilenme derecelerine gore ii¢ grupta

incelenir: (Yiikcl ve digerleri, 1031)

e Biiyliyen Endiistriler: Bilgisayar, elektronik, telekomiinikasyon gibi teknolojik
gelisme ve icatlarin yogun oldugu endiistrilerdir. Bu tiir endiistriler ekonomik
konjonktiirden etkilenmeksizin siirekli biiyiiyen is kollaridir.

e Donemsellik Gosteren Sektorler: Ekonomik konjonktiire pararlel olarak

dalgalanma gosteren enddistrilerdir. Bu tip sektorlere yatirim yapmak ekonomik
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gelisme donemlerinde karli; durgunluk donemlerinde ise riskli olabilir turizm
sektorii gibi. ..

e Savunmaci Sektorler: Ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen ya da ¢ok az
etkilenen endiistrilerdir. Gida, ilag gibi sektorler bu gruba 6rnek olarak verilebilir.

Bu gruba ait hisse senetlerine yatirim yapmanin riskinin az oldugu sdylenebilir.

Endiistri analizinde, yukaridaki olgiitlerle ve genel ekonomi analiziyle de
ilgili olarak, hangi sektordeki hisse senetlerinin daha fazla getiri saglayacagi
belirlenebilmektedir. Sektorlerin  bugiinkii ve gelecekteki durumlart goézden
gegirilerek sektdr analizi tamamlanmakta ve son olarak yatirim yapilacak sektordeki

hangi hisse senedinin tercih edilecegi meselesi ortaya ¢ikmaktadir.

2.6.3 Firma Analizi

Temel analizin son asamasi firma analizdir. Hisse senetleri piyasasini analiz
etmek isteyen bir yatirimci, ekonomi ve endiistri ile ilgili bilgileri elde ettikten sonra,
firma analizine gececektir. Firma analizinde, yatinm yapacagi hisse senedine ait

sirketin bilanco, gelir tablosu gibi finansal tablolarindan yararlanir.

Firma analizinin ilk kisminda isletmenin genel analizi yapilir. Bu kisimda ele
almacak konular, sirketin {invani, ge¢misi ve sohreti, sermayesi, yedekleri,
yonetimdeki baslica hissedarlari, ortak ve personel sayisi, yoneticilerin kisilikleri ve
yetenekleri, liretim konusu ve kapasitesi, tiretim maliyetleri, ihracat olanaklari, kredi
olanaklari, verimlilik ve karlilik durumu, kar dagitim politikasi, sermaye artirim

diisiinceleri, genisleme ve yeni yatirim projeleri olarak siralanabilir.

Temel veriler iizerinde yapilan incelemeler sonucunda yapilacak yatirimin
risk ve verimliligi hakkinda bir hiikme varilabilir. Bundan sonra, isletmenin
gelecegine iliskin nicel tahminler yapabilmek amaciyla isletmenin ge¢cmisteki
performanst degerlendirmeye alinir. Bu tiir nicel bir incelemenin baslica kaynagi

finansal tablolar ve baslica araci rasyo (oran) analizleridir. (Yiik¢ii ve digerleri, 1033)
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Daha once de deginildigi gibi, firma analizinde kullanilacak olan faktorler,
nitel ve nicel olmak iizere ikiye ayrilir. Isletme analizinde kullamlacak nitel faktérler,
isletmenin iiretimi ve yonetim kadrolari ile ilgili 6zellikler olmak iizere ikiye ayrilir:

(Taner ve Akkaya, 202)

Isletmenin iirettigi iiriinler ile ilgili olarak yapilacak degerlendirmede kalite,
pazar payi, Uriinlerin hayat egrileri, iiretim teknolojisi analiz edilir. Bunun sonucunda
elde edilen bilgiler yatirnmcilar agisindan karar vermeyi kolaylastirici bilgiler

olacaktir.

Isletmenin basarisim  saglayan onemli faktorlerden biri de ydnetim
kadrolaridir. Yoneticilerin kisilikleri, egilimi, deneyimleri, ge¢cmis donemlerdeki
basarilari, uzun vadeli plan ve hedefleri, yonetim ve isglicii iligkileri, aragtirma
gelistirme konusundaki tutumlar1 gibi bilgiler isletme ile ilgili yatirimcilar1 yakindan

ilgilendirmektedir.

Nicel yonden yapilacak firma analizine gore ise firmanin gegmiste gostermis
oldugu performansin bilango, gelir tablosu, fon kaynak kullanim tablosu gibi finansal

tablolar araciligiyla incelenmesine yoneliktir. (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 459)

Temel analiz, uygulanmasi uzun siire¢ gerektiren bir analiz tiiriidiir. Teknik
analizde uzun donemde ger¢eklesen fiyat hareketlerinin tek bir grafik etrafinda
toplanmasi, yatirimcilarin karar vermesini kolaylastirirken temel analiz firmalarin
saglam temeller etrafinda incelenmesini saglayan bir analiz tilirtidiir. Bu nedenle

teknik analize gore uygulamasi daha fazla zaman alir.

Yatirimcl, temel analizdeki karar asamasinda c¢esitli finansal analiz
tekniklerinden yararlanacaktir. Bu teknik, oran analizidir. Oran analizi ile isletmenin
yatirim politikasi, finansal yapisi, finansal performansit ve kar dagitim politikasi

hakkinda bilgi saglanmaktadir. (Taner ve Akkaya, 203)
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Oranlar, kullanim amacima gore asagida siralanan bes ana grup altinda

incelenir: (Lazol, 2005: 70-82)

e Likidite Oranlar

e Mali Yapi Oranlari

e Varlik Kullanim (Faaliyet/Verimlilik) Oranlari
e Karlilik Oranlari

e Borsa Basar1 Oranlari

Likidite Oranlari: Bu oran grubu, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar

arasindaki 1iligkileri inceler. Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme

giiclinii dlcer. Likidite oranlar1 grubu igerisinde sunlar yer alir:

> Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢ dlgiimlenmesinde kullanilir ve asagidaki
gibi hesaplanir:

DonenVarliklar

CariOran =
KisaVadeliBorg¢lar (2. 11)

Bu oranin kabul edilebilir degeri 1 olmalidir. Bu oranin 1’in altina diismesi

risklidir ve net isletme (¢aligma) sermayesinin negatif olmasi1 demektir.

» Likidite Orani: Bu oran 6deme giiciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya
¢evrilememe riskini ortadan kaldirarak, satislar dursa bile, elindeki fonlarla
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne 6lgiide karsilayabildigini olger.
Oranin 1 olmas1 yeterli kabul edilir ve oran su sekilde hesaplanir:

DonenVarliklar — Stoklar

LikiditeOrani =
KisaVadeliBor¢lar (2.12)

» Nakit Orani: Bu oran isletmenin elindeki hazir deger ve menkul kiymet toplami
ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 ne 6l¢iide karsiladigin1 gosterir. Bu orana

“hazir deger oran1” da denir ve su sekilde hesaplanir:
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(2.13)
HazirDegerler + MenkulKiymetler

KisaVadeliBor¢lar

NakitOrani =

Varlik Kullanim Oranlari: Bu grupta yer alan oranlar, isletme varliklarinin ne dl¢iide

verimli kullanildigin1 tespit etmede kullanilir. Faaliyet ya da verimlilik oranlari
adiyla da anilan bu oranlar, satiglar ile cesitli aktif kalemler arasindaki iliskiyi

gosterir. Bu oranlarin bazilar1 agagida gosterilmistir:

» Alacak Devir Hizi: Bu oran, alacaklarin ne derece etkin tahsil edildigini ve
alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hiz1 arttikca

alacaklarin likidite degeri artar ve alacak devir hiz1 su sekilde hesaplanir:

NetSatislar
OrtalamaTicaridAlacaklar (2.14)

AlacakDevirHizi =

Burada ortalama ticari alacaklar, donem basi ticari alacaklar ile donem sonu ticari

alacaklar toplaminin ortalamasini ifade etmektedir.

> Stok Devir Hiz1: Isletme stoklarinin yilda kag kez dondiigiinii gosterir. Isletmenin
amaci, kar marjin1 koruyarak stok devir hizimi yiikseltmektir. Kar orani sabit
oldugunda stoklarin hizli donmesi isletme karliligini arttirir. Stok devir hizi su

sekilde hesaplanir:

SatislarinMaliyeti
OrtalamaStoklar

StokDevirHizi = (2.15)

Ortalama Stoklar=(Dénem Bas1 Stoklar+Donem Sonu Stoklar)/2
» Aktif Devir Hizi: Bu oran, varliklarin kag¢ kati satis yapildigini gosterir. Aktif
devir hizinin yiiksek olmasi olumludur. Ancak tek basina isletme karliligini

garanti etmez. Clnkii isletmenin karliligi satiglarin biiylikligi yaninda kar

marjia da baghdir.
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NetSatislar

AktifkDevirHizi =
AktifToplami (2.16)

Mali Yap1 Oranlari: Bu grupta isletmenin mali yapist ile ilgili oranlar yer alir.

Bilanconun pasif tarafi igletmenin mali yapisini; yani yabanci kaynak ve 6zkaynak
dagilimm gosterir. Ozkaynak ve yabanci kaynak dengesini isletmenin 6zelliklerini
ve faaliyet alanin1 da dikkate almak suretiyle optimal diizeyde kurmak finans

yoneticisinin temel gorevidir. Bu oranlarin bazilar1 asagida belirtilmistir:

» Yabanci Kaynak Orani: Kaldirag orani olarak da adlandirilan bu oran, isletme
varliklarmin finansman seklini gosterir. Oranin %50 civarinda olmasi normal
sayilir. Ancak enflasyonun pasif yap1 tizerindeki bozucu etkisi sonucu iilkemizde
bu oranin %70’lere kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Yabanci kaynak orani su sekilde

ifade edilir:

YabanciKaynakOrani = ToplamYabanciKaynaklar

PasifToplami @.17)

> Ozkaynak Orani: Bu oran, isletme varliklarindan yiizde kagmin ortaklarca
karsilandigin1 gosterir ve bu oranin %50 civarinda olmast beklenir. Oran,

asagidaki gibi gosterilir:

Ozkaynaklar

OzkaynakOrani =
PasifToplami (2.18)

> Yabanci Kaynaklarm Ozkaynaklara Orani: Bu oran da iistte aciklanan yabanci
kaynak ve 6zkaynak oranlarmin farkli ifadesidir. Oran icin genel standart 1’dir.

Oran biiyiidiik¢e finansal risk artar.
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YK | Ozkaynak = ToplamYabanciKaynaklar

Ozkaynaklar (2.19)
Karlilik Orani: Karlilik oranlari, yonetimin basari dlgiileridir. Bu oranlar satislar,
0zkaynaklar ve varliklar lizerinden hesaplanir. Karlilik oranlari igerisinde yer alan

bazi oranlar asagida belirtilmistir:

» Briit Satis Kar1 Orani: Bu oran net satiglarin, satigslarin maliyetinden sonraki
ylizdesini gosterir ve bu oranin yiiksek olmast onemlidir. Asagidaki gibi

hesaplanir:

BriitSatisKart

BriitSatisKariOrani =
NetSatislar (2.20)

> Ozkaynak Karlilik Orani: Bu oran isletmeye tahsis edilmis bulunan fonlarin ne
Olciide etkin ve verimli kullanildigini belirlemede kullanilir ve su sekilde

gosterilir:,

OzkaynakKarlhilkOran = D?nemN etKari

Ozkaynaklar 2.21)

» Aktif Karlilik Orani: Aktiflerin ne dl¢lide karli kullanildigin1 gosterir. Bu oranin,
benzer isletme oranlari ile karsilastirilarak varlik kullanim etkinligi belirlenebilir

ve oran su sekilde gosterilir:

DonemKari

AktifKarlilikOrani = ——
AktifToplami (2.22)

Borsa Basari Oranlari: Bu gruptaki oranlar igerisinde fiyat/kazang orani, piyasa

degeri/defter degeri ve hisse basina kar orani incelenecektir.

» Fiyat/Kazang Orani: Orandaki baginti bir katsay1 seklinde ortaya ¢ikar. Katsay1

biiylidilkge hisse senedinin fazla deger kazandigi anlasilir; yani katsayinin
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artmasi hisse senedinin satilmasi; kii¢iilmesi ise satin alinmasini destekler. Fiyat/

kazang orani su sekilde ifade edilir:

IsletmeninToplamBorsaDegeri

Fiyat/ Kazang =
3 ¢ DonemNetKart (2.23)

Isletmenin Toplam Borsa Degeri= (Bir hissenin borsa fiyati*Hisse senedi say1s1)

Hisse senedi sayisi= (Sermaye/1000)

> Piyasa Degeri/Defter Degeri:Isletmenin  borsa  degerinin  isletmenin
0zkaynaklarinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir. Bu oran, hisse senedi yatirimcilarina
alma, satma ya da elde tutma kararlarinda yardimci olabilir. Katsay1 biiytidiikce
hisse senedinin daha fazla deger kazandigi ortaya c¢ikar. Bu oran asagidaki
bicimde gosterilir:

f;letmenin ToplamBorsaDegeri (2.24)

PD/DD = m
OzkaynaklarToplami

» Hisse Basina Kar Orant: Bu oran, igletmenin her bir hisse basina ne miktarda kar

elde ettigini gosterir ve su bicimde gosterilir:

DonemNetKari
HisseSenediSayisi (2.25)

HisseBasinaKar =

Firma analizinde, firmanin sistematik olmayan riski ortaya ¢ikar. Bagka bir
deyisle, firmanin finansal, yonetsel ya da is riski gibi riskleri dolayisiyla hisse
senedine yatirim yapilip yapilmayacagi, bilango ve gelir tablosu yardimiyla
olusturulacak oranlar yardimiyla belirlenebilir. Dolayisiyla oran analizi, hisse

senedine yatirim karar1 verilip verilmemesinde 6nemli bir ara¢ olmaktadir.

Firmanin yillar itibariyle oransal degisimi, firmanin karsilagtirmali bilango ve

gelir tablolarinda incelenmektedir. Bilango ve gelir tablolarindaki durum, hisse
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senedinin finansal yapisinin yatirimcilar tarafindan incelenmesine ve dolayisiyla

firmanin hisse senetlerine yatirim yapilmasina imkan tanimaktadir.
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UCUNCU BOLUM

HiSSE SENEDINE YATIRIM KARARI VERILMESINDE ORAN ANALIZi
YONTEMININ KULLANILMASINA YONELIK ORNEK BiR ISLETME
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1 ARASTIRMANIN AMACI

Hisse senedi degerlemesinin temel amaci, bir hisse senedinin alinip
almmamast kararmin verilmesidir. Bunun i¢in yatirimci, temel analiz yontemi
aracilifiyla hisse senedi piyasasinda ekonomi analizi, endiistri analizi ve son olarak

firma analizi yaparak hisse senedine yatirim yapip yapmama karar1 vermektedir.

Bu calismanin amaci, hisse senedine yatirim yapmayr diisiinen bir
yatirrmeinin, sec¢tigi firmanin geg¢mis donemlerdeki durumunu finansal oranlar
yardimiyla incelemektir. Boylece yatirimci, finansal oranlart inceleyerek bir firmanin

performansi hakkinda bir 6ngorii yapma olanagina sahip olacaktir.

3.2 ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Analiz kapsaminda kullanilacak olan isletme, hisse senetleri IMKB Ulusal
Pazarinda islem goren sirketlerden se¢ilmis ve isletmenin bilango ve gelir tablolar
incelenmistir. Bu dogrultuda yatirimcinin temel analiz siirecindeki ekonomi ve
endiistri analizi sonrasi, Ornek olarak secgilen isletmeye yatirim yapip yapmama

konusunda ilgili isletmeyi oran (rasyo) analizi yontemiyle inceledigi varsayilmistir.

3.3 ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirma i¢in segilen drnek isletmenin 2004, 2005, 2006 ve 2007 yillarindaki
bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Arastirma kapsaminin dort yil olarak
belirlenmesinin nedeni, yatirimcinin ¢ok fazla veri seti igerisinde kaybolmamasini

saglamak ve karsilastirma yapilabilecek en az iki donemin olmasii saglamaktir.
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Bilango ve gelir tablolar;, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin internet

erisiminden saglanmistir.

Firmanin mali analizine ge¢meden Once, firmanin piyasadaki konumu,
ortaklik yapisi, firmanin faaliyetleri vb... bilgilerin yatirnmcilar tarafindan dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bunun icin dncelikle secilen isletmeyle ilgili baz1 bilgiler

asagida sunulmustur:

Isletme, Ulusal Pazar’da ve Imalat Sanayi Sektorii’'nde islem goren bir firma
olup 03.09.2009 tarihi itibariyle sermayesi 675.728.205 TL’dir. Yine ayni tarih
itibariyle piyasa saklama orani %21 olup, piyasa degeri 2.973.204.102 olarak
gergeklesmistir.

Bununla birlikte isletme, 1955 yilinda kurulmus olup, ev yasamina yonelik
dayanikli tiilketim mallari, komponentleri, {liretimi, pazarlama ve satis sonrasi servis
hizmetini saglayan bir firmadir. Diinya ¢apinda calisan sayist 18.000’in iizerinde
olup, 2008 y1l1 konsolide net satislar1 3,574 milyon € ve yine 2008 y1l1 konsolide net
satiglar1 1.770 milyon € olarak gergeklesmistir.

Bununla birlikte, isletmeye ait Eskisehir’de bir adet buzdolabi isletmesi,
Istanbul ve Cin’de olmak iizere iki adet camasir makinesi isletmesi, Ankara’da bir
adet bulasik makinesi isletmesi, Bolu’da bir adet pisirici cihazlar isletmesi,
Tekirdag’da bir adet ¢amasir kurutma makinesi isletmesi ve yine Tekirdag’da bir
adet elektrik motorlar isletmesi, Eskisehir’de bir adet kompresor isletmesi,
Romanya’da bir adet sogutucu isletmesi ve son olarak da Rusya’da bir adet

buzdolab1 ve ¢gamasir makinesi igletmesi yer almaktadir.
Asagida oncelikle 2004- 2005 ve 2006- 2007 yillarina ait bilangolar sunulmus

ve bunlar 6zet bir bicimde yorumlanmistir. Daha sonra ayrintili olarak oran analizine

gegcilecektir. Oncelikle Tablo 3. 1°de 2004 ve 2005 yillarina ait bilango gdsterilmistir.
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Tablo 3. 1 Secilen Ornek Isletmenin 2004 ve 2005 Yillarindaki Karsilastirmah

Bilanco

BILANCO (BIN YTL)
VARLIKLAR
Cari / Donen Varhklar

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler (net)

Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklari (net)

[liskili Taraflardan Alacaklar (net)

Diger Alacaklar (net)

Canli Varliklar (net)

Stoklar (net)

Devam Eden Insaat S6zlesmelerinden Alacaklar (net)

Ertelenen Vergi Varliklari

Diger Cari/Ddnen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar

Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklari (net)

[liskili Taraflardan Alacaklar (net)

Diger Alacaklar (net)

Finansal Varliklar (net)

Pozitif/Negatif Serefiye (net)

Yatirnm Amacgh Gayrimenkuller (net)

Maddi Varliklar (net)

Maddi Olmayan Varliklar (net)

Ertelenen Vergi Varliklari

Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borg¢lar (net)

Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlari
(net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

Ticari Borglar (net)

[liskili Taraflara Borglar (net)

Alman Avanslar

Devam Eden Insaat S6zlesmeleri Hakedis Bedelleri
(net)

Bor¢ Karsiliklari

Ertelenen Vergi Yikiimliligi

Diger Yiikiimliiliikkler (net)
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borg¢lar (net)

Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net)

31.12.2005  31.12.2004

2.660.853

267.191
0
1.600.089
0

121.268

0

0

619.274
0

0

53.031
1.461.733
18.777

0

0

0

658.613
39.268

0

688.292
56.573
210

0
4.122.586
1.449.705
35.861

87.086

208
55.694
352.432
554.456
195.429

0

3.809

0
164.730
663.988
543.647
140
10.676

2.506.533

258.953
38.305
1.310.900
83
102.238

0

0

727.195
0

0

68.859
978.224
2.127

0

0

0
276.062
43.312

0

642.298
13.645
780

0
3.484.757
1.445.883
16.158

96.221

2.128
51.374
407.319
517.946
192.634

0

0

0
162.103
337.690
209.820
6.217
12.196
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Ticari Borglar (net)

[liskili Taraflara Borglar (net)

Alinan Avanslar

Bor¢ Karsiliklari

Ertelenen Vergi Yikiimliligi

Diger Yiikiimliiliikkler (net)
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR
OZSERMAYE
Sermaye
Karsihkl istirak Sermaye Diizeltmesi
Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleri Thrag¢ Primleri

Hisse Senedi Iptal Karlar

Yeniden Degerleme Fonu

Finansal Varliklar Deger Artis Fonu

Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklart
Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Statli Yedekleri

Olaganiistii Yedekler

Ozel Yedekler

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanglari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Net Donem Kari/Zarari
Gecmis Yillar Kar/Zararlan
TOPLAM OZ SERMAYE VE
YUKUMLULUKLER

0

0

0
43.849
12.033
53.643
21.837
1.987.056
399.960
0
1.251.364
256.707
0

0
245.673
748.984
4.478
31.359
0

0

0

0

(26.881)
312.153
19.101

4.122.586

0

0

0

39.502
33.622
36.333
22.019
1.679.165
399.960
0
1.018.241
256.707
0

0

12.550
748.984
(14.198)
0

0

0

0

0

(14.198)
290.207
(15.045)

3.484.757

Tabloya bakildiginda se¢ilen 6rnek isletmenin 2005 yilinda 2004 yilina gore

aktif ve pasif kalemlerinde bir artis meydana gelmistir. Ozellikle uzun vadeli yabanci

kaynaklardaki yaklasik iki katina varan artig 6nemlidir. Kald1 ki bu oran, firmanin

borglanabilme yetenegini; diger bir deyisle piyasada giiven unsuruna dayali faaliyet

gosterdigini ortaya koymaktadir. Firmanin ticari alacaklarinin artmasi, firmanin

satiglarinin bir 6nceki yila gore arttigini ortaya koymustur. 2004 yilindaki net donem
kart 2005 yilinda 312. 153.000 YTL’ye c¢ikmistir. Bununla birlikte firma 2003
yilinda 15.045.000 YTL’lik zarar elde etmesine karsilik; 2004 yilinda 19.101.000

YTL’lik kar elde etmistir.

Tablo 3. 2 ‘de isletmeye ait karsilastirmali gelir tablosu sunulmustur:
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Tablo 3. 2 2004 ve 2005 Yillarindaki Karsilastirmah Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (BIN YTL) 31.12.2005 31.12.2004
ESAS FAALIYET GELIRLERI 0 0
Satis Gelirleri (net) 5.102.907  4.906.835
Satislarin Maliyeti (-) (3.814.291) (3.679.973)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faizt+temettii+kira 0 0
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.288.616  1.226.862
Faaliyet Giderleri (-) (880.483) (836.647)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 408.133 390.215
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 27.232 65.349
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (17.389) (45.664)
Finansman Gelirleri/(giderleri) net 8.733 68.122
Iskiraklerden (giderler)/gelirler net (13.066) 5.922
FAALIYET KARI/ZARARI 413.643 483.944
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1 0 (68.223)
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR (6.541) (5.601)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 407.102 410.120
Vergiler (94.949) (119.913)
NET DONEM KARI/ZARARI 312.153 290.207
HiSSE BASINA KAZANC 0,780 0,726

2004 ve 2005 yillarindaki gelir tablosuna bakildiginda, firmanin satis

gelirlerinin artmasiyla birlikte satislarin maliyetinin de arttig1 ve bununla birlikte briit

faaliyet karinin da arttig1 goriilmektedir. Firmanin 2005 yilindaki faaliyet kar1 2004

yilina gore azalmistir. Bunun sebebi, 2005 yilinda diger faaliyetlerden elde edilen

gelir ve karlarin azalmasi ile istiraklerden elde edilen giderlerin artmasidir. Firmanin

net donem kar1 ve hisse bagina kar da bir 6nceki yila gore artis gostermistir.
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Tablo 3. 3. 2006 ve 2007 Yillarindaki Karsilastirmah Bilanco

BIiLANCO (Bin YTL) 31.12.2007 31.12.2006
VARLIKLAR
Cari/ Donen Varhklar 4.138.382  4.207.063
Hazir Degerler 302.492 288.796
Menkul Kiymetler (net) 0 0
Ticari Alacaklar (net) 2.273.106  2.287.127
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0
[ligkili Taraflardan Alacaklar (net) 174.775 242.850
Diger Alacaklar (net) 0 0
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 1.296.726  1.275.026
Devam Eden Insaat S6zlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 91.283 113.264
Cari Olmayan / Duran Varhklar 2.388.417 2.170.982
Ticari Alacaklar (net) 18.655 13.693
Finansal Kiralama Alacaklar1 (net) 0 0
[liskili Taraflardan Alacaklar (net) 0 36.144
Diger Alacaklar (net) 0 0
Finansal Varliklar (net) 924.981 816.084
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 3.377 1.788
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller (net) 3.463 2.786
Maddi Varliklar (net) 1.207.882 1.115.169
Maddi Olmayan Varliklar (net) 176.247 126.881
Ertelenen Vergi Varliklar 53.812 58.437
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 6.526.799 6.378.045
Finansal Borglar (net) 1.300.864 962.858
(nggun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlar1 775 510 306.269
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 85 161
Diger Finansal Yikiimliiliikler (net) 63.907 83.647
Ticari Borglar (net) 554.237 812.300
[liskili Taraflara Borglar (net) 137.591 355.304
Alinan Avanslar 67.559 54.722
Devam Eden Insaat S6zlesmeleri Hakedis Bedelleri (net) 0 0
Borg¢ Karsiliklari 4.741 2.266
Ertelenen Vergi Yukiimliligu 0 0
Diger Yiikiimliiliikkler (net) 252.660 301.048
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.223.915 1.362.933
Finansal Borglar (net) 995.816  1.047.735
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar (net) 56 91
Diger Finansal Yiikiimliiliikler (net) 3.559 10.867
Ticari Borglar (net) 0 36.144
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[liskili Taraflara Borglar (net) 60.038

Alinan Avanslar 0
Borg Karsiliklari 56.155
Ertelenen Vergi Yikiimliligi 54.494
Diger Yiikiimliiliikler (net) 53.797
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 28.277
OZSERMAYE 2.117.453
Sermaye 399.960
Karsihikh istirak Sermaye Diizeltmesi 0
Sermaye Yedekleri 1.189.733
Hisse Senetleri Thra¢ Primleri 0
Hisse Senedi Iptal Karlari 0
Yeniden Degerleme Fonu 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 440.749
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 748.984
Kar Yedekleri 194.848
Yasal Yedekler 97.240
Statli Yedekleri 0
Olaganiistii Yedekler 114.192
Ozel Yedekler 0

Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul

Satis Kazanglari 0

Yabanci Para Cevrim Farklari (16.584)
Net Donem Kar1/Zarari 157.765
Gec¢mis Yillar Kar/Zararlar 175.147

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 6.526.799

76.848

0

52.852
34.666
103.730
32.890
2.103.647
399.960

0
1.079.829
0

0

0

330.845
748.984
77.180
61.759

0

0

0

0

15.421
324.147
222.531

6.378.045

Isletmenin 2007 yilindaki bilancosuna bakildiginda, 2006 yilina gére donen

varliklarda bir azalma; buna karsilik duran varliklarinda bir artis meydana gelmistir.

Yine aynm sekilde kisa vadeli yabanci borglarda bir miktar artis olmasina karsilik,

uzun vadeli yabanci kaynaklarda bir azalis goriilmistiir. 2007 yilinda, bir dnceki yila

gore net donem kar1 324.147.000 YTL den 157.765.000 YTL ye diismiistiir. Bu da

firmanin 2007 yilinda mali durumunun bozulmakta oldugunun bir gostergesidir.
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Tablo 3. 4 2006-2007 Yillarina Ait Karsilastirmal Gelir Tablosu
GELIiR TABLOSU (Bin YTL) 31.12.2007 31.12.2006

ESAS FAALIYET GELIiRLERI

Satis Gelirleri (net) 6.622.544  6.958.683
Satiglarin Maliyeti (-) (4.851.025) (5.115.635)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faizt+temettii+kira 0 0
(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.771.519  1.843.048
Faaliyet Giderleri (-) (1.254.278) (1.349.263)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 517.241 493.785
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 50.750 48.689
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (48.648) (84.935)
Finansman Giderleri (-) (335.053) (117.590)
Istiraklerden gelirler (net) 14.235 22.492
FAALIYET KARI/ZARARI 198.525 362.441
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarar1 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 20.558 33.491
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 219.083 395.932
Vergiler (61.318) (71.785)
NET DONEM KARI/ZARARI 157.765 324.147
HISSE BASINA KAZANC 0,3945 0,8105

Kargilagtirmal1 gelir tablosunda ise, satig gelirlerindeki azalmayla birlikte,
maliyetlerin de azalmasi, firmanin iiretim kapasitesinin diistiiglinlin bir gostergesi
olarak diisiiniilebilir. Faaliyet karinin da 6nemli 6lciide azaldigi ve hisse basina
kazancin da yar1 yariya azaldigi goriilmektedir. Hisse basina kazancin diismesinin
sebebi 2007 yilinda firmanin dénem sonu piyasa degerinin diigmesi ve donem net
karmin azalmasidir. Kisacasi, 2007 yilinda firmanin mali tablolarindaki durumu

2004, 2005 ve 2006 yillarina gore oldukca kotiidiir.

Bu asamadan sonra, firmanin mali analizi oranlar yardimiyla incelenecektir.
Bu oran gruplan sirasiyla, likidite oranlari, varlik kullanim oranlari, mali yapi
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa basar1 oranlar1 seklinde sirlanacaktir. Oncelikle

incelenen dort yila ait likidite oranlar1 Tablo 3. 5 ‘te sunulmustur.
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Tablo 3. 5 Secilen Isletmeye Ait Oran Analizi Verileri

Standart | ORAN ADI LIKIDITE 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ORANLARI
2 Cari Oran DV/KVYK 1.73 | 1,84 | 1,47 | 1,31
1 Likidite Oranlar1 | (DV- 1,23 | 1,40 | 1,02 |0,90
Stoklar)/ KVYK
0,20 Nakit Orani (HD+MK)/KVYK |0,21 |0,18 | 0,10 | 0,09
VARLIK
KULLANIM
ORANLARI
Alacak Devir Hiz1 | Net 7,47 16,30 | 6,04 |5,77
Satiglar/Ortalama
Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi Satislarin 5,06 | 6,16 |4,01 |3,74
Maliyeti/Ortalama
Stoklar
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar/Aktif | 1,40 | 1,24 | 1,09 | 1,01
Toplami
0,50 Yabanct Kaynak | Toplam  YK/Pasif | 0,51 | 0,51 | 0,61 | 0,67
Orani Toplami
0,50 Ozkaynak Orani Ozkaynaklar/Pasif | 0,48 | 0,48 |0,32 |0,32
Toplami
1 Yabanci Toplam 2,01 2,06 |2,01 |2,06
Kaynak/Ozkaynak | YK/Ozkaynaklar
Oram
KARLILIK
ORANLARI
Briit Kar Orani Briit Satis Kari/Net | 0,25 | 0,25 |0,26 | 0,26
Satiglar
Ozkaynak Karlilik | Dénem Net 0,06 |0,06 |0,04 |0,02
Orani Kari1/Net Satiglar
Aktif Karlilik | Donem Kari/Aktif | 0,11 | 0,09 | 0,06 | 0,03
Orani Toplami
BORSA BASARI
ORANLARI
Fiyat/Kazang Toplam Borsa 6,74 | 7,84 | 7,02 | 14,72
Oranm Degeri/Donem Net
Kan
Piyasa Toplam Borsa 1,17 1,25 | 1,08 | 1,09
Degeri/Defter Degeri/Ozkaynaklar
Degeri
Hisse Basmma Kar | Donem Net 0,72 10,78 |0,81 |0,39

Kar1/Hisse Senedi
Sayisi
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3.4 ARASTIRMANIN SONUCLARI

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii 6lgmektedir.
Bu grupta yer alan ilk oran cari orandir. Cari oran, her ii¢ yilda da standart olarak
kabul edilen 2’nin altinda seyretmistir. Ancak yillar itibariyle bakildiginda, cari
oranin 2005 yilinda en yiiksek seviyede olmasiyla birlikte; 2006 ve 2007 yillarinda
cari oranin giderek diistiigli goriilmiistiir. Biitiin yillar itibariyle cari oranin 0’in
altinda olmamasi, firmanin kisa vadeli borglarint 6deme noktasinda énemli bir riski
olmamig olmasiyla birlikte, oranin 1’ye yaklagsmasi, firma i¢in olumlu

goriilmemektedir.

Likidite orani, cari oranin tamamlayicist niteligindedir ve stoklardan gelecek
O0deme riskini ortadan kaldirir. Yillar itibariyle bakildiginda, likidite oraninin
2004’ten 2005 yilina dogru arttigi; 2006 yilinda 1 ‘ye yaklastig1 ve son olarak 2007
yilinda 1’in altina diiserek 0,90 olarak gerceklestigi goriilmiistiir. Buna gore stoklar
ayr1 tutuldugunda firmanin kisa vadeli bor¢larini 6deme konusunda 6nemli bir risk

tagidig1 soylenemez.

Nakit orani, firmanin elindeki hazir degerler ve menkul kiymetler ile kisa
vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarlik kismini karsilayabildigini gostermektedir. Bu
orana hazir degerler orani da denir. Hazir degerler oraninin standardi 0,20°dir. 2004
ve 2005 yillarinda firmanin elindeki hazir degerler ile kisa vadeli yabanci
kaynaklarimi 6deme konusunda bir sikint1 yasamadigi, buna karsilik 2006 ve 2007
yillarinda hazir degerler oraninin gittikce diiserek firmanin kisa vadeli borglarini

0deme konusunda risk altinda kaldig1 gorilmistiir.

Alacak devir hizi, yillar itibariyle azalan bir seyir izlemistir. Alacak devir
hizi, 2004 yilindan 2007 yilina kadar azalma gostermistir. Alacak devir hizinin
yiiksek olmasi, alacaklarin tahsil edilmesinde firmanin basarili oldugunu; tersine bir
durumda firmanin alacaklarini tahsil etmede basarisiz oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla firmanin 2004 ve 2007 yillar1 arasindaki alacak devir hizinin azalmis

olmasi, firmanin alacaklarini tahsil etmede giicliiklerle karsilastigini gostermektedir.
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Stok devir hizinin yiliksek olmasi, stoklara daha az fon baglandigini
gostermektedir. Yillar itibariyle stok devir hizi, sadece 2005 yilinda en fazladir.
Diger bir deyisle 2005 yilinda firma, stoklarina daha az fon baglamistir. En diisiik
stok devir hizinin gorildiigii 2007 yilinda ise firmanin elinde daha fazla stok
bulundugu, diger bir deyisle elindeki iiriinleri satamadigr ve stoklarinin arttigi

diistiniilebilir.

Aktif devir hizi, satislarin ne kadarinin aktifler {lizerinden gerceklestigini
gosteren bir orandir. Aktif devir hizinin yiiksekligi firma i¢in olumlu kabul
edilmektedir. Buna karsilik, yillar itibariyle aktif devir hizinin stirekli azaldigi
goriilmiistiir. Aktif devir hizinin azalmasi, satiglarin azalmasi ile birlikte aktiflerin de

azaldigini ortaya koymaktadir.

Yabanci kaynak oranin 0,50 olmasi olumlu kabul edilmektedir. Diger bir
deyisle finansman %50 oraninda yabanci kaynaklarla, %50 oranla da 6zkaynaklarla
yapilmalidir. 2004 ve 2005 yilinda firma i¢in yabanci kaynak orani olumlu kabul
edilebilecek bir seviyedeyken, bu oran 2006 ve 2007 yillarinda artis gostermistir.
Yabanci kaynak oraninin artmasi, firmanin 6zkaynaklarla finanse edilmedigini ve

disa bagimliliginin arttigin1 ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte firmanin 6zkaynak oranmin da 0,50 olmasi istenen bir
durumdur. Halbuki bu oran yillar itibariyle 0,50’nin altinda seyretmistir. Oranin
0,50’den az olmasi, firmanin daha c¢ok dis kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Yabanci kaynak/6zkaynak orani da 1 olmasi gerekirken, firmanin

daha ¢ok dis kaynaklarla finanse edildigini ortaya koymaktadir.

Briit kar orani, yillar itibariyle 6nemli degisiklikler gostermemekle birlikte
son iki yilda briit kar marjinin ¢ok az da atmis olmasi firma i¢in olumludur. Firmanin
O0zkaynak ve aktifle {lizerindeki karliliginin azalmasi, firma i¢in olumsuz olarak

degerlendirilebilir.
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Borsa basar1 oranlariyla ilgilenen yatirimcilar, o hisse senetlerine yatirim
yapmis olan yatinmcilardir. Fiyat/kazang oranina bakildiginda, firmanin fiyat/kazang
oraninin biiyiimesi, firmanin asir1 degerlendigi ve o firmanin hisse senetlerine yatirim
yapilmamas1 anlami ¢ikar. Fiyat/kazang¢ orani, yatirimecinin, bir birimlik kar i¢in o
hisse senedine ne kadar odeyecegini gosterir. Buna gore segilen igltmenin hisse
senetlerinin en fazla degerlendigi yi1l 2007 olarak goriilmektedir. Dolayisiyla
yatirimeinin 2007 yiliin fiyat/kazang oranina bakarak ilgili hisse senedine yatirim

yapmasl, sakincali olabilecektir.

Yine ayni bigimde, piyasa degeri/defter degeri oranin da yilikselmesi firmanin
hisse senetlerinin asir1 degerlendigini gosterir. Yillar itibariyle bakildiginda piyasa

degeri/defter degeri oraninda 6nemli bir dalgalanma goriilmemektedir.

Hisse basina kar orani da en diisiik olarak 2007 yilinda ger¢eklesmistir. Bu da

firmanin dénem karinin azaldigin1 géstermektedir.

Sonu¢ olarak, incelenen dort yillik siire igerisinde isletmenin oranlar
incelendiginde, genel anlamda 2004’ten 2007’ye gidildiginde oranlarda bir diisiis
gorlilmiistiir. Bu durum isletmenin  kendi icerisinden ya da bagli bulundugu
sektorden kaynaklanabilecegi gibi (sistematik olmayan risk) genel ekonomik
durumun etkisiyle de ortaya ¢ikmis olabilir (sistematik risk). Sistematik risk, her
zaman var olan bir risk unsuru olacagi i¢in isletmenin sistematik olmayan risklerini
en aza indirmesi 6nemlidir. Dolayisiyla yatirimcinin, incelenen bu dort yillik siireye
bakildiginda, 6zellikle 2007 yilinda, secilen isletmenin oran analizi ve borsa basari

oranlarina gore ilgili hisse senedine yatirim yapmamasi yararli olacaktir.
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SONUC

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi olan kisilerden tasarruf acigi olan kisilere
dogru fon transferinin gergeklestigi piyasalardir. Finansal piyasalar, para ve sermaye
piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalarn kisa siireli fon arz ve
talebinin; sermaye piyasalari ise uzun siireli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Para piyasasinda kullanilan araglar, ¢ek, senet, mevduat sertifikas1 gibi
araclar iken sermaye piyasasinda kullanilan araglar, hisse senedi, tahvil, kar ve zarar

ortaklig1 belgesi gibi araglardir.

Yatirimcilar sermaye piyasalari araciligiyla tasarruflarini, fon talep edenlere
ulagtirma amaci1 tagirlar. Bu yatim aracglarindan bir tanesi de hisse senetleridir.
Disaridan fon saglamak isteyen firmalar, hisse senetleri ¢ikararak hisse senetlerini
halka arz etmis olurlar. Boylece hisse senedini satin almis olan yatirimci, yonetimde
s0z hakki, riichan hakki, oy kullanma hakki, firmanin faaliyetlerinden bilgi edinme
gibi haklara sahip olmaktadir. Hisse senedini ¢ikaran firma agisindan hisse

senetleriyle saglanan fon, 6zsermaye niteliginde saglanan bir fondur.

Hisse senetleri yatirimcisina sermaye kazanci ile birlikte kar pay1 getirisi de
saglamaktadir. Dolayistyla yatirimcilar, hisse senetlerine yatirim yaparken hisse
senedinin ileride saglayacagi sermaye kazanci ve kar payr getirisine gore yatirim
karar1 alacaktir. Hisse senetlerinin piyasadaki simdiki degeri ile olmasi gereken
degerin karsilagtirmas1  yapilarak yaparak hisse senetlerinin alma, elde

bulundurmasina ya da elden ¢ikarilmasina karar verilecektir.

Bu anlamda c¢esitli degerleme yaklasimlar1 gelistirilmistir. Degerlemenin
temel dayanaklarindan birisi risk unsuru oldugundan yatirimeilar tek bir hisse
senedine yatirnm yapma yerine portfoy olusturarak hisse senetlerinin riskini dlgme
sansina sahiptir. En riskli portfoy en yliksek getiriyi saglayacagindan, yatirimcilarin

en yiiksek getiriyi veren ve en diisiik riski saglayan portfoyii tercih etmesi beklenir.
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Hisse senetlerine portfoy olusturularak yatirim yapilmasi yerine, yatirimeilar
hisse senetlerini tek tek analiz ederek de yatirim karari alabilir. Hisse senetlerinin tek
tek incelendigi yaklagimlardan biri teknik analiz yontemi olup bu analiz tiirii, hisse
senetlerinin fiyatlarinin tamamiyla psikolojik etkilerden olustugunu ve fiyatlarin
piyasa tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Yatirimcilar bu analizde, fiyatlarin
belirli donemler itibariyle bir egilim olusturdugunu ve karar alirken bu egilimlere

gore karar alinacagini savunmaktadir.

Degerleme yaklagimlarinin sonuncusu olan temel analiz yaklagimina gore ise
de yatirimcilar, hisse senetlerine yatirim yaparlarken, 6nce piyasanin genel durumu,
daha sona yatirim yapilacak sektoriin durumu ve son olarak da ilgili sektorden
secilen bir firmanin analizini yapmak suretiyle yatirim karar1 vermektedir. Firma
analizi ise oran analizi yontemiyle yapilmakta olan ve firmanin cari, varlik kullanim,
mali yapi, karlilik ve borsa basar1 oranlar1 yardimiyla firmalarin gegmis yillardaki
durumu incelenerek hisse senetlerinin alinip alinmamasina karar verildigi asamadir.
Bu baglamda temel analiz yaklagiminin olduk¢a zaman gerektiren bir yaklagim

oldugu ortadadir.

Tim bu degerleme yoOntemlerinin hicbirisinin bir digerine {stlinliigii s6z
konusu degildir. Her bir yontemin kendine gore yararlar1 ve sakincalar1 mevcuttur.
Ornegin, etkin piyasalar hipotezi, her yatirrmcmin mantikli oldugu varsayimina
dayanarak gecmis fiyat verileriyle ilgili degerlendirmelerin gelecekteki fiyatlari
ongdrmeye yetmeyecegini savunmaktadir. Teknik analiz, piyasa oyuncular
tarafindan belirlenen kurallara gore alim satimin yapildig: analizdir. Teknik analizde
hicbir verinin 6nemi yoktur; sadece gergeklesen fiyat grafiklerinin dnemi vardir.
Temel analiz ise firmayla ilgili tiim verilerin degerlendirmeye alindig1 ve
yatirimcilara sunuldugu bir analizdir. Firmayla ilgili gecmis tiim bilgiler, hisse
senetlerinin gelecegiyle ilgili bir 6ngorii sunmasi agisindan onemlidir. Dolayisiyla
yatirimcilarin - degerleme yaklasimlarindan birini kullanmasi, onun bir diger
yaklagima gore daha yliksek getiri elde edecegi anlamina gelmemektedir. Higbir

degerleme yaklagiminin bir digerine istiinliigii s6z konusu degildir. Hisse senetleri
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piyasasi gibi gelecekteki belirsizliklerin 6nemli rol oynadigi bir piyasa, hi¢cbir zaman

hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlar1 hakkinda dogru tahmin vermeyecektir.
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