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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Hisse Senetleri Cgtlendirilmesi ve Risk — Getiri
Analizine Uygulamali Bir Yaklasim
Nihada DRAMAL 1JA

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Isletme Anabilim Dal

Finansman Programi

Hisse senetleri fiyatlarindaki  deisiklikleri izleyen yatirimci
¢esitlendirme yoluyla riskini minimize edebilmektedir. Bu calsmada hisse

senedi ¢egitlendirmesi — risk ve getiri arasindaki iliski analiz edilmistir.

Calismanin birinci bélimde, 6ncelikle hisse senetleri Hekinda bilgi
verilmistir. Hisse senetleri fiyat ve dger tanimlamalari yapilarak hisse senetleri

fiyatlarini etkileyen faktorler ele alinmistir.

Ikinci bolimde, hisse senedi gélendirmesi, risk - getiri kavrami ve
riskin cesitleri aciklanmaya calisiimis; risk sistematik ve sistematik olmayan
sekilde siniflandinldiktan sonra tek yatirnmin risk ve getirisi incelenms,
ardindan portféy kapsaminda yatirimin risk ve getiiisi tizerinde durulmustur.
Portféy bazinda risk ve getirin iliskilendiriimesi amaciyla standart sapma,
varyans, deiskenlik katsayisi, kovaryans, korelasyon ve beta kagayisi

kavramlari Gzerinde durulmu stur.

Arastirma boéliimiinde ise, Ocak-Aralik 2006 verilere goreiMKB 30
endeksinde yer alan 28 hisse senedinin aylik geteti kullanilarak, hisse
senetlerinin risk getirileri hesaplanms ve arasindaki iliskiler incelenmistir.

Olusturulan portféylerdeki hisse senetlerinin getirisi, risk duzeylerine gore



siniflandinimis, portfoydeki sistematik olmayan riskin, pozitif ve negatif
korelasyon duzeylerinde c¢gitlendirme ile azaltabilecesi gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Risk, Hisse Senedisk ve Getiri, Portfoy

Riskinin ve Getirisinin Olglimi



ABSTRACT
Master Thesis
A Practical Approach to Diversification
of Growth Stocks and Risk — Profit
Nihada DRAMAL 1JA,

University of Dokuz Eylul
The Enstitute of Social Sciences
Business and Administration

Finance Studies

A financier who follows the changes in prices of gwth stocks can
minimize the risk by diversification. In this study, diversification of growth
stocks — the relation between risk and profit ar@analyzed.

In this first part of the study, introduction about growth stocks is given.
Price and value descriptions for growth stocks argiven and agents that affect

growth stocks are discussed.

In the second part, diversification of growth stock, risk and profit
concept and types of risk are explained; risk is aksified as systematic and
unsystematic. The risk and profit of single investrant are observed, then the
risk and profit of investment are emphasized withinportfolio.

To associate the risk and profit within portfolio ¢andard deviation,
variance, variability coefficient, covariance, corelation ve beta coefficient terms

are discussed.

In the research part, the risk profits of growth sibcks are calculated and
relations bewteen them are observed using monthlyrgfits of 28 growth stocks
in IMKB 30 index. The profit of growth stocks in constituted porfolios are

classified according to risk levels, it is also sk that unsystematic risk in

Vi



porfolio can be decreased by diversification at pasve and negative corelation
levels.

Keywords: Growth Stock, Risk, Growth Stock Risk and Profit, Evaluation of
Portfolio Risk and Profit.
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GIRIS

Yatirimcilar finansal piyasa ortaminda faaliyettgéip s6zkonusu piyasalar
cssittenmeye bgadigindan beri, gerek yatirimci davrgari, gerekse finansal
araclar cok farkl evreler gecirgisurekli bir gekme gostermsiir. Bu gelsim sireci
boyunca bircok akademik cgna, uygulamada yatirimcilarin yatirim figurleriyle
birlesmis, kapsamli bircok asairma yapiimgtir. Yapilan cakmalar incelendiinde,
yatinm sdrecinde dikkate alinmasi gereken ilk olgu risk olgusu oldgunu
sonucuna variimaktadir. Riskli yatirrm projelerinyatirrmciya sgladigi getirilerin
her zaman daha fazla olmasi, yatirimlarin bu atanj@nlenmesine neden olgu

elde edilen getiriler ise bu alana ilgiyi artstm.

Hisse senedi yatinmlari, tasarruflarin gddendiriimesinde etkili bir
finansman enstrimani olup, yuksek risk ve bunailkdr yiksek getiri imkanina
sahip bulunmaktadir. Yuksek risk, yiksek getiri uslg yerine, cgtlendirmenin
sgilayacal pozitif katkiyla birlikte; diguk risk, yiksek getiri olgusu
amaclanmaktadir. Bu getirinin @anmasi icinde son yillarda matematiksel ve
istatistiki analiz teknikleriyle anlam bulunan kaatif yontemler kullaniimaktadir.
Cunku finansal piyasalar zaman unsurunu, hesapsnakemli ol¢iide kagiindan,
getirilerin ©6ncelikle dgru tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu da ancak syis

veriler ve istatistiki analizlerle mimktn olmaktadi

Bu calsmada, Ocak-Aralik 2006 verilere goi®IKB 30 endeksinde yer
alan 28 hisse senedinin aylik getirileri kullaralar hisse senetlerinin risk getirileri
hesaplanngi ve arasindaki ikiler incelenmgtir. Farkli sektorlere ikkin hisse
senetlerinin risk Olcim katsayilari olan beta kalsa ile oluturulan portfoylerin
risk duzeyleri ilgkilendirilerek c¢agitlendirme yoluyla sistematik olmayan riskin

cssitlendirme ile azaltabilegg gosteriimeye cagmistir.



BiRiINCi BOLUM
HISSE SENETLERINE GENEL YAKLA SIMLAR

1.1.HISSE SENEONIN TANIMI, OZEL iKLERi VE HUKUK i
NIiTELiGi

Literatiirde esham, aksiyon, pay senedi veya sathsge adi altinda
kullanilan hisse senetleri, anonim ortakliklar terdan cikarilan ve belirli ortaklik
sermayesine katilima payini temsil eden yagalil sartlarina uygun olarak
duizenlenmi kiymetli evraktirt

Tark Ticaret Kanununun 269. maddesi Anonim Orgaklibir unvana sahip
esas sermayesi belirli ve paylara bolugrmoian ortaklik”seklinde tanimlamakta ve
“ortaklarin sorumlulgu, taahhit etmgi olduklari sermaye paylari ile sinirlidir”
demek suretiyle, hisse senetleri icin kesin binrtalyapmamakla birlikte, bunlarin
nitelikleri belirlemis olmaktadi? Turk hukuk sozlgiinde ise, hisse senetleri igin

yapilan tanimlarin bazilarsa@sida verilmgtir.

Hisse senedi, bir anonigirketin sermayesinin birbirinesg paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuekil sartlarina uygun olarak dizenlenen hukuken
kiymetli evrak hikminde bir belgedir. Tahvil giborg senedi d&l, bir ortaklik ve
mulkiyet senedidirSirket yasadigl ve kar ettgi siirece sahibine gelir getirir. Ancak,
geliri tahvil geliri gibi sabit dgildir. Sirketin bilanco karina ve yatirnm kararlarina
bagll olarak yildan yila d@sir. Hisse senedi sahibine @adigi gelire temetti (kar
payl) denir. Temettl miktarindaki glgiklikler hisse senedinin piyasa gkxini de

etkiler3

Diger bir deisle, hisse senedi alarak hbiirkete ortak olursunuz. Her bir

hisse senedisirket sermayesinin belirli bir boliumine kdrk gelen ve sahibine

! Sudi APAK,Sermaye Piyasalari ve BORSistanbul, Haziran 1995, s.29.

2 Mustafa S&CAN, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleiizmir, 1987, s.55.

¥ Muharrem KARSLI,Sermaye Piyasasi, BORSA, Menkul Kiymetlistanbul, 5.Baski: Ocak 2004,
s.423.



ortaklik haklarindan yararlanma imkani veren kiymewraktir. Sirket baarih
oldukg¢a, yatirminizin @eri de artarSirket ciddi bir olumsuzluk ygarsa, siz de bu
olumsuzluktan pay alirsiniz. Bigirketin sermayesine ortak olurken, girketin
blylme potansiyelinden pay alabilmek temel amad@u. sebeple uzun vadeli
yatirnm stratejileri icin daha uygunduSirketin buyUyebilecginin veya karli
olabilecginin higbir garantisi yokturSirketin deseri ile beraber hisse senedinin
fiyatl yukari veya gaglya gidebilir. Hisse senedi yatirimcisi, buyimevega karli

olma ihtimalinden pay alabilmek icin yatirm yafar.

Hisse senetleri, sermayesi paylara bélinen ticgirketlerinde sermaye
paylarini temsil eder. Buna kdrk kolektif, adi komandit ve limitetsirketlerde
paydalarin paylari senede plansa bile, bunlar kiymetli evrak nitgine sahip
degildir. Bu sebeple sadece birer kanitlama aracidifisse senetleri, anonim
sirketler ve hisseli komandiirketler tarafindan cikarilngiolup, hisseyi temsil eden

kiymetli evraktir®

Yukaridaki tanimlardan da agliacasl tzere, hisse senedi, anonim ortaklik
ve hisseli komandit ortakliklarin sermayelerini smeden cikardiklari, kiymetli
evrak nitelgi tasiyan kanitlama araci olduklari gorilmektedir. Anc&PK'nin 4.
maddesine gore sermayesi paylara bolinkamandit ortakliklarin hisse senetleri
halka arz yoluyla satilamaz. Kooperatifler ise, nkegli evrak nitelgine sahip
olmayan ortaklik senedi ¢ikarabilmektedirler. Otangian, 6zel kanunla kurulan bazi
kuruluslar da, hisse senedi ¢ikarabilmektedir. @ineTirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Kamiktisadi Teebbiisleri vb’

Hisse senetlerini anonimgirketler ihra¢ edebilme, bu senetleri alan
yatirnmcilar sirketin ortgl olmaktadir. Sermaye piyasasinin, en 6nemli yatiri

4 http://www.fortisportfoy.com.tr

®> Ergun TUNA, Ticaret Hukuku, Cilt lll Kiymetli Evrak, Marmara Universitesi Nitt Sayar Bitim
Vakfi Yayini, Iistanbul 1995, s.25-6; Ahmet EROL ve A. Ercan YILINR Menkul Kiymetlerin
Vergilendiriimesi Ankara,Subat 2001, s.56.

® Ali BOZER ve Celal GOLEBankacilar icin Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi Banka Ve Ticaret
Hukuku Argtirma Enstitist Yayini, Ankara 1992, s.211; AhmBI(CE ve A. Ercan YILDIRIM,
a.g.e., s.56.

" Ahmet EROL ve A. Ercan YILDIRIM, a.g.e., 5.56:57




araclarindan biri olan hisse senetleri sabit detinenkul kiymetlere gore dnemli
farkhhklari tasimaktadirlar. Hisse senetleri sahiplegirketin karlarindan ve
performansindan dnemli dlciide yararlanabilmelekiailik, sirketin tasfiye olmasi
durumunda ise tahvil ve ghr borclarinin 6denmesinden sonrnketin mal varlg

uzerinde hak iddia edebilmektedirler. Hisse senatledeserlerinin belirlenmesi ve
tahmin edilmesi ise olduk¢ca kargna bir surectir. Hisse senedi fiyatlari
makroekonomik faktorlerden firma ile ilgili cok dzéilgilere kadar binlerce
faktorden etkilenmekte ve bu onu pazarin en gozaédrizn aract haline

getirmektedir®

Hisse senetleri sahibine onu ihra¢ eden firmanid waaligi Gzerinde
milkiyet hakki verir. Bgka bir ifade ile hisse senedi sahibi s6z konusondmin
ortagl durumundadir. Hisse senetlerine yatirnm yapmekyenlerin temel hedefi, o
hisse senedinden @#ayacaklar tahmini kazan¢ haddini maksimum hale
getirmektedir. Ayrica yatirimci, yatirrmda bulugdubitiin hisse senetlerinin riskini
minimize etmek ister. Bdylece yatirimcl, hisse sleni@in arasindan minimum riske

sahip olan ve maksimum tahmini kazanglagan hisse senedini seger.

Gelecek belirsizliklerle doludur. Bu nedenle geldeemeydana gelebilecek
olaylarin tahmin edilmesi gerekir. Tam ve muikemnb@ tahmin yapmak ise
mamkin dgildir. Yatirmcilarin kazanclarina dair tahminlekismen gecme
kismen de gelecekteki olaylarin tahminlerine dayamahmini kazancla beraber
yatinnm kararlarini etkileyen bir gler faktor ise risktir. Yatirimcilar, yapacaklari
yatirnmlarla ilgili olarak tahmini kazanclar kadaisk Uzerinde de durmak

zorundadirlar.

Hisse senedi sahiplegletmenin sermayesi Uzerindeglodan ve kolayca,
cogunluk sglayabilmelerine go6re etkili yatirrmci veya etkisizatirimci
konumlarindan birinde bulunabilirler. Etkili yanmcilar, her biri cok sayida hisseyi

temsil eden, az sayidaki hisse senedi sahipletdkisiz yatirimcilar ise, aksineski

8 Mehmet Baha KARANYatirim Analizi ve Portfdy YonetimiAnkara, Eylil 2004, s.307.
° Hilya KANALICI, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir eden Faker, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, Yayin no: 77, Temmuz 1997, s.6.



basina ellerinde bulundurduklari hisse senedi sayok gz olgu ve sermayenin

atomize nedeniyle sayilan buyik hacimlergaahissedarlardir.

Her iki grubun ortaklik ve mali haklarin kullaninagisindan beklentileri
bazen birlemekte, ancak gmunlukla farkhlgmaktadir. Etkili yatirnmcilar igin temel
motif hisse senetlerinin ger artgidir, bunlarin temettt (kar payi) politikasindaki

genel tercihleri, oto finansman paylaringrak tasimasidir.

Etkisiz yatinnmcilar ise, beklentilerini dncelikigiksek temetti duzeyleri
tzerinde kurarlar. Her iki kesimin ortak gincesi hisse senedine yatirilan finansla

kaynain kisa donemisan sirelerle, getiri ggamasansinin yaratilmasidir.

Hisse senetleri ile boylece bir yandan finansalkiomerin 6zsermaye
olusumu ve yatirimlara aktariimasi ganirken, Ote yandan bireylerin sermaye
piyasasina katilimi gercekteilmektedir. Bir Ulkede sermaye piyasasinin
varhigindan s6z edilebilmesi icin bu piyasayteilik kazandiran hisse senetlerinin
fiyatlarinin, serbest piyasa ¢udlarina gore olsumu, dolaiminin akici olarak

gerceklemesi ve kiiciik birikim sahiplerinin yaygistaasi gerekmektedit’

Hisse senedinin 6ncelikle dizenlegraidugu yer Tirk Ticaret Kanunu’dur.
Kanunun 399-419. maddeleri icinde hisse senedilgié temel ilke ve hukimler
bulunmaktadir. Hisse senedindeki pay (hisse), ssamayenin belirli sayidasié
itibari degerler bolinmg parcalarini ifade eder vgrkette payl olan kimseye pay
sahipligi sifatini kazandirir. Turk Ticaret Kanunu'nda paysenede Qganmasi
zorunlulyggu getirilmemgtir. Dolayisiyla pay senede glanmadan da kazanabilir,

alacain temliki, ciro veya teslim yoluyla devredilebilre rehin edilebilirt*

19 Berna TANER Jsletme Dy Cevreler icin Hazirlanan Dénemsel Finansal Raporlama
(Basilmamyg Doktora Tezi),izmir, 1984, s.21-22. ; gz Kigat UNAL, Menkul Kiymetley
Ankara, 1988, s.66. ; Berna TANER ve Lale POLASermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve
Menkul Kiymetler izmir, Aralik 1992, s.129-130.

1y, Haluk AYTEKIN, Ansiklopedik Bankacilik ve Finansal Terimler Sozii, Ankara 2008,
s.377-378.



Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki biriegkil eder. Yani
hukuken bolinmesi mimkun glilir (TTK md. 400). Bir hisse senedinin birden
fazla sahibi bulundgu takdirde, bunlagirkete kagl haklarini ancak mierek bir
temsilci vasitasiyla kullanilabilirler. Bu nedenleir payin birden fazla malikinin

olmasi halindesirkete kagl bunu tek bir ortak olarak kabul etmek gerekmeikted

Sirket, devir keyfiyetini esas mukavelede derplunan sebeplerden dolayi
pay defterine kayittan imtina edebilir. Sebep gilsteksizin dahi kayittan imtina
olunabilecgi sartinin esas mukaveleye konmasi caizdir. Hissedsdwasiliginin
tamamen 6denmemblmasi halindesirket teminat talep ve teminat gosterilmgdi
takdirde kayittan imtina edebilir. Hisse senetlenijras, kari - koca mallarinin
idaresine ait hidkumler veya cebri icra yoluyla skip edilmg ise teminat
istenemeyeg® gibi kayittan imtina olunama®u kadar ki; idare meclisi azalari veya
ortaklar bu hisseleri borsa rayici, bulunmaditakdirde kayit icin muiracaat
tarihindeki hakiki dgeri Uzerinden almaya talip olduklari takdirde kegntimtina
olunabilir (TTK md. 418)

Hisse senetlerinin hukuki acidam 6zellikleri gosterirler:

1. Hisse senedisirket sermayesinin bir parcasinin temsil edgrket esas
sOzlemesi, sermayenin kac hisseye ayrifacave her hissenin,
sermayenin ne kadarini temsil edénetayin eder:?

2. Turk Ticaret Kanununun 399.uncu maddeye gore hsseetlerinin
itibari kiymeti en az bir Yeni Kugdur. Bu kiymet ancak en az birer Yeni
Kurus olarak yukseltilebilir. Bu fikrada belirtilen mikt Bakanlar
Kurulunca yiiz katina kadar artirabitit.

3. Bir hisse senedi “hukuki birim’seklindedir. Bolinmesi olanaksizdir
(TTK mad. 400). Bir hisse senedinin birden fazlailsabulundgunda,

bunlar haklarini ortak temsilci yolu ile kullaniiéter.**

12 Muharrem KARSLI, a.g.e., s.423-424.

13 Tirk Ticaret Kanunu, 5 Kisiniisse Senetlerihttp://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997.html
(Desisik fikra: 09/12/2004 — 5274 S.K./1. mad)

* Berna TANER ve Lale POLAT, a.g.e., s.130.




4. Hisse senetleri kiymetli evrak nitgindedir ve temsil etfi hak, onsuz
devredilmez. Bu belgenin tc¢lingédhislara devri, Gzerinden yazilgbe
ve bah haklari da devir anlamina gelir. Yani hisse skne
devredildginde, temsil etfii butlin haklar da devredilgdlur.

5. Hisse senedi ortaklik Uzerinde pay salgpii ve oranini goésteren
kiymetli evraktir ve bir akdi ifikiyi gostermekle birlikte, kendisi bir akit
degildir.*®

6. Sermaye piyasasina gore; hisse senedi ortaklamdars strekli getiri
(verim) sa&layan bir belge,sirket agisindan, Ozkaynak nitgide
finansman sgayan bir aragtir.

7. Hisse senedi tedavil kabiliyetini haiz (sahip) belgedir. Yani alinip
satilabilir. Bu nedenle, belge olarak hisse senmite kanuni sekil
sartlarina uygun olarak tanzim edilmeleri lazim#ianunsekil sartlarini
(TTK md. 413) tespit etngiir. Buna gore, hisse senetlerinin hususlari
icermesi gerekif®
- Sirketin unvani,

- Ticaret sicil numarasi ve tescil tarihi,

- Kayitl esas sermaye,

- Hisse senedinin gi&li (hama-hamiline, adi-kurucu vs.)

- Hisse senedinin itibari (hominal) geri,

- Nama vyazili hisse senetlerinde hisse sahibinin adyadl ve
ikametgahi,

- Yetkili iki imza,

Hisse senedinin en oOnemli sakincasi, tasfigam@asinda hisse senedi
sahiplerine en son 6demenin yapilmasidir. Ayrigaybi 6denmeyen temettitnin

daha sonraki bir yilda 6denmesi zorunfituyoktur.

TTK'nin istedigi hususlara ilaveten, Sermaye Piyasasi mevzuat¢aia
ayrintili sekil sartlari Gngérmektedir. Bunlar, Seri: 1, No: 5 Tgh#i (Resmi Gazete

* Oguz Kigat UNAL, Menkul Kiymetler Banka ve Ticaret Hukuku Asarma Enstitiisii, Tiirks
Bankasi Vakfi Yayini, No: 226, Ankara, 1988, s.62.
® Muharrem KARSLI, a.g.e., s.424.



23.06.1989 / 20024) ve buna ek olarak cikarilan: $ado: 12 Teblgde (Resmi
Gazete 14.07.1992 / 21284) cofrakuralci bir zihniyetle en ince detaya kadar

belirlenmitir.

Hukuk duzenimizde anoninsirketleri tabi olduklari kanuni cergeve

bakimindan iki gruba ayrilirldr.

* Yalniz Ticaret Kanunu hukimlerine tabi anoniimketleri,
* Hem Ticaret Kanunu, hem de Sermaye Piyasasi Kanhikiimlerine

tabi halka acik anonigirketler.

Sermaye Piyasasi Kanunu ile onglbanevzuatin hisse senetlerine getidi

degisiklikler sbyle 6zetlenebilir;

* Sermaye Piyasas!i Kanunu halka agiketleri digerlerinde ayirmakta
hisse senetlerini 6l¢ct olarak almaktadir. Hisseeenni halka arz eden
veya ety saylilansirketler SPK hiktumlerine tabidir. Bunun ortak sayis
olarak olgtsu de 250°dir.

» Halka acik sirketlerde hisse senetlerine 6denecek temettileK SP
tarafindan dizenlengtir. SPK’'na tabi sirketlerde temetti datimi
esaslari Sermaye Piyasasi Kanunu'nun incegebdiimde belirtiimstir.

* Halka acik, yani SPK’na taBirketlerde taahhut edilen hisseler apeller
halinde dgil, tamami bir defada 6denifster kurulgta, ister kurulgtan
sonra halka acilmada, ister sermaye artirrmindanglsaahhit edilen
hisseler bir defada 6denerek, «hginda belli sireler icinde hisse
senetleri alinir. Kayith sermaye sistemini kabtmig sirketlerde hisse
senetleri hamiline de olsa ©Onceden bastirilagildicin, sermaye
artinmlarinda hisse senetleri hemen teslim editebBu durumda

taahhutname dizenlemeye gerek kalmaz.

7 Muharrem KARSLI, a.g.e., 5.430-431.



1.2.HISSE SENEONDE HAKLAR VE SORUMLULUKLAR

Hisse senedi sahiplerinin pay sahibi olmalar nadercssitli haklar ve
yukumlalukleri vardir. Bu haklarin kullanimi, tekagina olabilecgi gibi, topluca

kullanilan haklar da vardir. Yiikiimliliiklerin yerigetiriimesi ise, bireyseldif

1.2.1. Hisse Senedinin $adigl Haklar

Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, #ugtkete kagi haklarini
ancak ortak bir temsilci araciyla kullanabilirlétay sahipiinden dgan haklar bir
bitin olarak hisse senedinde toplanir, dolayishyse senedi sahibine her tirll

ortaklik haklarindan yararlanma imkani vé&tir

Hisse senetlerine sahip olan gercek veya tizgldmonim ortakigini ortasi
durumundadir. Hisse senedine sahip olankagidaki yer alan mali haklar ile

yonetsel haklardan yararlanirlar:

 Sirket karindan pay alma hakki (TTK Md. 533)

» Tasfiye bakiyesine katilma ve pay alma hakBirketin tasfiyesi
sonucunda bir agin kalmasi halinde gecerlidir. (TTK Md. 447)

 Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki (TT™d. 373-537)

* Righan hakki (yeniden pay alma hakki); @mamevcut sermayedeki
payl oraninda artirilan sermaye kisminda da ayanda pay alma hakki.
(TTK Md. 394)

« Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkis sirlari dsinda, pay
sahiplerisirketin kar ve zarar hesaplarini, bilangco ve yilidporlarini
inceleme, bunlarla ilgili gerekli aciklamalari igébilme hakkina
sahiptirler. (TTK Md.362)

18 Adil KORUYAN, Sermaye Piyasasi (Taraflar-Kurumlafsletmeler) izmir, Ekim 2001, s.83-85.
19 Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Amali4.Basi, Mart
2001istanbul, s.127.



Kar Pay! (Temettl) Alma Hakkihisse senedi sahibinin en 6nemli parasal
haklarindan biridirSirket karindan vergi ve yasal kdrklar ayrildiktan sonra kalan
miktardan adi hisse senetlerine asgari kar payinagdikca, karin datilmayacal
hikmii ile pay sahiplerinin kar pay! alma hakki gise altina alinngtir.?° Hisse
senedi sahipleri, kanun weket sbzlgmesi hukimler cercevesi icindegialmasina
karar verilen safi kara hisseleri oraninda katilrhakkina sabhiptirler (TTK
Md.455/1). Safi kargirket genel kurulunca onaylanan bilanco karindaenidesi

zorunlu olan vergiler indirildikten sonra kalan dar**

Tasfiye Bakiyesine Katilma HakkiBu hak, ancaksirketin tasfiyesinde
ortaya cikan bir haktirSirketin tasfiye sonucunda bir agitn kalmasi halinde
gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bugtpayi oranindairak eder. Tasfiye agl
olumsuz §irketin bor¢ taahhutleri kalr) ise, 6denmeyen pay ile sinirli bir borg
yaratir. Pay bedeli tamamen 6degse, bor¢ stz konusu glilir. Hisse senedi
deserinde meydana gelen art(capital gain) ve kullanilmayan richan hakki
kuponlarinin sagindan sglanan gelir de hisse senetlerininglsaligi diger mali

haklar arasinda sayilabifit.

Sirket Yonetimine Katilma Hakki:Bu hak,sirket yonetim kurulunu segcme
ve bu kurula secilme hakkini ifade ed8itket genel kurulugirketin ana organi
olarak hemen her konuya midahale edebilir. Ancakeyith hakki, genel kurulun
cogu kez adi cgunlugu ile sa&landgindan sirket sermayesinin %51'ini elinde
bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip Heéklerdir. Fakat sermayenin
genk bir tabana yayilmasi halinde, yonetim hakkg@rnekte ilging bir gorinim
almakta ve bazisirketlerde %10’luk oy ile yodnetimin ele gecirilebigi
gorilmektedir. Gerek ana soghkeye konulacak 6zel hikumlerle, gerek bazi
hallerde yasal mudahalelerle azinlik paylarininegitnde seslerini duyurabilmeleri

sglanabilmektedir.

2 Adil KORUYAN, a.g.e., s.83-84.
2L Risti ERIMEZ, Sirketlerde Kar Dgiitimi ve Yedek Akgeleistanbul 1976, s.136.
22 http://www.turkforum.net/showthread.phfrif UGUR, diinyagazetesi.
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Ote yandan, TTK'da esas sermayenin en az ondai b@nsil eden pay
sahiplerine taninan haklar, SPK’nun 11'inci madde$kimlerine gbre halka agik
anonim ortakliklarda, 6dengsermayenin en az yirmide birini (yani %5’ini) taims

eden pay sahipleri tarafindan kullanilabilmektedir.

Oy Kullanma Hakki: TTK'ya gore pay sahibinin kazanilgmhakkidir. Her
hisse senedi sahibine en az bir oy hakki véinketler, faaliyetlerine bdamadan
once, yonetici ortaklarini secmek ve ortaklarinyomaalmak zorundadir. Organ,
kayith sermayeyi arttirmak, klea bir isletme ile birl@mek icin, ortaklarin onayini
ihtiyag vardir. Bunun yaninda, uygulamada, yonetandenetim kurallarinin segimi
ortaklarin oylariyla gercek$e. Yonetim kurulu, genelliklegirket yoneticilerinden,
sirket ortaklarindan veyasirkette istihdam edilmeyip emridan atanan kurul
dyelerinden olgur. Yonetim kurulu tyeleri ortaklarin temsilcisiapbk segcilir. Kurul,
isletme yOnetimini atar, denetler ve genellikle yomés birlikte hareket eder. Birgok
sirkette, ortaklar, yonetim kurulu Gyelerini @anluk oylamasi sistemine gore
secerler. Bu durumda her tye ayri oylanir ve catakhhip olduklari her hisse icin
bir oy kullanirlar. Bazsirketlerde ise, yonetim kurulu tyeleri toplu oylasiatemine
gore segcilir. Bu durumda yonetim kurulu Gyeleri Brada oylanir. Ortaklar isterse,
tim oylarini tek bir aday icin kullanilabilirlerisletmelerde bircok karar salt
cogunlukla alinir. Ancak, bazi kararlar icin, %75 gdmrekli bir cgunlugu ihtiyag
olabilirler. Ortaklar, oylarin kendileri kullanabitekleri gibi, vekalet vererek

bagkasina da kullandirabilirléf

ABD ve gelsmis Ulkelerin borsalarinda vekalet micadeleleri skkgéirilen
bir durumdur. Ortak olmayigirketle ilgili bir menfaati nedeniyle Ust yonetinters
disenler, mevcut ortaklara gorevde bulunanlarasikay kullaniimasi igin etki
yaratmaya c¢ajirlar. Hissedarlarin, vekaletleri icin yayin veddl bombardimanina
tabi tutmasi cok sik gorilen bir durumdur. Tekhifleylamaya sunuldiunda
yatinmciya verilen oy hakkl hissedarin elinde ugit hisselerle orantilidir.

Dolayisiyla hisselerin gmunlugunu kontrol eden kimse isteisonucun oylarin

23 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ,Sermaye Piyasasi ve Menkul Ber Analizi, 2.Baski, Ekin
Kitabevi, Mart 2004/Bursa, s.143.
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cogunlugunu almasini ggayabilecektir. Yonetim Kurulu Uyeleri segcilirkerkii

oylama sistemi kullanilabilir. Bunlar:

* Cagunluk sisteminde hisse senetlerin ganlugunun sahibi sonucu
tamamen kontrol etme firsatina sahip olacaktirkFiiketlerde ¢gunluk
oy sistemi uygulanmaktadir. @anluk oy sisteminde hissedar bir aday
icin maksimum olarak sadece elinde bulufdihisse sayisi kadar oy
kullanabilmektedir.

* Azinlik sisteminde hisselerin ¢gunluk sahibine sonucu tamamen
kontrol etme olanaini vermemektedir. Bu oylama sistemi kiimulatif oy

sistemi olarak da bilinmektedir.

iki sistemde de kazananlar en yuksek alanlardir.i Yigntane Yonetim
Kurulu 0yeligi icin yarsan alti adaydan en yuksek oy alan Ugi lsecilmg

saylimaktadir.

Ruchan Hakki (Yeni Pay Alma Hakki)Hisse sahiplerinin bir B&a hakki,
yeni ¢ikarilacak hisse senetlerinden onceliklensalima hakkidir. Buna riighan hakki
da denilmektedirRichan hakki olmasaydi, mevcut ortaklarin sermayeiralari
sonucundsgirketteki hisseleri azalabilecek ve mevcut ortakiar durumdan zarar

gorebileceklerdi.

Ruchan haklar genellikle diik bir fiyattan kullanilir ve bdylece eski
ortaklarin sirketin hisse senetlerinin sayilarinin artmasindaolayl meydana
gelebilecek fiyat dgmelerine kagi zararlari Onlenmeye caillir. Bu gun bir
IMKB'de bir ¢ok sirket riigchan hakkini nominal gerden kullandirmaktadir.
Sermaye artirnmlari sonucu hisse senetleri pargaéita ve richan hakki
kullanildiktan sonra satin alinmayan yeni paylaasarruf sahiplerine satiimalariyla

farkl kisilere dagitilmaktadir 2*

24 Mehmet Baha KARAN, a.g.e., s.311-313.
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Bilgi Alma Hakki: TTK'ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, ssa
mukavele ile veyasirket organlarindan birinin karariyla engellenemeeya
sinirlandirilamaz. Ayrica pay sahiplefiipheli gordikleri konularda murakiplarin
dikkatini cekmeye ve gerekli aciklamalari istemeyetkili olup genel kurul
toplantisindan itibaren bir yil stireyle de kar aeaz hesabi, bilanco ve yillik raporu
inceleyebilirler. Bununla birlikte bu haklar gercednlamda bilgi alma hakkini
kapsamamaktadir. Zira incelenmesine misaade edilefter ve belgelerden
ogrenilecek sirlar hari¢ olmak Uzere, hicbir ortgikketin is sirlarini @renmeye

yetkili degildir.*

» Sir Saklama Borcu:Her hak sahibi sonradan ortakliktan ayrgrlsa
da,sirket sirlarini saklamak zorundadir.

» Sermaye BorcuHisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak satedbazi
haklar sglamakla beraber, bazi mali sorumluluklar da benade
getirir. Gerek yeni kurukia, gerekse sermaye artirimindatirak
taahhidinde bulunan bir ortak taahhidiand  yerineirngsle
yukumladar. Taahhit efii hisselerin apelleringirket yonetim kurulunun

tespit ettgi tarihlerde yatirmak zorundadir.

Apel borclarini zamaninda 6demeyenlerden temesiii falep edilebilir.
Bu ortaklar ortakliktan cikarilabilirler, yatirdddi miktar Gzerindeki haklarini
kaybedebilirler, cezagartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demdetumunda

kalabilirler.

Sermayesi tamamen 6denmenhir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi
tutulursa, sirketin borclarini 6deyebilmesi icin hisse sahiplden taahhditlerinin
henliz 6demedikleri kismi talep edilebilir. Boylebesseleri devralan ayni taahhatleri

de devralmy olur.

Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumfuitsadece hisse senedi sahibi

olmaktan ziyade kuruka veya sermaye artirmingtiftak ederken imzalag

% http://www.turkforum.net/showthread.ph@trif UGUR, diinyagazetesi
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taahhutnameden ileri gelmektedir. Hicbir taahhut@ammzalanmadan portfoy
yatirirmi yapan bir kimsenin sahibi bulurgutamami 6denmihisse senetlerinden
dolayr herhangi bir mali sorumlylu s6z konusu d#dir. Bedeli tamamen
odenmemi nama yazili hisse senetlerini elinde tutan kimpay defterine
kaydedilmeklesirkete kasi geri kalan bedeli 6demekle yukumla olur gBi yandan,
s0z konusu, mali sorumluluk da, kurgllueya sermaye artirrmi dolayisiyla iktisap
edilen senetlerin nominal geri ile sinirlhidir. Temerrit faizleri ve taahhitnaye

der¢ olunan cezaart ve tazminatlar bunungindadir.

1.2.2. Hisse Senedinin Getirgii Sorumluluklar

Hisse senetleri sahiplerinegiadigl haklar yaninda, belirli yukamltltkler

de getirmektedif®

* Gerek hisse senetleri halka arz edilmgniansirketlerde, gerekirketin
kurulusunda, gerekse sermaye artirnmingéirak taahhtdinde bulunan
ortak, taahhidini vyerine getirmekle yukimludirl&ermaye pay
borclarini 6deme @ularina zamaninda uymayip, bu borclarini stresinde
0demeyen ortaktan gecikme faizi istenebilir. Burddkiere ‘Apel’ denir.

Bu ortaklar ortakhktan cikartilabilir, yatirdiklarmiktar Uzerindeki
haklarini kaybedebilirler ve tazminat 6demek zorukdlabilirler.

* Hisse senedi sahibinin mali soruml@lu hisse senedi sahibi olmaktan
degil, kurulusa kagl imzaladg taahhitnameden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla taahhitname imzalamadan portfoy yatirigapan bir
yatirrmcinin béyle bir sorumlufin bulunmamaktadir.

» Hisse senedine yatirnm yapan bir yatirimci igirketin iflas halinde
parasini tamamen ya da kismen kaybetme riski vdbaier bir degisle,
tamamen o6denmi hisse senedi iktisap eden bir kimsenin maruz
bulundwgu bitun risk,sirketin iflas halinde, hisse senetlerine yaigrdi
paranin kismen veya tamamen heba olmasidir. Buginniirketin iflas

etmesi de gerekmez. Seneler boyunca ne iflas edemnle kara gecip

% Berna TANER ve Lale POLAT, a.g.e., s.131.
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temetti dgitan bir sirketin ki piyasamizda misalleri pek c¢oktur, hisse
senetlerine yatirilan para da bir anlarhe#a olmuy demektir?’

1.3. HISSE SENETLERININ TUR VE TUREVLER i

Ortakhk hakki sglayan menkul kiymetler, genel olarak hisse senetler
olarak adlandirilir ve hisse senetlerislbga altinda toplanir. Kabul gérmgikural
olarak yukarida sayilan hisse senetlerinin sahi@ersgladigl haklari talyan
menkul kiymetler, hisse senetleridir ve bunlarimdaarla belirlenmy farkh ttrleri
vardir. Bu farkliliklar hisse senetlerinin tirlerid Hisse senetlerinin sahiplerine
sagladigl haklardan sadece birinistgan menkul kiymetler “Hisse senedi turevleri”

olarak adlandirilif®

1.3.1. Hisse Senedi Turleri

Hisse senetleri dg&sik acilardan siniflandirmak momkanddr.  Bu

siniflandirmalarin bgucalarsunlardir:

1.3.1.1. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Hisse senetleri, devir yetenekleri acisindan nam&amiline yazili olmak
uzere ikiye ayrnlir. Sirket s6zlemesinde tersine hikim bulunmadikga hisse
senetlerinin nama vyazili olmasi gerekmektedir. Hiami yazili hisse senedi
cikartilabilmesi icin hisse bedellerinin tamamen efihs olmasi ve sirket
sozlemesinde konuya gkin hikim bulunmasi gerekmektedir. Cikarilacak dniss
senetlerinin nama ya da hamiline olmasi ve hemgrkibun toplam hisse senetleri

icindeki oranlarsirket ana sozlgnesinde agikga belirtiimelidir.

Nama yazil hisse senetlerine sahiplerinin adiadgyadresleri yazilir ve
sirketin pay defterine kaydedilirler. Pay defterinétayith Kisi, sirketin ortaklik
hakkini sahiptir. Nama yazili hisse senetleri, abalamede tersine hikim yoksa

2" Muharrem KARSLI, a.g.e., 5.425.
%8 Adil KORUYAN, a.g.e., 5.84-89.
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teslim ile devredilebilir. Ancak tesliminigirkete kagl yasal bir anlam tamasi igin
bu islemin pay defterinesienmesi gerekir.

Hamiline yazili hisse senetlerinde ise sadece senmettamiline oldgu
belirtilir. Hamiline yazili hisse senetlerinin yatnciya sgladigi en énemli tstunlik,
hisse senedi sahiglnin teslim ile devredilebilmesidir. BOylece yatnci, hisse

senedi satmak isteginde bunu kolayca gercektiebilir.®

Nama yazili hisse senetleri, ortak sayisinin legliriesinde, ortaklarin
takibinde ve izlenmesinde, mal va&hin korunmasinda, ortakin
yabancilamasinin 6nlenmesinde, hisse senedinin kaybolmasundinda, genel
kurul toplantisina katilmada, vergi kaybinin énl@smde avantajli durumundadir.
Ortakhk payinin devrindeki guclukler, halka aciynaengelleme, gizlii
sglayamama gibi 6zellikleri nedeniyle de sakincatambaktadir. Nama yazili hisse

senedinin devri, ciro ve teslim edilmek suretiybrgekiair.

Hamiline yazili hisse senetleri ise halka aciimad&klayhg), devir
islemindeki kolaylgl, sermayenin tabana yayilmasi ve dolayisiyla giiliminin
dengeli hale getirilmesinde ve tasarruf sahibiiadsn gizlilige imkan vermesi gibi
nedenlerle avantajli durumdadir. Bunaskak, hisse senedinin kaybedilmesi veya
calinmasi durumunda hak sahjimin kanitlanmasinda @ardugu guclaltkler,
ortaklikta yabancikmayi kolaylgtirmasi, genel kurullara katilmamaysié& etmesi
vergi kacakcigina zemin hazirlayabilmesi gibi acilardan ise seddar

bulunmaktadir.

Yukarda agiklagn bazi sakincalari beraberinde getirse de alinmsati
islemlerindeki kolaylgl ve bunun hizli birsekilde gerceklgtiriimesi nedeniyle
hamiline yazili hisse senetleri daha avantajli kodadir. Nama yazili hisse
senetlerinin devri ise burokratikglemi gerektirir. Bu ise hisse senedinin likidite

yetengini zedeleyen bir husustd?.

29 Berna TANER ve Lale POLAT, a.g.e., s.132.
%0 Kazim KILING, 200 SORUDA A'dan... Z'ye BORSASstanbul, 2. baski, Ocak 1993, s.116-117.
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1.3.1.2. Adi veimtiyazl (Oncelikli) Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sahiplerinegtadiklari ¢ikar agisindan adi ve imtiyazli hisse

senetleri olarak siniflandirabilir.

Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulgia @y hakki ile kar dgitim ve
tasfiyede @it pay alma hakki tanirlar. Bu tlr hisse senetlaha once belirtilen
haklara ek olarak, sahiplerine, yoneticileri secgiket aktiflerinin saty ve diger

isletmelerle birlemelerde s6z hakki gkrlar.

Adi hisse senetlerini, nominal gerli ve nominal dgersiz hisse senetleri
olarak siniflandirmak muamkinddr. Ancak, TTK nominddgersiz hisse senedi
ctkarimina olanak vermemektedir. Nominal gelesiz hisse senedi uygulamasi,

sermaye piyasasinin gghis oldugu Ulkelerde oldukga yaygindir.

Tarkiye’de siniflandirilmy  hisse senetleriyle sik  sik  kdasmak
mimkindir. Orngin A,B,C,D ve E grubu hisse senetleri gibidir. Bilmaamag, énce
ihrac edilmi hisse senetlerine girlerine gére daha fazla cikagkamaktir®!

Hisse senedi sayisinin galtilmasy, isletmenin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin digturulmesi amaciyla yapilir. Ozellikleglétmenin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin ¢ok artmiolmasi, hisse senetlerine olan talebi zaman igelies
azalmaktadir. Bu nedenle, hisse senetlerinin piygsdindaki arty yavalamakta
veya durmaktadir. Yangletmeler hisse senetlerine olan talebi devam ettrigin,

hisse senetlerinin sayisinigaidtarak, fiyatini dgdrdrler.

Diger bir deisle, hisse senedi sayisinin gedtilmasi, boélinmeyle
gerceklatirilir. Bir anonim sirket, bir hisse senedini, daha ¢ok sayida hiss&yjer
ve bu hisse senedi karginda ¢cok sayida hisse senedi verirse, hisse ssagdi

cogaltilmis olur.®

3L Ali CEYLAN, Isletmelerde Finansal YonetimBursa 2000, s.333.
%2 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.e., s.153.
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Hisse senedinin sulandiriimasisletmenin kazang¢ gucunu artirmadan, hisse
senetlerinin sayisinin arttirllmasi ile yapilir.z8ac¢ gucu artirilamagindan, hisse
basina kazanc da gar® Sulandirma, hisse senegiklinde kar pay datilmasi,
hisse senedi sayisinin ggdtilmasi, yararlanma hisse senetlerinin c¢ikariimas
imtiyazli hisse senetlerinin adi hisse senedineavéysse senedine cevrilebilir
tahvillerin, adi hisse senedine g¢evrilmesiyle olur.

Imtiyazli hisse senetleri, tahviller ile adi hissnstleri arasinda yer alan
menkul kiymetlerdir. Sabit getiriler nedeniyle tdby ortaklgl temsil etmeleri
nedeniyle de adi hisse senetlerine benzerler. Tdtemzeyen yonleri, 6nceden
belirlenen sabit getirilerinin olmasi ve kardan paieme haklarinin olmamasidir.
Bununla beraber, imtiyazli hisse senedi sahipleiistesnalar dyinda kar payi
odemeleri zamaninda yapilir. Ote yandan, imtiydubse senetleri, yasal olarak
Ozkaynak olarak ifade edilir. Adi hisse senedinenzZagen yonleri ise, tim

alacaklilara 6deme yapildiktan sonra imtiyazl dissnetlerine 6deme yapilmasidir.

Sirketler, vergi matrahlarinin hesaplarken, imtiyahisse senetleri kar
paylarini digemezler. Adi hisse senedi kar paylari gibi, imtlydusse senedi kar
paylarl da vergiden sonraki kardan 6denir. Bu dyrugietmelerin imtiyazh hisse

senedi ihrac etme kararlarini olumsuz yénde etlelerdir>*

Esas sOzlgnede hukim bulunmak kaydiyla, kardan belirli orarizel
temetti almada, rtchan hakkinin kullaniminda, o¥kimala, tasfiye sonucuna
katilmada,sirketin yonetim organlarina secilmede bazi ayrktahaklar olan hisse

senetleri ise, imtiyazli hisse senedi olarak adiaind

Imtiyazl haklar taiyan hisse senetleri, farkli grup adlagitaOrnesin ayni
sirkete ait, sermaye icinde ayni payit@n (B) grubu hisse senetleri adi hisse senedi
olarak anilirken, yonetim katilmada ayricalikh lzak sahip (A) grubu hisse senetleri

imtiyazli hisse senedidiimtiyazli hisse senedinin piyasa fiyatlargithgi ayricalikli

% Cevat SARIKAMS, Sermaye Pazarlari istanbul 1980, s.68; Ali CEYLAN ve Turhan
KORKMAZ, a.g.e., s.154.
% Ali CEYLAN, a.g.e., s.333.
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haklar nedeniyle adi hisse senetlerine gore dakaeiir. Tablo 1'de imtiyazli hisse

senedi ile ilgili 6rnekler verilngtir; *

Tablo 1.1.Imtiyazli Hisse Senedi ildgili Ornekler

Yonetim Katilma; Oy Hakki,

Sirket ana sozlgnesinde sermaygSirket ana sozlgnesinde sermaye %30
%50 oraninda (A) ve (B) grubu hisseraninda (A) ve (B) grubu hisse
senetlerinden olimaktadir. senetlerinden olimaktadir.

Yonetim kurulunun olgumuna ilskin | Genel kuralda oy kullanima gkin ana
ana sozlgme maddesinde, “YoOnetimstzlgme maddesinde “YoOnetim kurulu
kurulu 7 Gyeden okur. 5 Uye (A)| Gyelerinin seciminde, sermaye artirjm
grubu 2 dye (B) grubu hisse sengdararlarinin alinmasinda (A) grubu higse
sahipleri arasindan secilir’, hikmisenetlerinin her biri 2 oy; (B) grubu hisse
vardir. senetlerinin 1 oy hakki vardir” hikmu yer
almaktadir.

Buna gore, (A) grubu hisse senedBuna gore, (A) grubu hisse senetlerinin|oy
sahipleri yonetim kuruluna daha fazl&ullanmada ayricalikh  hakki  olmasi
Uye verme ayricatina sahiptir ve by nedeniyle bunlar imtiyazli hisse seneédi
yondyle (A) grubu hisse senetlerolarak antlir.
imtiyazl hisse senedi olarak anilir.

1.3.1.3. Kurucu velintifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payimdi etmedgi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumdaukss hizmeti kagiligi olmak
Uzere, ana sO0zlme hukumleri ger@nce, sirket karinin bir kisminastirak hakki
temin etmek lGzere ve daima kurucularin adlarinaliyalmak sartiylabedelsiz hisse
olarak ihra¢ edilir (TTK Md.402). Bu hisseler kutuc intifa senedi diye de

adlandirihr3®

Intifa hisse senetleriirket genel kurulunun alagakararla bazi kimselere
¢ssitli hizmetler ve alacak karigi olarak kurulgtan sonra verilen ve sermaye payini
temsil etmeyen hisse senetleridBedelli itfa edilen (ortaza geri 6denen) hisse
senetleri de intifa senedi nitgindedir. Nadir rastlanmakla beraber, bir kisim
hisselerin itfa edilmesi esas sermayeyi azaltmamantgir. Ana s6zlgmede hikim

yoksa bile, sonradan ana s@ne deisikli gi ile intifa hisse senedi ihdas edilebilir.

% Adil KORUYAN, a.g.e., s.85-86.
% Muharrem KARSLI, a.g.e., 5.448.
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Kurustan sonra hizmeti gecgenlere ve alacaklilara heramamtifa hisse senedi
verilmesi mumkundur (TTK Md.402).

Madde 403'de ise,Ihtifa senedi sahiplerine azalik haklar verilemamak,
safi kazanca veya tasfiye neticesiggrak yahut yeni cikarilacak hisse senetlerini
alma haklari taninabilir.” hilkmii yer almaktadntifa hisse senedi pay sahibine, pay
bedeli iade edilmesine kan, onun anonim ortaklikta pay sahibi kalmasi duwoda
verilir ve bu senedin sahibinin, yonetim haklari dahil pay sahibi haklarini

kullanmasini sglar. Ticaret Hukukumuzda intifa hisse senedi bulanmaktadir’’

Sirket kérindan, once (TTK Md.466) da zikredilen kan yedek akce
ayrildiktan sonra buttin hisselere 6depisgrmayenin %5'i (SPK’na tabirketlerde
birinci temetti orani %50’dir) oraninda kanuni bai temetti 6denmeden, gerek
imtiyazli hisselere gerekse sermaye payini tentsiegen kurucu ve intifa hisse
senetlerine 6zel temettl 6denmez. Odenebilecekamita kalan karin %210'unu
gecemez (TTK md.298).

3" TTK'da yer alan hiikiimlegdyledir:

MADDE 402 - Umumi heyet, esas mukavele génee veya esas mukaveleyigiigirerek, bedeli itfa
olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kuruculaya bunlara benzer bir sebepiketle ilgili olanlar
lehine intifa senetleri ihdasina karar verebilitk esas mukavelede degpiedilmis olmadikca
kurucular, lehine intifa senetleri indas olunamiaifa senetleri sahipleri, 429-432'nci maddelerai ta
bulunan bir heyet t&il ederler.Su kadar ki; intifa senetlerinin ihdasi esnasindaad&ir hikumler
konmu olmadikga bu heyet kararlarini mevcudun mutlalegystiyle verir.

MADDE 403 - intifa senedi sahiplerine azalik haklari verilemaacak, safi kazanca veya tasfiye
neticesinegtirak yahut yeni cikarilacak hisse senetlerini almé&lari taninabilir.

MADDE 429 - idare meclisi veya murakiplar, tahvil sahiplerini umi heyet halinde icabinda
toplantiya davet edebilirler. Tedavilde bulunanviigdrin bedelleri tutarinin bge birine sahip
olanlarin talebi halinde de umumi heyeti toplantigavete mecburdurlar. Tahvil sahiplerinin
toplantiya daveti ve toplanma talebinde bulunanlaihtiya¢c halinde mahkemeden izin alma
salahiyetleriirket umumi heyetinin toplantiya daveti hakkindakkiimlere tabidir.

MADDE 430 - Tahvil sahiplerinin umumi heyetisagidaki hususlar hakkinda miizakere yapip karar
vermek sal&hiyetini haizdir: 1) Tahvil sahipleria# hususi teminatin azaltilmasi veya kaldiriimasi;
2) Faiz vadelerinden bir veya birkaginin uzatiimasiz miktarinin indirilmesi veya ddenme
sartlarinin dgistirilmesi; 3) itfa miiddetinin uzatilmasi ve itfgartlarinin dgistirilmesi; 4) Tahvil
sahiplerinin alacaklarina mukabil hisse senedi Eman kabul edilmesi; 5) Yukaridaki hususlarin
icrasina ve gayrimenkul teminati azaltimasina végddiriimasina dair muamelelerde tahvil
sahiplerini temsil etmek Uizere bir veya miteadstdilci tayini.

MADDE 431 - Yukari ki maddenin 1, 2, 3, ve 4 sayili bentleriygdezili hususlara ait kararlarin btiin
tahvil sahipleri hakkinda muteber olmasi icin tdilde bulunan tahvillerin Ggcte ikisini temsil eden
tahvil sahiplerinin reyisarttir. 5’inci bentte bahs olunan temsilcinin tayi¢in, mezkdr tahvillerin
yarisini temsil eden tahvil sahiplerinin reyi kéfid

MADDE 432 - Tahvil sahipleri umumi heyetin toplantisindan onidare meclisi tedaviilde bulunan
tahvillerin bir cetvelini yaparak tahvil sahipleiingdrebilecekleri bir yere asar.
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1.3.1.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye arlarina gore, bedelli ve bedelsiz hisse senetlearai

siniflandirabilir.

Bedelli hisse senetleri, kahginda sirkete taze para ggi sglayan
senetlerdir. Yeni taahhit veya 6deme yolu ile gl&ar diger bir deysle bedelli
artinma konu olan hisseler ya kurgllamasinda cikarilirlar ya da sermaye
artinmlarinda, rachan hakki kullanimiyla eski &léa tarafindan veya halka arz
yoluyla tGigtinci kiiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisselergkaginda ortaklik dyi
kaynaklardan ortakia 6deme yapilngi olur. Kurumlar tarafindan i¢c kaynaklar
kullaniimak suretiyle sermaye artirrmina gidilmesirumunda, artirilan sermayeyi

temsil etmek izere ortaklara bedelsiz hisse vekitathr.

Yedek akce, datilmams kar, yeniden dgerleme dger arts fonu,
gayrimenkul safl kazanclari veya siiraklerdeki dger artglarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle cikarilacak hisse senetlen y@ni bir 6deme veya yeni bir
taahhude gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paybtserleri yikseltimekte ve
gercekte i¢c kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadw.dBrumda yeni hisse senetleri
eskisinin uzantisi oldiundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki @séklara
yani pay sahiplerine aitti Diger bir deisle, bedelsiz hisse senetleri, mevcut

ortaklara tcretsiz olarak, paylari oranindgithr.
1.3.1.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

20 Mart 2003 tarih ve 25054 sayili Resmi Gazetéyelan yoksun hisse
senetlerinin ihraci, halka arzi ile senet sahipkertaninan haklar ve bu haklarin
kullanimsartlarina ilskin esaslarin diizenlenmesini temin eden Oydan Yoktisse

Senetlerindliskin Esaslar Tebi (Seri: | No: 30) yayimlannstir.

% Ahmet EROL ve A. Ercan YILDIRIM, a.g.e., s.59.
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Teblige gore, OYHS, ortakliklarin sermaye artirimi ileaifp edebilecekleri,
oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istepifdie tasfiye bakiyesinden imtiyazli
olarak yararlanma hakkini ve gér ortaklik haklarini ggayan hisse senetleridir.
OYHS nama veya hamiline yazil olabilir. OYHS neiaan imtiyazlilar hisse senedi
Uzerine yazilirSirketin yonetim kurulu ve tyeleri, denetcileri, ggmudur ve genel

muduar yardimcilar ve benzerleri OYHS iktisap edelerez

OYHS ihra¢ edebilmek icin, kayith sermaye sistagm ongorilen asgari
0denmg ve cikarilmg sermaye miktarina uymak gerekir. Ayrica, esates@ede de
OYHS ihracina igkin hikiim bulunmasi ve imtiyazin nitginin belirtiimesisarttir.
OYHS’nin miktarisirket sermayesinin %75’ini gecemez. OYHS ihra¢ dnséeyen
sirketler Kurul kaydina alinirlar. Bunun icin geregltosedir Tebfide gosterilmitir.

OYHS’ne kar payindan ayricalik taninmasi zorurdsfiyeden ayricalik ise
istege balidir. OYHS sahipleri TTK’'nda %5 ve sermaye piyasagvzuatinda %50
oraninda ongodrulen birinci temettigi@mindan dger hissedarlar gibi yararlanirlar.
Ayrica, bu hisselerdeki imtiyaz geie kalan kardan esas sOgieede gdosterilen
oranda imtiyazli kar pay! alirlaimtiyazli kar payi ayrilmadikca, ihtiyari yedek akce
ayrilmaz, ertesi yila kara devredilmez, yoneticiiyglere kardan pay gatilmaz,
ikinci temetti dgitimi yapilamazikinci temettli dgitim yapildgi taktirde OYHS’de

ikinci temettl dgitimindan yararlanirlar.

Ortakhk Ust Uste 3 yil temettl gis|amazsa veya herhangi bir sebeple 1 yil
OYHS'nin imtiyazina ilskin kar d&itimi yapilmazsa, OYHS sahipleri muteakip yil
oy hakkini iktisap ederler. Bu durumda imtiyaz dtadan kalkar, OYHS adi hisse
haline dongur. Tebligin bu hikmUsirket yoneticileri tarafindan kéttye kullaniimaya
elverili gb6zikmektedir. Bu nedenle, OYHS’nin adi hissey@nismesi otomatik
olarak gerceklgmeyip, OYHS sahiplerine bu konuda opsiyon taninnyasda kar
dagitimi yeniden bgladiginda eski duruma doénulmesi dahadoolurdu. OYHS’nin

belli bir stire sonunda adi hisseye d¢etiesi esas sdzleneye konulabilir®

% Mehmet Baha KARAN, a.g.e., s.449.
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1.3.1.6. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tark hukuk sisteminde nominal gleri bulunmayan hisse senedi ihraci s6z
konusu dgildir. Ote yandan TTK’nun 286. maddesine gore deaii (nominal)
degerinden gagl bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilememektedierlde yazili
deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, n@ahideerlerinden yuksek bir

bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisseedi denif®

Primli hisse senetlerinde satfiyati ile nominal fiyati arasindaki fark
“emisyon primi” olarak tanimlanir. Emisyon primgirket agisindan Ozkaynaklari
artiran bir kaynak unsurudur ve vergiye tabidiintirhisse senedi ihraci i¢in ya esas
sOzlemede hikim bulunmali ya da genel kurul tarafindamakalinmalidir. Kayitli
Sermaye Sisteminde ise, esas sguke ile yetki verilm§ olmak Uzere, yonetim
kurulu karari ile primli hisse ihrag edilebifft.

1.3.2. Hisse Senedi Turevleri

Hisse senetlerinin sahiplerine gtadigl haklardan birini tayan menkul
kiymetler, hisse senedi turev olarak adlandir8ermaye Piyasasi mevzuatina gore,
Kar ve Zarar Ortakfii Belgeleri (KZOB) ile Katiimaintifa Senetleri (KS) birer

hisse senedi turevidir.
1.3.2.1. Kar Zarar Ortakli g1 Belgesi (KZOB)

Kar ve zarar ortak@n belgesi, “faiz” kavrami yerine “kar ve zararaait
olma” kavramini ikame etmek isteyen bir anfatyive anonim ortakliklara belli
fonlar yatirarak kawliginda “kar” elde etmek arzusunun yarattibir menkul

kiymettir *2

4 Mehmet Baha KARAN, a.g.e., s.310.
** Adil KORUYAN, a.g.e., 5.87.
2 vyural GUNAL, Sermaye Piyasasi HukukiBPK Yayin No:Skinci Baski, Ankara 1987, s.107.

23



20 Mart 2003 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanipiylige giren Seri: 11l
No: 27 Teblgi'nin acgiklamalarina gore; ortakliklar, kéar veyarara ortak olmak
Uzere, tum faaliyetlerin gerektigdi finansman ihtiyaclarini kadamak igin, yurt
icinde ve yurtdyinda satilmak lzere "Kéar ve Zarar OrtgklBelgesi” (KZOB) adi

altinda menkul kiymet ihrag¢ edebilirler ve halka goluyla satabilirler.

KZOB’lar halka arz edilerek veya halka arz edilmeks satilabilir. Halka
arz edilerek satilmak Uzere ihrac edilecek KZOBflathamiline, halka arz
edilmeksizin satilmak Uzere ihra¢ edilecek olanlase nama yazili olarak ihrag
edilmelerisarttir. Bu teblg kapsaminda ihracgilar, vade sonunda KZOB sahrseri
0denmesi gereken tutar kdrginda artirilan sermayelerini temsil eden hisse
senetlerini alma hakki veren “Hisse Senedi ilgigt&ilebilir Kar ve Zarar Ortakigi
Belgeleri” ihra¢ edebilirler. KZOB’larin hisse sdlegi ile desistiriimesine iligkin
esaslar ihra¢ dncesinde belirlenerek izahnamerkélside kamuya ilan edilir. Hisse
Senedi ile d@stirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satapilan KZOB’lara

taninabilir ve KZOB’larin hisse senetleri ileglgmi ancak vade sonunda yapilabilir.

SPK’nun ilgili tebligine goére Kurul kaydina alinmadan KZOB ihrag
edilemez. Cikarilacak KZOB’larin lzerine, kar veaza katilacg ve bu belgelere

kar garantisi verilemeyegeacikca yazilir. Bu belgeler kuponlu olarak ¢iKarhaz.

Kéar ve zarar ortak@n belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul
kiymetler piyasasinda ggime konu olan araclari galtmak ve cgtlendirmektir.
Bunun yani sira kar ve zarar ort@klbelgelerinin kendine 6zgu bir menkul kiymet
olarak, faiz dy1 kazanca uygun bir yonu vardir. Bu belgeler, k&rzarara katilma ve

ortaklik hakki vermekle beraber hisse senedi sanadar. Cunku;

» Kar ve zarar ortaklin belgeleri, sahipleringirket yonetiminde oy hakki
vermez.
» Hisse senedinin tersine bu belgeler vadeli olupvaiiminde anapara ve

kar pay! belge sahiplerine geri 6denir.
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KZOB’larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yeldity Vadeler, ortaklik
faaliyetinin 6zellgine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar okadiizenlenir.
Bu tlr belgelerin kérsiirakli tahvillerle de bir ilgisi yoktur. Clinkid zar durumunda
senet sahibinin zarara da katilmasi s6z konust@urve zarar ortakfi belgelerinin
ctkarimi ve duzenlenmesi Sermaye Piyasasi Kurutuznine tabidir. Bu belgelerin
tutarlar, ihrag ve ©Odeme fallar ile diger nitelikleri Kurul tarafindan
belirlenmektedir. Menkul kiymet alim-satimi il&rasan ortakliklarin bu belgeleri

ihrac etmeleri yasaklangtir.*®

1.3.2.2. Katilmaintifa Senedi (KiS)

Katilma intifa senetleri nakit ket g1 satiimak tzere cikarilan ve sahiplerine
ortaklik haklari vermeyip kar payi, tasfiye payl k@han hakki ggayan intifa
senetleridir. Bu senetler SPK’'nin Seri:lll, No:1@bligi ile dizenlenmitir (R.G.-
14.07.1992/21284). Bu diuzenlemeden de slalegs1 lzere katilma intifa senetleri
kardan pay alma, tasfiye bakiyesine katilma, yexy pima ve Tebfide belirtilen
olanaklardan yararlanma amaciyla cikarilir. Bu dersahip olanlar genel kurulda oy

kullanma, yonetime ve denetime katilma gibi ortaklaklarini kullanamazlar.

Anilan Teblg'in birinci maddesinde “TTK’da yer alan intifa sefezi
hakkindaki hiikimler ve sozlme serbestisi ilkesine dayanilarak, bir menkul laym
niteliginde olan ve nakit karigl satilan katiima intifa senetleri bu Tedue
dizenlenmgtir.” denilerek katilma intifa senetlerinin menkwiymet olduklari
belirtiimistir. Katilma intifa senetleri nominal der yazili olarak cikarilirlar.
Nominal deger 1.000,-TL (0,1YKr) veya katlari olarak serbesbgdirlenebilir. Esas

sOzlamede hiukim bulunmadarti ile primli olarak ¢ikariimalari da mamkunddr.

43 vural GUNAL, a.g.e., s.109.
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1.4.HISSE SENELONI CIKARAB ILECEK KURULU SLAR

Ik olarak hisse senetleri sadece anonim ortaklikbmafindan cikarilir.
Bununla beraber ger bazisirketler ve kurulglar da hisse senedi ihra¢ edebilirler.

Bu kuruluslari asagidaki gibi dort balik altinda toplamak mumkundur.

1.4.1. Anoningirketler

Hisse senedi cikarabilecek kurglarin bginda anonimsirketler gelir.
Ancak, bu konuda anonigirketler tice ayrilif*

* Yalnizca Ticaret Kanununun hikimlerine tabi anonigirketler; Bu tip
sirketlerde,sirketin kendi iradesinin hakim olgu ve bu iradenin sadece
Ticaret Kanunu'ndaki amir hiktumlerle sinirlandir@id gorilmektedir.
Ozellikle anonim sirketler yakin akrabalarin ayni soyadisit@n
ortaklarin kendi aralarinda kurduklari ve anorgirkette yonetime tek
Kisinin hakim oldgu sirketlerdir. Birer ailesirketi durumunda olan bu tir
anonim ortakliklar, halka acilmak konusunda kiskadgvranirlar.
Dolayisiyla bu tursirketlerin sermaye piyasasina bir katkilari olngadi
gibi piyasada de herhangi bir etkinlikleri yoktur.

» Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlari hukimlerin@abt, kayith
sermaye dinda hisse senetlerini halka arz etgjmve arz etny sayilan
anonim girketler; Bir kapali veya aile anonirgirketi, hisselerini halka
acarak Sermaye Piyasasi Kanununun kapsamina girkaese verebilir.
Sirket bu karari, fon toplamak amaciyla alabilir.rioa belirtmek gerekir
ki yizden fazla org;a olan anonimsirketler halka acgik anonimirket
statiisiine girerler. Bu durumdagitketler, Sermaye Piyasasi Kanununa
tabidir.

e Sermaye artinmi yoninden yalnizca Sermaye Piyasa&nunu
hikumlerine tabi anonim sirketler; Kayitlh sermaye sistemindeki

anonimsirketler, sermaye artirirmlarinda Ticaret Kanunuburkonudaki

* Mustafa S&CAN, a.g.e., s.60-63.
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hikumlerine tabi olmamaktadirlar. Bu sistemdeki ramo sirketler
sermaye artirirmi sirasinda ¢ikardiklari paylasakioldan ve kisa sirede

ortaklarina ve Ucuncu ¢lere intikal ettirebilmektedirler.

1.4.2. Sermayesi Paylara BolunmgiKomandit Sirketler

Bu sirketler de hisse senedi cikarabilirler, ancak SsmnPiyasasi Kanunu
uyarinca bu ortakliklar hisse senetlerini halkayaiziyla satamazlar. Ancak sermaye

piyasasinda tedaviil edebilf.

1.4.3.0zel Kanunla kurulan sirketler

Bazi bankalar, TC Merkez Bankasi, sigosieketleri, genel mgazalar,
anonimsirketler halinde kurulmg olan iktisadi devlet tgkkulleri, bah ortakliklar,
menkul kiymet yatirim ortakliklari, araci kurumbee 6zel finans kuruklar hisse

senedi ihrac¢ edebilirler.

1.4.4. Toplu Konutidaresi ve Kamu Ortakhg Idaresi Bagkanlig

Tasarruflarin Tgviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkiakl
Yasa ile kurulan ve Kamu Ortaflive Kamu Ortaki idaresi (KQ), Kamuiktisadi
Kuruluslari ve iktisadi Devlet Tgekkulleri icin hisse senedi c¢ikariimasina karar

verebilir.
1.5. HISSE SENEO GELIRLERINI VERGILENDIRILMEST]
1.5.1. Temetti Gelirlerinin Vergilendirilmesi
Sermaye Piyasa Teorisi verginin olmadbir dinyada denge durumuna

iliskin analizler yapmaktadir. Oysa gercekte sermayearhgari ve kar payi

kazanclari vergilendiriimektedir. Teoride vergiralmamasinin kapall olarak ortaya

% Kazim KILING, a.g.e., s.118.
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koydusu nokta, yatirrmcinin sermaye kazanclari ile kan geeliri arasinda kayitsiz
oldugu ve bdylelikle ayni riskli varlik portféyine yamm yaptgl géstermektedir.
Ancak gercekte bu tip kazanclar vergiye tabidigeaellikle sermaye kazanclari, kar
pay! gelirlerinden daha diik bir oranla vergilendirebilir. Dolayisiyla varlégin
vergi Oncesi getiri orani tahminleri ayni olsa dakfi vergi oranlari nedeniyle
yatirimcilar farkli riskli varlik portfoylerine yatm yaparlar. Bu nedenle varliklarin

denge fiyatlari, vergi olmagh durumdan daha farkli olmaktadfr.

Genellikle sermaye kazanci Uzerine salinan vergiker payl Uzerine
salinan vergiden daha gik olmasinin nedeni, yatirimlaristeék etmektedir. Boyle
bir farklihk, her yatirrmcinin kendi vergi durumaing6re vergi sonrasi getiri
oranlarina bgli olarak Sermaye Piyasasi §rasu’yu farkli gérmesine neden olur.
Sonug olarak Sermaye Piyasa Teorisinde butgerdvarsayimlar gecerli olsa da,

statik denge durumu asla einamaktadif.” Vergi sonrasi getiri orani:

(Sermaye Kazanci) (Lyt+ (Kar payi) (1) _
= 5 sekilde hesaplanir.
0

R"® = vergi sonrasi getiri orani,
ts = sermaye kazanci i¢in uygulanan vergi orani,
tx = kar pay! geliri icin uygulanan vergi orant,

Po = dénem ba fiyati.

1.5.2. D&er Arti s Kazanclarin Vergilendirilmesi

Hisse senetlerinin alindiktan itibaren Gc¢ ay icirdigen ¢ikariimasi halinde
gercek kgilerce elde edilen kazanclar‘Deger Artiy Kazanci olarak
vergilendiriimektedir. Bu kazanclar belkartlar dahilinde yillik esasta vergiye

tabidirler. 2005 yili 13.000 YTL istisna uygulamakiki vardir.

8 Erding ALTAY, Sermaye Piyasasi Teorisi - AFTstanbul 2004, s.71-72.
4" Erding ALTAY, a.g.e, s.72.
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Mevzuata gore Oncelikle elde edilen reel kazancamadk icin tefe
endekslenmesyapilir. Daha sonra da ortaya ¢ikan kazang idisna uygulamasi
yapilir. Buna rgmen arta kalan bir tutar kaldiysa bu tutar yilliklig vergisi

beyannamesi ile beyan edilir.

Satg kazancinin hesabinda gerek hazine bonosu, genedssesati zararlari
kazanctan mahsup edilir. Ancak hisse senedk sararinin U¢ ay icinde alinip
satilanlardan dgan zarar olmasi gerekir. Veraset veya ivazsiz ahtjloluyla elde

edilen hisse senetlerinin sanda kazanilan gelirler vergiye tabigilelir. *®
1.6. HISSE SENETLERINDE FIYAT OLU SUMU VE DE GER
1.6.1. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalari

Hisse senedi fiyat kavramindakishaa tanimlamalar nominal (itibari) fiyat,

ihrac (emisyon) fiyatl, piyasa fiyati ve borsa fighr.
1.6.1.1. Nominal {tibari) fiyat

Hisse senedinin Uzerinde yazili bulunangete hisse senedinin nominal
degerini (fiyatini) gosterir.Sirket yonetimi tarafindan, hisse senedinin piyasaya
ctkariimasi sirasinda verilen ggrdir. Nominal dger, toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek, sermayeye ait muhasebe kayitlayapabilmek ve hisse senedine
disen kar payini hesaplayabilmek icin kullanfirTTK'ya gore Tirkiye'de pay
senedinin nominal fiyati en az Bir Yeni Kgralabilir ve bu dger ancak en az birer

Yeni Kurus olarak yiikseltilebilir®

8 www.akbank.com.

49 Cevat SARIKAMS, a.g.e., s.184

0 5274 sayili kanunun Gegici 1. Maddesi uyarinéssensenetlerinin itibari geri bir Yeni Kury ve
katlari seklinde olmayan anonimgirketler 31.12.2009 tarihine kadar 399 uncu maddieyibak
edecektir. Bakanlar Kurulu karari ile 31.12. 2088Hinde sona erecek intibak siiresi pga kadar
uzatilabilir. intibak siiresince anonigirket hisse darlarinin itibari geri ne olursa olsun sahip
oldugu paylardan dgan hakki saklidir.
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Tarihsel olarak nominal ger, sirketin gercek dgerine yakin bir dgeri
belirleyen bir anlam tamaktaydi, ancak 1900’lG yillarin farinda bazi dirist
olmayan aracilarin ellerindeki hisse senetlerinmimal degerin altinda bir dgere
satmasi ile nominal @erin bu anlami sulandirilmioldu. ilk defa 1912'de New
York borsasinda, minimum @ger sinirlamasi olmadan, Uzerine istenilen nominal
deger yazila bilen hisse senedi ihracina izin verikdicak, bu moda 1920’lere kadar
surdd ve 1920’lerden sonegrketler daha cok ddilk nominal dgerli (6rnezin, 1

Dolar) hisse senedi ihracingidik verdi>*
1.6.1.2.Ihra¢ (Emisyon) Fiyati

Hisse senetleriningirket tarafindan c¢ikargi asamasinda sa@ sunuldgu
fiyattir. Turkiye'de genel olarakjrketler ¢ikardiklari yeni hisseleri nominal fiyatl
satmakla beraber, borsagee yiksek olan hisse senedini ¢ikararket, nominal
degerin lzerinde bir emisyon fiyati da belirleyebili@zellikle yeni bir sermaye
artirnminda ruachan hakkinin kullaniimasindan scmta kalan bdlimin halka arz

edilmesinde, emisyon fiyati normal fiyatin tizerirsdwtanmaktadi?

Baz sirketler ise, ihra¢ fazlasi bolumiu glmdan borsaya limitli fiyatla
(saticinin satim ordinosunda ensilk fiyati belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyati

borsada olgturmay tercih etmektedf’
1.6.1.3. Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satiigat, o pay senedinin
piyasa fiyatl olarak tamimlanir. Arz ve talepskbiarina goére olgur. Isletmenin
etkinliginde herhangi bir d@sme olmaksizin, piyasa koallarindaki dgismelere

bagli olarak bir pay senedinin piyasa fiyatinda zangamde dgismeler gozlenebilir,

*l Francis JACK CLARK,investments, Analysis and Manageme# Baski, 1991, McGrawHill,
Inc., s.51; Giirel KONURALPSermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfogonetimi 1.
Baski, Nisan 2001istanbul, s.154.

2 Mustafa S&SCAN, a.g.e., s.65.

*3 Niyazi BERK,Finansal Yonetim Tiirkmen Kitabevi 4. Baskistanbul 1999, s.340.
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gercek dgerinin Ustiinde veya altinda bir fiyat edilir.>* Eger borsa mevcutsa;
borsa fiyati ile @ anlamli olarak kullanilan fiyattir.

1.6.1.4. Borsa Fiyati

Borsada glem gormeye hdayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina gore olgan fiyatidir. Borsaninsieyisine gore fiyatlar gunlik olarak
belirlenir ve acily, kapang, en digik, en yiksek, ortalama gunluk fiyat gibi turlere

ayrilr.>®

1.6.2. Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Her piyasada oldiu gibi hisse senetleri piyasasinda da piyasa (paxs!
hisse senetleri arz ve talepleri sonucusiuFakat hisse senetleri piyasasinda, hisse
senedi fiyatinin olgumunu sglayan arz ve talep hesapsidbircok faktorlerin etkisi

altindadir. Bu faktorler psikolojik ya da spekifiatabilir.

Bu faktorlere sirket dii faktorler (makro etkenler)sirket ici faktorler

(mikro etkenler) diye ikiye ayrilabiliriz.

1.6.2.1. Makro (isletme Dssi veya Egzojen) Faktorler

Temel makro ekonomik geskenler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi arastiran bircok cakma yer almaktadir. Finans literatiriinde bir hisse
senedinin fiyatl, o senedin gelecektglagaca nakit akimlarinin iskonto edilmi
degeridir. Beklenen nakit akimlarinda veya iskontonomda meydana gelebilecek
herhangi bir dgisme hisse senedinin fiyatini etkileyecektir. Iskordrmani veya

beklenen nakit aklari piyasa faiz orani, enflasyon, risk primi, estitiyel tretim ve

** Mehmet BOLAK, a.g.e., s.133.
% Sudi APAK, a.g.e., s.34.
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doviz kuru gibi makro ekonomik g@ekenlerin birer fonksiyonudur. Dolayisiyla
makro ekonomik dgskenlerin hisse senedi fiyatini etkilemesi beklelieBt

Diger bir dgisle, yatirnmcilarin hisse senedinden elde etmeyi ukiza
kazang ve temettlu gelirlerinin buginkigdd, o hisse senedinin fiyatingitér.
Kazang¢ ve temetti gelirleri makroekonomikgg&enlerin gelecekteki durumuna
bagli olduguna gore, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomégisétenlerden

etkilenerek dalgalanmasi kaginilmaz bir sonuttur.

Genel ekonomiyle ilgili olup analiz edilmesi gerekéalica faktorler

sunlardir®

* Hukumetin para politikasi, Hazine ve Merkez Bankasipara programi,
» Kamu harcamalari ve butce aciklari,

» Emisyon hacmindeki aglar, enflasyon hizi,

» Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklari,

» Doviz kurlarindaki hareketler, enflasyon-devaltasikisi,

» Altin fiyatlarindaki genel trend,

* Hazine bonosu ve repo faizleri, ihaleleri,

« Interbank faizleri,

» Yatirimlar, istihdam politikasi vesizlik orani,

o Gayrisafi milli hasila (GSMH) art1 (btyime hizi),

« Ozelatirme politikasi ve uygulamalari.

Bu gostergelerden bazilari orta ve uzun vadede lidienD6viz kurlari, ds
piyasalardaki Dolar/Euro paritesi, altin fiyatlagmisyon hacmi, hazine bonosu, ihale
faizleri ve ihale miktarlari, interbank ve repoZiairi kisa vadeli ve her guin izlenmesi

gereken gostergeleridir.

® Chen N., R. ROLL, S. ROS&conomic Forces and the Stock Markets, Journal ofifiness
1986, s.384; Erman ERBAYKAL ve H. Aydin OKUYUNiktisat isletme ve Finans Dergisi
Inceleme — Argtirma, Yil:22, Say1:260, Kasim 2007, s.67.

" Saadet KIRBA — KASMAN, Jktisat Isletme ve Finans Dergisiinceleme — Argtirma, Yil:21,
Say1:238, Ocak 2006, s.89.

8 Muharrem KARSLI, a.g.e., s.479.
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1.6.2.1.1. Fiyatlar Genel Duzeyi (Enflasyon)

Temel makro ekonomik @eskenlerden biri kabul edilen enflasyon ile hisse
senedi fiyatlari arasindaki gkiyi inceleyen literatiire bakildinda bu konuda bir
gorts birliginin sglanamadgl gorilmektedir. Argtirmalara gore yiksek enflasyon
oranlarinin yatirrmcilarin kar marjini gireceini, dolayisiyla enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif bir ski oldugunu 6ne strmilerdir>®
Arastirmacilar dokuz tlkede yagticalsmalarda enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde isef pozili skiye rastlamglardir.
Enflasyonun belirsiz§ii artirmasi nedeniyle kisa donemde hisse senatleegatif
yonde etkileyebileggni ancak uzun doénemde bu etkinin pozitif qgidau 6ne
stirmislerdir.®® Rekabete dayall bir ekonomide enflasyondaki dirmalarin tretim
maliyetlerini arttirmak yolu ile gelecekte elde let®si umulan nakit akini ve
firmalarin gelirlerini azaltacaktir. Bu da, hissensdi fiyatlarini negatif yonde

etkileyecektir ®*

Finansal varliklarin fiyatlari, satin alma glcunuazalmasindan
(enflasyondan) farkli derecede etkilenmektedir. iSgletirili finansal varliklarin
fiyatlarinda enflasyonun etkisi dahgddetli goruldiglu halde, enflasyonun hisse
senetleri Gizerindeki etkisi halen tarimakta olan bir konudu¥* isletme dyindaki
faktorlerin isletme (zerine yuUklegli ve yatirrmcinin cgtlendirme yontemi ile
ortadan kaldiramayaga risk primi olarak tanimlanan sistematik risk, skmik,
politik ve sosyal ygamin yapisi ve daskenliginden kaynaklanmakta ve tum

finansal piyasalari ve bu piyasalargi@im goren finansal varliklari etkilemektedir.

Enflasyonun hisse senetleri Gzerindeki etkisi komads ¢ ayri gowi
bulunmaktadir. Birinci gorj hisse senedinin enflasyona §aryi bir koruyucu

oldugudur.kinci goris hisse senedi verimi ile enflasyon arasinda nebatifi skinin

¥ Erman ERBAYKAL ve H. Aydin OKUYUN, a.g.e., s.67.

8 Al-Khazall O. M., C. S. Pyurstock Prices andnflation: New Evidence from the Pasific— Basin
Countries, Review of Quantitive Finance and Accoumd, s.123-140; Erman ERBAYKAL ve H.
Aydin OKUYUN, a.g.e. s.67.

¢l Saadet KIRBA — KASMAN, a.g.e., 5.92.

2 AKGUC Oztin,Finansal Yonetim istanbul, Mart 1998, s.788.
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oldugunu savunur. Uglincli gérise, hisse senedi veriminin enflasyondagiivesiz

oldugu gériztdir®®

Enflasyonla faiz oranlari arasindakiki, yatirrmcinin portfoytindeki hisse
senetleri ve tahvillerin kombinasyonunda kendinstgémektedir. Faiz oranlarindaki
bir birimlik artig, getiri oranini yukselmekte ve menkul kiymetletagerini olumsuz
yone etkilemektedir. Spesifik olarak, faiz oramaaki artg, yatirnmciy portfoyinin
yapisini tahviller lehine ggstirmesi yoniunde tgik eder. Bunun sonucu olarak hisse
senedi fiyatlarinin dimesi beklenir. Faiz oranlarindaki azalma, hisselerari

deserlerinde de arga neden oluf?
1.6.2.1.2. Kamu Harcamalarindaki Farkliliklar

Hisse senedi fiyatlarina etki eden makro ekononaiktdrlerden birisi de
kamu harcamalarindaki gsikliklerdir. Kamu harcamalari arfiinda ya da
azaldginda hisse senedi fiyatlarindagggklikler meydana gelebilmektedir. Kamu
harcamalarinda, ekonomik, sosyal, siyasi, tekndbktorler, ntfus arf1, sava ve
savunma harcamalarindaki gigkliklerinden herhangi birisi nedeniyle bir arti
oldugunu gdsterebilmektedir.

Kamu harcamalarindaki agtl bu harcamalar nedeniyle mal ve hizmet
satginda bulunan firmalarin gelirinde de aatiyol agacak ve bu etkifien “cogaltan
etkisi” aracilgl ile gelir artgini tim ekonomiye yayacaktir. Piyasanin canlanmasi
firma karlarinin artmasina, karlarin artmasi danéilarin dgitacg kar payi
miktarinin  ve beklenen kar payl blyime oraninin sglikesine neden
olabilmektedir. Bunlarin ytukselmesi sonucunda dasdisenetleri fiyatinda bir arti
meydana gelebilir. Bunun tam tersi yani kamu haadanmin azaltilmasi, piyasayi

® Mesut ALBEN ve Yusuf DEMR, Mugla Universitesi, SBE DergisiBahar 2005, Sayi;14, s.4

® Hashemzadeh N. ve P. TAYLORtock Prices, Money supply and interest rate; Theegtin of
causality, Applied Economigsl988, s.1603-1611; Cumhur ERDEM., Meziyet S. ERDE Cem
K. ARSLAN, Makroekonomik Dgiskenler ve IMKB 100 Endeksi Arasindakiiliskinin
Belirlenmesi, iktisat Isletme ve Finans Dergisinceleme — Argtirma, Yil:21, Sayi: 239Subat
2006, s.126.

% Edizd@zan NHAT, Kamu Maliyesi (Kamu Ekonomisi, Kamu Harcamalari \Biitge), Atlas
Ofset, Bursa 1989, s.42; Hillya KANALICI, a.g.e46.
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olumsuz yobnde etkileyebilegmden ayni yoldan hisse senetleri fiyatlarinin
dismesine neden olabilmektedfr.

1.6.2.1.3. Para arzindaki Dgismeler (Emisyon)

Enflasyonun hizlanma veya yal@masinda rol oynayan en o6nemli
faktorlerden biri de emisyon hacmidir. Ekonomiketdtiirde tedavilde bulunan
banknot miktari emisyon hacmi olarak adlandiriimadkt. Emisyon hacmindeki
artisin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin yokdnusunda yapilan farkli
calismalarda farkh sonuclara yimistir. Ancak beklenen etki emisyonun toplam

harcamalar tizerindeki etkisi ile hisse senedi lyati olumlu yonde etkilemesidif.

Tedavuldeki para miktari hisse senedi piyasasifaytmyla hisse senedi
fiyatlarini etkilemektedir. Bu konuda yapilan gaialar gosternstir ki para arzi ile
hisse senedi fiyatl arasinda guclu bigkilis6z konusudur. Tedavile toplu miktarda
para cikarilmasi fiyatlari veslem hacmini yikseltmekte, aksi ise sdimektedir.
Emisyon hacmindeki astigenel fiyatlarn etkiledii gibi hisse senedi fiyatlarini,
dolayisiyla borsa endeksini de yukseltmektedir. sife, emisyon hacmindeki
daralma ise hisse senedi fiyatlarini dolayisiyteksi digiirmektedir®®

Para arzi déskeninin calsmaya dahil edilmesinin birka¢c sebebi vardir;
Birincisi, Portfdy Teorisine gore, para arzindakiia yatirrmcilarin portféylerinde
paraya daha az, hisse senedi gilgedifinansal yatirirm araclarina daha c¢ok yer
vermelerine sebep olmaktadir. Dolayisiyla, parandiki arty hisse senetlerine olan
talebi artirmakta, bu da hisse senedi fiyatlaryiikselmesine sebep olmaktatfir.
ikincisi, para arzindaki dalgalanmalar enflasyonédérsizlik yaratmak yoluyla ve
para politikasina katilim mekanizmasi yoluyla hisseedi piyasasini etkilemektedir.

% Mesut ALBEN ve Yusuf DEMR, a.g.e, s.5.

" Mesut ALBEN ve Yusuf DEMR, a.g.e, s.12.

% Durucasu HASAN, Ekonomik GostergelerifMKB'ye Etkisinin Analizi”, Anadolu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Sayi:1-2, 1997, s.131; Mesut ALBENe Yusuf
DEMIR, a.g.e., s.8.

% Dhakal D., Kandil S. Ve Sharma S. Causality Between the Money Supply and Share Prices
AVAR Investigation, Quarterly Journal of Business and Ewomics 1993, s.52-74; Saadet
KIRBAS — KASMAN, a.g.e., s.92.
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Para arzi ile hisse senedi fiyatlari arasindakkiilPortfdy Teorisinin savundiu
mekanizma guclu ise pozitif, enflasyonist etki dgliglti ise negatif olacaktir.

1.6.2.1.4. Faiz Oranlari

Bir diger temel makro ekonomik gigken kabul edilen faiz oranlari ile hisse
senedi fiyatlari arasindakigkiye bakildginda hisse senetleri ile faizstgan menkul
kiymetlerin  birbirlerine alternatif yatirrm aracglarolduklari ve dolayisiyla
zamanda enflasyon beklentisinin de azaldanlamina gelebilir. Bu durumda
gelecgin belirsizligi azalacak ve hisse senetlerine olan talep artacaker iki
durumda da faiz oranlari ile hisse senedi getirdeasinda negatif bir gki olacas

soylenebilir’®

Faiz oranlari, hisse senetleri ve tahviller araskndekabeti etkileyen en
onemli unsurdur. Yalnizca iki piyasa, hisse semgghsasi ve tahvil piyasasi olglu
varsayildginda, tahvil faiz oranlari arfiinda, tahvillerin getirisi yukselecek ve tahuvil
fiyatlari digecektir. Yatirimcilar birikimlerini, hisse senediygsasindan, tahvil
piyasasina aktaracaktir. Bu durum, hisse senatiefiyatlarini digtirecektir. Tahvil
faiz oranlari azalganda, tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlarikselecektir.
Yatirimcilar birikimlerini tahvil piyasasindan hessenedi piyasasina aktaydida,
hisse senetlerine olan talep yukselecek ve bu dg¢abeBli olarak da hisse senedi
fiyatlarl yiikselecektif® Uzun vadeli faiz oranlari ile hisse senedi fiyat@rasindaki
temel kuramsal i$ki tersine kuruludur. Dgen faiz oranlari artan hisse senedi
fiyatlarini haber verirken, tam tersine olarak @arfaiz oranlari dgen hisse senedi
fiyatlarinin habercisidir. Cuinku faizden ¢ikan parbir kismi hisse senedi alimlari

yoluyla fiyatlarin yikselmesini gayacaktir.

Mali sektor gletmeleri gibi kaldira¢ orani yiksek olan isletrmdis faiz

oranlarindaki argla birlikte hisse senedi fiyatlar giine eilimi gosterirken, faiz

% Erman ERBAYKAL ve H. Aydin OKUYUN, a.g.e. s.68-69
" Brigham EUGENEFundementals of Financial Management, 7.inci, Therfiden Pres Orlando,
USA; Mesut ALBEN ve Yusuf DEMR, a.g.e., s.7.
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oranlarindaki azalma ile de hisse senedi fiyatltma gilimi gostermektedir.
Kaldirag etkisi ne kadar ylksekse, faiz oranlaridigistizi donemlerde hisse
senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma da o kageald olacaktir. Qier yandan uzun
vadeli aktiflere ve kisa vadeli pasiflere sahipetisieler faiz oranlarindaki

desismelere kayi daha duyarli hale gelmektedr.
1.6.2.1.5. DOviz Kurundaki Dgismeler

Gelismekte olan ulkelerde yatirimcilar dévizi bir yanriaraci olarak
gorurler. Belirsizlgin arttigi donemlerde gerek likiditesinin yiksek olmasi geee
kur riskine kagi korunabilmek veya getiri elde edebilmek amaciyéirimlarini
hisse senetlerinden dévizeglo kaydirirlar. Bu durumda déviz kuru ile hisse esgin
fiyatlari arasinda negatif yonli bir gkinin var old@gunu digutndlebilir. Yapilan
calismalarda, hem doviz kuru seviyesinin hem de kurdgdaea gelen dgsmelerin
hisse senedi piyasasinin performansini etkiladifade etmglerdir. ihracat @irhk
bir ekonominin doviz kurunda meydana gelecek birsatilkenin ihrag mallarinin
dinya piyasalarinda ucuzlamasina neden olur. Arteacat, nakit algini ve
firmalarinin karlilgini arttirarak, hisse senedi fiyatlarini olumluiletkebilecektir’®

Doviz kurlarr ile hisse senedi fiyatlari arasinéastyonli bir ilgki vardir.
Doviz kurlan arttikca hisse senedi fiyatlarisdéek, doviz kurlar diitikce, hisse
senedi fiyatlari artacaktir. Doviz kurlarinin arsnayerli para biriminin dgerinin
azalmasi anlamina gelmektedir. Yerli para birimirdaserinin azalmasi, hisse

senedinin reel getirisini de azaltacakfir.

Hisse senedi getirilerine yonelik dodviz kuru rigkinetkisi, ABD’de,
Kanada'da, ingiltere’de ve Japonya’da 20 portfoy Uzerinde AgjitFiyatlama
Teorisi (APT) kullanilarak agairiimistir. Sonuc¢ olarak, doéviz kuru riskinin

uluslararasi menkul kiymet getirileri Uzerinde yatesitsel (cross sectional) bir

2 Bek HAKAN, Faiz Orani Riski; Finansal Kuruluslarin Hisse Senedi Dgerine Etkisi, Finans
Dinyasy} Sayi:15, 1991 Ocak, s.90.

3 Saadet KIRBA — KASMAN, a.g.e., 5.92

™ Mesut ALBEN ve Yusuf DEMR, a.g.e., s.6.
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etkiye sahip oldgu ortaya c¢ikmgtir. Ingiltere’ye ait portfoylerin beklenen getirileri
diger ulkelere gore daha yuksek olmasingnran, hisse senetleri ile déviz kurunda

meydana gelen @meler arasinda negatif yonli biski mevcuttur’®
1.6.2.1.6. Gayri Safi Milli Hasiladaki Dgismeler

GSMH ile hisse senedi fiyatlari arasindakikiyi inceleyen calkmalara
bakildginda dgiskenler arasinda gucli ve pozitif birgki bulundggunu 6ne siren
calismalarinin ¢gunlukta oldgu gorulmektedir. Hisse senedi piyasasinda ve
bankacilik sektoriindeki buyimenin, ekonomik buytinodymlu olarak etkilediini

gostermektedif®

GSMH'da bir arty oldusu zaman, bu agicarpan vasitasiyla reel geliri
artirmaktadir. Eer ekonomide toplam arz elastikiyeti uygunsa, tkditale carpan
reel yonde gleyecektir. Ekonomide reel gelir arttikcasikerin kullanilabilir
gelirlerinde de artma meydana gelecektir. Bireylegelirlerinde meydana gelen
artis, onlarin mal ve hizmetlere olan taleplerini aaktir. Dolayisiyla toplam
talepte gozle gorulir bir yukselme olacaktir. Topltalepteki dgisikliklerin sirket
kazanclari izerinde pozitif bir etkisi s6z konusutu

GSMH, bir Ulkede belli bir donemde uUretilen tamanmeas mal ve
hizmetlerin toplam dgeri olup ekonominin genel gidihakkinda bilgi veren makro
ekonomik bir gostergedir. GSMH’nin grgdsterdgi, ekonominin biayudgl yillarda
hisse senedi fiyatlarinin da ayngilen icinde oldusu goérilmektedir® Ote yandan
ekonomik tahminler, GSMH’ya gore enflasyon oranirdiha hizhi arfl olaca
seklinde ise, reel buyime cok sdit olacgindan, yatirimcilar 1skonto oranini
yukseltir ve buna kg olarak hisse senedi fiyatlar glieye baslar.

S Fang HSNG-Loo JEAN C.H.(1996);Foreign Exchange Risk and Common Stock Returns: A

note on International Evidence”, Journal of BusinesFinance and AccountingV.23, April
1996, s.473-480; Mesut ALBENe Yusuf DEMR, a.g.e., s.7.

® Beck T., R. LE\INE, Stock Markets, Banks and Growth: Correlation or Csality, The Word
Bank Policy Research Working Papemo: 2670, 2001; Erman ERBAYKAL ve H. Aydin
OKUYUN, a.g.e. s.69.

" Hillya KANALICI, a.g.e., s.48.

8 Durukan BANU, fstanbul Menkul Kiymetler Borsasinda MakroekonomikeBiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”,IMKB Dergisi, 1999, Yil:3, Sayi:11. s.26.
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1.6.2.1.7. Altin Fiyatlari

Hisse senetlerine alternatif birggr yatirnm araci da kiymetli madenlerdir.
Kiymetli madenler arasinda da altinstaagelmektedir. YUzyillar boyunca paranin
sahip oldgu fonksiyonlari yerine getiren altin, ginimuizdgudukla tasarruf araci
olarak kullanilsa da 6neminden pek fazla gay kaybetmy degildir. Her ne kadar
finansal piyasalarin globalimesi, yatirrm araclarinin gidenmesi, altini daha geri
plana itm§ gozikse de, tarihsel ve sosyo-ekonomik nedentenddlikle az gelmis
ulkelerde gbzde yatirim araci olma 6zgili (oran olarak az da olsa) korumaktadir.
Ayrica kriz ve sav@ donemlerinde insanlar tarafindan en gtvenilir ryatiaraci
olarak algilanmaktadir. Altin fiyatlar ile hissengtleri fiyatlari arasindaki iliksiyi
belirlemek amaciyla gerek ABD’de gerekse Turkiyeyhpilan cakmalar, bu iki

yatirim araci arasinda ters yonlii bigklnin varligini ortaya koymaktadit’
1.6.2.1.8. Ozellgirme Uygulamalari

Turkiye'de henlz gejme safhasinda bulunan sermaye piyasasinin
eksikligini duydusu en énemlisey yeterli menkul kiymet arzidiiste 6zellgtirme,
sermaye piyasasinin ihtiya¢ dugdubu en 6nemlseyi, hisse senetlerini sunmak
suretiyle piyasanin canlanmasina katkida bulunacdktSermaye piyasasinin
gelismesinin Ulkedeki tasarruflarin yatirirmlara démi@sinde en dnemli faktorlerden
biri oldugu aciktir. Hisse senedi ihraci yoluyla Ozgllene, sermaye piyasasinin
gelismesini  s@layarak  Tiarkiye’de  tasarruflarin  yatinrma  démesini

kolaylastiracaktir.

Sermaye piyasalari, dar bir ifadeyle, hisse semetke tahvillerin alinip
satildgl piyasalardir. Bu piyasalarin amaci, 6zel tas&ruf yatirimlara analize
edilmesidir. Sermaye piyasasinin temel sorunlannbaisi olan menkul kiymet

arzindaki yetersizlik, hazine tahvil ve bonolae iélafi edilmeye cajilmaktadir. Bu

" Bekgicglu SELIM, Portfdy Korunma Araci Olarak Altin, Yenis Diinyasi Dergisi Y1l:5, Say1:51,
Ocak 1984, s.29.

8M. Berna, ALTINTAS, KiT'lerin Ozellestiriimesi ve Ozellgtirmenin Sermaye Piyasasina Etkileri
SPK Yayinlari Yayin No: 8, 1988 Ankara, s.55.
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durum Ozellgtirmeye uygulandiinda; KT hisse senetlerinin ihraci sermaye
piyasasinin gelmesini sglayacak, boylece tasarruflarin yatirimlara dgmési
kolaylasacaktir®® Tasarruflarin yatirnma dosinesi, ekonomik canlanmayi ve

dolayisiylasirketlerin hisse senedi fiyatlarini artiracaktir.

1.6.2.2. Mikro (isletme ici veya Endojen) Faktorler

Hisse senedini ihra¢ edgimketin mali yapisi, karlihk durumu gibi faktorler
hisse senedinin piyasa fiyatini etkilemektedir.ddisenetlerine yatirim yapilmasi sz
konusu olarirketin ve faaliyetlerinin analizini yapabilmek icgu faktorler Gzerinde

durmak gerekif?

e Sirketin unvani, sahipleri, [ oldugu grup veya holding, mazisi ve
sOhreti,

e Sermayesi, ihtiyatlari, kayith sermaye sistemintieo olmadgi, yonetim
sorumlulgunu tglyan balica hissedarlari,

e Personel sayisisgi-isveren ilgkileri, sendikanin karakteri, gecsgteki
grevler, toplu s6zkgne tarihinin yakinki, grev ihtimali,

e Yoneticilerin kimligi, yetenekleri,

e Uretim konusu, riintin 6zeli Gretim kapasitesi, trtinin talep esngikli
yillar icinde Uretim agi, sektérdeki Uretim ve pazar pay!,

e Uretim maliyetleri, rakiplerine nazaran verimlille karlilik durumu,

e Hammadde ve yari mamullerdesaibaimhlik, stok zorunlulgu ve
politikasi,

e fhracat miktari, sektor ihracatindaki payi, yeniatat imkanlari, g
piyasalarda rekabet giicu, yillar icinde ihracaggrt

e Faydalandii tegvikler, patent ve isim haklari,

e Kredi imkanlari, kredi kullanimi,

e Tevsi veya yeni yatirim projeleri, sermaye artirimkanlari ve ihtimali,

e Yeniden dgerleme fonu,

81 jZMIR TICARET ODASI,Bir Kamu Finansman Tekngi Olarak Ozellgtirme, izmir 1994, s.9.
8 Muharrem KARSLI, a.g.e., 5.484.
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e Yillar boyunca temett ggtim ve dgitim politikasi,

e Istirakleri, ihtiyac fazlasi arsa vegtir gayrimenkulleri

Sermaye artirnmi ve richan haklarinin kullanimiséisenedi fiyatlarini
yukseltici bir etki yapmaktadir. Bigirketin sermaye artirrmina gidegiehaber
alininca kullanilacak richan haklari sebebiyleapada fiyatlar ylikselmegéimi
gostermektedi?® Sermaye artinmindan kar gamak icin, hisse senedini artirm
kararindan ¢cok 6nce, artirnrm olg@oa bilerek, tahmin ederek veya tesadiufen glmi
olmak gerekir. Cunki, artirm karari kesgtikten sonra fiyat zirveye ciktinda
hisse senetlerini satmak veya satmayip rtichan hekkllanmak arasinda énemli bir
fark yoktur. Bu sebeple, spekilatorler genellikiertoktada sahip olduklari hisseleri

ellerinden ¢ikarirlar.

Karh sirketlerde sermaye artirimi ger kazandiricit bir olay olmakla
beraber, sermaye artirmi tamamlanip, yeni serneayay yeni hisse senetleri
dagitildigi zaman csirkete ait hisse senetlerinin fiyatlari bir dlgcidéme gosterir.
Cunku, sermaye artirmi sonrasinda yeni hisse Isgingt tedavile cikmasli, o
sirketin hisse senetlerinin piyasada bgheasi anlamina gelir. Ayrica sermaye
artinmina katip da yeni hisselerin tamamim vdya boliuminid satmak isteyip
dagitiimasini bekleyenler hemen harekete gecgeceklev@ini tedavile g¢ikan hisse
senetlerinin, hisse senedi fiyatini etkileyebilmasgin, halicin elindeki hisse
miktarinin kiictik olmasi, yeni ihrac edilen hisselate tedavildeki hisse miktarina
nazaran 6nemli miktarda olmasi gerekir. Goruleatfifismesi kisa bir zaman sonra

etkisini kaybeder ve arz talep dengesi yeniden megdyeli**

Sirketin gecmgte daittigl ve gelecekte datacal tahmin edilen temett
miktarlari da hisse senedi fiyatlarina tesir ed&findigi gibi hisse senetlerinin
gercek fiyatini, hisse senedinin kazanci belirler hisse senedinin kazanci da
sermaye kazanci ve temettuegloir. Bu nedenlesirketlerin gecrmgte daittig

temetti hadleri ve gelecekte gitabilecei temettli hakkindaki beklentiler, hisse

8 Selahattin TUNCERHisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Faktorler, Parge Sermaye Piyasasi
Dergisi, Yil:9, Say1:102, Austos 1987, s.16; Hilya KANALICI, a.g.e., s.38.
8 Hulya KANALICI, a.g.e., s.39.
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senedi fiyatlarini gag1 veya yukari dgru hareket ettirir. Herhangi bigirketin
yuksek oranda temettt gilam karari almasi veya bulunglw endistrideki olumlu
gelismeler sebebiyle yiksek temettligdaca beklentisi, sirketin hisse senedi
fiyatlarini hizla yiikseltif> Kurulusundan beri heniiz kara gecmemieya daha
once karl caltigl halde birka¢c seneden beri zararda olangioketin tekrar kara
gectiginin duyulmasigirketin hisse senedi fiyatlarini hemen yukseltir.

Borsa fiyat bultenleri incelenirse, ayni nispet@metti dgitan veya
gelecekte datmasi beklenegirketlerin hisse senetlerinin farkh fiyatlar Gzeden

islem gordigli misahede edilecektir. Bunun sebeplgiyle siralanabilif®

e GUclu Kuruluglar: Yillardan beri faaliyet gosteren, sahasinda hemen
hemen rakipsiz, konusundashasini kabul ettirngi devaml olarak her yil
ve daima artan oranda temettigitlals kuruluslarin hisse senetleri,
digerlerinden daha kiymetlidir.

» Temettl Politikas) Ortaklarina kan yiksek temettl politikasi takip eden,
kazandginin buydk kismini daima ortaklarinagdan, yeni fonlar gereki
zaman da sermaye artirimi yoluyla yine ortaklabaauransirketler hisse
senetleri en ¢ok et goren kurulglardir. Bu politika ortaklar icin hem
azami kar datimi bakimindan avantajli, hem de sik sik yapgdarmaye
artinmiyla hisse senetlerinin yiksekgde artsi saglamasi bakimindan
karhdir.

* Bilanco Kari: Ayni nispette temetti gamakla beraber bilanco kari fazla
olan sirketin hisse senetleri daha fazlagde kazanacaktir. Zira, bilango
karinin fazla olmasi ileriki yillarda daha fazlarkéasitabileceini
gOsterir.

« Sermaye ArtinmiZhtimali: Kar ve temettii durumu ayni olmakla beraber,
sermaye artinmi yapagahissedilen birirketin hisse senetleri, beklenen
sermaye artirrmi uzun muddet gerceilese bile, bekleyidevam ettii

surece piyasada yuksek fiyatla alinip satilir.

% Nese YET, Borsalarda Hisse Senedi Fiyatlari Neden Bigiyor, Para ve Sermaye Dergisi, Yil:9,
Say1:102, A&ustos 1987, s.10; Hulya KANALICI, a.g.e., s.39.
% Hiilya KANALICI, a.g.e., 5.39-41.
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o Aktifin Degeri: Her bakimdan birbirinin ayni 06zellikleri gosteren
sirketler arasinda, aktifin muhasebegele yuksek olansirketin hisse
senetleri diersirketlerin hisse senetlerine nazaran daha kiymetlid

* Holdingler ve Sirketler: Holding hisse senetlerisirket hisse
senetlerinden genellikle daha sdi@ fiyat bulurlar. Holdingler risk
yoninden emin, gelir yonunden istikrarli kugldm olmalarina rgmen,
kendilerinden blyuk temettli ve ge sicramalari beklenmez. Holding
gelirlerinin artg, bal kuruluslarin transfer edege gelirlerin artsina
baghdir. Bagh kuruluslarin bazilari bu bakimdan sicramalar gosterse bile
butin b&ll kuruluslarin holdinge transfer edecekleri gelirler aynigola
birlesecei icin, holdingin bilanco kéarinda higcbir zaman blyidikzaklar
gorilmez. Holding hisse senetleri spekulatif ritédsimaz. Bu sebeple de,
bir holding hisse senedi fiyatl hichir zamarsdvdl sanayisirketlerinin
hisse senetleri kadar hizli yikselmez.

» Hisse Senetlerinin LikiditesiHisse senedi alicisinin amaci genellikle orta
veya uzun vadeli bir yatirrm" yapmaktir. Ancak, bahcilar boyle bir
yatirirma giderken, acil bir ihtiya¢ halinde elleteki halihazir kiymeti sri
kayba @gramadan nakde cevirebilmeyi de arzu ederler. Serrpgsasalari
gelismis olan Ulkelerde piyasada coksitle ve ¢ok sayida kiymet tedavill
eder. Bu piyasalarda arz ve talep de, araya bindiciksi girmeden
borsalarda karasir. Bu nedenle ajive say fiyatlar arasinda teorik olarak
fark bulunmaz. Aldii kiymeti ayni giin ve ayni borsada paraya cevilen a
sadece borsa kirtaji olarak odgdparayl kaybeder. Hisse senetlerinin,
paraya gerek duyul@unda, likidite edilme imkéanlar ggiktir. Bundan

dolayi hisse senetlerinigiesartlar altinda dahi, fiyatlar farkli olabilir.
1.6.3. Hisse Senedi [ger Tanimlamalari
Hisse senedi der tanimlamalari, hisse senedinin verirgiiin

saptanmasinda kullanilan o6lcimlerde ve analizleztde alinan tanimlamalardir.

Bunlarin balicalar gagidaki gibi siralanabilir:

43



1.6.3.1. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunggenellikle bir yil)

dizenlenen bilangodaki net aktif tutari ile tanmmhesidir.

Burada nazim hesaplarsthda bilanco aktif toplaminda amortismanlar ve
supheli alacaklar karligi distlerek bulunan rakam 6dengréermayeye goére hisse
senedi sayisina boltinerek bir hissenin net aktifedee ulallmaktadir. Net aktif
degeri hisse payi kari ile birlikte gerlendirilerek, aktifin hisse gaa gelir sglama
orani ortaya cikariimaya cghr.®’

1.6.3.2. Defter Dgeri

Isletmenin defter deeri, belirli tarihte tarihi dgerlerle kayitl varliklarin
muhasebe kayitlarina gére belirlenrdizeridir® Defter dgeri belirlenirken dikkat
edilmesi gereken noktalpheli alacaklar karligi, amortisman, toplam bor¢ ve
birikmis zarar gibi kalemlerin g&li muhasebe sistemleri agisindan kullanimi ve

yapisidir.

Enflasyon orani yiksek olan ulkelerdgrketlerin finansal yapisi buyik
oranda etkilenmektedir. Dolayisiyla, defter gee, sirketin belli bir tarihteki
muhasebe derini, gosterdiinden, enflasyon ortaminin on oldysu ekonomilerde
bu deer gidereksirketin ekonomik dgerini yansitmaktan uzakjmaktadir. Bu
nedenle, yatirnmcilar ve ortaklik yonetimi icin liky bir anlam ifade etmemeye
baslamstir. Sirket deserinin belirlenmesinde defter gerinin 6nemli oldgu
durumlar aagida belirtilmistir:®°

e Yeni kurulmu isletmelerde,

» Kazanclari dengesiz olan isletmelerde,

87 Mustafa S&CAN, a.g.e., S.66.

8 Cevat SARIKAMS, Sermaye Pazarlari3. Basim, Alfa Basim Yayiistanbul 1998 s. 232,

8 Nurhan AYDIN,Halka Acilmada Arz edilecek Hisse Senedi gzeinin. BelirlenmesjVerimlilik,
Cilt: 19, Say!: 4, Nisan 1990, s. 48
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* Gelecge yonelik belirsizlgin  yuksek olmasi nedeniyle gelecek
gelirlerine dayali yontemlerin oldukca spekdilatifir bhal aldgi
durumlarda,

» Bankalar gibi varliklarinin énemli bir boélimd "paed varliklar® olan

finansal kurumlarda.

Muhasebe sisteminin ve standartlarinin ensge$i bicimde kullanildgl
A.B.D.'de yapilan bir agtirmada hisse senetlerinin bilango gdderinin, cari
degerlerinden cok farkli oldgu genellikle cari dgerin defter dgerinin Uzerinde
bulundwgu gorilmektedir’®

Defter dgeri, firmanin en son bilancosundan hareketle hasaphktadir.
Muhasebe bir isletmedeki kiymet hareketlerini tgbloyansitmaya c¢aimaktadir.
isletmedeki kiymet hareketleri de maddi olabifgcegibi gayri maddi de
olabilmektedir. Dger bir ifade ile g¢letmedeki begeri ve fiziki unsurlar
kapsamaktadir. Bu unsurlari buginkii muhasebeniatlaayyla bilancoya yansitmak
mumkun dgildir. Ayrica bazi olay vesiemler ile bir kisim unsurlarin yonetiminde
yararlanilan yontemlerin farkli olmasi da mali t@bhin sonuclarinin farklilnasina
neden olmaktadir. Bu gibi olaylari dipnotlarla iga@tmek mimkinse de bilanco
rakamlarina yansitilamagli icin bilanco dgeri firmayl temsil acisindan yetersiz
kalmaktadi*

Hisse baina defter dgeri, bir bgka acidan da zayif bir gostergedir. Defter
degeri bilancodaki tarihsel gerler Gzerinden hesaplanmaktadiirketin arsa, bina,
makineler  vb. sabit varliklanr  bilangoda tarihsel aliyetleri ile
muhasebelgirildi ginden bunlarin cari piyasa fiyatlar ile yenilenmesirumuna
gore gercge yakin tutarlarini yansitmazlar. Ancak, Ulkemizaggulanan sabit
varliklarin her yil maliye bakarginin belirledgi oranda yeniden gerlendirmeye

tabi tutulmasi ve bunlarin kah gl olarak yeniden dgerleme dger artg fonlarinin 6z

% Francis JACK CLARKManagement of Invesimentdvic Graw-Hill, Inc., 1983, s. 387

% ismet AKSOYEK, Halka Acilan isletmelerde Firma Dgerinin Belirlenmesine Yénelik
Yaklagimlarin Mukayeseli Olarak incelenmesiGazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, Ankara, 1994, s.112
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sermayeye ilave edilmesi bu sakincasini kismemant&aldirmaktadidki firmanin
defter dgerlerinin kasilastirilmasi sirasinda da bu dl¢l yaniltici olabilneekt.

Ornezin, stok dgerlemesi konusunda LIFO ve FIFO gibi farkli yagtalari
yada amortisman ayirma yontemlerinden grdsal veya azalan gibi farkh
yaklsgimlari kullanan firmalar arasinda defter gda birbirinden ¢ok farkl
cikabilir *2

1.6.3.3. Tasfiye (Likidasyon) Dgeri

Sirket varliginin belli bir sire icinde zorunlu sgtiile salanabilecek
deserden tum borclar 6dendikten sonra kalan miktahigse senedi sayisina
bélinmesi sonucu bulunangdir. Tasfiye dgeri piyasa dgerinin argtiriimasinda
onemlidir. Clnkisirketin hisse senetlerinin piyasagaei icin, tasfiye dgeri alt siniri
olusturacaktir. Bu durumda hisse senetlerinin piyaggedetasfiye dgerinin altina

distigunde ise, osietmeyi likide etmek en akilci yol olacaktir.

Defter deer bir sletmenin iflas durumunda da gercekgde gostermez. Bu
nedenle, bdyle bir durumda bigletmenin fiyati, batin varliklarinin satilmasi ve

bitiin borglarin 6denmesi ile bulunan nakit tutéandasfiye dgerine git olabilir.%®

Sirketlerin tasfiye dgeri, defter ya da kayith gerinden oldukca farkhdir.
Bu farklhlik, 6zellikle maddi duran varlklarin vestoklarin dger kazannw
olmasindan, alacaklarin tahsilindeki sorunlardaaddn olmayan sabit gerlerin ve
aktiflestirilmi s giderlerin tasfiye sirasinda bir gix tgimamalarindan veya kayitli
degerlerine kiyasla cok dik likiditasyon dgerine sahip olmalarindan ileri
gelmektedir’*

Tasfiye edileceksirketin satginda, 6denecek bedeligirketin tasfiye

degerinden az olmamasi gerekir. Cunkl 6denecek bethdleie dgeri arasindaki

%2 Giirel KONURALP, a.g.e., s.155.
% Ali CEYLAN, a.g.e. s.419.
% Cevat SARIKAMS, a.g.e., s.233.
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olumsuz fark, alicsirketin aldgi sirketi tasfiye ederek kazang @amasina olanak

verir®

1.6.3.4.isleyen Teebbis Degeri

Bir hisse senedinin piyasa giinin argtirilmasinda kullanilan der
tanimlamalarindan birisi dgléyen tgebbls dgeridir. Burada, gletmenin bir batin
olarak calgir durumda devredilmesi halinde bulgcadeser s6z konusudur. Bu
degerin belirlenmesindslietmenin kazanci ile s6z konusu kazang icin getadianc
oraninin dikkate alinmasi gereRfrBir isletmenin piyasa deri ile defter dgeri
veya tasfiye dgeri arasindaki fark, genelliklgleyen tgebbls dgeri olarak ifade
edilir.?” Bir isletmenin §leyen tgebbiis dgerini belirleyen uic faktdrden ajur;

e Ek kazanc gucu; bir sirketin varliklar tGzerinden yeterli bir oranin
Ustiinde kazanma gucuni gosterir. EK kazang gucggilanabilmesi,
sirketin varhliklarinin etkin ve verimli kullanmasg/miumkundir. Boyle
bir durumda bir gletmenin varliklarinin dgeri, defter dgerinden veya
varliklarinin ikinci el dgerinden yuksek olur.

e Maddi olmayan varliklar; muhasebecilerinin bilangoya koyamadiklari
pek cok varlik vardir. Bu varliklardan bazilarinbara sahigirketler igin
cok deserlidir. iste maddi olmayan varliklar olarak ifade edilen,
argtirma-gelstirme harcamalari, marka, patent vsgerefiye gibi
varlklarin degerleri bilancolarda yer almayabilir. Bunun sonudarak,
sirketlerin pay senetlerinin defter gleri ile piyasa dgeri arasinda dnemli
farklar olwur.

e Gelecekteki Yatinmlarin Dgeri; pay senetlerinin piyasa fiyatini
belirleyen unsurlardan birisi de yatirimcilargitketin gelecekte karl
yatirirmlar yapma olasgina inanmalaridir. Bu durumda yatirimcilar pay

senetleri icin daha yuksek fiyat ddeyebilirler.

% ismet AKSOYEK, a.g.e., s.114.

% Atilla GONENLI, Isletmelerde Finansal Y6netin3. Baski, Finans Enstitiisii Yayinldatanbul
1979, s.318.

% Richard A. BREALEY, Stewart C.MYERS, Alan J. MARGUisletme Finansmaninin Temelleri
Cevirenler; Unal BOZKURT, Tirkan ARIKAN, Hatice D@JKANLI, istanbul 1997, s.120; Ali
CEYLAN, a.g.e. s.419-420.
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Goruldigu gibi, bir sirketin pay senetleri hicbir zaman defter ve tasfiy
degeri Uzerinden alinip satilmaz. Cunku yatirnnmcibargiinkt ve gelecekteki kazang
gliciine dayanan pay senetlerini satin alirlar. §&tmenin elde edebilegekarlar
ise iki unsur belirler. Bunlardan birincisigletmenin maddi ve maddi olmayan
varliklariyla elde edebilege kar, ikincisi ise; sletmenin gelecekteki karlarini
arttirabilecek verimli projelere yatirirm yapma énsa sahip olmasidir.

1.6.3.5. Gergek Dger

Bir pay senedinin gercek geri, o pay senedinin ait olgu isletmenin
varliklari, karlihk durumu, datilan kar paylari, sermaye yapisi gibigd&enlerin
belirledizi deger olarak tanimlani® Gercek dger, bir anlamda yatirimcilarin,
isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini eadilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazan¢ oranini géz 6nune alargletmenin pay senedine bictikleri,

mevcut kgullar altinda s6z konusu hisse senedi icin norméduklar: dgerdir.

Diger bir deisle, yatirrmcilar bir hisse senedine 6deygdryati belirlerken
yalnizca finansal tablolarin sunglu bilgiler c¢ercevesinde hareket etmezler.
Yatirimcilar  igin ~ firmanin  yonetimindeki  barinin, argtirma-gelstirme
faaliyetlerindeki bgarisinin ve gelecekte yap@caatirimlarinin kazanc giciine ve
bundaki arya nasil yansiyagmi da dikkate alirlar. Dolayisiyla, hisse sendtiar
degserlemesinde, firmanin gecsteki performansinin  yani sira gelgee ait
beklentilerin ve bu beklentilerin hisse sb@a getirilere nasil yansiyggain da
dikkate alinmasi gerekir. Bu tanimdan hareketlesdnisenetlerinin gercek ginin,
gelecekte hisse bma s@layaca getirilerin ya da bunun nakit olarak hisse senedi
sahibine 6denecek kisminin (dividantlarin) yatimiexen bekledgi minimum getiri
orani Uzerinden bugine indirgenmeagklinde hesaplanmasi en go yaklgim

olacaktir®®

% Ertuna OZCANFinansal Kurumlar, Teori Yayinlari, 2. Baski, Ankara, 1986, s.18B:18lehmet
BOLAK, a.g.e., s.134.
% Giirel KONURALP, a.g.e., s.156.

48



1.6.3.6. Borg Dgeri

Sirketin belli bir anda, yabanci kaynaklar (borclésplaminin hisse senedi
sayisina bolinmesiyle bulunan geedir. Kuskusuz, sirketin herhangi bir anda
belirlenen bor¢ deeri, baka bir zaman dilimine gore belirlenen ggeden buyuk
farkliliklar gosterecektir. Bu nedenle borggdenin bir anlami olmasi icin, birbirini
izleyen yillar itibariyle dgerlendirme yapmak gerekir. Borclarin miktarininlezesi
veya artmasinda blabasina bir anlam t@amayip, hisse payi karindaki ata birlikte
yorumlanmalidir. Aksi haldesirket borclar surekli azalirken hisse payr kaglih
artmiyorsagirketin sermaye yapisinda verimgiliengelleyen bir tikaniklik oldiu ve

ozellikle kaynaklarin yetersiz kafgisonucuna variit?®

1.6.3.7. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan okturulan sermayeningirket icinde sirket sermayesi
seklinde kullaniimayip, béa bir yatirnrm alaninda g@erlendirilmis olmasi halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktari ile edilebilecek alternatif gelirden bir
hisseye dgen gelir tutarini aciklar. Turkiye'de alternatifligedegeri belirlemesi,
genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirlerieil kagilastirilarak yapilmaktadir.
Menkul kiymetler piyasasindaki araclargeddikca alternatif gelir hesaplamalari da

cesitlenmis olmaktadirt®

1.7. HISSE SENEONIN EKONOM ik ONEM i

Hisse senedi bir ticarisletmenin timdndn (arasi, binalar, fabrikasl,
makineler, demirbg@, parasi, bor¢ ve alacaklari gdr isletmelerdeki gtirak paylari,
ihtira ve patentleri, pgamallgr dahil olmak Uzere), butin maddi ve manevi
varhginin belli bir parcasini temsil eden bir milkiyetnedidir. Birsirketin hisse

senedini alan kimse gletmenin aktif ve pasifindeki hgeye ortak olur.

100 Mustafa SASCAN, a.g.e., .67.
101 gydi APAK, a.g.e., s.33.
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Yalnizca, bu husus kapairketlerden halka acikirketlere d@ru gidildikge
derece farkhlik gosterir. 5—6 ortakl bir aile amo sirketinde ortaklar hisse
senetlerinin kendilerine tangli tim haklarin bilinci icindedir. Fakafirket halka
acildikca ve buylyup ortak sayisi arttikca, hisseetleri temsil ettikleri haklardan
ayr bir kisilik kazanmaya bgar. Hisse senedi hamilleri hisse senetlerini uzadeli
yatirrm yapmak igin bile almiolsalar, artik hisse senetleri onlar igin Bieimenin
aktif ve pasifindeki tim varliklar ve haklari teineden bir belge olmaktan cikar,
bizzat kendisi bir mal haline gelmeyestza. Eger portfoy sahibi devamh bir yatirim
icin desil de, zaman igindeki der artslarindan yararlanmak amaciyla yatirim
yapmsgsa, hisse senetleri iyiden iyiye bir mal halineirgealrtik onlarin neyi ve hangi
haklari temsil etfii dustnilmez bile®®> Sermaye piyasasinin gelhis oldugu
Ulkelerde hisse senetlerinin dnemli bgtevi s6z konusu olmaktadir. Bylévleri

asagida gosterildii sekilde siralayabiliriz.

* Hisse senetleri gegpi halk Kkitlelerinin  kicuk tasarruflarini  blyuk
isletmeler icinde bir araya getirerek hizli bir kalkna icin gerekli
sermaye birikimini sgar.

* Hisse senetleri dretim araclarinin ve iktisagletmelerin malkiyetini
geng halk topluluklarina datmak suretiyle iktisadi refahi genibir
tabana yayarlar, toplumda daha dengeli bir gelitida saglarlar.

* Hisse senetleri halki ekonomik kararlarda az c¢ok séhibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlarlar.

» Hisse senetleri halkin tasarruflarina ek geliglaken bunu faiz yoluyla
degil, enflasyona kan dayanikli, enflasyonla birlikte @erlenen bir
yatirrm yoluyla sglar, hem yatinm hem de gelirini enflasyona skar
korurlar.

* Sermaye piyasas! gindaki butin mali piyasalar (para piyasasl,
bankacilik sektori vb.) ve sermaye piyasasi iciddehisse senetleri
disindaki butin araclargletmelere yalniz yabanci kaynak temin ederler.
Halbuki isletmelerin 6nemli sorunlarinin fgada 6z kaynak/yabanci

kaynak oranini iyi ayarlayamamalari ve bunun sondauiflasa kadar

192 Muharrem KARSLI, a.g.e., s.451-455.
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gidebilmeleri yatar.iste isletmeler halka acilmak suretiyle 6z kaynak
sazlayabilirler.!*®

* Hisse senedi araclyl ortadan kaldiran bir finans@@tcidir. Birsirket
yatirnm veya gletme sermayesi olarak buyiuk mebiafonlara ihtiyac
duydyu zaman, bu fonlari hisse senedi ihracindagkddangi yoldan
sgilasa bunun bir aracilik maliyeti vardir ve aracihaliyetinin en
yuksek oldgu finansman turii de banka kredisidir. Bankalar rnuevd
toplarken mevduat sahibine verdikleri mevduat faizicok Ustiinde bir
faizi kredi sletmelerinden alirlar. Clnkl bankacilik sektori akaeri
icabl masrafli ¢cagan bir sektdrdir. Hisse senedinden elde edilen fon,
isletme igin en sikintisiz ve en verimli finansmanrkagidir.

e Sanayi toplumlarinda gebbis ile sermaye hemen her zaman ayri
ellerdedir. Mitgebbislerde yeterli sermaye yoktur, sermaye sahipker
genellikle muteebbis dgildir ve dasiniktir. Turkiye gibi Ulkelerde bu
ayrilik busbutin belirgindir. Henliz sermaye birikiyeterli dizeye
varamadgl icin, eski mitgebbisler bile glerini cevirecek yeterli
sermayeye sahip gidir. Ekonomiye katilan yeni, gen¢c ve dinamik
mitesebbisler yeterli sermaye giiciinden daha da yoksutktelik hizla
ilerleyen teknoloji ve da acilmanin yarag siddetli rekabetgletmelerin
sermaye ihtiyacini hizla artirmaktadir.s&bbisle sermayeyi bir araya
getiren buttn dizenler migebbise yabanci kaynakgayan duzenlerdir.
Bankacilik sektorii de bunlara dahildir. s€bbls faktorl ile sermaye
faktoriinii 6z kaynak esasi icinde bir araya getisbnmekanizma hisse
senedi piyasasi ve miulkiyet hakkigkeeyan menkul kiymetlerdir. Hisse
senetleri ekonomide sermaye sk sa&larken iki blyuk avantaj
sgliyor: ihtiyac duyulan sermayeyi 6z kaynak olaraéglamak. *%*
Gercekten hisse senedi ihraci yoluylaglaaan sermayenin aracilik

maliyeti, iyi calsan bir borsa varsa, sifira yakindir.

103 Kazim KILING, a.g.e., s121-122.
194 Muharrem KARSLI, a.g.e., s.453.
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IKINCi BOLUM
HISSE SENED CESITLEND IRMESI - RISK VE GETIRI ANAL izi

2.1. HISSE SENED RISK-GETIRI ILiSKiSI

Risk ve getiri ile bu iki kavram arasindakiski finans alaninda tzerinde
sikca durulan konulardir. Risk, yatirrm kararlaendnemli bir rol oynagandan,
finans yazininda da yerini bulgtur. Finans yazininda risk konusunda yapilan
calismalar iki grupta toplanabilir. Birinci gruptaki gginalar oynaklik (volatilite)
olarak da adlandirilan riski tahmin etmeye yonehksmalardir. Otoregresif Kallu
Varyans (ARCH), Genelgrilmis Otoregresif Keullu Varyans (GARCH) ve bu
yontemlerin dgisik uyarlamalari ile JP Morgan tarafindan gglilen Ussel Olarak
Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar (EWMA) yoOntemleri birinci wgptaki
calismalara ornek olarak gosterilebilitkinci grup calsmalar ise risk ve getiri
arasindaki igkiyi arastiran ve varlik fiyatlama modelleri olarak isimlenkn

calismalardir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM), Anlaj Fiyatlama Teorisi
(AFT) ve Fama —French Ug Faktor Modeli bu grupta&lismalara ¢rnek olarak
gosterilebilir. Ancak hisse senedi yatirimlarindatisk birden fazla alandan
kaynaklanmaktadir. Bunlarin ilki piyasa riskidiriy®sa riski tim hisse senetlerini
¢ssitli oranlarda etkilediinden sistematik risk olarak da adlandinlir.g&i ise
sistematik olmayan risktir. Bu risk menkul kiymetlahra¢c eden firmalarin
kendilerine 6zgu 6zelliklerinden kaynaklagohdan 6zgin (spesifik) risk olarak ta
adlandirlir. Sistematik olmayan risk, belirli bendUstride faaliyette bulunan tim
firmalari etkileyen ‘ endustri riski’ ile sadecektbir firmayi etkileyen ‘firma riski’
olarak iki bilesene ayrtirilabilir.*%

Yatirimcilarin, hisse secimlerinde daha bilinclialmlmeleri icin, neler

bakmalari gerek@i ve hissenin bgarisini nasil deerlendirebilecekleri konusu

195 ' M. Mete DASGANAY, Ramazan AKT/A ve Unsal BAN, iktisat isletme ve Finans Dergisi
Inceleme — Argtirma, Yil:21, Sayi: 242, Mayis 2006, s.28.
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onemlidir’®® Bu nedenle bir hisse senedininsmasini dgerlendirirken yatirimcilar
tarafindan dikkate alinmasi gereken en dnemli ymgk ve getiri ilgkisidir. Ctnku,
yatirirm araclarinin secimi, buyik olctide bu iki wns kasgilastiriimasini ve bunlar
arasinda uygun bir dsim saptanmasini gerektirir. Genellikle, yatirimciggetiri
orani hakkinda oldukca fazla bilgiye sahip olduklaalde, risk kavrami hakkinda
yeterli bir bilgiye sahip dgldirler. Dolayisiyla, risk turleri ve toplam rigki
kaynaklarinin neler oldiwnun aciklanmasi, bilincli yatirnrm kararlarinin nahasi

acisindan cok biyiik 6nemstmaktadir®’

Bilindigi gibi, risk ve getiri, yatirrm kararini belirleyaki temel faktordar.
Bu nedenle, yatirimcilar yapacaklari yatirimlattlii olarak beklenen getiri kadar,
risk Uzerinde de durmak gerekmektedir. Bir menkuwmete yatirrmin beklenen
getirisi ve riski hesaplanabilegegibi, bir portfédyin beklenen getirisi ve riski de
hesaplanabilir. Portfoy yonetiminin kuramsal temielolusturan varsayimlarindan
birisi, risk ve getiri arasindaki gousal iliskidir. Baska bir deysle, portfoy getirisi
arttikca, riskin de artaga varsayilir'®® ikinci temel varsayim, yatirimin vadesi

uzadikga riskin de artagalir.

Risk kavrami ile yapilan yatirimlarin getirilerintam olarak bilinmedgi,
buna kagihk s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif geterin ve bu getirilerin
olasilik d&iliminin bilindigi varsayllmaktadir. Kisaca yatirimcilar risk vansay
altinda sonuglarin gercektae olasiliklarini tahmin edebilmektedirler. Oive yazi-
tura riskli olaydir. Ancak yazi-tura olayinda sonyazi ve tura olmak Uzere
kolaylikla tahmin edebilir. Yapilacak cainalarla bir yatirrmin riskini dlgmek

mimkundiir. Portfdy yonetiminde risk 6lciisti standagma veya varyanstft’

1% Miinevver TURANLI, Unal H. ®ZDEN ve Dicle DEWMRHAN, Secim Tartgmalarinin Hisse
Senedi Piyasasina Etkisistanbul Ticaret Universitesi Dergisi, s.4.

197 Selim BEKJOGLU, Hisse Senetlerinin Riskliggi: Bazi Turk Firmalarina Ait Hisse Senetleri
Uzerinde Bir Denemegistanbul Universitesisletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Yil:
10, Sayi1:37, Austos 1984, s.59.

1% jones P. CHARLES, Tuttle L. DONALD ve Heaton P.ERiLL, Essentials of Modern
InvestmentsThe Ronald Pres Company, New York, 1977, s.134.

199 Weston J. FRED ve Brigham F. EUGENKanagerial Finance Fifth Edition, A Holt
International Edition From The Dryden Pres, Londi®¥5. s.313.
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2.2. HISSE SENED RiSKi

Gunluk hayat da risk kavrami bir hayli sik kullandsina rgmen, risk
tanimini yapmakta bir hayli zorlanilir. Risk farkkekillerde tanimlanabilir.

Bunlardan bazilagunlardir;

Risk sbzc@glu arzulanan ve/veya planlanan byeyin" gerceklememesi
veya baka bir ifade ile istenmeyen bir olayin ya da olay&tinin ortaya cikma
olasilgini ifade etmektedir. Risk kelimesi iktisadi biragta, bir gleme iliskin
parasal kaybin ortaya c¢ikmasi veya bir giderin gazdrarin meydana gelmesi
nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi olgsilolarak da tanimlanabilf®
Ekonomide meydana gelen konjonktirel dalgalanmaafiyat deisiklikleri (faiz

doviz vb.), risk ve risk yonetimine olan 6nemi artistir.

Finans teorisine goére risk, gelecekte gergehkési beklenen sonuglarin
gerceklememe olasifii olarak tanimlanabilir. Bu tanim, yatirimcilar iyahlarindan
elde etmeyi bekledikleri getiri oraninin, yatirinmigda kesin olarak bilinmegl
gerceklgecek getiri oranlarinin @ekenlik gosterdiini ifade etmektedir. Boyle bir
tanim, yatirrm dénemi sonunda gerce&te getiri oraninin, beklenen getiri oram lze-
rinde ya da altinda gercekiee durumlarini, gier deysle "beklentiden sapma” yi

icermektedir**

Diger bir deisle, riskin sozliik anlami olarak “yaralanma, incinugezarara
ugrama olasifiidir’.**? S6z konusu tanim, hisse senedietéeenmesiyle ilgili olarak
yetersizdir. Bilindgi gibi, finansal acidan risk, beklenen getiririn rgekleen
getiriden sapma olasgidir.*® Bir baska anlatimla, herhangi bir yatirim aracinin
getirisi, beklenen getiriden ne kadar buyuk farkiveya sapma gosteriyorsa, s6z

110 Riistemoglu, MEHMETTeknoloji ve Hizmette Risk Y6netimi'Active Activity Dergisi, Mayis-

Haziran Saysi, 2001, s.10-11. Miinevver TURANLI, Ura OZDEN ve Dicle DEMRHAN,
a.g.k, s.1.

11 Erding ALTAY, a.g.k, s.3.

112 Ali CEYLAN, Pay Senedi Dgerlemesj Uludaz Universitesiiktisadi Veidari Bilimler Fakultesi
Dergisi, Cilt 4, Sayi 1, Bursa. 1983 Nisan, s.136.

113 Robert HAUGENModern Portfolio Theory Prentice Hall, A Davision of Simon & Schustac.
Englewood Cliffs, New Jersey, 1986.
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konusu yatinm aracinin riski, o kadar yiiksek demék Yatirimcinin yapny
oldugu yatirnmdan sglayaca& verimin, beklenen verimin altina glue veya Ustine
cikma olasig s6z konusudur*® iste bu olasilik, yatirimer agisindan yaproidugu
yatirimin riskin olgturmaktadir. Orngin, bir menkul kiymetin gercekjen getirisi,
beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar buyiiklifek veya sapma gosteriyorsa,
s6z konusu menkul kiymetin riskinin o kadar yuket&kugu soylenebilir.

Finansal yonetim acisindan risk olcusigigeenlik oldyguna gore, hisse
senetleri, menkul derler (finansal varliklar) arasinda en riskli tiofusturur. Her
hisse senedinin gelecekteslssyaca& gercek verimin, yatirrmcinin hedeflgdveya
bekledgi verimin altina démesi olasilgi vardir. iste bu olasilik birikim sahibi
(yatinrmci) acisindan hisse senedine yapilan wamn riskini olgturur. Risk

cogunlukla istenmeyen, negatif bir olay! ifade etmekte

Gerek hisse senetlerinde, gereksgediyatirim araclarinda karkagiya
kalinan getiri belirsizfii, “risk primi” denebilecek ek getirilerle telafi
edilebilmektedir. Risk primi bir birim risk Ustleranin muikafati olarak nitelenebilir.
Buna gore bir yatirimcinin, yatirrmindan bekfgain az verim, risksiz yatirimlarinin
veya riskten bgsik yatirrmlarinin sgladigi verim arti, yatirrmin risk derecesine
gore, risk primidir. Buna gore, k (kapitalizasyormm) yatirrmcinin hedeflegiiveya
bekledgi verimi, i (risksiz faiz orani) riskten gk yatirrmin verimini ve p risk

primini gosterecek olursak®
k = i+ p olacaktir.

P, risk primi yikseldikce k orani da yukselecekHisse senetlerinin risk
primlerinin, dolayisiyla olmasi gereken getiri deamin belirlenmesi icin riskin

Olcimu gerekmektedir.

114 Munevver TURANLI, Unal H. ©ZDEN ve Dicle DEMRHAN, a.g.k., s.4.
15 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.k., s.424.
16 Hztin AKGUC, a.g.k., 5.864.
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2.3. HISSE SENEO GETIRIiSI

Yatirnm araclarinin ggadigi kazanclara getiri diyoruz. Bu getiri temetti
kazanci, fiyat argl kazanci, faiz geliri, kar payi, gelir payl gibirka sekillerde

cikabilir.

Finansal varliklarin iki tarli getirisinden s6z etknmumkindir. Bunlardan
biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) vga kar payi (hisse senedi gibigiken
getirili varhklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiridiSirketlerin
yilsonunda elde ettikleri karin gilmasindan elde edilen getiridir. Hisse senedi
Borsa'da glem gorensirketler kar d&itip, dazitmamak konusunda serbesttir. Borsa
sirketleri karini nakden veya temettiniin sermaydseesi suretiyle hisse senedi
ihra¢ ederek databilir. Hisse senetleri Borsa’dglem gormeyen halka acgkrketler
ise daitilabilir karin yarisindan az olmamak tzere befidcek birinci temettly
nakden dgitmak zorundadir. @er ise finansal vaghn fiyatindaki dgisimlerden
kaynaklanan sermaye kazancidir. Zaman icinde lsiesedinin dgerinde meydana

gelen arttan elde edilen getiridit'’

Bir hisse senedinin bir donem elde tutulmasininiryatiya sgladig
getirisi gosterir. Buna gore, tasarruf sahibiniissk senedini sadece bir donem elde

tuttugunu varsayacak olursak, hisse senedi getigagidaki formulle bulunur:*®

D1 + (P -Po)

R
r = Donemsel getiri
D, = Doneme ait kar pay!
Po = DOnem bgi hisse senedi fiyati

P, = D6nem sonu hisse senedi fiyati

17 www.spk.gov.tr
18 Mehmet BOLAK, a.g.e., 5.231-232.
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Belirtildigi gibi, burada hisse senedi getirisi bir donem bmaihesaplanan
bir deserdir. Belirtilen donemdssirketler sermaye artirmastardir, bu nedenle
yukaridaki formil, sermaye artirrmini goéstermeyenmitldir. Bu sebeple, hisse
senedi getiri hesaplanirken kullanilan bu yontenuryacinin gercek kazancini
gostermeyecektir. Clinkd bu dénemde sermaye ami@angiden gletmelerin, bu
sermaye artinrmini bedelli veya bedelsiz gerggkiaeleri riuchan hakkini
kullanabilecek olan yatirimcinin etkileyecektir. iBura&men, Turkiye'’de de hisse

basina getiri boyle hesaplanmaktadfir.

D1+(P1_Po) + (H_-D]_) X A

g

A = Bedelsiz olarak yapilan sermaye artiriminnoni
Po = Bedelsiz alinan yeni hisse senedinin dénegnfbatini
P1 = Bedelsiz alinan yeni hisse senedinin donem figatni

D, = Bedelsiz alinan yeni hisse senedine ait karmpafade eder.
2.4, RISK VE BELIRSIZL iK

Risk ve belirsizlik ¢cgu kez @ anlamh olarak kullanilirsa da arada ciddi
farkhliklar vardir. Her ikisi de gelecekteki soraign kesinlikle bilinemeyecgg
durumlari anlatir. Ancak risk kavramiyla nitelenlgiilecek durumlarda gelecekte
ortaya cikabilecek olaylarin alternatif sonuclamnortaya ¢ikma olasiliklari
biliniyorken, belirsizlik durumunda olayin alterifasonuclarinin olasilik dalimi
hakkinda bilgi yoktur.*?® Genel olarak, gelegm belirsizligine kasilik, olasilik
tahmini subjektif olarak yapiliyorsa, belirsizliktes6z edilir. Gecgmngi verilerden
yararlanilarak istatistiki yontemler kullangginda, risk, objektif olasilik dalimiyla
olculmektedir. Istatistik verilerin kullanilmags veya kullanilamagh durumlarda

belirsizlikten sz edilit?* Ornesin; bir isletme, yeni mamul tretimi ile ilgili olarak

119 Mehmet BOLAK, a.g.e., s.232.

129 Cevat SARIKAMS, a.g.e., 5.157

121 Necmi GURSAKAL, Subjektif Olasilik Tahminleri be Bir Uygulama Deneesi Bursa 1982,
s.10-11.
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yatirnrm harcamasi, talep, mamul maliyeti, vb. kenté ¢cok az bilgiye sahipse, s6z
konusu tahminleri stbjektif olarak yapacaktir. Buruinda, belirsizlikten s6z edilir.
Ancak, sletme, gecnyi yil satslarina gore sagiarini tahmin edebiliyorsa, bu durumda
riskten s6z ediliyor demektir. Bu ayirima &ak, risk ve belirsizlik genellikle

anlamda kullaniimaktadir.

Risk bir karar Ozelfiidir ve kararlarin uygulanmasinin sonucunda elde
edilecek ciktilara ikkin belirsizligi anlatir; bu belirsizlik, kararlarin sonuclarinin
hayal kiriklgl yaratabilecgi anlamindadit?* Potansiyel kayiplar, bu kayiplarin
anlamhlgl ve kayiplarin belirsizfii risk yapisinin kritik unsurlaridir; risk arttikca

potansiyel kayiplarin belirsigi de artmaktadir.

Belirsiz bir durum, birey tarafindan, yeterli vasimamasi nedeniyle tam
olarak yapilandirlamayan veya kategorize edilemeydurumdur. Belirsizlik
toleransi ise, belirsiz durumlara olumlu tepki \®iree yetengidir. Birey, belirsiz
bir cevrede aldgn karara, daha fazla bilgi aramaya keatkaksizin halen
glivenebiliyorsa, yiiksek toleransa sahip deméktiRisk, bir olayin meydana gelme
olasilginin orani iken, belirsizlik ise, bir olagié bali kalmadan, herhangi bgeyin
olabilecggine yonelik beklentidir ve kaygi yaratir.g& belirsizlik, risk olarak

aciklanabiliyorsa bir kaygl kaygaolmaktan ¢ikal?

Risk, bir tehlikenin ortaya ¢cikma olaglile ilgilidir. Bu yonuayle iki boyutu
vardir: Birincisi, “tehlike”, ikincisi de “olasilik Belirsizlik ise riski kapsamaktadir
ve onun da iki boyutu vardir: Birincisi “bilgisixi ve ikincisi “surprizsok”. Bu
anlamlari ve boyutlariyla riskin ex-ante, belirgizh ise ex-post oldgu aciktir. Risk,
donem bainda belli bir tehlikenin gercekymesine ilgkin olasilik hesaplamasi
yapilarak ongorilebilmektedir ve belli bir maliyersiliginda, risk altindaki dgerin

122 Sjtkin, S.B. ve Paolo, A.L.Reconceptualizing The Determinants of Risk BehaviuAcademy
of Management Review, .1992; Ferda ERDHEBIrisimcilerde Risk Alma Eilimi ve Belirsizlige
Toleransiliskisine Kultirel Yaklasim, Akdenizi.i.B.F. Dergisi (2) 2001, s.44.

123 Teoh, H.Y. ve Foo, S.L.Moderating Effects of Tolerance For Ambiguity and i§k-Taking
Propensity on The Role Conflict- Perceived Perfornta Relationship: Evidence From
Singaporean EntrepreneursJournal of Business Venturing997, s.72 Ferda ERDEM, a.g.k.,
s.44.

124 Hofstede, HVivre Dans Une Monde Multiculturel, Les Editions @rganisation Paris, 1991,
s.154; Ferda ERDEM, a.g.k., s.44.
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zararina kan o©nlem alinabilmektedir. Belirsizlik bu noktada daskten
ayrilmaktadir. Belirsizlik, ancaksok ortaya cikiginda anlam kazanmaktadir.
Dolayisiyla, deney sonrasi (ex-post) olma 6geile, belirsizlikte dngorilemezlik ve

onlem alinamazlik 6ne ¢cikmaktadir.

Diger yandan, risk ve belirsizlik arasinda “bilgi” sigidan da farklilik s6z
konusudur. Riskte “bilgi” varken, belirsizlikte ‘gisizlik” esastir. Riskte bilgiyi
sagilayan, gecnye iliskin olarak yapilan istatistiksel tasarimdir, olksihesabidir.
Bilgisizlik ise belirsizlse karakter kazandiran iki ana Bk#aden biridir ve
belirsizligin ¢dzimlemesinin felsefi duzlemde kalmasina sebalpn da,
ongorulemezfii ve olctlemezlii getiren bu bilgisizliktir. Bu yapisi ile belirdigin
bile kavramsal boyutta “belirsizlik-bilgisizlik” rdigini sdylemek mumkundr.
Belirsizlik hentiz durulgtirlamams bir kavramdir. Belirsiziin ¢ogunlukla gelecge
iliskin bilgisizlik anlaminda kullanilmasi da bu dumr@amslik sorunundan ileri

gelmektedir. Belirsizlik adeta basite indirgenmelté®

Belirlilik sartlarinin gecerli oldgu durumlarda, yatinm doénemi fyada
yatirilan tutarin, donem sonunda ne ofadeesin olarak bilinmekle beraber, verim,
doénem icinde meydana gelecek higbir etken taranraigisikli ge usramamaktadir.
Yatirirmin dénem sonu @erinin bilinmesi, risksiz yatirim aracinin sabitigk olmasi
anlamina gelmektedir. Yatirimci, bu durumda yalaiziéketimini bir donem igin
ertelemesi karliginda piyasa tarafindan belirlenen faiz orani kaderim elde
etmektedir.

Belirsizlik sartlarinin gecerli oldgu durumda ise, yatirimci, tasarrufunu
yonlendirdgi yatirnrm aracinin donem sonundakigdani kesin olarak bilmemektedir.
Yatirim donemi icinde meydana gelebilecek farklrushlar kagisinda riskli varkgin
donem sonu deri dezisebilecginden, mevcut yatirirm olanaklari arasindan, fayda
maksimizasyonu gtayacak alternatifi se¢cmek icin varliklarin riskekbenen getiri

orani ve kovaryanslari analiz edilmelidir. Risklaryklar kapsaminda bireysel

125 Timugin YALCINKAYA, “ Risk ve Belirsizlik Algilamasinidktisadi Davranslara Yansimalar,
Mugla UniversitesiiBF Tartsma Teblgleri, No:2004/05, Mgla, 2004, s.10-11.
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varliklar olabilecg gibi portfoyler de yer almaktadir?® Yatinmci, bireysel
varliklarin risk ve beklenen getiri oranlarinin yagta bu varliklarin karlikli
etkilesimleri anlaminda kovaryanslarini da analiz edera#f@y teorisi ¢cercevesinde

veri beklenen getiri orani diizeyinde riskisdiebilme olangina sahip olabilmektedir.
2.5. HISSE SENED CESITLEND IRILMES| VE RISK

Risk gelecekle ilgili olan bir kavramdirisletmelerin gelecekle ilgili
beklentilerini etkileyebilecek birgok faktor buluaktiadir. Bu faktorler, kismen veya
tamamen getmenin kontroliinde olabilegegibi, kontrol edemedi degiskenlerden de
kaynaklanabilmektedir. Kismen veya tamamen korgd@bildgi riskler, isletmenin
sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski,iyielalkonusundan kaynaklanan
faaliyet riski ve yonetim yapisindan kaynaklananegin riskidir. Enflasyon riski, piyasa
riski, faiz orani riski ise kontrol edilemeyen rigklerini olusturmaktadir:?’

Menkul kiymetlere yatirimla ilgili olarak riskin tgok kayng vardir. Bu
128

kaynaklardan bazilagunlardir;
» Yeterli sayida benzer yatirrmin géz 6énine alinmamas
» Verilerin yanlg anlglimasi,
» Verilerin ve kullanimlarinin yandhi g,
* Ekonomik dgismeler nedeniyle gecgwverilerin kullaniimasi.

« Analiz hatalari vb.

Hisse senetlerine yapilan yatirimlarin riskini &malk icin, cgitlendirmeye
gitmek gerekir. Cgtlendirme, portfoyu farkl nitelikteki yatirnmlargayarak riski
azaltma stratejisidir. Cunku, gigik hisse senetlerinin fiyatlarl birlikte hareketretz.
Istatistikciler, hisse senedi fiyat gigmeleri arasinda tam korelasyon olniaal

soylerken, ayni noktaya dikkat cekmektedirler.

126 Erding ALTAY, a.g.k, s.3-4.

127 Fischer DONALD E. ve Jordan RONALD Security Analysis and Portfolio Managemeriiew
Jersey, 1975, s.104-105.

128 Ali CEYLAN, a.g.k., 5.422-423.
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Cesitlendirme portfdy riskini azaltir. Ancak bir pody ne kadar
¢esitlendiriise de bazi riskleri azaltmak mumkin gddir. Cesitlendirmeyle
azaltilamayan riskler piyasa riski veya sistematk olarak ifade edilir. Piyasa riski,
batin kletmeleri etkileyen sosyal, politik ve ekonomik ylerdan kaynaklanir.
Piyasa riski, hisse senetlerinin birlikte harekihe giliminin nedenini aciklarlyi
¢esitlendirilmis portfoyler bile piyasa hareketlerine kakorumasizdir. Sistematik
olmayan risk ise, sletmelerin kendilerinden kaynaklanan 6zel risklerdiyi

cesitlendirilmis bir portfdy icin sadece piyasa riski s6z konustidur

Hangi risklerin sistematik, hangi risklerin 6zebkier old@gunu ayirmak
mumkindur. Orngin, faiz oranlarindaki dgsmeler, enflasyon, déviz kuru, enerji
maliyetlerindeki dgismeler makro olaylardir. Bu faktorlegléetmeleri ve onlarin
gelirlerini etkiler. Makro riskler olumlu yonde aldunda hisse senedi fiyatlari
yukselir, olumsuz yonde olgunda hisse senetleri fiyatlar @hi. Caitlendiriimis
portfdy sahipleri daha cok sistematik veya maksk rkaynaklan ile ilgilenirler.
Cunkl, mikro veya sistematik olmayan riskler sittendiriimeyle ortadan

kaldirilabilir. Yoneticiler ise, hem makro hem déro risklerle ilgilenirler.

Riske neden olan etkenleri, sistematik risk veessttik olmayan risk
etkenleri olmak Uzere iki bélime ayirmak miumkundsu. etkenler hisse senetleri
fiyatlari dagrudan yada dolayl olarak etkilerler yada beligerIBu sebeple hisse
senetleri fiyatlarim etkileyen bu faktorleri riskhguru olarak ayri ayri incelemekte

yarar vardir.
2.5.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yape vbu yapilarin
degiskenliginden ileri gelen ve piyasadaki bitin varliklakiletyen bir risk taradar.
Bu risk tOrd, varlgin ait old@gu firma, yoneticilerinin kararlari ile kontrol ediheyen
degisimleri ifade etmektedir. Dolayisiyla bu riskin déd firmalarin  hisse
senetlerinin getiri oranlarina yansiyarak yatiriarcicin de kontrol edilemeyen risk

129 Ali CEYLAN, a.g.k., s.423.
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olmaktadir. Sistematik risk, piyasada bulunan bigiriklar etkilemekle beraber, bu

etki her varlik icin ayri diizeyde gériilmektetff?.

Sistematik riskin varfii portfoy icindeki tim menkul kiymetleri
etkileyecegi icin portfoyde ceitlendirme yapmak riski azaltmamaktadir. Bu nedenle
sistematik riskin bir dier adi da "cgtlendirilemeyen risk"tir*! Sistematik risk
asagidaki ornekler verilebilir-*2

e Vergi oranlarinin artirilmasi,

e Beklenen enflasyondaki ggim,

e TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlarinin gatirmesi,
e Siki para politikasina gecilmesi,

e Uzun sireli faizlerde bir agtolmasi,

e Dis ticaret sinirlamalari

e Petrol Ureten ulkelerin boykot karari almasi,

e Komgu bir Glkenin savagirmesi

Portfoy teorisi, yatirnma ayrilan fonlarin sggendirme yoluyla birden ¢ok
varliga yatinimasi durumunda, varliklar arasinda poz#rh korelasyon olmadikca
beklenen getiri oranindan fedakarlik etmeksizin kimis disurilebilecgini
gostermektedir. Beklenen getiri oraninda bir azatdmaadan riskin dg§mesine neden
olan unsur, portfdy icinde yer alan varliklarin igebranlarinin kovaryanslaridir.
Diger deysle, bir varlgin kendine 6zgu bir nedenden dolayi getiri oranimggdana
gelebilecek bir azalin, ayni anda portfdy icinde bulunargeli bir ya da birden ¢ok
varligin getiri oranlarindaki aiia giderilebilme olasiinin varlgl, portféy riskinin
portfdyde yer alan varliklarin riskleriningalikli ortalamasindan daha az olmasina

neden olmaktadir®

130 &ztin AKGUC,a.g.k.,s.865.

131 cal USTA Jsletme Finansi ve Finansal Yonetin2. Baski, Ankara, 2005, s.232.

132 Oral ERDGGAN, Kismen ya da Tamamen @altilmaz, istanbul Bilgi Universitesi Gayrimenkul
Degerleme Uzman§il Finansal Matematik Ders Notu, 2003-2086p://sermaye.bilgi.edu.tr

133 Erding ALTAY, a.g.k, s.4-5.
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Ancak portfoy riski cgtlendirme yoluyla belirli bir dizeye kadar
azaltabilmektedir.Sekil 2.1’de de gorilebilege gibi, portfdye katilan varlik
sayisinin arttiriimasi, toplam riski giimekle beraber, bu il en fazla sistematik
risk seviyesine kadar olmaktadir. Anamalar, rassal olarak secilen 15-20 varliktan

olusturulmus portfdylerin risklerinin yalnizca sistematik rigkt olgtugunu dolayisiyla

inilebilecek en diiik risk seviyesine ujdabildigini gostermektedit?*
Portfoy Riski
. (Standart Sapma)
Toplam Risk
Sistematik Risk Seviyesi
| | | | | >
1 5 10 15 20 25 Menkul
Kiymet Sayisi

Sekil 2.1. Portfoy Caitlendirmesinin Portfoy Riskine Etkisi

Sekil 2.1.de, sistematik risk, yatay eksene paral@l dogru ile
gosterilmitir. Bunun anlami, portféy ne kadar sgendirilirse c¢aitlendirilsin, bu
risk ayni diizeyde kalacaktit> Ancak, sistematik risk, her zaman sabiittkr.
Olusturulan bazi portfoyler igin, s6z konusu risk diizdgha gagI veya daha yuksek
bir seviyede olgabilir. Her portfdy icin mutlaka bir sistematik kis6z konusudur.
Ancak, portfoyin cgdine gore, bunun seviyesi gigebilmektedir. Orngin,
uluslararasi sermaye piyasalarindanstoltulan bir portféyle, tek bir Ulkedeki

menkul kiymetlerden okturulan portféyln sistematik riski ayni seviyedeittbr.

134 william L. MEGGINSON, Corporate Finance TheoryAddison-Wesley, Massachusetts, 1997,
s.103
135 Akmut OZDEMIR, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfdy Yonetinkara, 1989, s.17.
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Ayrica sistematik risk, getirilerdeki toplam @gmenin (toplam riskin), tim
kiymetlerin getirilerini etkileyen ekonomik ve s@sydesismelere atfedilen kismidir

ve sunlardan olgur:

1. Satin Alma Gucu Riski
2. Faiz Oram Riski

3. Piyasa Riski

4. Politik Risk

5. Kur Riski

2.5.1.1. Satin Alma Gucu Riski

Bilindigi gibi, satin alma gucu riski, enflasyon riski ahr da ifade
edilebilir. Enflasyonun sozlik anlami, paranigel@nin ani, hizli birsekilde digmesi,
fiyatlar genel seviyesinin yikselmesi, dolayisiytbolasimdaki para miktarinin
artmasidit®®  Son vyillarda satin  alma gicu riski veya enflasyon
riski, yatirmcilarin dikkatlerini daha fazla c¢ekktedir. Satin alma gucu
riski, fiyat dizeylerindeki d&smeler nedeniyle satin alma guciindeki potansiyel
kayiplar olarak da tanimlanabifit’ Bu risk, yatinmcinin parasal gezlerle ifade edilen
kiymetlerinin, enflasyon nedeniyle, satin alma git®@imeydana gelen kayiptigd,
fiyatlar genel seviyesi belirgin ve sirekli olaraktiyor ve ary yatirimin getirisinin
Ustiinde olguyorsa, satin alma guciuinde azalma meydana gdiemektir. Boyle bir
durumda, menkul kiymetatirimlari i¢cin nominal ve reel olmak tzere ikr Kazangtan
s6z edilebilir. Nominal kazang, paranin satin alma gucundekimeileri hesaba
katmadan elde edilen kazanctir. Enflasyon oraryiiksek oldgu Ulkelerde nominal

kazanc anlamli dgidir. Bu nedenle, reel kazancin hesap edilmesilget*®

Gorulecgi gibi, enflasyon, menkul kiymet yatinnmlarindarklemen getirileri

ve dolayisiyla menkul kiymetlerin gerini etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon,

136 Milliyet Genel Ekonomi AnsiklopedisiCilt:1, Milliyet Gazetesi Yayinlari, Mart 1988,291; Ali
CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.k., s.446.

137 Amling FREDEHRCK, Investments: Anintroduction to Analysis and ManagemenPrentice-
Hall, inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1989, s.34.

138 Ertunaibrahim OZERYatinm ve Portfdy Analizilstanbul, 1991, s.7.
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menkul kiymet yatirimlarinin reel karlihk dizeyibelirleyen 6nemli faktorlerden

biridir.**°
Reel satin alma guci, enflasyon etkisini goz 6niindiendurulmakta ve
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektetfif:

1+r
r= -1

X : Reel satin alma gucunu

r : Faiz gelirini

p : Fiyat

Ap /p : Enflasyon oranini gostermektedir.

Eger, enflasyon oraniAp/p) %60, faiz geliri (r) %70 ise, yatinmcinin isat
alma guci (x), %6.2'dir. Gorulegiegibi, yatirrmcinin enflasyon sonrasi reel satin

alma gucl %6.2'dir.

2.5.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yikselmeavelfsme olasilgini ifade
eden bir risk tradur. Piyasa faiz oranindasafudeisimler, sabit getirili varliklarin
piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla getiri oranlalandegisimlerin meydana gelmesine
yol acmaktadit** Dénem bainda belirli bir faiz orani tizerinden getirisi sablan
varliga yatirnm yapan bir yatirimci, piyasa faiz oraniyiikselmesi durumunda zarara
ugramaktadir-*? Piyasa faiz oraninin yiikselmesi, sabit getirilinke kiymetlerin
fiyatini disurerek yatirrmcisinin zararina neden olurken, aamanda da yatirim
tutarini daha yuksek bir faiz orani ileggelendirme firsatinin yitirilmesi anlaminda

firsat maliyetine de neden olur.

139 Meric ILHAN, Enflasyon Kgullarinda Taginir Kiymet Yatirimlar) istanbul Universitesisletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Sayi:3stanbul, Kasim 1979, s.121.

19 Bodie ZMi, Kane ALEX ve Marcus ALAN JEssentials ofinvestmentsFifth Edition, 2004, s.147

11 Gcal USTA, a.g.k., 5.232.

192 Amling FREDERCK, a.g.k., s.32.
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Faiz oranlarinin dgsmesinin tahvil gelirlerine bir B&a etkisi ise,
tahvillerden sglanan gelirlerin yeniden yatirrma yoneltimesi dwwnda ortaya
citkmaktadir. Faiz gelirlerinin yeniden yatirima gtiimesinde ortaya cikan risk,
yeniden yatirrm orani riski olarak tanimlanabilifahvillere yatirnm yapan bir
yatirimci, tahvili vade sonuna kadar elde tutmaigtdiyorsa, yalniz yeniden yatirim
riskini Ustlenecektir. Buna kgin, tahvili vadesinden Once satmayisiltien bir

yatirimci, hem yeniden yatirim riski, hem de figiaki ile kasi karsiya kalacaktit:*®

Hazine bonolari ve devlet tahvilleri de faiz oraiski tasimaktadir. Cunkd,
devlet, acik piyasada bu bonolarin arz ve taleksliayabilmek icin. alici ve satici

konumunda olabilmektedit*

Faiz orani riski, genellikle, tahvillere glkin olmasina kain, hisse senetlerinin
de s0z konusu riskten etkilenecekleri sdylenehiiiisse senetlerinin fiyatlari, tipki
tahvil fiyatlari gibi, dger kasullar ayni kalmaksartiyla, genel faiz oranindaki
desismelerden ters yonde etkilenirler. &a bir ifadeyle, hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyen en 6nemli ekonomik gostergelerden biri fd& oranlaridir. Hisse senedi
yatinmcisini, yatirirma yonelten etkenleringsioala; hisse senedinden beklgdi
getirinin, faiz oranlarindan yuksek olmasi geliab® getirili yatirnm araclari, yani:
tahviller, vadeli banka mevduatlari, hazine bonolgatirirm yapan kilere belirli bir

faiz orani Uzerinden, sabit bir kazanglaa

Hisse senedinde ise, durum boylegittkr. Hisse senedinin 6nceden
belirlenen, sabit bir getirisi yoktur. Boyle bir mumda, hisse senedinden beklenen
gelir, sabit faizli bir yatinm aracinin @ayaca& gelirin ¢ok Ustinde olmaldir.
Yatirimcli, bu durumu g6z 6ntine alarak, faiz getmian bir yatirnm araci ile hisse
senedi arasinda tercih yapabilirgdf, hisse senedinden gkayaca& gelirin, faiz
oranlarindan yiiksek olaga disinirse, hisse senedine yatirm yapacaktr.

Ozellikle, Turkiye'de cok yuksek diizeydeki faiz meai, hisse senetlerine olan talebi

143 Uyanik SENAN,Faiz Orani Riski Sirre Analizi Tiirkiye Bankalar Birli Dergisi, Yil:3, Sayi:9,
Temmuz 1992, Ankara, s.25.

144 Jones P. CHARLES, Tuttle L. DONALD ve Heaton P.ERRILL, a.g.k., s.135.

145 Serkan CEVK ve Mahir ASUT, Oyunun Kurallari; Hisse Senedi Fiyatlari Faiz Oraalriyla Ters
Orantihdir: Zit Kardeyler, Para Dergisi, Yil:1, Say1:37, Ekim 1990, s.62-63.
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daha da azaltrgtir.*® Ancak, unutulmamasi gereken konulardan birisiagdy faiz
orani ile enflasyon arasinda siki bigklnin varligidir. Piyasa faiz oraninin fazla bir
degiskenlik gostermemesi icin, enflasyon oraninin kadilebilir bir seviyede olmasi
gerekir. Cuinki, enflasyonist ortamlarda faizleraamini yitirmektedir:*’ Daha énce
belirtildigi gibi, faiz orani riskinden korunmak icin, kisaded tahvillere yatirim
yapilabilir, kisa vadeli tahvillere yatinm yaparatyimcilar, tekrar kisa vadeli
yatinmlara girgirlerse, bu riskten kurtulma olasiliklari azalirgdg, yatirimcilar,
gelecekteki faiz oranlarinda 6nemli gigklikler bekliyorlarsa, hisse senetlerine

yatinm yaparak s6z konusu risklerini azaltabitirle
2.5.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, tamamen yatirim portfoyunin kontrdkinda, spekulatif ya da
psikolojik faktorlerden olgur. Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tiketim
egiliminde ve zevklerde meydana gelen big@dene, ani bir savan meydana gelmesi
gibi etkenler menkul kiymet pazarlarini ve getiilé yakindan etkilemekte, bu
etkilenme beklentilerin désmesinden meydana gelmektetfit Sermaye piyasasinda,
zaman zaman belirli bir neden veya nedenleggababilen, bazen de hig¢ bir gecerli
neden olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatida biyuk diiisler olabilir. iste,
bdyle bir fiyat dgusunin yatirirmcinin verimi Gizerindeki olumsuz etkisiasa riskini

olusturur**°

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat gdeneleri, sirketlerin denetimi
disindadir. Beklenilmeyen bir sayra bglamasi veya bitmesi, secim yili olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi veya Ulkedeki gbakanin veya cumhurdeaninin hastalanmasi
veya Olmesi, piyasada spekulatif faaliyetlerin asm altin ve petrol ¢ikariminin
artmas! vb. piyasayl etkileyen psikolojik faktoder'™® Yatirmcilarin gelecek

hakkindaki beklegierinin karamsar ya da iyimser olmasini etkiley@igdk neden,

196M. Berna ALTINTAS, a.g.k.,s.177.
17 Ertuna OZCAN, a.g.k., s.222.

198 Bcal USTA, a.g.k., s.232.

199 Cevat SARIKAMS, a.g.k., s.149.

%0 Amling FREDERCK, a.g.k., 5.20-21.
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piyasa riskinin etkinfiini artirici ya da azaltici rol oynayabifit: Ornesin, ABD'de 22
Kasim Cuma guni 1963 tarihinde NYSE'eska Kennedy'nin 6lim haberi
geldiginde, menkul kiymet fiyatlarinda hemen hizlsd{ibaglamistir. Bunun Gzerine
borsa kapatiimgtir. Pazartesi borsa tekrar agiehda, piyasa riski ortadan
kalktigindan, menkul kiymet fiyatlari normal seviyeleriggkselmitir. *°? Bu' tiir
olaylarda ©6nemli konulardan biri de belirsizliktirBelirsizlik dénemlerinde,
yatinmcilarin kafalarindaki sorgaretleri artar ve bunun yerini piyasadan ka@ da

hareketsizlik alir.

Piyasa riski, yuksek kaliteli finansal varliklardayade, dgiuk kaliteli
finansal varlklar Gzerinde daha fazla hissedilktif olmayan pazarlarda, aktif
pazarlara kiyasla daha yiksek piyasa riski stz «anhwr. Piyasa riski, hisse senetlerini
tahvillerden daha fazla etkiler. Cuinkd, tahvil venlar gibi borglanma senetlerinin
gercek dgerleri, hisse senetlerinin gerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu
ozellik, tahvil piyasa fiyatinin, bir hisse sendigatina gore piyasa riski nedeni ile

daha az dalgalanmasina neden bitrr.

Yatirimcinin, cgitlendirme yoluna giderek, piyasa riskini azaltmasya
ortadan kaldirmasi olduk¢ca uzak bir ihtimaldir. &iin piyasa riskinin ortaya
cikmasiyla birlikte, tim menkul kiymetler ayni y@énldareket etmektedirlér? Ancak,
kendisini piyasa riskine karkorumak isteyen bir yatirimci, satin almaysiahid(gi
hisse senedinin fiyatinin piyasada meydana gelepisldmliklere kagi olan
duyarliligini, yani beta katsayisini hesaplamalidir.

2.5.1.4. Politik Risk
Dunyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizeragtar, yatirrmcilarin

davranglar Gzerinde oldukca etkilidir. Politik riskin bbraska boyutu da, uluslararasi

ticaretin  hacmi ile ilgilidir. Koruma gigimleri, Kkotalar, doviz kurundaki

151 Cevat SARIKAME, a.g.e., s.149.

152 Ali CEYLAN, Pay Senedi Dgerlemesia.g.k., s.139.

133 Cevat SARIKAME, a.g.e., s.149.

%4 Jones P. CHARLES, Tuttle L. DONALD ve Heaton PERRILL, a.g.k., 5.137.
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dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatinmlari, bgkin unsurlarini

olusturmaktadir.

Politik risk, politik kasullardaki dgismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getire@e degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk taraduPolitik
risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabii.

Bircok kaynakta politik risk, piyasa riskinin icemde dgiinilerek incelenmektedir.

2.5.1.5. Kur Riski

Uluslararasi piyasalarda yatirrm yapan yatirimcilawm piyasalardan
sagladiklari gelirleri kendi Ulkelerinde kendi pararibiine ¢evirmektedirler. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar sonucu yatirimcininrgg@tbelirsiz hale gelmekte ve bu
durum da risk unsuru olarak ifade edilmektédirDéviz riski olarak da ifade edilen
kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirnadave paranin gerinde meydana
gelen dguslerde ortaya cikmaktadir. Kurlarda meydana gelepistei ge basli

olarak yabanci lkelerde yapilan yatirimlarin kéglida degismektedir™>’

Doviz kurlarinin surekli dgsmesi, uluslararasi portféye sahip yatirimcilarin
her zaman kazangga veya her zaman kaybedgceanlamina gelmemektedir.
Uluslararasi alanda portfoy gturan yatirimcilarin, yatirimlarinin portféyde yaan
ulkelerin bazilarinin parasi kasinda dger kazanmasi, bazilari kesinda da deer

kaybetmesi mimkiindir?

Kur riskinden korunabilmek icin, yatinmcilarin eluracaklari uluslararasi
portfoylerinde farkh Ulkelere ait menkul kiymeteyer vermeleri, kur riskini azaltici

bir rol oynayabilir.

1% Francis JACK CLARK,Investments, Analysis and Managemedt Baski, McGrawHill Book
Company, New York, 1986, s.210; Ali CEYLAN ve TurhBEORKMAZ, a.g.e., s.455.

1% Hiiseyin DAGLI, Sermay Piyasasi Portféy AnalizDerya Kitabevi, Trabzon, 2004, s.326.

157 pinar Evrim MANDACI, Turk Bankacilik Sektérinin Taidigi Riskler ve Finansal Riski
Acmada Kullanilan Risk Olgiim TknikleriDEU. SBE. Dergisi, Cilt 5, Sayi 1, 2003, s.71.

158 Akmut OZDEMR, s.229.
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2.5.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, finansal varliklarin didwklar isletmelerden ya da
bu isletmelerin faaliyette bulunduklari endustriye aiirtdkim 06zelliklerden ve
degisimlerden meydana gelen risk turadurgéx bir deisle, sistematik olmayan risk,
genel olarak tim piyasay! etkileyen sistematik inskisinda, toplam riskin bir
firmaya veya endustriye 6zgu kismina denir. Bu tigki, sirketlere ya da belirli bir
endustriye 6zgl oldiundan, s6z konusu endustrigiddaki firmalari ya da butin
piyasay! etkileyecek nitelikte risk unsurlariniripemektedir. Bu nedenle her firmanin
hisse senedinin ya da her finansal ganlisistematik olmayan riski gier endustrileri

ya da sermaye piyasasini etkileyen risk unsurlanrmgimsizdir*>®

Bir hisse senedi igin gecerli olan sistematik olarayiskin, dger varliklarin
sistematik olmayan riskleriyle istatistiksel olarb&simsiz olmasi, ¢l varliklarin
sistematik olmayan risklerinin ortalamasinin ofabilmesi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle farkli varliklarin bir araya getiriimesiyisturulacak bir portfoylin sistematik
olmayan riski sifir olabilir ve dolayisiyla gendirme yoluyla sistematik olmayan
risk tamamen ortadan kaldirilabitit®

Portfoy teorisi, yatirimcilarin, yatirrm tutarlarigssitli varliklar arasinda
dagitarak riskin belirli bir dizeye kadar giitlebilecgini ortaya koymaktadir.
Cesitlendirme yoluyla yatirimcilarin beklenen getiraoindan fedakarlik etmeksizin
riski disUrebilmeleri, belirli bir zamanda portfoy icinde lbnan bir ya da birden
fazla varlgin verimindeki dgustun, dger varliklarin verimindeki agi ile
karsilanabilme olan@andan ileri gelmektedir. Bunun nedeni, sistemaltikayan risklerin
butin varliklan etkilememesi ve dolayisiyla vadikdan birinde gergekjen bir

olumsuzlgun digerlerinde ayngekilde s6z konusu olmamasidir.

Varliklarin timand etkileyen risk unsurlarinin atéa kaldirilmasinin
mimkin olmamasina kan, c¢eitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilen riskler,
yalnizca belirli bir jletmeye ait olan ve sistematik olmayan risk olaaakandirilan

159 Bztin AKGUC,a.g.k.,s.867.
180 Francis JACK CLARK, 1991,a.g.k., 5.265; ErdingPAY, a.g.k, s.9.
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risklerdir. Bu nedenle sistematik olmayan riske iaaamanda "ggtlendirilebilen risk"
de denilmektedit®*

Sistematik olmayan risk, menkul kiymet kur gdenelerinin kletme
sonuglarina yansimasidir (yonetinydnasizlgl vb.). Istatistik ve matematik yontemler
kullanilarak portfdye ¢ok sayida menkul kiymetinnalasi veya portfoydeki pay
senetlerinin revizyonu ile s6z konusu ile bu rigkkfilastirabilir. Sistematik olmayan

riske gagidaki 6rnekler verilebili-®?

e Firmada cakanlarin greve gitmesi,

e Firmanin 6énemli bir yonetici veya teknik elemanlénit veya sten
ayrilmasi, bgarili bir yoneticinin greve getirilmesi,

e Teknoloji, Uretim, pazarlama, personel ve finansiygmsi verimlilgi,

e ic ve dg ticaret'®®

e Dustk maliyetlerle cakan yabanci bir firmanin pazara girmesi,

e Firma mulkiyetindeki bir alanda petrol bulunmasi

e Bir turizm firmasi icin rezervasyon iptali gibi dklerdir.

Cesitlendirmenin portfoyliin sistematik olmayan riskieekisi Sekil 2.2'de
gorulmektedir. Portfoye dahil edilen varlik saymittikgca portféyin sistematik
olmayan risk dizeyi ve dolayisiyla da toplam risizelyi azalmaktadir. Portféy riski,
sistematik olmayan riskin tamamen ortadan kaldadiyla sistematik risk seviyesine

kadar dgurulebilmektedir.

Her varlikta bulunan sistematik olmayan risk, iggitendirilmis portfoylerde
yer almamaktadir. Yatirimcilar, riskten kacinan yapiya sahip olduklarinda, belirli
bir getiri orani seviyesinde mumkin olan egiddriskli varlig tercih edeceklerdir. Bu

nedenle ortadan kaldirilabilen biitiin risk unsumlayok etmeye cajmaktadirlar®

81 Erding ALTAY, a.g.k, s.10.

182 Oral ERDGGAN,a.g.k.

163 Osman OKKA Finansal Yonetime Girg, 1. Basim, Ekim 2005, s.319.
184 Erding ALTAY, a.g.k, s.10.
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Portfdy Riski (Standart Sapma)

Sistematik Olmayan Risk Seviyesi

Toplam Risk

Sistematik Risk Seviyesi

»
I I I I I "

1 5 10 15 20 25 Menkul
Kiymet Sayisi

Sekil 2.2. Portfoye Katilan Varlik Sayisiyla Sistematik OlraayRiskin
fliskisi

Toplam risk icerisinde, sistematik olmayan riskayp isletmedengletmeye
degsismektedir. Bazigletmelerde sistematik olmayan risk, toplam riskak @nemli
bir bolumini olgturur. Orngin, Coca-Cola gibi sletmeler, ¢ok biyik oranda
sistematik olmayan riske sahiptirler. Genel olaré&zla sistematik riske konu

olmayan gletmeler, dayaniksiz tiiketim mali Uretgleimelerdir.

Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,tamatik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan @smelerle ve yonlendirmelerle azaltiimasi veya yok
edilmesi mumkindar. Sistematik olmayan riskin  kdyaa bu sekilde

siralayabiliriz:
1. Finansal risk,

2. Endustri vels riski,
3. Yonetim riski.
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2.5.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, sletmenin bor¢ 6deme yetdiilnin azalmasidir. Buradaki risk,
firmanin faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabakaynaklarla finanse etmesinegha
olarak ortaya cikar. Finansal risk, firma gelimheni borclanma sonucu surekiini
kaybetmesi ve lta ekonomik olmak Uzere, cevresekldtarda 6zel ya da genel bir
degisikli ge ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr édemelg@nceklgtirecek gelir
diizeyinin altina diimesi tehlikesidir®® Eger, riski, hisse senedi aa disgen karlarda
meydana gelen azalma olarak tanimlarsakslaan arttgi refah donemlerinde veya
enflasyonist ortamda, toplam sermayesi i¢cinde yabkaynak sermayesi fazla olan
isletmelerin, hisse senedi g@a digen karlari artar. Finansal risk, finansal kaldirac
derecesi ile belirlenit®® Hisse senedi ile tahvil kakastirldiginda, hisse senedinin
finansal riskinin daha yiksek olgu gorilecektir. Cunkigietmenin durumu ne olursa
olsun, tahvil sahiplerine olan faiz borcu oOncelikbedenir. Ancak, faiz borcunun
blylkllgl, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarbidaik dalgalanmalara yol

acabilir.

Yatinnmci acisindan finansal risk, menkul kiymetier yatirrm yapgi
isletmenin gagidaki faktorlerine bgl olarak artar-®’

Isletmenin borglarinin artmasi,
Satglarinda dalgalanma,
Hammadde fiyatlarinda agtolasilgi,
Grev,

Uretimin modasinin gegmesi,
Rekabetteki arj

Calisma sermayesi yetersigij

© N o g0~ 0 DN PF

Yonetim hatalari vb.

185 Bcal USTA, a.g.k., s.233.
166 Akmut OZDEMIR, a.g.k., 5.221-222..
167 Jones P. CHARLES, Tuttle L. DONALD ve Heaton P.ERRILL, a.g.k., s.136.
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Ote yandan, bir yatinmci icinsagidaki faktorlere bgi olarak yapmy

oldugu yatirimin finansal riski azalabilir.

1. Yatirnm yaptgi isletmenin teknolojisini yenilemesi.

2. Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,

3. Isletmenin  hammadde kaynaklarini  denetleyebilme  dlgsiin
artmasi,

4. Tuketicilerin sletmenin Uretii mal ve hizmetleri tercih etmeleri,

5. Sermaye arglarinin biytk oranda 6zkaynaklarla gerceitémesi,

6. Isletmenin ihracat potansiyelinin aragiliminde olmasi

Butin bu faktorlere kg olarak, endustrideki dgsik firmalarin menkul
kiymetlerinden olgturulacak cok iyi bir portféyle finansal risk azaétbilir veya

ortadan kaldirilabilir.

2.5.2.2. Endustri vels Riski

Bazen bir veya birkacsikolunda faaliyet gosteren firmalarin, kéarlarinda
meydana gelen demeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarindalirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisseetlerine yatirim yapan
yatirimei, sermaye ya da gelir kaybinsramaktadit-®® Endiistride meydana gelmesi
beklenen dgismeler, yalnizca o endustri icindelglatmeleri etkilemekte, endustri
disindaki kletmeleri etkilememektedir. Endustride meydana gsimbeklenen
degismeler, ekonomik kgillarda meydana gelen gemelerle, yasalarda ve
tutumlardaki dgismelerden kaynaklanmaktadir.

Bu tir deismeler, gletmenin karini ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin
degerini olumsuz yonde etkiler. Endustri skdlarinda meydana gelebilecek
degismeler dikkate alinip sletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkileneb#ini
tahmin etmek gerekir. Olumsuzglgmelere acik birsletmede, verim déskenligi ve

dolayisiyla risk de yiksektir. Orgi@, un, komur, demir gibi temel mallar treten

188 Amling FREDEHRCK, a.g.k., s.28.
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endustrilerdekisirketlerin riski, dper endustrilerdekisirketlere gore daha azdir.
Bunun nedeni, bu tir mallara olan talebin dahaagadanmasidir. Bununla birlikte,
hammadde kaynaklansai ba&iml bir endustrinin riski, yerli hammaddeyi kulkam bir
endustrinin riskinden daha yiikseKfir.Sistematik olmayan risk tiirlerinden olanve

endustri riskini de iyi bir ggtlendirme yardimiyla kontrol etmek mamkundur.
2.5.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, sletmelerin iyi veya kotl yonetilmelerine gore oagikan
bir risk turdur.Isletmelerin bagarilar biyiik olciide yonetici kadrolarinin yetermekie
baglidir. Yapilan argtirmalar, sletmelerin bgarisizliklarinin yénetim hatalarindan
kaynaklandgini ortaya koymstur. Yonetim hatalari, hisse senetleriningeeni
belirleyen dgiskenleri buydk olcide etkiler. Yonetim hatalari somuisletmelerin
satglari ve kar azalabile@e gibi riski de artabilir. Bu geymeler, kgkusuz hisse

senetleri fiyatlarinda diise yol acar-"
isletmeleri baarisizlga iten yonetim hatalarsagidaki gibi siralanabilirs’*

e Finansal planlamanin yetersiz qly finansman gereksinimi ve kaynaklar
arasinda dengenin kurulmayi kaynaklarin sdreleri ile bunlarin
yatirdiklari iktisadi varliklarin kullanim sirelerasinda uyum olmayj

e Firmanin olanaklarinin ¢ok Uzerinde blUylimesi ve ubursonucu @n
borclanma ve 6zkaynak yetersizorunu ile kagilasmasi,

e Sabit nitelikteki giderlerin yik okiurmasi,

e YukumlUlGKkleri yerine getirmesi konusunda gerekererd ve ftitizlgin
gosterilmemesi, yukumluliklerin - yerine getirilmesicin  gerekili
Onlemlerin zamaninda alinmamasi,

e Sats ve Uretim bolumleri arasinda gerelipgdimiin sglanmamasi,

e Yeni Urunler geltirimemesi,

189 Riza AIKOGLU, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon OrtamindahVilleri Degerleme
Anadolu Universitesi Yayinlari, No:35, Eskhir, 1983, s.105-106; Ali CEYLAN ve Turhan
KORKMAZ, a.g.e., s.458.

170 Bztin AKGUC,a.g.k.,5.867-868.

171 Bztin AKGUC,a.q.k.,5.744-745.
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Uriin tasanimi ve Grin gglirme calsmalarinin, maliyet, karlilik ve
pazarlama diiincelerinden lamsiz olarak ydrittlmesi,

Firma faaliyetlerinin yeterince géendirilememesi,

fgili endustri kolundaki gejimelerin yakindan izlenmemesi,

Musteriler hakkinda yeterli bilgi toplamadan krediliats hacminin
gensletiimesi,

Uretilen mal ve/ veya hizmetlerin tek veya beidiyida aliclya satilmasi,
Pazar argiirmalarina, yeni pazarlar bulunmasina gereken @mem
verilemeysi,

Girdi sgglamasi konusunda az sayida firmaygibalinmasi,

Ust kademe yoneticiler arasinda, temel sorunladmés gyriliklarinin varlgi
nedeniyle uyumlu bir sbirligi anlaysl icinde firma faaliyetlerinin
yurattlmesi,

Yonetim faaliyetlerindeggidim yetersizi,

Yoneticilerde teknik bilgi yetersidi,

Olumsuz gelimelere kagilik yoneticilerin zamaninda yerinde ve etkili
onlemler alamamalari ve

Firmanin tim yonetimin, ayrintiya inen konulara &adtek bir elde
toplanmasi gibi yonetim hatalari,sletmenin saglarini  ve karini
azaltacaktir. Bu durumda olan biletmenin hisse senedine yatirnm yapan bir
portfdy yoneticisinin  yonetim riskini belirleyebilesi icin  yonetimi
deserlendirmesi gerekmektedir. Ancak, yonetimi geldendirmek icin
herhangi kantitatif teknik bulunmamaktadir. Belwa kriterler de
degerlendiren her yonetici icin farkli olacaktir. Biedenle de belirli bir

kriter koymaya ve geitirmeye olanak bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasinin ggigi Ulkelerde, gletmelerin basina barili

yoneticilerin getirilmesi ile birlikte, sletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin gt

gorulmistir!’® Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvihigderine gére daha

fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse sine yatirrm yapan kiler veya

kurumlar, yatinm yapacaklarisletmenin yoneticilerinin kalitesine buyuk 6nem

172 Hcal USTA, a.g.k., s.233.
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verirler’”® Yonetim riskini de cok iyi cgtlendirilmis portfdy yardimiyla ortadan

kaldirmak mimkindur.

2.6.TEK HISSE SENEONIN RISK VE GETIiRI OLCUMU

Tek bir hisse senedinin risk ve getirisi arasinidgrusal bir ilski bulunmaktadir.
Risk caitlendirmeyle azaltilamagindan s6z konusu yatirimashin risk arttikca

getiri de d@rusal olarak artmaktadir.

2.6.1. Riskin Olgulmesi

Finansal kararlarin Rarisi acisindan objektif risk 6lctlerinde yaradanasi
gerekir. S6z konusu olcu, yatirrmcinin riske skalavrindan bgimsiz olmalidir.
Diger bir ifade ile risk Olgisu objektif ve sayisaimali ve yatirimcinin riskten
hoslanmasi veya riski sevmemesi ile ilgilenmemesi gerektedir. Boylece farkl
yatirrmcilarin tercih ve davragirindan elimine edilngidaha iyi bir finansal karar

alinmasi sglanir.

Risk olgusu, alternatif riskli yatirnmlarin siralaasina olanak géadig
Olcide yararhdir. Eer A ve B gibi iki durum analiz edilirsek, hangisirdaha riskli
oldugunu bilmemiz 6nemlidiriyi bir 6lcti ayrica A’nin ve B’den ne kadar fazlakdi
oldugunu da belirleyebilmelidir. Ayrica risk dl¢istunumsksiz varlik yatirimlari igin
sifir dezerini almasi da beklenir. O halde risk derecesikapa risk 6lgisiiniin sayisal
deseri artmahdir. Ayni zamanda riskin Olcilmesinde negjékle olasilik

dagilimlarindan yararlanilit’*

Getirilerin muhtemel deerleri arasinda buyuk farklar varsa, getirilerin
olasilik d&ilimi siddetli olmakta ve hisse senedinin riskli ofdumu gostermektedifu
halde risk, getiri daliminin desiskenligi olarak da tanimlanir. Getiri @dimlarinin

degiskenligi Glgulebilirse, riski de olgmek mumkun olur. Rhmin desiskenligi

173 Celal KEPEKQ, Sermaye Piyasasini Gegihesinde Muhasebenin RoJiAnadolu Universitesi
Yayin No:6, Eskiehir, 1983, s.127.
174 Niyazi BERK, a.g.k. s.366.
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istatistikte standart sapma veya risk ile ol¢liRwlayisiyla risk 6lgcusi olarak standart

sapma veya varyans kabul edffir.
2.6.1. Getirinin Olgulmesi

Getiri, yatinnmin oéduladir. Herhangi bir yatinimgetirisi, cari gelir olarak
adlandirilan dénemsel nakit 6demeleri ve sermayarka olarak adlandirilan piyasa

deserindeki artgtan (ya da yatirrmin geri diserse, sermaye kaybindan) giu

Belirli bir yatirnmin getirisi, finansal vag elinizde tuttgunuz elde tutma
donemi olarak adlandirilan donemeshair. Elde tutma donemi getirisi (ETDG), bir
donem boyunca bir yatinrmi elde tutmadan dolayiakd®&imiz toplam getiridir.

Asagidaki gibi hesaplanit®®

Cari gelir + sermaye kazanci (ya da kaybi)

ETDG =
Alg fiyat

Hisse senedi getirisi de benzer bicimde hesaplBuigetiri, hisse senedinin
elde tutuldgu sire icinde hissenin ger kazanmasindan ve alinan temettiiden (kar

payindan) olgur. Hisse senedi getirisigdyle hesaplariz:

PPe1 PBT:

1
+

R
R R1

Burada,

R; = Hisse senedinin getirisini (t ddneminde),

175 Unal BOZKURT ,Menkul Deger Yatirmlarinin Yénetimj iktisat Bankasi Eitim Yayinlari No:4,
Nisan 1988, s.91; Hulya KANALICI, a.g.e., s.12-13.
176 Arman T. TEVHK, Hisse Senedi Dgerlemesj istanbul, Eyliil 2005, s.10-11.
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P. =t donemindeki hisse senedi fiyatiniske bir anlatimla dénem sonu ya

da safy fiyatini,

P.1= t-1 dénemindeki hisse senedi fiyatinigka bir anlatimla donem ba

fiyatl ya da al fiyatini,

PBT; = Elde tutma donemi icinde elde edilen temettjiggisterir.

Ornesin, donem banda hisse senedi fiyati 1 YTL, donem iginde 0.10LY
temettl olarak tahsil edilgve yil sonundaki, hisse senedi fiyati 1.09 YTL, igetiri

oranimizsdyle olacaktir:

1,09-1 0,1 0.09+0,1

R: 2 19

1
+
|

Yukarda belirtilen bu hesaplamalar, bir yatirrmedate edilen getiriyi ifade

etmektedir. Dolayisiyla, gercekkn getiri oranlaridir.

Yatirnmcinin getiri  oraniylasirketin bagarimi arasinda ki dogrusal
dezildir. Sirket cok kar elde etse bile, yatirimcinin getirisigatif olabilir. Orngin,
yuksek faiz oranlari, enflasyon, negatif bliytimenonge politik istikrarsizlik gibi
nedenlerle (sistematik risk) hisse senedi fiyatidizer. Yukaridaki senaryonun
tersinin gerceklgnesi durumunda isgirketin bgarimi iyi olmasa bile, hisse senedi

fiyatl artabilir.

Getirinin bir baka belirleyicisi ise hisse senedinin safiyatidir. 1yi bir
sirketin hisse senedini gerinin Uzerinde bir fiyattan satin alan yatirimoini
getirisinin duk olmasi beklenen bir sonuctur. Getirilen tek ddidte tutma dénemi
icin 6lcebilecgimiz gibi, birden ¢cok donem icin de 6lgebiliriz. Byatirimi birden
fazla bir donem icin elde tutulursa, birbirini igen getiri oranlarinin nasil
hesaplandini bilmek gerekir. Bu konuda iki tur ortalama larilir: Aritmetik

ortalama ve geometrik ortalam®;

7 Arman T. TEVHK, a.g.k., s.10-11.
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* Aritmetik Ortalama ve birbirini izleyen getiri oranlarinin basit

ortalamasidir. Aagidaki gibi tanimlanir:

n
Aritmetik ortalama; AO=1/n), Rk ;AO=(R+R+Rs+...+ R)/n

t=1
Burada,

n = Zaman dénemi sayisina,

R; = t ddbnemi boyunca her bir elde tutma donemintirigane, sittir.

» Geometrik Ortalama. Cok doénemli getirilerin ortalamasini hesaplamada
geometrik ortalama daha groi bir dlcidir. Getirilerin n donemi boyunca ortaka

lar1 s6yle hesaplanir:

Geometrik Ortalama =V (I+R;) (+Ry)....(1+R,) — 1 ya da,
V(I Vo) -1

Burada R'ler getirileri, V,, son donemdeki geri, Vo ilk donemdeki dgeri

ve n ise donem sayisini temsil etmektedir.

Getiri/risk orani hisse senetleri getirisi ile ris&rasindaki ikkinin
anlagilmasini kolaylatirir. Beklenen Getiri/Risk orani dilk olan hisse senetlerinin
tercih edilmemesi daha uygundur. Getiri/Risk oraitylik olan hisse senetlerinden
tercih yaparken istenen getiri aginda riskin de artgn gortlecektir. Dger bir ifade

ile elde edilecek getiri miktari katlanilacak rideglidir.t"®
2.6.3. Olasilik Dgilimi
Hisse senedi gerlemesinde risk, beklenen kar paylarinin olasigkhmi ile

Olcular. Beklenen kar paylarinin glgkenligi ne kadar fazla olursa, hisse senedinin

riski de o kadar yiksek olur. Beaa bir deysle, hisse senedinin gelecekteki nakit

178 Miinevver TURANLI, Unal H. OZDEN ve Dicle DEMRHAN, a.g.k., s.6.
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girisleri olasihik d&ilimi ne kadar azsa, hisse senetlerine yatiringki de o kadar

azdirt’™

Bir yatinrmdan beklenen getirilerin ne kadar o&oa 6nceden tam olarak
tespit etmek guctur. Fakat olasili getirilerin ks dagilimlarini olusturmak
mimkindirt®® Olasilik d&ilimlarinin objektif veya siibjektif yapiimasi séarusu
olabilir. Objektif olasilik dgihmi, gecmsg verilere dayanilarak yapilir. Stbjektif
olasilik dgihmi ise, ksinin bekleysgleri ve tahminleri dgrultusunda dizenlenir. Ki
bekleysleri dogrultusunda olgturulan olasiliklar, gecmi verilere dayandirarak
meydana cikarmak muamkuinddr. Bu durumda objektifilerer gore taretilmy
stibjektif bir d&lim sdz konusudu®* Gecmi verilere gore olgturulan olasilik
dagihmlarinin gercekci bir tahmin yapilmasinda yaraslabilmesi icin, olasilik

dagiimlarinin zaman icinde sireklilik géstermesi dgeré®

Olasilik da&ilimi gelecekte incelenen bir zaman periyodu icineiele
edilebilecek dgisik getiri oranlarinin gercek$ene ihtimallerini gosterir. Dalim
Sekil 2.3. de goruldgl gibi olabilir. Yatay eksende belli bir hisse seéime yapilan
yatinrmdan sganacak getiri oranlari (r) gosteriimektedir. Doneginde hisse
senedinin dgerindeki dgisim ile alinan temettilerin toplami parasal getingrir.
Bunun da, hisse senedinin dénenyibdaki piyasa dgrine bolinmesiyle ylzde

cinsinden getiri orani (r) bulunur.

Bir olayin gerceklgmesansi, bir olayin meydana gelme olagiblarak kabul
edilmektedir. Orngin yazi tura atan bir kinin yazi ya da turayi bulma olagili%50
dir. Ayni sekilde bir derste iskambil g&dindan sinek asini bulma olagil(1/52) %
0,019 dir. Olmasi mumkun olan batin olaylar betinleve onlarin her biri igin bir
olma olasilgi tahmin edilirse buna olasilik giimi denilmektedir® Olasilik

dagihminin yatirrm kararlarinda da kullanilabilir.

179 Ali CEYLAN, a.g.k., 5.422-423.

180 Jones P. CHARLES, Tuttle L. DONALD ve Heaton PERRILL, a.g.k., 5.123.

181 Francis JACK CLARK, 1986,a.g.k., 5.205.

182 Robinson I. Ronald-WRIGHTSMAN, DwaynefFinancial Markets: The Accumulation and
Allocation of Wealth McGraw-HillBook Compayny, New York, s. 104.

183 Mehmet Baha Karan, a.g.k, s.136.
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Olasilik (R

1

»
»

. (O,
0 6 On=12 18 24 R(%)

Sekil 2.3. Hisse Senetlerin Beklenen gaxlerinin Kesikli Olasilik Dgilimi

Sekil 2.3'de digey eksende (R getiri oraninin gercekjene olasilgl (P)
Olcilmektedir. Cizilen her situnun yikseklio situn ile gosterilen getiri oraninin
olasilgini ifade etmekte ve bu sutunlarin ifade ettikleasiliklarin toplami 1.00
veya % 100'esit olmaktadir-®*

n
2 R=1

t=1

Herhangi bir olasilik daliminin iki temel unsuru vardir. Bunlar;
» Beklenen Getiri (Dger)

» Standart Sapma
2.6.4. Beklenen Getiri Orani
Yatirimcilarin amaci getirilerini maksimum hale igeektedir. Fakat

iktisadi hayat belirsizliklerle dolu oldw icin her zaman bu hedef tam olarak
gerceklgemez. Bu sebeple getiriler Gzerindeki belirsizlie @lindginda bu bizi

184 Dejan B. SOSKC, Hartije od Vrijednosti: Upravljanje Portfoliom iinvesticioni Fondovj 2.
Baski, Beograd, Haziran 2001, s. 93.
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beklenen getiri kavramina gétiirtir.Beklenen getiri, belli bir ddnem getirileri ile bu
getirilerin gerceklgme olasiliklarinin carpiminin toplamidif. Baska bir deyjle,
beklenen getiri, risk veya belirsizlik ortamind&klemen dger sonuclarinin ortalama
degerini 6lcmeye yarayan bir ol¢utttr. Bilingigibi, sonuclarinin ortalama gerini
O0lcmeye yarayan bir olguttir. Ayni zamanda, sonutlartalama dgeri, medyan,
mod gibi baka olgtitlerle de ifade edilebilir. Beklenen getlienklemi gagidaki gibi

gosterilebilir:

E(R) =), RR

t=1

E (R) = Yatinm firsatinin beklenen getirisi
P.= Olasilik yuzdesi

Rt = Ekonomin durumuna gore getiri ylizdgsklinde ifade edilir.

Ornezin, iki hisse senedinden alan bir portfoy ele alinngtir ve her bir
hisse senedinin portfoy icindeki oranlari %50 kaddilmistir. Ekonomik durumlarla
ilgili olarak U¢ durum tanimlamasi yapilghr. Gelecek dénemde ekonominin
durgunliga girmesi olasifit %20, normal seyrinde devam etme olgsi50 ve
gengleme gosterme olasih ise %30 olarak kabul edilgtir. Varsayilan ekonomik
durumlara gore (x) ve (y) hisse senetlerinin geleyahesi olasi getirileri ise her bir

durum icgin tabloda verilg@ sekilde tahmin edilmektedir.

Ekonomik Olasiliklar H.S. getirisi (%) | H.S. getirisi (%)
durumlar (Py) (Rx) (Ry)
Durgunluk 0,20 -50 60
Normal 0,50 30 40
Gengleme 0,30 70 -30

Once s6z konusu iki hisse senedinin ayri ayri yddi olasiliklara bl

olarak beklenen getirileri ve riskleri hesaplanmia

®*Hulya KANALICI, a.g.e., s.7.
1% Francis JACK CLARK jnvestments; Analysis and ManagemeBtBaski, McGrawHill Book
Company, New York, 1972, s.253; Hillya KANALICI, &g s.8.
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E(R)= Y Pri = %20 (-50) + %50 (30) + %30 (70) %26
E (R) = Y Py = %20 (60) + %50 (40) + %30 (-30) %23

Yatirnm firsatinin beklenen getiri, (X) hisse sdndd %26 ve (y) hisse
senedinde %23 duzeyinde olacaktir. Fakat, karaebienek icin sadece yatirimin
beklenen getirisini d&l, yatirimin riskinin de hesaplanmasi gerekmektedi

Bu konuyu bir bgka 6rnekle aciklayalim. Varlik getiri oranlariniartyi
durumlarda ne dizeyde gercaldegsinin tahmin edilebilmesine dayanan bu
hesaplama, hipotetik bir varlik icin Tablo 2.1'dirigmektedir'®’

Tablo 2.1. Olasihik Da&iliminin Bilindigi Beklenen Getiri Oraninin

Hesaplanmasi

Durum Olasilik P; Getiri R; P Ri
D1 0,03 -0,03 -0,0009
D2 0,06 -0,02 -0,0012
D3 0,10 -0,01 -0,0010
D4 0,14 0, 00 0,0000
D5 0,17 0,05 0,0085
D6 0,17 0,06 0,0102
D7 0,14 0,07 0,0098
D8 0,10 0,10 0,0100
D9 0,06 0,11 0,0066
D10 0,03 0,12 0,0036

Toplam 1.00 E(R= 0,0456

Olasilik da&ilmin standart sapmasi beklenen gele cevresindeki
farklilasmayi Olcer. Standart sapmasi beklenepgeda guvenilirliliginin bir dl¢usu

olmas! acisindan hisse senedi fiyatinin beligiizii veya riskinin 6lctisudii®

87 Erding ALTAY, a.g.k., s.15.
18 siileyman YUKCU ve gierleri, Finansal Yonetim izmir 1999, s.265-269.
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2.6.5. Standart Sapma ve Varyans

Olasilik d&ihminin ikinci unsuru standart sapmadir. Standagima veya
varyans, portfoy yonetiminde risk oOlclisu olarakl&ailmaktadir. Ayrica, her bir
olasi getirinin, beklenen getiriden ne kadar gaptigosterir. Olasi getiriler, beklenen
getiriye ne kadar yakinsa, yatirrmin riski o derex® olasi getiriler, beklenen
getiriden ne kadar uzaksa, yatirrmin riski o dergiksektir. Dger bir ifadeyle,
standart sapmanin veya varyansigeteyukseldikce, risk de artmaktadir. Varyans,
her bir olasi sonucunun beklenen getiriden farklarikerelerinin, olasiliklarla
carpimlarin toplanmasiyla bulunur. Varyansin kakékdse, standart sapmayi

vermektedirt®®

Standart sapmaagidakisekilde hesaplanabilir:

n
Varyans =62 = 2 Pij[Ri - E(Ri)]?
=1

n

Risk = Standart sapmacs = \I 2 Pi[Ri—E(RI)J? :\J Varyans
i=1

E(Ri) = Beklenen getiriyi,

Pi = Her bir getirinin gercekiee olasilgini,

Ri = Olasilik D&iliminin herhangi bir getiri oranini géstermektedir

Standart sapmanin risk dlciitii olarak dort énendilif vardir;®

e Beklenen dger ve gerceklgbilecek dgerler arasindaki fark standart
sapmanin buyukgunu etkilemektedir. Risk olmaginda standart sapma
O’a ssit olur. Eger risk varsa standart sapma sifirdan bayuktar.

e Farklarin hesaplamalarda kareleri alinmaktadir. dBuumda beklenen

deserden daha wuzak olan fiyatlar standart sapmayl dédda

189 Turhan KORKMAZ ve Mehmet PEKKAYAEXxcel Uygulamali Finans Matemagii, Ankara 2005
Ekin Kitabevi, s.520-521.
10 sijleyman YUKCU ve dgierleri, a.g.k., s.271.
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yukseltmektedir. Standart sapmayi risk Ol¢utl ddmallanmak beklenen
degerden daha farkli olan gerlerin daha fazla risk g¢adigi anlamina
gelmektedir.

e Kareleri alinan farklar olasilik ile ¢carpilmaktadsgir olayin gerceklgne
olasilgl ne kadar fazla ise standart sapma Uzerinde or Kadk etkisi
olmaktadir.

e Standart sapma, kareleri alinmfarklarin toplaminin (olasiliklarla
agirhkh olarak) karekokine gitir. Standart sapma beklenengde ile
birime sahiptir. Bu nedenle beklenergdeile kagilastirabilme imkanina

sahiptir.

Bilindigi gibi, genellikle riskin 6lgcimu icin standart saarkullaniimaktadir.
Bunu 83. ve 84. sayfalardaki 6rnekleri ¢cozerek lagnayi calgalim.

Birinci drneze gore; X ve Y gletmelerinin standart sapmalari ve varyansi
asagldakisekilde hesaplanabilir:

Varyans (X);

o = (-50-26§ 0,20 + (30-26) 0,50 + (70-26)0,30
o’ = 1744 YTL

Standart sapmae;= 41,76

Varyans (Y);

6,2 = (60-23F 0,20 + (40-23)0,5 + (-30-23) 0,30
o’ =1261 YTL

Standart sapmaey, = 35,51

Fiyatin standart sapma X i¢in 41,76 iken Y icin535plarak hesaplangtir.
X hisse senedi daha yuksek bir standart sapmayp s#nasi acisindan daha fazla
risk olusturmaktadir. Eer, bu iki hisse senedi arasinda bir tercih yaprligisaydi,

dogal olarak her bir birimlik getiride hangisinde daha risk varsa o hisse senedi
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tercin edilecekti. Bunun dlgulebilmesi igin ise gdgm katsayisina bakilmasi
gerekmektedir.

Ikinci 6rneze gore; olasilik dalimimin belirlendgi durumda bir varin

riskinin hesaplanmasinagkin 6rnek Tablo 2.2.’de yer almaktadi:

Tablo 2.2.Varligin Risk Gostergesi Olarak Standart Sapma ve Varyans

Olasilik P; | Getiri R; P R; Ri—E(Ri) | (Ri—E(R))? | Pi(Ri—-E(R))?
0,03 -0,03 -0,0009 -0,0756 0,0057 0,0002
0,06 -0,02 -0,0012 -0,0656 0,0043 0,0003
0,10 -0,01 -0,0010 -0,0556 0,0031 0,0003
0,14 0, 00 0,0000 -0,0456 0,0021 0,0003
0,17 0,05 0,0085 0,0044 0,0000 0,0000
0,17 0,06 0,0102 0,0144 0,0002 0,0000
0,14 0,07 0,0098 0,0244 0,0006 0,0001
0,10 0,10 0,0100 0,0544 0,0030 0,0003
0,06 0,11 0,0066 0,0644 0,0041 0,0002
0,03 0,12 0,0036 0,0744 0,0055 0,0002

Toplam Varyansin =¢;2 = 0,0019
1.0 E(Ri) = 0,0456 i
Risk = Standart Sapma =e; = 0,0432
Degiskenlik katsayisi =e6; / E(r;) = 0,9474

2.6.6. D@iskenlik (Varyasyon) Katsayisi

Standart sapma ve varyans hesaplamalarinin soraicomithk bir rakam elde
edilmektedir. Ancak b&a yatinmlarla katlastirma yapabilmek icin nispi gerlere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyac ise standart sapmin beklenen @erine bolinmesi
yoluyla hesaplanan gakenlik katsayisi (DK) ile karanmaktadir*®? Degiskenlik
katsayisi buyuk olan beklenengden riski digerlerinden daha yuksek ol§u sekilde

ifade edilmektedir;

L Erding ALTAY, a.g.k., s.16.
192\winger ve Mohan 1997, s.103.
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Degiskenlik katsayisi = DK =; / E(R) = Risk / Getiri

86. sayfadaki orng gore, hisse senetlerin risk ve getiri oranlaagmlaki

gibidir:
Risk Getiri DK =¢; /E(R) %
Hisse senedi X 41,76 0,26 1,606
Hisse senedi Y 35,51 0,23 1,544

Yukarida bulunan dgsim katsayilari sonucuna gore (y) hisse senedinde he
bir birimlik getiri icin daha dglk dizeyde risk Ustlenilegmden, ikisi arasindan (y)
hisse senedi tercih edilecekti. Ancak, buradaelglen konu bu iki hisse senedi
arasinda tercin yapmak gk aksine her ikisini de igine alan bir portfoyin
olusturulmasi durumunda bu portféylin beklenen getwesiriskinin ne olacadir.
Acaba, riskli hisse senedini bir arada bulundurasgtematik olmayan riskin
azaltiimasi ya da minimize edilmesi mumkuin olaca#ird Bu sorunun yaniti ancak,
hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansakilarak bulunabilir. Eer
kovaryans negatif bir ger alirsa, s6z konusu hisse senetlerinin getinierters
yonde hareket efiini ve riski disirmede portfoye katkisi olagal sdylemek

muimkun olacaktir.

2.7. PORTFOY RISKININ VE GETIRISININ OLCUMU

Bir yatirimcl icin, yatirim firsatlari icersinde et vermek, yalnizca tek tek
menkul kiymetler arasindan sec¢im yapmakgilde. Cunkid, tek tek menkul
kiymetlerin ceitli bilesimleri de s6z konusudur. Firsatlarin sayisi aréjkgorun
karmalk bir hal almakta ve portféy kurami ortaya ciknmeakt. Yatirimcilar, cgtli
menkul kiymetler bilgmleri olusturarak cok sayida portfdy meydana getirebilirler.
Ancak, yatirrmci agisindan onemli olan, optimaltfigiin olusturulmasidir. Bunun
icin portféyiin risk ve getirisi hesaplanmali§fi?.

193 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.k., .431-432.
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Birden fazla yatirnma birlikte karar veriglhde, tum yatirimlari iceren
yatirim sepetine portfoy yatirrmi adini vermektedek bir yatirnm yapild@inda, risk
bu yatinmin riski ile ayni olmaktadir. Orgia bir sirket hissesine yatirim
yaptgimizda bu sirketin iflasi halinde yatirrmimiz batgiolabilecektir. Oysa
portfoyimuizde ayni anda bir gleiki farkl sirketin hissesine s agirhkta yer
verseydik; bir sirketin batmasi halinde paramizin sadece vyarisiayb&tms
olabilirdik. Dolayisiyla, birsirket yerine ikisirket hissesine yatirimda beklenen risk

azalmaktadit>*

Riskin yatirimcilar icin kullagii olabilecek herhangi bir 6lgtsi, yatirimin
mamkin tim ko6t sonuclarinin (ciktilarinin) oldddrini ve bu olasiliklara g
olarak bu kétii sonuglarin buyiikliiklerinin ne olaca gostermesi gerekir> Ancak,
farkli olasi birtakim c¢iktilari belirlemenin yerinegerceklgecek sonuglarin
beklenenden hangi dlciide sapma gostgracetahmin edilmesi ¢cok daha kolaydir
ve risk konusunda yatirimciya 6nemli 6lgiide fikarmektedir.iste, standart sapma
gerceklgen getirilerin beklenen getiriden ya daske bir anlatimla ortalamadan ne

Olgude sapgini tespit ettginden riskin dlgtilmesinde sikga kullanilan bir @i,

Standart sapmanin riskin bir 6l¢tist olarak kullanda akla gelebilecek bir
soru; neden sadece ortalamanin altinda kalan kinictar dgil de ortalamanin
Ustiindeki iyi sonuclar da hesaba katilmaktadir.s@ka dgilimlarinin simetrik
olmasi durumunda, Ba bir anlatimla normal gdima uygun olmasi durumunda,
zaten daihmin sol tarafi s@ tarafi ile tamamen simetrikti. Bunun anlami,
yatirrmcinin portfoy tercihini, getirilerin normaggildigl varsayiminda, sadece kétu
sonuclarin meydana gelmesi olasiliklarina bakaragmasi ile standart sapmaya
bakarak yapmasi arasinda hi¢ bir farkin olmageata Getirilerin normal dalima
uymamasi durumunda bile cokia yiksek ve cok ari distik getiri gerceklgme

19 Oral ERDGGAN, a.g.k.
19 Sharpe, VILLIAM F., Alexandar GORDON J, Bailey, Jeffrey \lnvestments 5.Baski, Prentice
Hall internacional Edition, 1995, s.77; Girel KONURALRy.a., s.260-261.
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olasiliklarinin ¢ok kuguk olmasi nedeniyle standsapmanin iyi bir risk 6lgusu

olarak kullanilabilecg soylenebilir®®

Portféyln getirisinin ve riskinin ayri ayri olculikisinin kiyaslanmasi ile
portféy baarisi ortaya konabilecektir. Bir portfoyin getinsi olcimu kisaca,
sermaye kazanci ve kar payindan salu toplam getirinin, yatirnm tutarina
oranlanmasi ile yapilir. Ancak bir portfoylin sadecglama getirisinin 6élcilmesi,
performans tespiti icin yeterli olmayacaktir. Bunuiske goére duzeltiimesi

gereklidir®’

2.7.1. Portfoy Riski

Portfoy yaklgiminin en dnemli 6zefi riskli yatinmlarin teker teker ¢g¢ de
bir arada ele alinip incelenmesi ve Rekilde yatirimlar arasinda kalrkh

etkilesimlerin dikkate alinmasidi®

Portfoy riski, portfoyln standart sapmasi ile dlgtlPortfoy riski, portfoyl
olusturan menkul kiymetlerin standart sapmalaringarlgli ortalamasi olarak
Olcilmez. Bunun nedeni, portfdy ici etijlen nedeniyle, portféy riskinin, portfoyu
olusturan menkul kiymetlerin garlikl ortalama riskinden kic¢uk olma olagidir.
Hatta teorik olarak, ayni beklenen getiri ve stahda@mpmaya sahip senetler ile

portfdy olusturulduzunda, portfdyiin standart sapmasinin sifir olmasnkiiindiir'®

Portfoyl olgturan varliklarin getiri oranlarinin birlikte haegketme derecesi,
diger deysle kovaryans nedeniyle portfoyun riski, beklenetirgeraninda oldgu
gibi, portféyl olgturan varliklarinin risklerinin @rlikli ortalamasi olmamaktadir.
Risk, beklenen getiriden sapmay ifadegatiien, portféyd olsturan varliklarin getiri

oranlarinin, beklenen getiri oranlarindan sapmasiydnleri ve bu sapmanin

1% Markowitz H.M. ve Levly H.,Approximating Expected Utility by a Function of Memand
Variance, Amerikan Economic Review, 69, no:3, Haziran 195.808-317; Girel KONURALP,
a.g.e., s.260-261.

197 \www.baskent.edu.tr

1% Ocal USTA, a.g.k., s.316.

199 Amling FREDERC, a.g.k, 5:596
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blyukluklerinden kaynaklanan gki, toplamda portféyin bir batin olarak
gerceklgen getirisinin beklenen getirisinden ne denli gapti belirleyen bir etki
olusturmaktadir ve bu da tek tek varliklarin riskleningsirlikli ortalamasindan

farklidir.2%°

Portfoyln standart sapmasi, icgidnenkul kiymetlerin getirileri arasindaki
ili skinin yapisina bgidir. Portféye dahil edilen hisse senedi sayigilkaga portféyin

standart sapmasu sekilde formiile edilir*®*

G

o p : Portfoyun standart sapmasi
o : I'nci menkul kiymetin standart sapmasi

n : Portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi.

Ornezin, portfoyde yer alan tiim hisse senetlerinin séangapmasinin %60
olmasi durumunda ve portfoye 20, 50 ve 100 adet lysse senedi ilave edilmesi

durumda portféyun riskisagidaki gibi olacaktir:

20 adet hisse sened= 0,60 A 20 =0,13
50 adet hisse sened, = 0,60 A 50 = 0,08
100 adet hisse senedj, = 0,60 A 100 = 0,06

Ornekte goruldgu gibi portfoye dahil edilen hisse senedi sayistikapa
portfoyln riski azalmaktadir. Ancak gercek hayatankul kiymetlerin getirilerinin
tamamen birbirinde @amsiz hareket etmesi varsayiminin gecgrlifildukca diguk
bir olasiliktir. Bu nedenle, bir portfoylin riski(8tandart sapmasini yada varyansini)
hesaplayabilmek icin dncelikle portféyde yer alaenkul kiymetlerin getirilerinin

birbirleri arasindaki ikkinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

20 Erding ALTAY, a.g.k, s.20.
21 Ocal USTA, a.g.k., 5.317-318.
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Bir portfoyun toplam riskini varyans gosterigghhe gore, bir portfoyiln

varyansi ve standart sapmagagadaki gibi hesaplanmaktadir

n n

Varyans s2,= 2 2 wi wj Cov(j)
i=1 =1

n n

Portfdy Riski = Standart Sapmasyz= [X X wi wj Cov(j) ]4/2
i=1 i=1

1

op . Portfoy riski
W : Her bir menkul kiymetin portféydekgal gi :

Cov(j) : Menkul degerler arasindaki kovaryans

» ki hisse senedinden glan portfoyiin standart sapmasagadaki gibidir:
op = [Wiw1Cov(l,1)+ wiwoCov(l,2)+ wwiCov(2,l)+wsw.Cov(2,2)]4/2

e Uc hisse senedinden gan portféyiin standart sapmasagdaki gibidir:
op=[wiw1Cov(l,1)+ww>Cov(1,9+wiwzCov(l,3)+wsw;Cov(2,1)+ww>Cov(2,2)
+FWWSCOV(2,3)+*WW2Cov(3,)+naw: Cov(3, ) +aw-Cov(3,2)+wws Cov(3,3)f?

2.7.2. Portfoy Getirisi

Portfoylin beklenen getiri orani, portféyu glwan her bir varfin beklenen
getiri oranlarinin girlikh ortalamasidir. Portfoy icindeki varliklariasirligl, portfoye
yapilan yatirim tutar icinde her bir vagd ayrilan pay olarak tanimlanmaktadir. Bu
nedenle portféyiin toplamgaligi %100 veya 1 olmalidf®® Portfdyiin beklenen

getiri orani aagidaki gibi hesaplanmaktadit®

E(R)=2 WE(R)

n
i=1

292 Hcal USTA, a.g.k., s.316.
23 Erding ALTAY, a.g.k, s.17.
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E (Ry)) = Portfoy beklenen getiri orani,
E (R)= ivarlginin beklenen getiri orani,
W, =i varliginin portfoy icindeki girligi ifade eder.

n = Portfoydeki menkul kiymet sayisi

Bir drnekle aciklanacak olursak;

Hisse Senedi Adi Portfoy @i gi Beklenen Getiri E (R
X 0,20 0,90
Y 0,25 0,60
Z 0,25 0,20
T 0,30 0,70
Toplam 1

E (R) =0.20(0.90) + 0.25(0.60) + 0.25(0.20) + 0.30§p~0.59 (%59)
2.7.3. Kovaryans

Risk ve beklenen getiri oranlarinin sayisal olaiékde edilebilmesi,
varlklar arasindaki ikilerin belirlenebilmesine olanak vermektedir. \argetiri
oranlarinin farkli durumlara karfarkli desisimler gostermesi, varliklarin bir araya
getirilerek portfoyler olgturulmasina ve bdoylelikle beklenen getiri oranindan
fedakarlik etmeksizin riski direbilmeye olanak vermektedir. Birden ok vzl
yatirnm yapildginda olgan portfoytn riski, portfoyl okturan yatirim araclarinin

riskinin toplamindan farkl olmaktadir. Bunun netldmvaryans etkisidif**

Kovaryans iki dgiskenin zaman icinde birlikte hareket etme derecesini
gosteren mutlak bir gostergedir. Tek birgg&enin kendisi kafisinda kovaryansi
kendi varyansinasétir. Yatirrm analizlerinde kovaryans menkul kiymgetirileri
arasindaki igkinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Portféyluglran menkul
kiymet getirilerinin birbiriyle olan ikkisi portfoy riskini (portfoyin varyansini veya
standart sapmasini) etkilemektetit. Kovaryans iki rastsal @gesken arasindaki

istatistiki bir olcudir. Orngin, iki hisse senedinin getirileri arasindaki koyaams

2% Erding ALTAY, a.g.k, s.18.
% Hiiseyin DAGLI, a.g.k., s.333.
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pozitif ise bu iki hisse senedinin getirilerininrayyonde hareket effi, negatif ise
ters yonlerde hareket ditianlssilmaktadir. Sifir ise iki désken (burada, hisse
senetlerinin getirileri) arasinda herhangi bigdssal iliskinin bulunmadgini gosterir.
(x) ve (y) gibi iki hisse senedinin beklenen géthin meydana gelme olasiliklagie

desilse, kovaryanssagidaki formill ile hesaplanabilf®®

COV(R(R)=oxy=) R[(Ri-ERJ)) (Ri-ER)]

i=1

Gecmi veriler kullanilarak hesaplanacak kovaryansin fidesyonu?®’
n
COV(R(R)=0xy=2 [(Ra-E(R)) (Ri-ER)] /N-1
i=1

COV(R(,R)) : X ve Y menkul kiymetleri arasindaki kovaryans,
Ry : X menkul kiymetini dénemindeki olas! getirisi,

Ryi 1 Y menkul kiymetini donemindeki olasi getirisi,

E(RJ) : X menkul kiymetinin beklenen getirisi,

E(R)) : Y menkul kiymetinin beklenen getirisi,

N : Olasi getirilerin sayisi.

Portfoy yoOnetiminde kovaryans menkul kiymet beklengetirileri
arasindaki igkinin yoninu belirlemektedir. Kovaryansin buyugliive kicukligi
matematiksel olarak bir anlam ifade etmemektedu. iedenle kovaryans eksi
sonsuz (w) ile arti sonsuz () arasinda bir dger almaktadir. Dolayisiyla iki
degiskenin birlikte hareketinin ya da g@giminin yoninu gdstermektedir. Menkul

kiymet sayisi arttikca da kovaryans matrisinisalulmasi gerekmektedff®

Kovaryansin pozitif olmasis€kil 2.4. A), iki menkul kiymetin ayni anda
ayni yonde hareket egini gostermektedir. Ayni anda her iki menkul kiymet

2% Girel KONURALP, a.g.e., 5.261.
27 Dejan B. SOSKC, a.g.k., s.100.
28 Bcal USTA, a.g.k., 5.318-319.
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olasi getirileri beklenen getirilerinden ytksek ga digik ise kovaryans pozitif

hesaplanir. Bu durumda hisse senetlerinden bingyetirisi artarken gierinin de

artmakta, bir

isi azalirken gerininki de azalmaktadir. Negatif kovaryangKil

2.4. B) iki menkul kiymetin ayni anda karyonde hareket efiini gosterir. EBer

bir menkul kiymetin olasi getirisi beklenen geimden yiksek, dgierininki disik

ise veya ters

artarken die

I ise kovaryans negatif hesaplanigk®8air ifadeyle birisini getirisi

rinin distiginu  gostermektediriki menkul kiymet birbirinden

tamamen bamsiz gekil 2.4. C) ise yani ayni ya da karyonde hareket effine

iliskin herhangi bir gilim yoksa kovaryans sifir hesaplaAif. Asagidaki sekil

2.4.'te hisse senedi getirileri arasinda kovaryiigkisi gostermektedir.

A

Sekil

Diger

24. A, B ve C DurumlardaHisse Senedi GetirileriArasindaki
Kovaryansiliskisi

bir deisle, pozitif kovaryans, portfoyun riskini artirmaktaegatif

kovaryans, portfoyun riskini dirmektedir. Boylelikle, negatif korelasyonlu menkul

kiymetlerden

stratejisi uygu

portféy okiurarak, portfoyin riskini diiirebilir ve bir nevi korunma
langioluruz. Bu korunma stratejisi, portfoye risksiz/ide tahvili alarak

riski dislirme stratejisine gore de giicli bir alternatfftft.

29 Dejan B. SOSKC, a.g.k., s.100-101.
210 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.e., s.437.
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2.7.4. Korelasyon Katsayisi

Kovaryans ile yakin ifkisi olan bir baka istatistiksel 6lcl ise korelasyon
katsayisidir. Korelasyon, olasilik kurami ve istitie iki ba&imsiz dgisken
arasindaki dgrusal iliskinin yonini ve gucunu belirtir. Genel istatistikse
kullanimda korelasyon, Bansizlik durumundan ne kadar uzakl@gini gosterit'*
Kovaryanstan farkli olarak korelasyon katsayisi ddgisken arasindaki gkiyi
degiskenlerin standart sapmalarini da dikkate alagekilde nispi olarak ortaya
koymaktadir. Portfoy analizinde riskin dlgulmesinderelasyon katsayisi yaygin
olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla korelasyondaatisi, iki menkul kiymetin getirileri

arasindaki ikkinin derecesini 6lcmektedft?

Korelasyon katsayisi, kovaryansin, iki menkul kiyimstandart sapmalarinin

carpimina bélinmesiyle bulunti®
COoV(y
Gi Oj

R : K ve L menkul kiymetleri arasindikielasyon katsayisi,
COV(j, y : K ve L menkul kiymetleri arasindaki kovaryanget

o : Menkul kiymet standart sapmasi

Korelasyon katsayisi ile ilgili Gzerinde durulmagereken noktalar

asagida 6zetlenmtir.?**

o Korelasyon katsayisarti bir (+1) ile eksi bir (-1) arasindair dezerdir.
e Korelasyon katsayisinirarti bir (+1) olmas) iki menkul kiymetin
getirileri arasinda tam ve pozitif birgki bulundigunu, dger bir deysle

tamamiyla ayni yénde hareket ettiklerini gosterradkt Gercek hayatta,

211 http://tr.wikipedia.org/wiki/Korelasyon

22 Bcal USTA, a.g.k., s.319.

213 Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, a.g.e., s.436.
214 Bcal USTA, a.g.k., 5.319-120.
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hisse senedi piyasasinda bgele genellikle 0’dan buyuk ve hatta 0.1 ile
0.9 arasinda olmaktadir.

e Korelasyon katsayisinireksi bir (-1) olmas) iki menkul kiymetin
getirileri arasinda tim ve negatif birski bulundigunu, dier bir deysle
tamamiyla ters yonde hareket ettiklerini gosterir.

e Korelasyon katsayisiniaifir (0) olmasiiki menkul kiymetin getirileri
arasinda herhangi birgkinin bulunmadgini gosterir.

o Korelasyon katsayisinisifir (0) ile bir (1) arasinda olmasmenkul
kiymetlerden birisinin getirisi arffinda, dgerinin de muhtemelen
artacgini gosterir. Bu olasgn derecesi (+1)’'e yak§akca artar.

e Korelasyon katsayisinieksi bir (-1) ile sifir (0) arasinda olmasi
menkul kiymetlerden birinin getirisi aggtnda dgerinin de muhtemelen
azalacgini gosterir. Bu ters gkinin derecesi -1’e yakbik¢a artar.

e Korelasyon katsayisingogu sifirdan (0)'dan bayuktir

e Menkul kiymetleri bir portfdy icerisinde bir araggtirmenin esas amaci,
korelasyon katsayilaft1)'den daha digiuk olan menkul kiymet ciftleri

bulabilmektir.

Asagidaki grafiklerde tam pozitif, tam negatif ve hemlgabir korelasyonun

tanimlanamag durumlar gosteriimektedfr>

Ry| Ry| Ry|
Ar A A
o > el > NN
..'. Ryi ..o. Ryi Ryi
Tam pozitif Tam negatif Korelasyon yok

Sekil 2.5. Hisse Senedi Getirileri Arasinda Korelasybgkisi

215 Giirel KONURALP, a.g.e., 5.265-267.
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Yukaridaki grafiklerde goruldiii gibi tam pozitif bir ilgki yukarr d@ru bir
cizgi Uzerinde toplanan getirilerle [x hisse sengidisek (dguk) getiri elde etfiinde
y hisse senedinin de getirisi ayni 6lctude yukseki(kl) olacaktir], tam negatif gki
asagl dogru bir cizgi Uzerinde toplanmgetirilerle [x hisse senedinin getirisi yliksek
(distk) oldusunda y hisse senedinin getirisi de ayni 6lgtdgiklytiksek) olacaktir]
ve iliskinin tanimlanamamasi durumunda ise (korelasyosaasinin sifir olmasi
durumu) getirilerin herhangi birsagl ya da yukari dgru bir dgiru etrafinda
toplanamamasyeklinde ifade edilngtir. O halde, portfdyin standart sapmasi ya da
varyansinin hesaplanmasi igin portféye dahil hisseetlerinin getirileri arasindaki
kovaryanslarin bilinmesi gerekmektedir.

86. sayfasinda birinci orgmin devami; iki portféyin getirileri arasindaki

kovaryansin hesaplanmasi gerekmektedir.

COV (R.R) =Y | —E®) | [ry—E() | Pi
= (-50-26)(60-23) 0,2+ (30-26)(40-23) 0,50 + (70{280-23) 0,30 = 1228

Kovaryans negatif bir der oldyuna gore s6z konusu hisse senetlerinin
getirileri arasindaki ikkinin ters yonde oldgu anlgilmaktadir. Bu ilgkinin

derecesini grenmek istenirse korelasyon katsayisinin bulungeskmektedir.

COV (RR)
R = = - 1228/ (41)785,51) =0,8281

Oy Oy

Sonugtan da gorulebilegiegibi, hisse senetlerinin getirileri arasinda -1'e
yaklasan -%82,81 diuzeyinde bir korelasyon vardir ve brtf@win riskini gagiya

cekmek icin kullanilabilir.
O halde, eldeki parasinin yarisi (x)geli yarisi da (y) hisse senedine

yatirilarak bir portfdy olgturuldusu varsayilsin. Olgturulan bu portféytiin beklenen

getirisi:
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n

E(R)= Y WE(R)= %50(26) + %50(23) %24,5

i=1
Portfoyln varyansi ve standart sapmasi ise;

Var (rp) = VVZXGXZ + yGy2 + 2V\&Wy Cov (X,y)
Var (r,) = 0,50 (41,765 + 0,50 (35,51 + 2 (0,50)(0,50)(-1228) £37,22
op=V137,22 =%11,71

2.7.5. Beta Katsayisi

Sistematik riskin Olcisu olarak kabul edilen bettskyisi karakteristik
dogrunun eimidir. Beta katsaysis, piyasa portfoyinde (endeksineydana
gelebilecek bir birimlik dgismenin hisse senedi getirilerine nasil yansigaca

konusunda bize bilgi verfr®

Iyi cesitlendirilmis bir portfdyde uygun risk élgiimii tek hissenin gstitin
genelde hisselerin getirisinin hareketine gorelraesirang gosterdginin délcimadar.
Bu da beta ( 3 ) ile ol¢ulur. Bir hissenin kaciralan riskini dgerlendirmek igin
beta katsayisinin belirlenmesi gereklidir. Betgsbnin gecngteki getiri oranlarinin
degisiminin, piyasa getiri oranlar ile k@tastirmali deisiminin incelenmesi ile
belirlenir. Beta, hisse senedinin toplam riskinin bolimunin elimine edildikten

sonra geriye kalan geilmayan riski olcef’

Beta katsayisi, belirli bir hisse senedinin, ndid& pazarla birlikte hareket
ettigini gosteren bir olcuttir. Sistematik riski @ik olan menkul kiymetin beta
degeri < 1 ve sistematik riski yiksek olan menkul ketm beta dgeri > 1'dir.

Bunun finansal yatirimlara jkin kararlardaki etkisjoyledir?*®

?1°S. UnalSAKAR, Araglari, Kurumlar velsleyisi ile Sermaye PiyasasEskisehir, 1997.5.249
27 sijleyman YUKGU ve gerleri, a.g.k., 5.286.
218 http://bigpara.ekolay.net

99



e Beta dgeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunflzazar
portféyl dizeyinde) yer algh ve getirilerinin orta diizeyde oldu;

e Beta dgeri > 1 olan finansal varliklarin yiiksek sistematgke sahip ve
beklenen getirileri ylksek yatirimlar olgiu

e Beta dgeri < 1 olan finansal varliklarin dik sistematik riske sahip ve
beklenen getirileri dfiilk yatirimlar oldgudur.

Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir menkulrketin sgladigi getiri (rx)
ile piyasa portfoyu getirisi (ry) arasindaki kovangin, piyasa getirisinin varyansina

oranidir?*®

Cov (xRRy) Ox Oy Pxy Ox Pxy

Px
VAR (R Oy Oy o?y

Bx : x menkul dgerinin sistematik riskini,
pxy . Menkul deger x ile pazar portféyl y'nin arasindaki korelasyon
katsayisini,

ox . Menkul dgerin standart sapmasi,

oy : Pazar portféyunin standart sapmasini,

o%, : Pazar portfdylntn varyansini gostermektedir.

Yukarida belirttgimiz gibi, piyasanin betasi 1'ssigtir. Diger tim betalar
buna gore deerlendirilir. Beta pozitif ve negatif @gerler alabilir. Betanin negatif

deger aldgi durumlar nadirdir. Bazi betalar ve yorumlari Tedl3'de verilmtir.?2°

Piyasaya gore iki kat daha fazla tepki veren l@séisenedi piyasadaki %1'lik
bir dezisime %2'lik bir dgisim ile tepki verecektir. Yani piyasa portfoyuinde¥%1'lik
degisim halinde bu hisse %2'lik bir dgime urayacaktir. Ber beta 1l'e ¢t ise,
hissenin dgisimi de piyasa ile ayni oranda olacaktir. Betanisi @kya arti olsu ise

hisse senedinin piyasaya gorgiden yonunu belirlemektedir

219 Osman OKKAa.g.k.,s.322.
22 gijleyman YUKCU ve drleri, a.g.k., .286-287.
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Tablo 2.3 Beta ve Yorumu

=

e

Bet HAREKET YONU YORUMU
) ) Piyasaya gore iki kat daha riskli - Piyasaya g
2,0 | Piyasa ile ayni yonde i kat daha fazla teoki aésteri
hareket eder iki kat daha fazla tepki gosterir
. ) . Piyasa ile ayni riske sahip- Piyasa ile ayni
1,0 Piyasa ile ayni yonde L )
hareket eder tepkiyi gosterir
' _ Piyasanin yarisi kadar riske sahip - Piyasan|n
0,5 | Piyasa ile ayni yonde o
hareket eder yansi kadar tepki gosterir.
0,0 Piyasa hareketlerinden etkilenmez.
_ _ Piyasanin yarisi kadar riske sahip - Piyasan|n
-0,5| Piyasanin aksi yonunde - .
hareket eder yarisi kadar tepki gosterir.
. o Piyasa ile ayni riske sahip- Piyasa ile ayni
-1,0| Piyasanin aksi yonunde L
hareket eder tepkiyi gosterir.
_ o Piyasaya gore iki kat daha riskli - Piyasaya g
-2,0 | Piyasanin aksi yonunde

hareket eder

iki kat daha fazla tepki gosterir.

=

e

Kaynak: Silleyman YUKCU ve gerleri, Finansal Yonetimizmir 1999, s.287.
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UCUNCU BOLUM
IMKB 30 ENDEKS HiSSE SENETLERININ
RiSK VE GETIRi ANAL iZINE UYGULAMALI B iR YAKLA SIM

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Hisse senetlerinden alan bir portfdy olgturma yoluyla sistematik
olmayan riskin cgtlendirme sayesinde azaltabilgo@ ortaya koymaktir. Bu amacla
IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden &tedi kullanilarak gtli
portfoyler olyturulmustur.

Calismada, portfoyl olgturan hisse senetlerinin korelasyon katsayilari da
dikkate alinarak getirilerin pozitif veya negatiforjde artaga gosteriimeye
calisiimigtir. Korelasyon Matrisi 2006 verilere gore Ek 3’'désterilmitir Ayrica
Endeks 30 icindeki bulunan 28 hisse senedinin ketizayilari da bulunngtur.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmada vadeliglemler piyasasinda kullaniimak tGzere menkul kiymet
yatirim ortakliklar haric endekse dahil ulusal gigda glem géren hisse senetlerinin
secim kriterlerine gore secilgP8 hisse senedinden géun IMKB 30 Endeksi, ana
kitle olarak kullaniimygtir.

IMKB 30'da yer alan ve endeks lizerinde etkin olan Hi8se senedi
sunlardir; Anadolu Efes, Ulker Gida, Hiriyet Gazgtésksa, Ergli Demir Celik,
Karademir D, Arcelik, Beko Elektronik, Ford Otosdmfas Oto. Fabrika, Vestel, Ak
Enerji, Enkainsaat, Migros, Turcell, Akbank, Finansbank, GarantinBasi, is
Bankasi (C), Yapi ve Kredi Bankasi, Ak Sigorta, rktaHolding, D@an Holding,
Dogan Yayin Holding,ihlas Holding, Ko¢ Holding, Sabanci Holding $&e Cam
senetleridir. Bu hisse senetlerkitk sektorlere ait olduklari Ek 1'de gdsterilghir.
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Arastirmada hisse senetlerinesKin bilgiler IMKB bilgi i slem merkezinden
elde edilmgtir.

3.3. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Arastirma kapsamindaMKB 30 endeks igerisinden secilen veriler, 2006
yili itibariyle IMKB 30’dan 28 olgturan sirketlerin, 2006 yili icin ortalama getiri
degerleri dizeltiimg rakamlar olupsletmelerde kar datimi olmadgl varsayimi ile

hesaplannstir.

Ayrica aragtirma kapsaminda derlendirmeye alinan portféylere skin
olarak hisse senetlerinin portfoy icerisindekiiraklarinin sit dizeyde oldgu
varsaylimgtir. Bu varsayimin temel nedeni, hisse senedighs&hedinin getirisi ve
icerdigi risk ile portfdytin tamami arasindaki korelasyégkisini, risk dizeyini ve

portféyln ortalama toplam getirilerini ortaya koykha

3.4. ARASTIRMANIN YONTEM 1

CalsmadalMKB 30 Endeksi kapsaminda bulunan hisse senette006
yilina iliskin aylik ve yillik ortalama getirileri ylizde olddesaplanmy elde edilen
degerler her bir hisse senedi icin standart sapmajaves; dgisim katsayisi ve beta

katsayilari hesaplamalarinda kullangtmi
Calsmada kullanilan hisse senetlerinin ortalama getiril standart
sapmalari, varyanslari ve ggkenlik katsayilari Tablo 3.1'de verilgtir. Bu

istatistiki degerlerin bulunmasi igcigu formaller kullaniimgtir:

1. Once bir aritmetik ortalama getiri hesaplanir:

n

Aritmetik ortalama; AO=1/ny RR ;AO=(R+R+Rz3+...+ R)/n

t=1
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2.Varyans ve Standart sapma dgerini bulma:

n
Varyans =¢;? = [Ri — E(Ri)]2
=1

n

Risk = Standart sapmacs = \I 2 [Ri—-E(Ri) ]2 =\| Varyans
i=1

4. Degiskenlik katsayisi:

DK =¢; / E(F) = Risk / Beklenen Getiri

5. Portfoy Varyans ve Portfoy Standart sapma hesaphmasi:

n n
Varyans s2,= X X wi wj Cov())
i=1 i=1

Portfoy Riski = Standart Sapmaoy = [

nM s

2 wi wj Cov(j) ]2
i=1 i=1

6. Bu hesaplamayi daha kolaylstirmak icin su formul kullanilabilir
n
Varyans =o2= |/n X [Ri—- E(RIi)?
i=1

n

Risk = Standart sapmacs = \I |/nX [Ri—-E(RI) 2 :\J Varyans
=1

7. Kovaryans;

r

COV(R,R)=o0oxy=2 R[(Ri-ER)) (Ri-ER)]

i=1

8. Korelasyon Katsayisj

COV()y

Gi Oj
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Asagidaki tabloda gosterilen hisse senetlerinin piyastgmsil ettgi
varsayimiyla, hisse senetlerinin aylik getirileninaritmetik ortalamalari alinarak

varyanslari, standart sapmalari vgidieenlik katsayilari hesaplanstr.

Tablo 3.1. IMKB 30 ENDEKS 28 Hisse Senedinin Beklenen Getiriler,
Varyanslari, Standart Sapmalari vegBkenlik Katsayilari

ARCLK AKENR
R; E(R)) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))? R; E(R) | Ri— E(Ri) | (Ri - E(R))?
373 | (006)] 3,79 14,36 6,50 | (1,88)] 8,38 70,22
(13,90) | (0,06)| (13,84 191,545 | (6,98 | (1,88)] (5,10 26
(1,06) | (0,06)] (1,00) 1 142 | (1.88) | 3,30 10,89
0,00 | (006)] 0,06 0,0036 31,68 | (1,88)| 33,56 1126,27
1,61 | (0,06)] 167 2.789 (852) | (1,88)] (6,64) 44,1
2,76 | (0,06)] 2,82 7,95 17,33 | (1,88)| 19,21 369
(7,65) | (0,06)] (7,59 57,6 (23,47) | (1,88)| (21,59) 466,13
(8,48) | (0,06)] (8,42 70,9 (19.67) | (1,88)] (17,79) | 316,484
09 | (006)] 096 0,92 (12,86) | (1,88)| (10,98) 12,56
9,76) | (0,06)| (9,70) 94 (508) | (1,88)] (3,20 10,24
081 |(0,06)] (0,75 0,56 442 | (188)] 6,30 39,69
3191 | (0,06)] 31,97 1022,08 | (7,38) | (1,88)] (5,50) 30,25
(0,74) 62 = 4249,9186 | (22,61) 62= 2521,834
Gi- 65,19 Gi- 50,22
DK = (1086,52) DK = (26,7)
DOHOL TOASO
R; E(R)) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))? R; E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(R))?
(12,20) | 1,54 10,66 113,63 | (2,000 | 568 | (7,68) 58,98
(17,09) | 1,54 | (18,63) 347,7 3,73 568| (1,95) 3,8
6,84 1,54 53 28,09 18,72 5,68 13,04 170,04
(6,40) | 1,54 | (7.94) 63,04 1,50 568| (4,18) 17,47
1,63 1,54 0,09 0,0081 | (0,99) | 568 | (6,67) 44,489
5,13 1,54 3,59 1289 | (2,42) | 568 | (8,10 65,61
1250 | 1,54 10,96 120,12 7,25 5,68 1,57 2,464D
(14,82) | 1,54 | (16,36) 267,65 (6,64) | 568 | (12,32) 151,78
2,44 1,54 0,9 0,81 (047) | 568 | (6,15 37,82
(12,14) | 1,54 | (13,68) 187,14 (2,74) | 568 | (842 70,89
3333 | 154| 31,79 1010,6 4,29 5,68 (1,39) 1,932
19,32 | 1,54 17,78 316,13 4789 568 4220 BBB1,
18,52 62= 2467,8081 | 68,12 62= 2406,9559
Gi- 49,68 oi- 49,06
DK = 32,26 DK = 8,637

105



SAHOL AKGRT
R; E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))? R E(Ri) | Ri — E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
(1,77) 1,78 (3,55) 12,6 0,00 1,37 (1,37) 1,877
(8,13) 1,78 (9,91) 98,208 (12,30) | 1,37 (13,67) 186,87
14,95 1,78 13,17 173,449 7,96 1,37 6,59 43,43
(3,60) 1,78 (5,38) 28,94 5,61 1,37 4,24 17,977
16,60 1,78 14,82 219,63 (0,93) 1,37 (2,3) 5,29
11,21 1,78 9,43 88,92 23,29 1,37 21,92 480,4
(12,65) | 1,78 (14,43) 208,225 (18,89) | 1,37 (20,26) 410,47
(20,59) | 1,78 (22,37) 500,417 (18,80) | 1,37 (20,17) 406,83
(1,32) 1,78 (3,10) 9,61 1,53 1,37 0,16 0,0256
(8,65) 1,78 (10,43) 18,785 (3,68) 1,37 (5,05) 25,5
1,96 1,78 0,18 0,0324 10,32 1,37 8,95 80,1
33,33 1,78 31,55 995,4025 22,33 1,87 20,96 , 339
21,34 62= 2354,2189 16,44 62 = 2098,1696
G- 48,52 G- 45,8806
DK = 27,26 DK = 33,435
AKSA GARAN
R; E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))? R E(Ri) | Ri — E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
0,55 2,00 (1,45) 2,1025 (2,90) 0,50 (3,40) 11,56
(5,40) 2,00 (7,4) 54,76 (9,91) 0,50 (10,41) 108,37
19,23 2,00 17,23 296,87 19,42 0,%0 18,92 357,9
0,00 2,00 (2,0) 4 4,67 0,50 4,17 17,389
36,84 2,00 34,84 1214 (0,47) 0,50 (0,97) 0,94
(4,04) 2,00 (6,04) 36,48 9,14 0,50 8,64 74,69
(15,38) | 2,00 (17,38) 302,06 (16,53) | 0,50 (17,00) 290
3,54 2,00 1,54 2,37 (13,39) | 0,50 (13,89) 192,9
(2,59) 2,00 (4,59) 21,07 9,91 0,50 9,41 88,55
(6,45) 2,00 (8,45) 71,4 (15,97) | 0,50 (16,47) 271,26
1,64 2,00 0,36 0,13 (2,46) 0,50 (2,96) 8,76
(3,94) 2,00 (5,94) 35,28 24,49 0,50 23,99 575,5
24,01 2= 2040,5225 6,00 62 = 1997,819
G- 45,172 0i- 447
DK = 22,586 DK = 89,4
KCHOL SISE
R; E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))? R E(Ri) | Ri — E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
10,44 0,30 10,14 102,81 (4,76) 1,17 (5,93) 35,16
(11,86) | 0,30 (12,16) 147,8 (7,08) 1,17 (8,25) 68,6
16,26 0,30 15,96 2547 15,78 1,17 14,61 B34
(10,83) | 0,30 (11,13) 123,87 8,93 1,17 7,76 60,21
4,81 0,30 451 20,34 (4,27) 1,17 (5,44) 29,59
10,17 0,30 9,87 97,41 8,33 1,17 7,16 51,26
(14,89) | 0,30 (15,19) 230,73 (6,90) 1,17 (8,07) 65
(15,86) | 0,30 (16,16) 261,1 (20,68) | 1,17 (21,85) 477
1,40 0,30 1,10 1,21 1,74 1,17 0,57 0,32
(10,63) | 0,30 (10,93) 119,46 (8,00) 1,17 (9,17) 84,08
9,59 0,30 9,29 86,3 21,36 1,17 20,19 407,86
14,96 0,30 14,66 214,91 9,57 1,17 8,4( 70,56
3,57 2= 1660,64 14,02 62 = 1562,83
O = 40,75 O = 39,53
DK = 135,8 DK = 33,78
1
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MIGRS YKBNK
Ri E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))? Ri E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
20,39 4,73 15,66 245,23 (3,15) 0,47 (3,62) 13,1044
(9,52) 4,73 (14,25) 23,06 (9,29) 0,47 (9,76) 95,2576
10,53 4,73 5,80 33,64 6,87 0,47 6,4 40,96
7,80 4,73 3,70 9,4249 (8,39) 0,47 (8,86) 76,5
16,53 4,73 11,80 139,24 21,19 0,47 20,7 9,3
(4,72) 4,73 (9,45) 89,3 (1,26) 0,47 (1,73) 2,99
(2,31) 4,73 (7,04) 49,56 (6,27) 0,47 (6,74) 45,43
(18,75) | 4,73 (23,48) 551,3 (17,74) | 0,47 (18,21) 331,604
10,18 4,73 5,45 29,7 10,07 0,47 9,6 92,16
(4,02) 4,73 (8,75) 76,56 (7,79) 0,47 (8,26) 68,23
19,18 4,73 14,45 208,8 4,76 0,47 4,29 18,4
11,45 4,73 6,72 45,16 16,67 0,47 16,2 262,44
56,73 ci2 = 1500,9749 5,67 ci2 = 1476,396
oi = 38,74 oi = 38,4
DK = 8,19 DK = 81,75
KRDMD ULKER
Ri E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))? Ri E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
4,00 (0,02) 4,02 16,16 (0,53) (1,42) 0,89 0,7921
(7,41) (0,02) (7,39) 54,61 (8,65) (1,42) (7,23) 52,27
12,50 (0,02) 12,52 156,75 5,05 |(1,42) 6,47 41,86
(5,88) (0,02) (5,86) 34,339 5,88 |(1,42) 7,3 53,29
2,00 (0,02) 2,02 4,08 3,89 |(1,42) 5,31 28,19
(3,85) (0,02) (3,83) 14,669 10,43 |(1,42) 11,85 140,42
(3,70) (0,02) (3,68) 13,5424 (21,26) | (1,42)| (19,84) 393,62
(20,59) | (0,02) (20,57) 423,125 (16,47) | (1,42)| (15,05) 226,5
(5,56) (0,02) (5,54) 30,7 (6,48) (1,42) (5,06) 25,6
16,13 (0,02) 16,15 260,8225 (4,42) (1,42) (3,00) 9
19,23 (0,02) 19,25 370,56 13,00 |(1,42) 14,42 207,93
(7,14) (0,02) (7,12) 50,7 2,46 [(1,42) 3,88 15,054
(0,27) ci2 = 1430,0579 | (17,10) 6i2 = 1194,5261
ci = 37,8 ci = 34,56
DK = (1890,8) DK = (24,33)
TCELL ISCTR
Ri E(Ri) | Ri — E(Ri) | (Ri — E(Ri))? Ri E(Ri) | Ri — E(Ri) | (Ri — E(Ri))?
5,15 1,07 4,80 16,64 7,44 | (1,48) 8,92 80
(13,38) 1,07 (14,45) 208,8 (10,37) | (1,48) (8,89) 79
1,95 1,07 0,88 0,77 17,39 (1,48) 18,87 356
13,24 1,07 12,17 148,1 (4,73) (1,48) (3,25) 10,56
1,49 1,07 0,42 0,1764 5,62 | (1,48) 7,10 50,4
(7,59) 1,07 (8,66) 74,99 2,56 (1,48) 4,04 16,32
19,43 1,07 18,36 337,09 | (15,22) | (1,48) (13,74) 188,79
(11,02) 1,07 (12,09) 146,17 (17,12) | (1,48) (15,64) 244,61
(2,33) 1,07 (3,40) 11,56 0,36 (1,48) 1,84 3,385
(9,47) 1,07 (10,54) 111,09 (10,40) | (1,48) (8,92) 79,56
4,97 1,07 3,90 15,21 4,17 | (1,48) 5,65 31,92
10,37 1,07 9,30 86,49 2,56 | (1,48 4,04 16,32
12,81 6i2 = 1157,0864 | (17,73) ci2 = 1.156
oi = 34 oi = 34
DK = 31,7 DK = (22,97)
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EREGL HURGZ
R E(Ri) |Ri—E(Ri) | (Ri— E(Ri))2 R; E(R) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))?
4,65 0,73 3,92 1536 | (6,97) | (2,22)] (4,75) 22,56
2,38 0,73 1,65 2,72 (3,83) | (2,22)| (1,61) 2,59
24,44 0,73| 2371 562,16 10,00 (2,22)| 12,22 149,33
(559 | 0,73 | (6,32) 39,94 920 | (2,22)] 11,42 130,41
(6,54) | 0,73 | (7,27) 52,85 058 | (2,22)] 2,80 7,84
1,32 0,73 0,59 0,348 6,79] (2,22)] 9,01 81,18
13,53 0,73| 12,80 163,84 | (25,00) | (2,22)| (22,78) 518,93
(13,44) | 0,73 | (14,17) 200,79 9,07 | (2,22)| (6,85) 46,92
(366) | 0,73 | (4,39) 19,27 (5,83) | (2,22)| (3,61) 13
(787) | 0,73 | (8,60) 73,96 721 | (2,22)| (4,99) 24,9
(326) | 0,73 | (3,99) 15,92 091 | (2,22)] 3,13 9,8
2,79 0,73 2,06 4,24 3,77 | (2,22)| 5,99 35,88
8,77 62 = 1151,398 | (26,65) 62 = 1043,34
Gi- 33,9 oi- 32,3
DK = 46,48 DK = (14,55)
DYHOL ALARK
R E(Ri) | Ri—E(Ri) | (Ri— E(Ri))2 R; E(R) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))?
(2,35 | (0,19)] (2,16) 4,66 (1,10) | (2,61)] 1,51 2
(8,93) | (0,19)] (8,74) 76,38 (12,14) | (2,61)] (9,53) 90,8209
18,64 | (0,19)| 18,83 354,5 3,00 | (2,61)| 561 31,4721
(207) | (0,19)] (1,88) 3,53 3,63 | (2,61)| 6,24 38,9376
(4,74) | (0,19)] (4,55) 20,7 (1,03) | (2,61)] 1,58 2,4964
(6,30) | (0,19)] (6,11) 37,33 (0,51 | (@61)] 210 4,41
(10,00) | (0,19)| (9,81) 96,23 (13,76) | (2,61)] (11,15) | 124,3225
(10,45) | (0,19)] (10,26) 105,26 (8,98) | (2,61)| (6,37) 40,5769
8,06 | (0,19)] 8,25 68,08 476 | (2,61 7,37 54,3169
(1,59) | (0,19)| (1,40) 1,96 (18,60) | (2,61)| (15,99) | 255,6801
1,61 | (0,19] 1,80 3,24 15,18 | (2,61)| 17,79 316,4841
1589 | (0,19)] 16,08 258,5 (1,75) | (2,61)] 0,86 0,7396
(2,22) 62= 1030,37 | (31,30) 62 = 963
oi- 32,099 oi- 31,03
DK = -168,94 DK = (11,89)
AKBANK VESTL
R E(Ri) |Ri—E(Ri) | (Ri— E(Ri))2 R; E(R) | Ri— E(Ri) | (Ri— E(Ri))?
5,52 0,26 5,26 27,66 0,55| (2,14)| 2,69 7,236
(1,81) | 026 | (2,07) 4,28 (518) | (2,14)| (3,04) 9,24
7,10 0,26 6,84 46,78 9,04] (2,14)| 1118 124,99
(313) | 0,26 | (3,39) 11,49 (8,29) | (2,14)| (6,15) 37,82
11,11 0,26 10,85 117,7 2,12] (2,14)| 4,26 18,147
(526) | 0,26 | (552 30,47 925 | (2,14)] 11,39 129,73
(0,12) | 0,26 | (0,38) 0,144 (15,20) | (2,14)]| (13,06) 170,56
(13,00) | 0,26 | (13,52) 182,79 | (14.64) | (2,14)] (12,50) 156,25
(265) | 0,26 | (2,91) 8,468 (13,09) | (2,14)| (10,95) 119,9
(15,67) | 0,26 | (15,93) 253,76 4,35 | (2,14 (2,21) 4,88
16,52 026 16,26 264,38 952] (2,14)| 11,66 135,95
4,55 0,26 4,29 18,4 458 (2,14)] 6,72 45,158
3,15 62= 966,322 | (25,69) 62 = 959,861
Gi- 31 oi- 30,98
DK = 119,5 DK = (14,47)
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BEKO ENKAI
R; E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri - E(Ri))? R E(R)) | Ri— E(Ri) | (Ri - E(Ri))
1,06 (2,45) 3,51 12,32 18,90 5,40 13,50 182,25
(11,68) | (2,45)| (9,23) 85,19 3,25 540 (2,15) 4,62
3,88 (2,45) 6,33 40 10,81 5,40 541 29,268
957 | (2,45)| 12,02 144,48 (9,02) | 5,40 | (14,42) 207,93
6,47) | (2,45 (4,02 16,16 5,17 540 (0,23) 0,0529
152 | (2,45 | 3,97 15,76 0,00 540 (5,40) 29,16
(12,00) | (2,45)| (9,55) 91,2 11,54 | 5,40 6,14 37,69
(15,41) | (2,45)| (12,96) 167,96 1,95 5,40 (3,45) 11,9
(1,48) | (2,45)| 0,97 0,94 11,41 | 5,40 6,00 36
(12,34) | (2,45)| (9,89) 97,81 (054) | 540 | (5,94) 35,28
13,24 (2,45) 15,69 246,17 17,83 5,4( 12,43 154,5
0,74 | (2,45 3,19 10,176 (6,55) | 5,40 | (11,95) 1428
(29,38) o= 928,166 64,77 6’ = 871,4509
G- 30,46 G- 29,5
DK = (12,43) DK = 5,46
AEFES HNBIN
R E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))? R E(R)) | Ri— E(Ri) | (Ri - E(Ri))
4,17 1,71 2,46 6,05 1,72 2,51 (0,79) 0,62
5,00 1,71 3,29 10,82 0,87 2,51 (1,64) 2,69
6,67 1,71 4,96 24.6 (4,96) | 251 | (7,47) 55,8
(3,85 | 1,71 | (5,29 27,98 5,22 2,51 2,71 7,34
(250) | 1,71 | (4,21) 17,7 (0,86) | 251 | (3,37) 11,3569
6,98) | 1,71 | (8,69) 75,51 (0,89) | 2,51 | (3,40) 11,56
10,26 1,71 8,55 73,1 1,99 2,51 (0,52) 0,27
(10,11) | 1,71 | (11,82) 139,7 9,42 2,51 6,91 47,7
291 1,71 1,20 1,44 (10,39) 2,51 7,79 60,68
6,01) | 1,71 | (7,72 59,59 6,94 2,51 4,43 19,62
1,10 1,71 (0,61) 0,37 (4,000 | 251 | (6,51) 42,38
19,87 1,71 18,16 329,78 25,00 2,91 22,4 &H05,
20,53 62 = 766,64 30,06 02 = 765,8169
Ci- 27,69 Ci- 27,67
DK = 16,19 DK = 11,025
FROTO IHLAS
R E(Ri) | Ri— E(Ri) | (Ri — E(Ri))? R E(R)) | Ri— E(Ri) | (Ri - E(Ri))
0,88 0,94 | (0,06) 0,0036 0,00 | (4,75)| 4,75 22,56
9,71 0,94 8,77 76,9 (15,52) | (4,75)| (10,77) 115,99
4,04 0,94 3,79 14,4 0,00 | (4,75) 4,75 22,56
2,53 0,94 1,59 2528 | (4,92) | (4,75)] (0,17) 0,029
2,94 0,94 2,00 4 (4,69) | (4,75)| 0,06 0,0036
(3,77) | 0,94 | (4,71) 22,18 (7,25) | (4,75)| (2,50) 6,25
(16,54) | 0,94 | (17,48) 305,5 (4.17) | (4,75)| 0,58 0,336
(3,790 | 0,94 | (4,73) 22,37 (16,28) | (4,75)| (11,53) 132,94
13,33 | 0,94 12,39 15351 | (3,37) | (4,75)| 1,38 1,9
(551) | 0,94 | (6,45) 41,6 595 | (4,75)| 10,70 114,49
4,10 0,94 3,16 9,98 (1,18) | (4,75)] 3,57 12,745
3,39 0,94 2,45 6 (5,56) | (4,75)] (0,81) 0,65
11,32 o= 658,9716 (56,97) 6’ = 430,4536
O = 25,67 G = 20,745
DK = 27,3 DK = (4,368)
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Yapilan bu hesaplamalarin ardindan her bir hissedrin getirisinin, pazar
portfoylnun getirisi ile igkisinin belirlenmesi amaciyla, hisse senetleri igym ayri
beta katsayilari agarma kapsamina alingtir. Standart sapma ve varyangetteri
sadece yatirm araclarinin kendi icerisindeki artel d@isimlerini yansittgindan, bu
yatinm araclarinin toplam portfdy riski ile skilendirmesi amaciyla beta katsayilari
kullaniimstir. Cunkl her bir hisse senedinin getirisi @ldioplam risk ile dgrudan
baglantilidir. Bu risk de hisse senedi bazinda starslgyma, portfdy bazinda ise beta

katsayisi ile daha fazla anlam ifade etmektedir.

Yatinmcilar, portfoylerini olgtururken kendilerini kaybetme riskinden
korumak isterken yuksek getiri beraberinde eldeeeimaci giderler. gde&r hisse
senedine yatirim yapilgsa yuksek kazang¢ yaninda yuksek kayip riski deigthis
olur. Yatirimcilar portféylerinde gélendirmeler yaparak kayip riskini minimuma
indirmeye cakirlar. Bir hisse senedinin performansini 2 riskiletk Bunlardan ilki
hisse senedi piyasasinin kendi riskidir ve makraoekak olaylardan etkilenerek
dalgalanmalar yapar. Bu riske piyasa riski veygesigtik risk de denir. Piyasa riski
portfoy ne kadar gitlendirilirse ¢aitlendirilsin disurilemez, ¢unkd ani geinelere
karsi savunmasizdir. Rer risk ise 6zel risktir (sistematik olmayan riskani, hisse
senedinin ait oldgu sirketin performansina gore alan risktir ve portfoy
cesitlendirilerek bu risk azaltilabiliriste bu sebeplerden dolay portfoy yoneticileri,
piyasa getirisi ile hisse senedi getirilerini delegeek, kontrol altinda tutmak amaci
ile riskin pazar fiyatlari diye de tanimlanan bé&ttsayilarindan yararlanmaktadir.
Beta katsayilar farkl veri serileri ile piyasarNeri arasindaki bir igkiden ortaya
cikartilmaktadir. Beta katsayisi yukseldikce meriymetin volatilitesi artar. Beta
katsayisi 1 den yiuksek olan menkul kiymetler bedtsdyisi 1 den kicik olan
menkul kiymetlere oranla daha ¢ok risk icerirlerdadayisiyla beta katsayisi 1 den
yuksek olan menkul kiymetlerden ean portfdyin de riski artar. Dolayisiyla
yukselen piyasalarda (pa piyasasi - bull market) beta katsayisi 1 den gkikdan
menkul kiymetler piyasadan daha yuksek getigilasen, digen piyasalarda (ayi
piyasasl - bear market) da piyasadan daha yikselatar getirir. Bu sebeple gén
piyasalarda beta katsayisi 1 deidiiolan menkul kiymetler tercih ediliideal bir

piyasa fonu veya portféyl aituran menkul kiymetlerin toplam betalari da 1si e
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olmasi gerekmektedir. Defansif bir portfoylin 1 deégik, agresif olanlarin ise 1 den
blyiik bir beta toplamina sahip olmasi geggkgbniinde goriler vardir.IMKB 30
ENDEKS yer alan hisse senetlerinin yillik verilere gorggedaki tabloda beta

katsayilarini hazir bulunngtur.

Tablo 3.2.Beta Katsayisi

No: Hisse Senedi Bet#;
1 ARCLK 0,85
2 AKENER 0,76
3 DOHOL 1,24
4 TOASO 1,05
5 SAHOL 1,28
6 AKGRT 1,16
7 AKSA 0,65
8 GARAN 1,09
9 KCHOL 1,05
10 SISE 1,09
11 MIGRS 1
12 YKBNK 1,06
13 ALARK 0,72
14 KRDMD 0,81
15 AKBNK 1,23
16 VESTEL 0,99
17 ULKER 0,79
18 TCELL 0,79
19 BEKO 0,73
20 iSCTR 1,22
21 ENKAT 0,61
22 AEFES 1,04
23 EREGL 0,94
24 HURGZ 1,15
25 FiNBiN 0,5
26 DYHOL 1,25
27 FROTO 0,85
28 iHLAS 0,8
26,7
Portfoy Betasi 0,953571

Kaynak:http://bigpara.ekolay.net.

Tablodaki betalara bakacak olursak en yiksek beftayal,28 sahip olan
SAHOL (Sabanci Holding) hisse senedidir. Bu da deikie Sabanci Holding hisse
senedin fiyatinin piyasadan % 28 daha fazla yuksgleyada digecesi beklenir.
Yani, piyasa % 1,00 yukseliyorsa, hisse senedinln2® yikselmesi, piyasa % 1,00
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diUsUyorsa hisse senedin fiyatinin da % 1,28nuési beklenir. En diilk betaya =
0,50 sahip olan INBIN (Finansbank) hisse senedidir. Finansbank hissedse
fiyatinin piyasadan % 50 daha az ylUkselgtieyada digecesini beklenir. Yani,
piyasa % 1,00 yikseliyorsa, hisse senedinin % @i@#selmesi, piyasa % 1,00
distyorsa hisse senedin fiyatinin da % 0,5¢ntési beklenir

3.5. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Arastirma  kapsaminda sistematik olmayan riskingitleadirme yoluyla
azaltilabilecgini gostermek amacityla IMKB 30 endeksinde bulungh ¢&it hisse
senedinden okan portfoyler olgturulmwtur. Varyanslari, standart sapmalari ve
degiskenlik katsayilari hesaplandiktan sonra hisse tanen yiksekten en dik
riske gore siralanrgtir.

Birinci A sama: Oncelikle 30 Endeks kapsaminda bulunan 28 hisse
senedinden A, B ve C Portfoy eturulmwtur. Portféy A en yiuksek riske sahip
hisselere gore onar adet, Portfoy B ve Portfdy itksgk riskten duk riske sahip
olanlara goére siralangive dokuzar adet hisse senetlerindensmalktadir. Daha
sonra her bir portfdy icin beklenen getiri ve starmdsapma hesaplamalari
yapilmstir. Salikli sonuclar elde edebilmek icin her bir hissenes#i portfoy
icindeki airligl esit oldugundan, portféylerin getiri ve standart sapma onmanla

ortalama olarak bulunngwe her portfdy icin dé&sim katsayisi da hesaplargtr.

Farkli sektorlere aitsletmelerinin hisse senetleri secikmve portféyler
olusturulmustur. Portféy A; Mali Kurulglar Sektoriinden (DOgan Holding, Sabanci
Holding, Kog¢ Holding, Garanti Bankasi, Ak Sigortgise Cam),imalat Sanayi
Sektérinden (Aksa, Arcelik, TafaOto. Fabrikasi) ve Elektrik, Gaz ve Su
Sektorinden (Ak Enerji) gibi hisse senedindensmlaktadir. Portfoy B; Mali
Kuruluslar Sektoriinden (Yapi ve Kredi BankalsiBankasi, Dgan Yayin Holding),
Imalat Sanayi Sektoériinden (Ulker Gida, Hirriyet Gesie Ergli Demir Celik,
Kardemir D), Ulatirma, Haberlgme ve Depolama Sektdriinden (Turcell) ve Toptan

Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektorind&igros) gibi hisse senedinden
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olusmaktadir. Portfoy C; Mali Kuruklar Sektoriinden (Alarko Holdingihlas
Holding, AkBank, Vestel, Beko Elektronik,
Sektorinden (Ford Otosan, Anadolu Efes,)ingaat ve Bayindirilik Sektérinden
(Enkalnsaat) gibi hisse senedinden ghaktadir.

Finanskgn Imalat Sanayi

Tablo 3.3.2006 Verilere g6réMKB 30 ENDEKS A, B ve C Portfoyii

Portféy A (ylksek riske sahip olan hisseller)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 44,7
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
Toplam 12,4 478,7026
Ortalama 1,24 47,87026 38,605
Portfoy B (orta diizeyde riske sahip olan hisseller)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @kenlik Katsayisi
MIGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
KRDMD (0,02) 37,8
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
iSCTR (1,48) 34
EREGL 0,73 33,9
HURGZ (2,22) 32,3
DYHOL (0,19) 32,099
Toplam 1,67 315,799
Ortalama 0,185555556 35,08877778 189,1
Portfoy C (dusuk riske sahip olan hisseller)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @ekenlik Katsayisi
ALARK 2,61 31,03
AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98
BEKO (2,45) 30,46
ENKAT 54 29,5
AEFES 1,71 27,69
FINBIN 2,51 27,67
FROTO 0,94 25,67
IHLAS (4,75) 20,745
Toplam 4,09 254,745
Ortalama 0,454444444 28,305 62,285
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ikinci Asama: Portfoy dahil edilen varlik sayisi arttikca poytféistematik
olmayan risk dizeyi ve dolayisiyla da toplam ridkzelyi azalmaktadir. Portfoy
teorisi, yatirrmcilarin yatirrm tutarlarini g varliklar arasinda datarak riskin

belirli bir diizeye kadar diirebilecgini ortaya koymaktadir.

A, B ve C Portfoyl olgtururken géz ontinde tutulan énemli faktorlerden bir
tanesi risktir. Bu yizden A, B ve C portfoyu giurduktan sonra, A1l Portfoyline B
Portféyden 2 adet ve C Portfoyden 1 adet hissedset@rak dger hisse senetleriyle
¢esitlendirilmis ve tekrar 3 adet portféoyu (Al, Bl ve C1) glumustur.
Cesitlendirmenin amaci portfoyin risk ve getiri Uzelenetkisini saptamaktir.

Tablo 3.4.2006 Verilere goréMKB 30 ENDEKS A1, B1 ve C1 Portfoyi

Portfoy Al. 13 Hisse Senedi
(Portfoy A'da Portfoy B'den 2 ve Portfdy C’den 1 okn hisse senetleriyle gétlendiriimesi)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @kenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 447
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
MIiGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
ALARK 2,61 31,03
Toplam 20,21 586,8726
Ortalama 1,554615385 45,14404615 29,04
Portféy B1. 7 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayisi
KRDMD (0,02) 37,8
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
ISCTR (1,48) 34
EREGL 0,73 33,9
HURGZ (2,22) 32,3
DYHOL (0,19) 32,099
Toplam (3,53) 238,659
Ortalama (0,504285714) 34,09414286 (67,609)
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Portféy C1. 8 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayisi

AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98

BEKO (2,45) 30,46

ENKAT 54 29,5

AEFES 1,71 27,69

FINBIN 2,51 27,67

FROTO 0,94 25,67

IHLAS (4,75) 20,745

Toplam 1,48 223,715
Ortalama 0,185 27,964375 151,159

Cssitlendirme icin secilmi olan 3 adet (NGRS, YKBNK ve ALARK)
hisse senetlerindem Akenner, Ykbnk= -0,05016 diizeyde goOzlergti. Bu durumda
korelasyon katsayisi portfoyden birinin getiristti@nda dgerinin de azalagani
gosterir. Negatif korelasyon sahip hisse senetpenitfoye dahil edilmesi riski
azaltmaya yoneliktirp Toaso,Aksa= -0,05505 de negatif korelasyona sahiptir.

Cssitlendirme ile birlikte yeni portfoyin riski azalgigelir artmg ve diguk
degsiskenlik katsayisi de gmnmstir. Burada cgtlendirmenin etkili oldgunu

saptanmytir.

Uclincli Asama: Riski azaltabilmek icin A2 Portfoyiine B1 Portfoydé
adet ve C1 Portfoyden 2 adet hisse senedi alargker dhisse senetleriyle
cesitlendirilmis ve tekrar 3 adet portfoyt (A2, B2 ve C2) glurmustur.

Tablo 3.5.2006 Verilere goréMKB 30 ENDEKS A2, B2 ve C2 Portfoyi

Portféy A2. 16 Hisse Senedi
(Portfoy Al'de Portféy B1'den 1 ve Portféy C1'den 2olan hisse senetleriyle gélendirilmesi)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayis!
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 447
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
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MIiGRS 4,73 38,74

YKBNK 0,47 38,4

ALARK 2,61 31,03

KRDMD (0,02) 37,8

AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98

Toplam 18,31 686,6526
Ortalama 1,144375 42,9157875 37,501
Portféy B2. 6 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @kenlik Katsayisi

ULKER (1,42) 34,56

TCELL 1,07 34

ISCTR (1,48) 34

EREGL 0,73 33,9

HURGZ (2,22) 32,3

DYHOL (0,19) 32,099

Toplam (3,51) 200,859
Ortalama (0,585) 33,4765 (57,225)

Portféy C2. 6 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayis!

BEKO (2,45) 30,46

ENKAT 5,4 29,5

AEFES 1,71 27,69

FINBIN 2,51 27,67

FROTO 0,94 25,67

IHLAS (4,75) 20,745

Toplam 3,36 161,735
Ortalama 0,56 26,95583333 48,135

Cesitlendirme icin secilmy olan 3 adet (KRDMD, AKBNK ve VESTEL)
hisse senetlerindep Arcelik, Krdmd = -0,07305 negatif korelasyona gaini A2
Portfoyl Al Portféye gore getirideki glig, desiskenlik katsayisi da ylksek
cikarmstir.

Cesitlendirme yaparak, yani hisse senetlerinin sagrakca riski azatfiini

g6zlenmektedir.
Dordunci Asama: Riski daha da azaltabilmek igcin A3 Portfoytiine B2

Portféyden 2 adet ve C2 Portféyden 1 adet hissedsetarak dier hisse senetleriyle
cesitlendirilmis ve tekrar 3 adet portfoyt (A3, B3 ve C3) glumustur.

116



Tablo 3.6.2006 Verilere goréMKB 30 ENDEKS A3, B3 ve C3 Portfoyi

Portfoy A3.

(Portfoy A2'da Portféy B2'den 2 ve Portfo

19 Hisse Senedi

C2'den lolan hisse senetleriyle gé@lendirilmesi)

Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 44,7
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
MIiGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
ALARK 2,61 31,03
KRDMD (0,02) 37,8
AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
BEKO (2,45) 30,46
Toplam 15,51 785,6726
Ortalama 0,816315789 41,35118947 50,656

Portféy B3. 4 Hisse Senedi

Hisse Senedi

Beklenen Getiri

574

Standart Sapm

Bakenlik Katsayis|

ISCTR (1,48) 34

EREGL 0,73 33,9

HURGZ (2,22) 32,3

DYHOL (0,19) 32,099

Toplam (3,16) 132,299
Ortalama (0,79) 33,07475 (41,867)

Portféy C3. 5 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @akenlik Katsayisi

ENKAI 5,4 29,5

AEFES 1,71 27,69

FiNBIN 2,51 27,67

FROTO 0,94 25,67

IHLAS (4,75) 20,745

Toplam 5,81 131,275

Ortalama 1,162 26,255 22,595

Cssitlendirme icin secilmi olan 3 adet (ULKER, TCELL, ve BEKO) hisse
senetlerindem Aksa, Tcell= -0,08521 negatif korelasyona sahiptir. A3 Porifif\1
ve A2 Portfoyline gore getiri dilk, desiskenlik katsayisi da yuksek gozlerytm.
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Besinci Asama: Riski daha da azaltabilmek icin A4 Portféyine B3
Portfoyden 1 adet ve C3 Portfoyden 2 adet hissedsetarak dier hisse senetleriyle
¢esitlendirilmis ve yineden 3 adet portfoyt (A4, B4 ve C4)gbluimustur

Tablo 3.7.2006 Verilere g6réMKB 30 ENDEKS A4, B4 ve C4 Portfoyi

Portfoy A4. 22 Hisse Senedi
(Portfoy A3'te Portfdy B3'ten 1 ve Portféy C3'ten 2olan hisse senetleriyle g@lendirilmesi)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @ekenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 44,7
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
MIiGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
ALARK 2,61 31,03
KRDMD (0,02) 37,8
AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
BEKO (2,45) 30,46
ISCTR (1,48) 34
ENKAT 5,4 29,5
AEFES 1,71 27,69
Toplam 21,14 876,8626
Ortalama 0,960909091 39,85739091 41,4789
Portfoy B4. 3 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma Bakenlik Katsayisi
EREGL 0,73 33,9
HURGZ (2,22) 32,3
DYHOL (0,19) 32,099
Toplam (1,68) 98,299
Ortalama (0,56) 32,76633333 (58,51)
Portfoy C4. 3 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma Bakenlik Katsayisi
FINBIN 2,51 27,67
FROTO 0,94 25,67
IHLAS (4,75) 20,745
Toplam (1,3) 74,085
Ortalama (0,433333333) 24,695 (56,99)
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Cssitlendirme icin ilave edilen ¢ adelSCTR, ENKA, ve AEFES) hisse
senetlerindemp Arcelik, Enkai= -0,25367,p Akenr, Enkai= -0,27623, p Toaso, EnkaF -
0,26228, p Sahol, Enkai= -0,18831, p Akgrt, Enkai = -0,21847, p Garan, Enkai= -
0,19209,p Akenr, Aefes = -0,26122,p Aksa, Aefes= -0,1917 negatif korelasyona
sahiptir. Korelasyon derlerine bakilirsa hisse senetleri arasinda gudii b
korelasyon ilgkisi olmadgl gbzlenmgtir. Tabloya bakilacak olursa, A4 Portfoyl A2
ve A3 Portfoylere gore getirideki agtiriskin azaly ve deiskenlik katsayisinda da
disUs gozlenmitir.

Burada da hisse senetlerinin sayisi arttikga agkildgini gozlenmektedir.
Negatif korelasyon sahip olan hisselerin portféhitl edilmesi, cgtlendirmenin

etkili oldugunu séylemek mumkundur.
Altinci Asama: Riski minimize edebilmek icin A5 Portféyine B4
Portféyden 2 adet ve C4 Portféyden 1 adet hissedsedaitarak dger hisse

senetleriyle ¢cgtlendirilmis ve tekrar 3 adet portfoyt (A5, B5 ve C5) glurmustur.

Tablo 3.8.2006 Verilere goréMKB 30 ENDEKS A5, B5 ve C5 Portfoyii

Portfoy A5. 25 Hisse Senedi
(Portfoy Ad4’de Portfdy B4'den 2 ve Portféy C4’den 1olan hisse senetleriyle gé@lendirilmesi)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @kenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 44,7
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
MIiGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
ALARK 2,61 31,03
KRDMD (0,02) 37,8
AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
BEKO (2,45) 30,46
ISCTR (1,48) 34
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ENKAT 54 29,5
AEFES 1,71 27,69
EREGL 0,73 33,9
HURGZ (2,22) 32,3
FiNBIN 2,51 27,67
Toplam 22,16 970,7326
Ortalama 0,8864 38,829304 43,8056
Portféy B5. 1 Hisse Senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @kenlik Katsayisi
DYHOL (0,19) 32,099
Toplam (0,19) 32,099
Ortalama (0,19) 32,099 (168,9)
Portfoy C5. 2 Hisse senedi
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma @ekenlik Katsayisi
FROTO 0,94 25,67
iHLAS (4,75) 20,745
Toplam (3,81) 46,415
Ortalama (1,905) 23,2075 (12,18)

Cssitlendirme icin ilave edilen ic adet (EREGL, HURGZe HNBIN)
hisse senetlerindgnAkenr, Eregl= -0,02015, p Aksa, Eregl= -0,01032,p Arcelk, Finbin
= -0,08178,p Akenr, Finbin= -0,0204,p Aksa, Finbin= -0,23061,p Kchol, Finbin = -
0,6913,p Sise, Finbin= -0,18258, negatif korelasyona sahiptir. Koretasgeerlerine
bakilirsa hisse senetleri arasinda guclu bir keyela iliskisi olmadgl gozlenmitir.
A5 Portfoyu dger portfoylere gore getirideki agtiriskin azalgi, fakat degiskenlik

katsayisi dier portfoylere gore agi gozlenmstir.

Yedinci ve Son Aamasi: Elde edilen sonuclara gore, tek bir hisse senedine
yatirrm yapilmasinin yani sira, sggendirilmis bir portfoyiin hem riski ¢cok daha
disUk olabilmekte, hem de getirisi yiksek seviyeldasabilmektedir. Elbette ki her
yatirrmcinin hem getiri beklentisi, hem de bu bekléogrultusunda katlanabilege
risk seviyesi birbirinden farkli olmaktadir. Sonaiggatirrmci tiplerine gore d@esik
alternatifler ortaya ¢ikmakta ve yatirim seceneldeiabilmektedir. Bazi yatinmcilar
belirli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi antegen, bazilari ise belirli bir
getiri seviyesini yakalarken Ustlenecekleri risknidayabilmek temel yatirim
hedefidir.

Hisse senetleri fiyatlarindaki geiklikleri izleyen yatirrmci ise,

¢esitlendirme yoluyla riskini minimize edebilmek iciA6 Portféyline B5 ve C5
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Portfoyde kalan son 3 adet hisse senegditdeak hisse senetleriyle g#endirilmis

ve A6 portfoyu olgturmustur.

Tablo 3.9.2006 Verilere goréMKB 30 ENDEKS A6, B6 ve C6 Portfoyii

Portfoy A6. (Portfoy A, B ve C'lerde olan hisse segtleriyle ¢esitlendiriimesi)
Hisse Senedi Beklenen Getiri Standart Sapma Bakenlik Katsayisi
ARCLK (0,06) 65,19
AKENER (1,88) 50,22
DOHOL 1,54 49,68
TOASO 5,68 49,06
SAHOL 1,78 48,52
AKGRT 1,37 45,8806
AKSA 2 45,172
GARAN 0,5 44,7
KCHOL 0,3 40,75
SISE 1,17 39,53
MIiGRS 4,73 38,74
YKBNK 0,47 38,4
ALARK 2,61 31,03
KRDMD (0,02) 37,8
AKBNK 0,26 31
VESTEL (2,14) 30,98
ULKER (1,42) 34,56
TCELL 1,07 34
BEKO (2,45) 30,46
ISCTR (1,48) 34
ENKAT 5,4 29,5
AEFES 1,71 27,69
EREGL 0,73 33,9
HURGZ (2,22) 32,3
FINBIN 2,51 27,67
DYHOL (0,19) 32,099
FROTO 0,94 25,67
IHLAS (4,75) 20,745
Toplam 18,16 1049,2466
Ortalama 0,648571429 37,47309286 57,778

Son olarak, ggtlendirme igin ilave edilen son ¢ adet (DYHOL, BRO,
ve IHLAS) hisse senetlerindgnbohol, Froto= -0,03596 negatif korelasyona sahiptir.
Korelasyon dgerlerine bakilirsa hisse senetleri arasinda gticlkdoelasyon ilgkisi
yoktur. A6 Portfoyl dier portfoylere gore getirideki azalma, riskin miimen

edilmesi ve dgiskenlik katsayisi yikselmesi gozlernytm.
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SONUC

Belirsizlik altinda karar vermek vyatirimcilarin egok zorlandiklari
konularin bainda gelmektedir. Yatirim karari verilirken yatirmmevcut riski ve bu
risk kagisinda elde edilen getiri bilingii takdirde belirsizlik ortadan kalkacaktir.
Portfoy olgturma teorileri ile yatirimin risk ve getirisinigithek mumkuindir. Ancak
piyasadaki spekulatif hareketler ve beklenmeyengalahmalar risk ve getiri

Olcimunl zorlgtirmaktadir.

Turkiye’de 1986 yilinda faaliyetine flayan istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi halen gelmini surdirmektedir. Dinya Borsalari ile kdastirildiginda,
IMKB'de yiiksek kar marjlarina kahk kazanclarda ¢ok buyik riskler (anigi&ler )
mevcuttur. Spekulatif hareketlerin §an olarak goruldgi ve belli gruplarin kolayca
yonlendirdgi IMKB'nin derinligi olmayan st bir piyasa oldgu soylenebilir.
Ozellikle bazi donemlerde tamamen siyasete endedslftyat hareketleri nedeniyle
karli sirketlere yatinrm yapmak ¢#, siyasi ortamin gele@mne iliskin dogru
tahminlerde bulunmak ve bu yonde yatirim yapmakikazanmgtir. Bu durumdan
en fazla olumsuz etkilenen kesim de kiguk yatiianalmaktadir.

Risk altinda yatirrmcinin karar vermesi oldukca tgitic Hisse senedi
piyasasinda her yatirimcinin amacisiki riskle yuksek getiri elde etmektedir.
Yatirnmci  kendi portféyand okururken ¢eitli  subjektif kriterler ortaya
koymaktadir. Yatinmci yatirm yapmadan 0Once hissenedi piyasasini
deserlendirmektedir. Hisse senedi piyasasinda geleggk en iyi portféyln
belirlenmesi zordur. Ozellikle gefhekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarinda
¢esitli hesaplar ve analizler ile segilen portfdyleerhzaman mikemmel getiriler
sglamayabilir. Genelde siyasetin ve ulke ekonomisimpozitif yonde gilim
gostermesi, hisse senedi piyasalarini da olumlilegikktedir. Yatirrmci piyasada
bulunan menkul kiymetlerden hangilerinin ne miké&rdhe zaman, hangi risk
seviyesinde portfoye katilimlari gerektikonusunda daha profesyonel, uzman
kisilere ihtiyaclari da arttirmaktadir.
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Bu calsmada, hisse senetlerinin 2006 yili aylik verilenil&narak,IMKB
30 ENDEKS kapsaminda bulunan 28 hisse senedindskin riderecesine gore
siralanarak 3 adet portfoy gturulmustur. Daha sonra, riski minimize edilebilmesi
icin IMKB 30 ENDEKS kapsaminda bulunan 28 hisse senetlanarak 3 adet
portfdy olwturulmus ve bu portfoylerdeki hisse senedi sayllasaraa gaama
degistirilmi stir. Hisse senetlerinin sayisi arttikca riskin azatl gosterilmtir.

Ekonomik, siyasal kallardan veya piyasadan kaynaklanan riskler tim
yatinmcilart ve tum yatinm araglarini etkilgshden bu risk unsurunun
¢esitlendirilerek ortadan kaldirlmasina imkan yoktuBu durumda yatirimcinin
yapmasl gereken sletmenin kendisinden kaynaklanan riskleri belirleme
cesitlendirme ile sistematik olmayan riski azaltabisneve risk ile getiri
beklentilerini uyumlatirmasidir. Bu ilkilendirmeyi sglayacak yontemlerden bir
tanesi de korelasyon katsayisidir. Her yatirimatlakabilir bir risk seviyesinde en

yuksek getiriyi hedeflemektedir.
Yuksek risk getiri anlamina gelse de, her yatirmmtiriske kagi tutumu

farkl olabilmektedir. Risk ve getiri faktorl arada iliski kurarak, yatirimci portfoyu
olusturmak ve portféyl yonetmek kolaykcaktir.
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EK 1: iIMKB 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetler Sektorler Gore

HiSSE KODU HiSSE ADI
- IMALAT SANAY ii SEKTORU -
GIDA, iCKi VE TUTUN AEFES ANADOLU EFES
ULKER ULKER GIDA
KAGIT VE KA GIT URUNLER i, BASIM VE YAYIN HURGZ HURRIYET GZT.
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLAST iK URUN. AKSA AKSA
METAL ANA SANAY i EREGL EREGLI DEMIR CELIK
KRDMD KARDEMIR (D)
METAL E SYA, MAK INE VE GEREC YAPIM ARCLK ARCELIK
BEKO BEKO ELEKTRONK
FROTO FORD OTOSAN
TOASO TOFAS OTO. FAB.
VESTL VESTEL
- ELEKTR iK, GAZ VE SU SEKTORU -
AKENR AK ENERJ
- INSAAT VE BAYINDIRLIK SEKTORU -
ENKAI ENKA INSAAT
-TOPTAN VE PERAKENDE T ICARET,OTEL VE
LOKANTALAR SEKTORU -
PERAKENDE TiCARET MIGRS MIGROS
~ULASTIRMA, HABERLE SME VE DEPOLAMA
SEKTORU -
HABERLE SME TCELL TURKCELL
- MAL i KURULU SLAR SEKTORU -
BANKALAR VE OZEL F INANS KURUMLARI AKBNK AKBANK
FINBN FINANSBANK
GARAN GARANTI BANKASI
ISCTR iS BANKASI (C)
YKBNK | YAPI VE KREDI BANK.
SIGORTA SIRKETLER i AKGRT AKSIGORTA
HOLD iNGLER VE YATIRIM SiRKETLER i ALARK ALARKO HOLDING
DOHOL DOGAN HOLDING
DYHOL DOGAN YAYIN HOL.
IHLAS {HLAS HOLDING
KCHOL KOC HOLDING
SAHOL SABANCI HOLDING
SISE SISE CAM

Kaynak:IMKB, www.imkb.gov.tt
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