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GiR1S

Tlirkiye'de borsa 1986 yilinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ( I.M.K.B.) adi altinda kurulmustur ve kisa bir siire
iginde, Dbiyik bir kesimin menkul kiymet ve borsa hakkinda
bilgi edinmesini saglamigtir. Baglangigta yatirimcl saylsinin
az ve islem hacminin ¢ok kigilik olmasina karsilik zamanla bu
sayli ¢ok artmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

diinyanin en hizli geligen borsalarindan biri olmustur.

Borsanin ilk kuruldudunda en biliyik eksigi bilgi ve tecriibe
yetersizligiydi, yatirimcilar borsa sistemi ve menkul

kiymetler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadan

N \\\\\__/,,;~«’**\—/)

yatirim kararlari veriyorlardi, buda Dbirgok insanin =zarar

etmesine neden olmugtur.

Zamanla, borsa menkul kiymetler ve sgirketlerin durumlara
hakkinda yazilarin gogalmas:, bu konular ile ilgili
dergilerin sayllarinin artmasi, borsa vayinlarinin artmasiyla
yatirimcilar daha ¢ok bilinclenmis ve bircok konuda bilgi

sahibi olmuslardir.

Tlirkiye'de artik her giin giindemde olan borsa,gelismesine
devam ettik¢e daha ¢ok kisinin ilgi odadi haline gelecektir.
Bu konuda tasarruf sahipleri daha fazla bilgi sahibi olmak

isteyeceklerdir.



Bu g¢alismanin ilk boélimiinde menkul kiymet ve bununla
ilgili tanimlamalar yapilmig, daha sonraki bélimlerde risk
konusu igslenmig, menkul kiymetlerin degerlendirilmesi
yapilmis, ayrica yatirimcilarin g¢esitlendirme yoluna giderek

risklerini minimuma indirmeleri ve portfoy analizi

anlatilmigtir.

Son olarak da hisse senetlerinin riski 1ile ilgili bipj

uygulama yapilmistir.



1. FINANSAL PIYASALAR

Finansal pivasalar, bir ekonomide tasarruflarin, bu
tasarruflara daha verimli kullanacak olanlara finansal
aracilarla aktarilmasini saglayan pivyasalardir (1). Daha
genis bir tanimla tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerle,
tasarruf ag¢i1§gyr (fon ihtivaci) olan ekonomik birimlerin
karsilasmalarini sadlamak, bu birimler arasinda fon akisini
gergeklestirmek amaciyla kurulan kurumlara finansal kurumlar,
bu kurumlarin olusturdu@u kesimede finans kesimi denir (2).
Finansal piyasalar: para piyasasi ve sermaye piyasasi

seklinde bir siniflandirmaya tabi tutmak mimkindir.

1.1. PARA PIYASASI

Vadesi en ¢ok bir yila kadar olan fon arz ve talebinin
karg:i kargsiva geldidi pivyasalara para piyasasi denir. Bu
piyasanin kurumlari daha zZiyade, ticaret bankalari ve devlet

kurumlaridir. Isletmeler genellikle bankalardan sagladiklar:

(1)6zer ERTUNA : Tirkiyede Mali Piyasalar, Sorunlar ve
Coziimler, I.T.0. Yayin No:6,istanbul 1987,s.16

(2)Mehmet BOLAK : Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfédy
Analizi, Sermet Matbaasi,Ocak 1991,7ist.s.6.



kisa vadeli kiredilerle " igletme sermayesi " ihtiyaglarini
karsilarlar. Devlet de, hazine bonosu, devlet tahvili gibi
kisa vadeli finansal arag¢lar ihrag¢ ederek sagladigdi fonlarla
kisa vadeli ihtiyac¢larini gidermeye c¢aligir. Igletmelerin ya
da bireylerin vyazdiklari ticari senetler de bu piyasanin

araclari arasinda sayilabilir.

Bu pivasada, bankalar kanaliyla olugan islemlerin
6rglitlenmis para piyasasini olugturdugunu sdéylemek mimkiindir
(3}).

1.2. SERMAYE PIYASASI VE MENKUL KIYMETLER

Basit ve genig bir tanimla sermaye piyasasl sermaye arz ve
talebinin karsgilastigy piyasadir. 0 halde ©dnce "sermaye”"nin
tarifiyle s6ze bagslamak gerekiyor. Konumuza gdre, sermaye’
uzun ve sonsuz vadeli fonlardir. Burada hemen pratik bir
yvaklasimla, uzun vadeli fonlarin tahvillere, sonsuz vadeli
fonlarin ise hisse senetlerine tekabiil ettigini vurgulamak
gerekir. Son yillarda tahvil vadesi 2 yila, hatta pratikte 1
yila kadar indirildigi ic¢in, yukaridaki tarife orta vadeli

fonléri@a eklemek gerekiyor.

0 halde sermave piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli

fonlarin arz ve talebinin yardimci kurulusglar aracilifiyla ve

(3) Mehmet BOLAK ; A.g.e., s.7



menkul kiymetlere bagli olarak kargilagtigi piyasadir(4).
Pratikte para ve sermaye piyasalarini biribirlerinden
kesin cizgilerle ayirmak mimkin dedildir. Bir kere finansal
kurumlarin ¢ogdu her iki piyasada birden faaliyette
bulunmaktadir. ©6rnedin, para piyasasinin en onemli kurumu
olan ticari bankalar, sermaye piyasasinda da Onemli
fonksiyonlara sahiptirler. dte vyandan, fonlarin iki piyasa
arasinda gidip gelebilmesi miimkiindir. érnegin devlet, vadesi
gelen kisa vadeli  borg¢larini uzun vadeli Dborg¢larla
dedistirebilir veya bir banka vadesi gelen tahvil gelirini

bir isletmeye kisa vadeli bor¢ vermek dzere kullanabilir (5).

Sermaye piyasasinda, fonlari arz ve talep edenler arasinda
el dedigtirmesine aracilik eden menkul Kkiymetler, "kiymetli
evrak”larin bir bolimini olusturmaktadir (6).

L4
Ticaret Kanunumuzda menkul kiymetlerin tarifi olmadig:

gibi menkul kiymetler terimi de ge¢memektedir. Bu terim ilk

(4) Muharrem KARSLI: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler
Kral Matbaasi, Istanbul 198%, s.17

(5) Zeyyat HATIBOGLU :igletme ¥Yéneticiliginin Temelleri,Igslet-
me Tktisadi ve Yénetimi No:5,Divan Matba-
ci1lik, Ist.1977, s.271

(6) Mehmet BOLAK : A.g.e.,s5.71



olarak 1928 tarihinde cikarilan 1447 sayili Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile hukuk literatiiriimiize
girmistir. 2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu 3. maddesinde
menkul kiymetleri sOyle tanimlamaktadir (7). Menkul
Kiymetler, ortaklik veya alacaklilik sadlayarak belli bir
meblag:r temsil eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine

bonolari gibi kiymetlerdir (8).

Menkul kiymet kavraminin genis bir igerige sahip kanuni
%arifini ise gsdyle ifade edebiliriz. Menkul kiymet, ortaklik
veya alacaklilik sadlayan belli bir mebladir temsil eden orta
ve uzun vadeli yatirim arac: olarak kullanilan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, g¢ok sayida ve seri halde ¢ikarilan,

ibareleri ayni olan kiymetli evraktir.(m.2) (9).

(7) Muharrem KARSLI:A.g.e.,s.245

(8) Sermaye Piyasasl Mevzualti, SPK Yayin No:1,Ankara 1988,s.3

(8) Muharrem KARSLI:A.g.e.,s.245



1.2.1. HISSE SENETLERI
1.2.1.1. HISSE SENEDI TANIMI

Tirk Ticaret kanununda hisse senedinin dodrudan dodruva
bir tanimi bulunmamakta, ancak 269. maddeyle, anonim
ortaklik: "Bir {(nvana sahip, esas sermayesi belirli ve
paylara bdliinmis olan ortaklik” geklinde tanimlanmakta ve
Ortaklarin sorumlulugu, taahit etmis olduklariy sermaye
paylari ile sinirlidir” denerek, hisse senetleri ic¢in kesin
bir tanim vyapilmamakla birlikte, bunlarin nitelikle:i

belirlenmis olmaktadir(1l0).

Kisaca  hisse senetleri sahibine ortaklik hakki sadlayan
bir menkul deger tirddir. Hisse senedi sahibi, s0z konusu
gsirketin ortagidir. Dolayisiyla girketin faaliyet karl,
varliklary iizerinde sermayesi oraninda hak sahibidir. Fakat
ortaklarin bu hakk1, oncelik Dbakimindan  alacaklilarin
{sirkete borg verenler) hakkindan sonra gelmektedir.
Yatirimcilar ag¢isindan girketin hisse senetlerini halka
arzetmis olup olmadig: da 6nemli olmaktadir.
goyleki;senetlerini halka arz etmis bir kurulus hem TTK hem

de SPK wve Kurulun denetimine tabidir. Hisse senetlerini halka

(10)Mustafa SAGCAN:Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri
Izmir 1987, s.557



arz etmemis vyani halka kapali olan bir girket ise ortaklara
karsi ylkiimldlikleri itibariyla sadece TTK hikiimlerine

tabidir(11l).

Sirket Dbakimindan her hisse senedi Dbir "Hukuk birim "
olugturur, yani hukuken bélinmesi mimkiin de§ildir. Bir hisse
senedinin birden fazla sahibi wvarsa bunlar sirkete karsg:
haklarini ancak ortak bir temsilci araciyla kullanabilirler.
pay sahipliginden dogan haklar bir biltin olarak hisse
‘senedinde toplanir,dolayisiyla hisse senedi sahibi her tilirld

ortaklik haklarindan yararlanma olanagina sahiptir bu haklar:

i. Sirket karindan pay alma hakk:

ii. Sirket ydnetimine katilma ve oy kullanma hakki
iii. Riichan hakk1i

iv. Tasfiyeden pay alma hakk:

v. Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakkidir.

TTK'na gOre sermayesi paylara bdlinmis bir sirketin hisse
senedi ihra¢ etmesi zorunlu tutulmamis olmakla birlikte,
Sermaye Pivasasi Kanunu, 7. madde, 4. fikra hiikmi ile, hisse

senetleri halka arz edilen veya arz edilmis sayilan

(11)inal BOZKURT:Menkul Deder Yatirimlarinin ¥Yénetimi,

Iktizat Bankaszi E§itim ¥Yayinlari No:d
Istanbul 1988, s5.116



ortakliklardan hisse senedi ihraci ve paysahiplerine teslimi
zorunlu kilinmigtir. Bu itibarla sermaye arttiriminl veya
kurulusun ticaret siciline tescil ve ilanini izleyen en ¢ok
i¢ ay i¢inde, taahiitte bulunan pay sahiplerine hisse
senetleri verilecek veya satis sirasinda gegici ilmiihaberler
verilmis ise bunlar hisse senetleri ile degigtirilecektir

(12).

1.2.1.2. HISSE SENETLERI ILE ILGILI KAVRAMLAR

Hisse senedi wyatirimlari ile 1ilgili kimseleler birgok
teknik terimle karsilasirlar asadida bu terimler Kkisaca

agiklanacaktir.

1.2.1.2.1. NOMiINAL DEGER

Hisse senetlerinin lizerinde vazili olan dederdir. TTK'nun
399. Maddeye gdre en az nominal deJer 500 Tl.dir. Daha yiiksek
miktarda nominal dederli hisse senetleri c¢ikarmak mimkindiir.
Fakat bu nominal dederler, 500 TL. nin katlari seklinde
olmalidir. Genelde, bir c¢ok sgirketin hisse senetlerinin

nominal degderi 500 TL. veva 1000 TL. seklindedir : (13).

(12) Mehmet BOLAK: A.g.e.,s.74
{13) Unal BOZKURT: A.g.e.,s.1177



1.2.1.2.2. IHRAG DEGERI

Hisse senetlerinin, Sirket tarafidan ¢ikariligil asamasinda
satisa sunuldugu fiattir. Tirkiye’ de genel olarak,
sirketlergikardiklaryr yeni hisseleri nominal fiatla satmakla
beraber borsa deJeri yiuksek olan hisse senedini c¢ikaran
sirket, nominal dederi {zerinde bir emisyon fiati1 da
belirliyebilir. &zellikle, vyeni bir sermaye arttiriminda
rtichan hakkinin kullanilmasindan sonra arta kalan bélimiin
halka arz edilmesinde emisyon fiati normal fiatin {izerinde
saptanmaktadir. Bazi $irketler 1ise, 1ihra¢ fazlasi boélimi
dogrudan borsaya limitli fiatla (saticinin satim ordinosunda
en diigiik fiati belirlemesi) sunmak suretivyle, fiati borsada

olugturmayl tercih etmektedir (14).
1.2.1.2.3. PiYASA (PAZAR) DEGERI
Piyasadaki arz ve talep kogsullarina gbre belirlenen ve
borsa mevcutsa, borga fiati ile eg anlamli olarak kullanilan
fiattir

1.2.1.2.4. BORSA DEGSERT

Borsada islem gdrmeye baslayan hisse senetlerinin,

borsadaki arz wve talep kosullarina goOre olusan fiatldlr.

(14) Egitim Semineri Notlari, I.M.K.B. Aragtirma ve Egitim Mid.
Ocak 1990 , s5.34



Borsanin isleyigine gore fiatlar glinlik olarak belirlenir ve
agilis, kapanig, en digik, en yiiksek, ortalama glnliik fiat

gibi tirlere ayrilar.
1.2.1.2.5. NET AKTIF DEGERI
Hisse senedin, belirli bir faliyet dénemi sonunda

(genellikle bir yi1l ) diizenlenen bilancodaki net aktif tutar:

ile tanilanmasidir.
1.2.1.2.6. 62 SERMAYE DEG&ERI

Sirket 6z sermayesinin, d6denmig sermayeye gbre hisse senedi

adedine bélilinmesi sonu ortaya ¢ikan dederdir.

1.2.1.2.7. BORC DEBERI

Sirketin Dbelli bir anda, vyabanci kaynaklar (borglar)

toplaminin hisse senedi sayisina boéliinmesiyle bulunan

degerdir.
1.2.1.2.8. ALTERNATIF GELIR DEE&ERI

Ortaklar tarafindan olugturulan sermayenin, sirket iginde
girket sermayesi geklinde kullanilmayip, baska bir vatirim
alaninda dederlendirilmis olmasi halinde, hisse senetlerine

yatirilan sermaye miktari ile elde -edilebilecek alternatif
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gelirden bir hisseye dlgen gelir tutarini agiklar (15)

1.2.1.2.9. ISLEYEN TESEBBUS DEGERI

Bir hisse senedinin piyasa dederinin arastirilmasinda
kullanilan deder tanimlamalarindan biridir. Burada, igletme
bir biitin olarak ¢alisir durumda devredilmesi halinde

bulacagdi: deder sz konusudur (16).

1.2.1.2.10. GERGEK DEGER

Bu deger girketin kazang glcli, biliyime potansiyeli gibi
faktdrlerle belirlenen hisse senedi deeridir. iIdeal durumda
ve denge durumunda pazar dederi ve gergek defer aynidir fakat
piyasalarin g¢alismasini engelliyecek bazi diizensizlikler,
eksikler ve arizi faktdrler nedeniyle gergek dederi arasindan

farklar olabilir.

(15)EGitim Semineri Notlari,A.g.e.,s.35

(16)Atilla GONENLYI: Isletmelerde Finansal Yénetim, 3. basim,
Finans enstitisid Yayinlari No:3 Istanbul

1979,s5.318
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1.2.1.2.11. DEFTER DEGERI

Hisse senedini ihra¢ etmis kurulusun ©6zvarligindan varsa
birikmig =zararlar dislirldiikten sonra kalan miktarin mevcut

hisse senedi sayisina bdlinmesi ile bulunan deferdir.

1.2.1.2.12. SDENMi$ SERMAYE

Genellikle {(lkemiz wuygulamasinda hisse senetleri nakit
kargsiliginda ihrag edilmekteys#de bedeller hemen degdil
téksitler halinde tahsil edilmekﬁedir. Bazi1 durumlarda yasal
olarak bu Dbedelin tamamen OJdenmis olmasi gerekir. 1iIgte
tdenmisg sermaye taahit edilen miktarin ne kadarinin
8dendigini gdsteren miktaridir. Bedeller taksitler halinde
¢dendiginde her bir taksite apel denir ve hisse senedi ihrag

bedelinin % 25’ inden az olmaz (17).
1.2.1.2.13. KAYITLI SERMAYE

2499 sayili SPK'na tabi anonim ortakliklarin vyoénetim
kurulu karari ile hisse senedini ihrag ederek
arttirabilecekleri azami sermaye miktaridir. Bu sistemde
girket baglangigta sermaye tavanini belirlemekte ve bu tavana
ulasincaya kadar ydnetim, gerekli gbrdigid zaman hisse senedi

ihra¢ etmektedir.

(17) Unal BOZKURT,A.g.e.,s.l117
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1.2.1.2.14. TASFIiYE DEGERI

Sirket tasviyeye gittidi taktirde, elde edilecek tasviye
gelirinden borg¢lar karsilandiktan sonra kalan miktarin, hisse
senedi sayisina bollinmesi ile bulunacak olan dederdir (18).
Tasviye dederi, pivasa deferinin arstirilmasinda o6nemlidir.
Cinki sirketin hisse senetlerinin piyasa deferi ig¢in alt
sinir olugturur. Bu durumda, hisse genetlerinin piyasa degeri
tasviye degerinin altina digtigiginde, o isletmeyi likide

etmek en akilci yol olucaktir (19).
1.2.1.3. HiSSE SENEDi TURLERI

Hisse senetlerini degisik agilardan siniflandirmak

milmkiindiir. Bu siniflandirmanin baslicalari sunlardir.
1.2.1.3.). NAMA VE HAMILINE YAZILI HiSSE SENETLERI

Esas sbzlesmede aksine bir hitkiim bulunmadikc¢a anonim
ortakliklar sisteminde aslolan nama yazili hisse sentleridir.
bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin
taninmasi ve takibinde, mal varliginin korunmasinda,
ortaklidin yabancilasmasinin O6nlenmesinde, senedin kaybolmas:i

halinde genel kurul toplantisina katilmada, vergi kaybini

(18) vnal BOZKURT, A.g.e.,s.118
(19) Atilla GO6NENLI, A.g.e., s5.317
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onlemede ¢egitli vyararlari bulunmasina karsilik, ortaklik
payinin devrindeki  giliglikler, halka ac¢ilmayi engelleme,
gizliligi saglayamama bakimindan sakincalidir. Nama yazili
hisse senetlerinin devri ciro wve teslim yoluyla gergeklesirh
Devrin ortaklida karg: hikim ifade etmesi ig¢in pay dederinede

kaydedilmesi gerekir (20).

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacag:i
anlagilan hisse senetleri hamiline yazili hisse
senetleridir{2l). Hamiline yazili hisse senetlerinin
yatlrlmc1 agisindan en Onemli avantaji, teslim ile hisse
senedinin devredilebilmesidir. Ancak bedelleri tamamen
6dendikfen sonra hamiline wvyazili hisse senetleri veya
ilmuhaberleri ¢ikartilabilir. Bedelleri tamamen 6denene kadar

gegici makbuz verilir (22}.
1.2.1.3.2. ADI-IMTIYAZLI HiSSE SENETLERZI

Adi hisse senetleri, girketin ¢ikarmig oldugu normal tirde
hisse senetleridir. Imtiyazli hisse senetleri ise kar payi ve
sirket wvarliklar: izerinde hisse senedi sahibine baz:
imtiyazlar sadliyan hisse senetleridir. Ulkemizde imtivazl:

hisse senedi ¢ilkarmak mimkiindiir (23). Bir sirketin

(20)Mehmet BOLAK:A.g.e.,s.76
(21)Mehmet BOLAK:A.g.e.,s.77
(22)Gnal BOZKURT:A.g.e.,s.119
(23) Unal BOZKURT:A.g.e.,s.118
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kuruculari, 1ileride girketin halka acg¢ilmasini veya sermayé
arttirimi yoluyla yeni ortaklarin katilmasina disiliniyorlarsa,
kurulugta emedi gegenlerle sonradan katilanlarin ayni haklara
Sahip olmamasi i¢in, genellikle kurulug sermayesini temsil
eden hisse senetlerine ana sodzlegme 1ile bazi imtivazlar

tanirlar. Bu imtiyazlar ¢odunlukla kara istirak ve oy hakk:

ile 1ilgili olur

Ana soézlegme 1ile, 1lk sermayeyi temsil eden A grubu
hisselere veya imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel
temettd dagitimi o6ngdrilidr. Jdrnedin, Kartonsan A grubu ve

Kepez Elektirik A-D grubu senetleri bu mahiyettedir (24).

1.2.1.3.3. KURUCU VE INTiFA HiISSE SENETLERI

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil
etmedigi gibi, sirketin ydnetimine katilma hakkini da vermez.
bu durumda kurulus hizmeti kargilig: almak {izere, ana
stzlegme hikimleri geregince, girket karinin bir kismina
igtirak hakki temin etmek lizere ve daima kurucularin adina

vazili olmak sartiile ihrag edilir {(TTK.m.402)

(24) -Muharrem KARSLI: A.g.e., s§5.342-343
(25) Egitim Semineri Notlari, A.g.e., s5.36
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1.2.1.3.4. BEDELLI VE BEDELSIZ HISSE SENETLERI

Bedelli arttirima konu olan hisse senetleri " yeni taahhiit
yoluyla g¢ikarilan hisse senetleri " diye adlandirilir. Bu
hisseler vya kurulug agamasinda ¢ikarilairlar vyada sermaye
arttirimlarinda, ric¢han hakki kullanimi ile eski ortaklar
tarafindan veya halka arz vyolu ile liglinci kigiler tarafindan
satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda, ortaklik dlsi

kaynaklardan, ortaklida o6deme yapilmig olur.

Bedelsiz hisse senetlerini edinme hakkil eski ortaklara

yani pay sahiplerine aittir.

1.2.1.3.5. NAKIiT KARSILI&I VE AYNI SERMAYE KARSILIGI
CIKARILAN HIiSSE SENETLERI
Gerek kurulusta, gerekse sermaye afttlrlmlarlnda bedelleri
nakit olarak O6denen hisse senetlerine, " nakit karsilig:
¢ikarilan hisse senetleri ", bedelleri paradan baska sermaye
ile Odenen senetlere de "ayni sermaye karsilidi hisse

senetleri adi verilmektedir.
1.2.1.3.6. PRIMLI VE PRIMSiZ HiSSE SENETLERI

Tirk hukuk sisteminde itibari (nominal) degeri bulunmayan
hisse senedi ihraci sz konusu degildir. 6te yandan TTK 286.
maddesine gore de, itibari dederinden asgagi bir bedelle de

hisse senedi ihra¢ edilemez. Bu durumda, lzerinde yazili



16

deder 1ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, itibari
deJerinden yiksek Dbir deder ile ihra¢ edilen hisse

senetlerine primli hisse senedi denir (26).

1.2.1.4. HISSE SENEDININ TUREVLERI ( MELEZ YATIRIM ARACLARTI)

1.2.1.4.1. KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGELERI { KOB )

Kar ve zarar ortakligi belgesi, ne tahvil ne hisse senedi,
fakat her 1ikisinin bazi 6zelliklerini tasiyan menkul kiymet
tiiridir. Bu yolla bir sirkete para yatiran kimse sirkete borg
para vermis dedgildir, dolayisiyla faiz almaz. Sirkete ortak
olmug da dedildir, sirketin wvarligdi, alacaklar i{zerinde
milkiyet hakki sahibi olmaz. Dolayisiyla tasfiyeden pay
almaz. KOB sahibi, girkete gegici olarak disaridan ortak
olmug gibidir. KOB sahipleri, bir sgirketin KOB'un ilgili
oldudu faaliyetleri digindaki iglerinden doJan kar ve zarara
katilmazlar. Yeniden dederlemeden pay almazlar. KOB sahipleri
dénem sonunda kardan pay aldiklari gibi, zarar varsa zarardan
paylarina diigen miktar da KOB'un nominal dederinden indirim

yapilir (27).

(26 )Mehmet BOLAK : A.g.e., s55. 77-78
(27) Muharrem KARSLI: A.g.e., s.352
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1.2.1.4.2. KATILMA iNTiFA SENETLERI ( KiS )

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 13 Kasim 1983 tarihli
Tebli§'ine gdre ortakliklar, nakit karsili§i satilmak lizere
ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma haklarini saglayan bir
intifa senedi tiri olarak " katilma intifa senedi "
¢ikarabilir. Bu senetlere sahip olan gahis ya da kuruluglarin

sirket ydnetimine katilma ve oy verme haklari yoktur (28).
1.2.1.5. HISSE SENETLERININ SAHIPLERINE SAGLADIGI HAKLAR

Adi hisse senetleri sahiplerinin sahip oldugu haklari su

gsekilde dzetlemek mimkindir.

1.2.1.5.1. OY KULLANMA HAKKI

Her hisse senedi sahibine en az bir oy hakki verir. Her ne
kadar bazi illkelerde oysuz hisse senedi ¢ikarmak mimkiinse de
iilkemizde bu imkansizdir ve her hisse senedinin en az bir oy
hakki wvardir. Ana sozlesme ile hisse senetleri arasida oy

kullanma bakimindan bir farklilasma yapilabilir.

(28) Egitim Semineri Notlari, A.g.e., ss. 37-38
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1.2.1.5.2. RUGHAN HAKKI

Cikartilmig olan hisse senetleri, sahibine hisse senedini
ihra¢ etmig kurulusun vyeni c¢ikaracadl hisse senetlerinden
satin almada o6ncelik taniyorsa, bu hakka richan hakki denir.
Rig¢han hakki ile mevcut ortaklar, kurulus sermaye arttirimina
gittiginde sermaye paylarini korumug olurlar. Jenellikle yeni
hisse senetlerinin ihra¢ fiati, hisse senedinin pazar
fiatinin altinda oldudundan richan haklarinin ayri bir dederi

vardir.
1.2.1.5.3. KAR PAYI ALMA HARKI

Ortaklarin bir diger ©nemli hakki, firma karindan pay
almaktir. Yasal olarak, iilkemizde kar payi daditimi yGnetim

kurulunun dnerisi, ortaklar genel kurulunun kabul{ ile olur.

Sermaye Piyasasil Kanunu’'na tabi ortakliklarda kar dagitimi
ile ilgili sinirlamalar vardir. Kanuna tabi anonim
ortakliklarda " birinci temettil oranl vergi sonrasi
dagitilabilir karin yarisindan az, % 75' inden fazla olamaz.
Dagitilabilir karin % 75'i devlet tahvilleri faizlerine gdre
hesaplanan temettdl tutarinin altinda kaldigi taktirde,
temettld olarak bu meblad Odenir denmektedir. Bdylece hisse
senedi sahiplerine Odenecek temetti miktarinin {st ve alt

sinlri belirlenmig olmaktadir.
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1.2.1.5.4. DIBER HAKLAR

Hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu dider haklar,
sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak,
genelkurul kararlarinin iptali i¢in yapi oranlarina bagvurmak

gibi olaylardir (29).
1.2.2. TAHVILLER

1.2.2.1. TAHVIL TANIMI

Sermaye piyasasinin en fazla bilinen yatirim araci
tahvillerdir. Belli miktar ve oranlarda faiz odemesi vaadini
igeren ve bellibir silirenin sonucunda veya bu siire boyunca ana
parani iadesini ongdren menkul kiymetlere tahvil denmektedir.
Devlet ve Kkamu kuruluglari ile o6zel sektdrde vyer alan
firmalar tarafindan bir borg¢lanma araci olarak kullanilan
tahviller belli bir siireye sinirli olarak ihra¢ edilir.
Tahvilin igerdigi silireye onun vadesi diyoruz. Vade genellikle

son ana para ve faiz ddemesinin yapildigi tarihtir (30).

Tahviller esas itibariyle ortaklarin ihtiya¢ duyduklar:,

bor¢ para temini ig¢in ¢ikardiklari para borcu senetleridir.

(29) Unal BOZRURT, a.g.e.,s.119-120-122
(30) Murat UGUZ : Menkul Kiymet Se¢imi ve Yatirim Yénetimi
Istanbul-1990, s.7
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Bu bakimdan paradan baska borg wve alacaklar ig¢in tahvil
diizenlenemez ve bu d6zellik tahvilleri, mal ve hizmet
karsiligyr verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para
borcu senetlerinden (31) Tahviller nama ve hamiline yazili
olarak ¢ikarilabilirler arka yizeyvinde gdsterilen bir ©odeme

planina gdre ifa edilebilirler.

Tahviller nominal deerinin en ¢ok % 5 altina bir ihrag
fazlasiyla satisa arz edilebilirler. Ayrica, satig tarihi ile
satig slresinin bitig tarihi arasindaki middete ait faiz
tutari kadar indirimli olarak satllabilirler. Tahviller satis
sliresi 1i¢inde bir araci tarafindan tamamen satin alinip

tekrar satilsa dahi bu fiyatlarin altina satilamazlar.

Tahvillerin faiz ddemeleri vyi1llik, 6 aylik, 3 aylik
kuponlara bagli olarak yapilabilir. Tahvil satigs siiresi en
cok 3 aydir. Halka arz edilecek tahvillerde satig slresi
Kurul’'ca belirlenir (32) . Tahvil sahipieri, ortakligin
alacaklisyr durumundadirlar. Bu nedenle girket karindan pay
alma vya da yonetime katilma gibi haklari vyoktur. 19 Subat
1988 tarihli Resmi Gazete’'de vyayinlanan teblige gdre, " dzel
sektdére mensup anonim girketler g¢ikaracaklari tahvillerin

faiz oranlarini 1 yi1l wvadeli mevduata uygulanan yillik azami

(31) Oguz K.UNAL:Menkul Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitisi T.Is Bank Vakfi Hukuk Fak.
Ankara,l1988,5.72
(32) Muharrem KARSLI: A.g.e.,s.268-269
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faiz oraninin 1.20 katsayiyla carpilmasi sonucunda bulunacak
orani asmayacak sekilde 1ilk 1ihrag sirasinda serbestge
belirler " (33)

1.2.2.2. TAHVIL TURLERI
Baglica tahvil tirleri gunlardir;
1.2.2.2.1. GARANTILI TAHVILLER

Bazi durumlarda tahvilin faiz ve ana para Odemeleri baska
kisi ve kurulug tarafindan garanti edilebilir. Bu tir-
tahvillere garantili tahviller denir. Ulkemizdeki uygulamada
faiz ve ana para Odemelerine, eder 1ihrag¢gi kurulug bir
holdinge bagli Kkurulus ise, holding tarafindan garanti

verildigi de gorililebilir (34).
1.2.2.2.2. SABIiT VE DESISKEN FAIZLi TAHVILLER

Enflasyonun hizlandig:r dénemlerde piyasa cari faiz
oraninin kisa zamanda geri birakmasi, faiz oranlariyla
devamli sekilde vyukari asagi oynéma51 tahvil piyasasinda

istikrarsizlida sebep olur.

Dedigken faizli tahviller bodyle durumda tahvil pi%asa51n1n

(33) Sermaye Piyasasi Mevzuatil,s.82
(34) Unal BOZKURT:A.g.e.,s.209
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alma hakki da saglayan tahvillere kara istirakli tahviller

verilir.

Kara igtirakli tahvillerin diger tahvillerden farki,
anapara édemelerinin yilara dagitilmayip, vade bitiminde bir
defada vyapilmasi ve kara istirakli olduklarinin 6n yizidnde

belirtilmesi geredidir (36).

1.2.2.2.5. HISSE SENETLERI ILE DESISTIRILEBILIR TAHVIL (HDT)

Hisse senetleri ile dedigtirilebilir tahviller, sahibine,
belli bir siire i¢inde tahvillerini ayni ortakligin blkaracaél
hisse senetleriyle belli fiatlar tzerinden dedistirme hakki

veren tahvillerdir.

Hisse senetleri ile de§istirilebilir tahvilleri g¢ikaran
sirketler i¢in baslica avantaji, girkete para vyatiracak
kigilerin bagtaki teredditlerini giderip, onlarin fiilen
ortak olacaklari zamana kadar sirkete finansman saglamaktir.
Bu finansman banka Kkredilerine nazaran ¢ok daha wucuz bir

finansman olabilir (37).

(36) Mehmetlt BOLAK: A.g.e., S5.86-87
(37) Muharrem KARSLI: A.g.e., s5.291



1.2.2.2.6. DUZ TAHVIL

Diz tahviTT faiz ve ana para Odemeleri konusunda her hangi
bir teminatin mevcut olmadig:i bir tahvil tiriddir. Yatirimci
sadece belirtilen tarihlerde faiz.'ve vade gliniinde ana parayi
alir. Herhangi bir teminatin olmamas: bu tahvilleri,

teminatli tahvillere kiyasla daha riskli kilmaktadir.
1.2.2.2.7. TEMINATLI TAHVILLER

Bazi durumlarda ihra¢ edilen tahvil karsiliginda sgirketin
belirli gayrimenkulleri, sabit wvarliklari teminat olarak
gbsterilir. Bu tir tahviller, vyatirimci agisindan diiz

tahvillere kiyasla daha az risklidir.
1.2.2.2.8. GELiR TAHVILLERI

Faiz ©demelerinin ihragci kurulus kgrlna bagli oldugu
teminatsiz tahvil tidriidir. Firma kari vyok ise veya yeterli
derecede dedilse, faiz O6demesi yapilmaz. Jenellikle her hangi
bir yi1l o6deme yapilmadidi taktirde bu hak gelecede yansimaz
yanar. Gelir tahvilleri genellikle iyi olmayan veya
reorganizasyona girmis kuruluslar tarafindan ihra¢ edilir
(38).

(38) Unal BOZKURT: A.g.e., ss.208-209
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1.2.2.2.9. IKRAMIYELT TAHVILLER

Tahvillerin satisini tesvik etmek ig¢in faiz ve erken satis

priminden baska para ikramiyeleri de verilebilir {39).
1.2.2.2.10. KUPONSUZ TAHVILLER

Bu tiir tahviller, Dbiylik iskontolarla kuponsuz olarak
satilmaktadir. Yatirimcl agisindan bu tir tahvillerin yarari,
faiz oranlarinin digme edilimi tagidigi dénemlerde tahvil

getirisinin sabit olmasini sa@laﬁa51d1r.
1.2.2.2.11. GERiI GCAGRILABILIR TAHVILLER

Bazen ihrag¢ edilen tahvillerin, ihragci kurulug tarafindan
belli bir sire sonra geri g¢agrilmasi da mimkindir.Tahvil geri
c¢agrildiginda tahvil sahibi bunu ihragci kuruluga iade
etmezse dgeri ¢adirma tarihinden itibaren herhangi bir faiz

talebinde bulunamaz (40).
1.2.2.2.12. GELIR ORTAKLI&I SENEDI (GOS)

Bu menkul kiymet, ©6zellikleri itibari ile gergekte Dir

tahvil tlr{idldr. Bu tlir tahvillere qelir'tahvili denir ve

(39) Egitim Semineri Notlari, A.g.e., 5.212
(40) dnal BOZRURT: A.g.e., s.212
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tahvilde faiz 6denmesi, menkul kiymeti ihrég etmis kurulusun
kar elde etme kosuluna baélanmlstlr; Ulkemizde uygulanan
sekli biraz farklidir. Halk ara51nd$ kopri, baraj senedi
olarak da bilinen gelir ortakligi senedi ilk olarak 1984 y111
sonunda Bodazig¢i Koéprisld igin ¢ikarilmistir. Thrac¢ tutari 10
milyar TL. olan bu senetler piyasada ¢ok kabul gdrmigtiir. GOS
ilk ¢ikartildiginda ozellikle faize kargi olan kesimin
ilgisini ¢ekmigtir. Daha sonraki ihrag¢larda ise hem kar payi
oranlarinin enflasyon oraninin Ustliinde olmasi, hem de vergi
avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi gibi nedenlerle
' igletmelerin ve kurumsal tasarrufgularin da talep ettigi bir

menkul kiymet tiiri olmustur (41).
1.2.2.3. TAHViIL DEGERLERI
Tahvillerde g ¢esit deJerden bahsedebiliriz.

a) NOMINAL DEGER: Tahvillerin 1{zerinde yazili olan ayrica
geri Odemede esas alinan dederdir.

b) PIYASA DESERI: Tahvillerin ikinci el piyasada alinip
sat11did1 deJerdir. Nominal deJerden ¢ok farkli olmamasina
karsin, Cegitli kogullara bagl: olarak .dalgalanmalar

gdsterebilir.

(41) iUnal BOZKURT: A.g.e., $5.239-241
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¢) 1IHRAG DEGERI: Tahvilin satisinda yatirimcinin 6demek”
zorunda oldugu bedeldir. Kanuna gdre, tahvil ihrac¢larinda,
nominal dederden %5 iskonto vyapilabilir. Diger taraftan,
satis tarihiyle, satig sliresinin sonuna kadar gegecek siire

boyunca
isleyecek faiz de satig fiatindan didsgllebilir. O halde;

Ihra¢ Deferi = Nominal Deder~(%5 Kanuni Indirim + Erken Satis
Primi)

¥

seklinde belirlenir.
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2. MENKUL KIYMETLERE YATIRIM VE MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDA
BEKLENEN GETIRI,RISK VE KAYNAKLARI

Sermaye piyasasinin temel kavramlarindan biri de yatirim
kavramidir. Mali anlamda vyatirim kavrami bir ¢ok bakimdan
ekonomik anlamda yativrim kavramina benzemekle birlikte, ondan
biraz farkli bir nitelik tagir. ¢ok genel bir ifade ile
vatirim, gelecekte elde ediimesi muhtemiel daha fazla bir
tiketim imkani i¢in bu ginkii tiketimden yapilan fedakarlik
olarak tanimlanabilir. Bu tanmim hem ekonomik hem de mali
“anlamda yatirim kavraminin temel unsurlarini tasimaktadir. Bu
acidan drnegin, elindeki buddayin bir kismini tlketmeyerek,
mevsim sonunda daha fazla bugday hasat etmek lizere ekimde
kullanan bir ¢iftginin bu eylemi vatirim kavramina girdigi
gibi, maasinin bir kismini bir bankada agtirdigi tasarruf
mevduati hesabinda biriktiren bir memurun bu eylemi de,
yukarida belirtilen anlamda yatirim sayilir. Bunlardan ilkine
ekonomik anlamda vatirim, ikincisinede mali anlamda yatirim
diyoruz. Yatirim kavraminin iki temel ©6zelligi, zaman ve
risktir. Yatirimin zaman ©6zelligi, tuketim imkaninin transfer
edildigi gelecek 1ile bugin arasindakl tercih farkina isaret

eder.

Yatirimin risk 6zellidgi ise, gelecekteki tilketim imkaninin
belirsizlidinden kaynaklanir. Her ne kadar yatirimci bugilinki
tiketimden gelecekte daha fazla tilketim imkani elde  etmek
beklentisi ile vazgecmekte ise de, bu beklentinin

gergeklesecedi son derece giliphelidir. Hi¢ kimse bundan 1 yil,
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2 yil, 3yil,..... sonrasinda neler olabilecegini %100
dogrulukla belirleyemiyecedine gbre, gelecede iligskin her
tahmin belli 6lg¢lilerde belirsizlik igerecektir (42). Yatirim
kararlarinin énem tagimalarinin nedenleri, hem Dbiyik
tutarlarla ilgili olmalarzi, hem de bir kez yatirim
yapildiktan sonra karari dedistirmenin g¢ok zor olmasidir.
Yatirim kararlarinin etkileride genellikle wuzun sirelidir
(43).\Bir menkul kiymetin veya bir portfoéyiin toplam riski iki
pargay; ayristirilabilir. Bunlar sistematik ve sistematik
olmayan risklerdir ve bu DbO6limin ilerleyen kisimlarinda
ayrintily olarak anlatilacaktir. Bir menkul Kkiymete Szgl
riskten ¢egitlendirme yoluyla kaglnllabilinir: Yatirimcilarin
amac1 faydalarini engoklastirmaktir. Bunu gergeklestirebilmek
i¢in vyatirimcilar o6nce piyasa portfdylinii belirlerler. Daha
sonra da, riskli ve risksiz varliklara servetlerinin ne
kadarlik bir bélumiinli yatiracaklarina karar verirler (44).
ideal bir menkul kiymet vatiriminin ©Ozelliklerini dokuz ana

bagslik altinda toplayabiliriz. Bunlar;

(42) Murat UGUZ: A.g.e., s5.4-5

(43) M.G. WRIGHT: Financial Management, Mc Graw-Hill,
Londonl1970, s.58

(44) Hayal U(NVAN: Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli
ve Tirkiye dzerine Bir Deneme 1978-1986,Sermaye Piyasasli

Aragtirmasi, Ankara 1989, ss.7-9



a) Likidite {(paraya c¢evrilebilme)

b) Ana paranin glivenligi

c) Gelirin istikrarli olmasi

d) Deder artig potamsivyeli

e) Vergiden muaf gelir

f) ¥6netimin kolay olmasi

g) Gercgek¢i ( vatirimin amacina uygun ) vade tarihi

h) Miktarin piyasada alinip satilabilir &8lg¢ilerde olmasi

1} Teminat olarak deder tasimasi.

Yatirim yapmadan once agadidaki gibi bir yatirim piramidi
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Yatirim piramidindeki sistemde vyatirimcinin ne amagla
yvatirim vyaptidi diisiincesi paralel olarak inga edilir. Her

béllim diderinin lstline belli bir amag¢la inga edilir (45).

Simdi de Menkul kiymet vyatirimlarinda beklenen getiri,

risk ve kaynaklarini ag¢iklayvalim.

Menkul kiymet vyatirimlarinda yatirimcilar bir takim
bekleyiglere, tahminlere dayanarak vatirimkarari verirler.
Bekleyislerin gergeklegmemesi, 6rnedin getirilerin
beklenenden disiik hatta negatif olmasi, vyatirimin riskli
oldudu kanisini uyandirir.

Risk ve Dbenzer tanim olan belirsizlik, genellikle
birbirlerinin vyerine kullanilmaktadir. Gergekte ikisi de
farkli kavramlardir. ornedin hisse senedi vatirimlarinda
gelecek ddnemlerdeki getirilerin olasilik derecelerini tahmin
etmek miimk{n degildir. Bundan dolay: menkul deder

yatirimlari, belirsizlik kosullarinda yapilair.

Risk ise, karar wvericinin olayla 1ilgili muhtemel tim
sonu¢lari bilebilmesi ve bu sonug¢larin gergeklesmesi
konusunda olasiliklari da tahmin edebilmesidir. &rnedin yazi
tura riskli bir olaydir. Eer para normal bir para ise iki
tirll sonug¢ vardir. Yazi veya tura. Her bir sonucun olasilig:

kolaylikla tahmin edilebilir (%50).

(45)EGitim Semineri Notlari, Y.K.Bankasi Yayinlari,1990
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Yatirim analizinde bu kati ayrima genellikle uyulmamakta
risk ve belirsizlik es anlamda kullanilmaktadir (46). Tanim
geredi risk kavramil, menkul kiymetin beklenenden farkl:i bir
getiri ile karsilasma olasilidini ifade ettidine gdre, bu
farksizliga yol ag¢an muhtemel nedenlerin belirlenmesinde
yarar vardir. Riskin kaynaklari olarak nitelenen bu faktodrler

2 gruba ayrilir (47).

Riskler vya sistemin kendi binyesinden kaynaklanmaktadir

(sistematik risk), yada sistemin disindan meydana gelmektedir

(sistematik olmayan risk) (48).

2.1. SISTEMATIK RISK

‘Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki
dalgalanmalarin, piyasadaki biitln finansal wvarliklarin
fivatlarini ayni: zamanda etkileyen faktdrlerden kaynaklanan
kismidir (49). Ekonomik, politik wve sosyal Kkosgullardaki

defigmeler, piyasadaki mevcut tim menkul kiymetleri etkiler.

Dolayisiyla vyatiraimcilarin gerek farkli alanlara vyatirim

(46) iUnal BOZKURT: A.g.e, ss.82-83
(47) Murat UGUZ: A.g.e., s.123
(48) Sinasi KARA: Sermaye Piyasasi, Ist. tniv. Sos.Bil. Ens.
Ikt.Bol.Yayinlanmamigs Y.Lisans Tezi,Doyuran
Matbaasi, Istanbul 1990, s5.348
(49) J.C. FRANCIS: Investments:Analisis and Management,Z2nd
edition, Mc Graw-Hill 1976, s5.316



yaparak gerekse menkul kiymetler arasinda gesitlendirmeye
gitmek sureti ile bu riski elimine etmeleri miimkiin
dedildir(50). Sistematik risk kaynaklarinin baslicalary

sunlardir:

2.1.1. FAIZ ORANI RISKI

Piyasada gelecek doénemlerde faiz haddinin ylikselme
ihtimali, menkul kiymet fiatlarini olumsuz yonde
etkilemektedir (51). Yani faiz orani yikselirken fiatlar

diger, faiz orani digerken fiatlar yilikselir (52).

2.1.2. SATIN ALMA GUCU (ENFLASYON) RISKiI

Satin alma glici riski ile, genel fiat diizeyinin ylikselmesi
sonucu paranin satin alma glciliniin azalmasi kastedilmektedir
(53). Menkul kiymetlerin fiatlari, pazarin satin alma glicliniin
azalmasindan farkli derecede etkilenmektedir. VYatirimc:
agisindan 6nemli olan, menkul kiymetin nominal (parasal)
getirisi dedil, gergek getirisidir. Enflasyon oranindaki

degismeler, menkul kiymetin gerg¢ek getirisinin azalmasina yol

(50) tnal BOZKURT : A.g.e., 5.83

(51) Muharrem KARSLI : A.g.e.,s5.447

(52) Mehmet BOLAK : A.g.e., s5.105

(53) 6ztin AKGU¢ :Finansal Yonetim, 4.basim, Istanbul
vniversitesi Yayin No: 3344, Can Matpaasi,
Istanbul 1985, s.788




acar. ornegdin, enflasyon oraninin %25 olarak beklendigi bir
donemde, %32 faizli olarak ihra¢ edilen bir tahvilin gergek
getirisi yaklasik %7 iken, enflasyon oraninin %30'a
yukselmesi halinde gergek getiri orani %2'ye diigsecektir. Tam
tersine, enflasyon oraninin beklenenden daha diisik olmasi
durumunda, beklenenin izerinde bir gergek getiri orani sz

konusu olacaktir (54).

Buradan da anlasilacagi gibi sabit gelir saglayan finansal
varliklarin fiatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli
‘gorildigld halde, bu etkinin hisse senedi {izerindeki sonuglari
tartismalidir. Bir kisim wuzmanlara gdre, hisse senetleri
enflasyona kargi en direngli finansal arac¢lardir. Enflasyonla
birlikte ciro wve karliliklarinin artmasi, kar paylarinin da
yikseligine yol agtigi gibi, girketlerin enflasyon nedeni ile
artan piyasa dederleri, ortaklarin haklarinin azalmasini

onlemektedir.

2.1.3. PAZAR RISKI

Gecerli bir ekonomik nedene davanmayan, daha ¢ok
psikolojik etkiler sonucu, finansal wvarlik fiatlarinda
goériilen dliglisler, vyatirimcilar ag¢isindan pazar riskini

olugturur (55). Bu risk ekonomik durgunluk, depresyon,

(54) Murat USUZ: A.g.e., s5.125
(55) dztin AKGI¢: A.g.e., s5.789



35

tiketim egiliminde wve zevklerde wuzun donemdeki dedismeler
gibi faktdrlerle de ortaya ¢ikar. Psikolojik nedenlerle
ortaya glkant fiat dalgalanmalari tim menkul dederleri
etkiler. Ornedin beklenmeyen bir anda hisse senedi borsasinda
yatirimcilar ellerinden bliylk miktarda menkul KkKiymet
¢ikarairlar. Herkes satma panigi iginde oldudundan fiatlar

diigsmeye baslar.
2.1.4. POLITIK RISK

Dlinyadaki siyasi bunalimlar, savaglar da vyatirimcilarin
dav;an1$lar1n1 etkiler. Bu tiir riskin bir Dbasgska boyutu,
uluslararasi ticaret hacmui ile iligkilidir. Koruma
girigimleri kotalar, doéviz kurundaki dalgalanmalar ve yabanci

sermaye vatirimlari bu riskin unsurlaridir (56).

2.2. SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya vya da

firmanin ig¢inde yer aldigi sektdre 6zgl kismidir. Yonetimden

kaynaklanan hatalar, grevler, yeni buluslar, reklam
caligmalar:, tiiketici tercihindeki deGigimler, kanuni
uyqgulamalar, firmanin getirilerinde dedisiklere sebep

olabilir (57). Belli bir firma ve endistriye ait kosullarin

ortaya ¢ilkardig: risk oldufu 1ig¢in g¢egitlendirme yolu ile

(56) tnal BOZKURT: A.g.e., s5.86
(57) J.C. FRANCIS: A.g.e., s.318
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giderilebilir. Yatirimcilarin farkli: endlistri ve firmalara
ait menkul kiymetler arasinda ¢esitlendirmeye giderek

sistematik olmayan riski elimine etmeleri mimkinddr (58).

Sistematik olmayan risk kaynaklarinin baglicalari gdyle

sayilabilir:
2.2.1. FINANSAL RISK

isletmelerin finansal vyapisi i¢inde banka :kredileri,
tahviller gibi borg tirleri yer alir. Bu kaynaklar
isletmelere faiz ve ana para ©Odenmesi '$eklinde finansal
yliklmlilikler getirir. 1Isletmenin yikiimlliklerini vyerine
getirememeéi, tasfiyeye gitmesi veya iflas etmesi
“yatirimcilari zarara udratir. iste finansal yukiimlildkleri
yerine getirememe olasiligina finansal risk denir {(59).Hisse
senetlerinde finansal risk daha vyiiksektir. 2Zira firmanin
durumu ne olursa olsun, tahvillere olan faiz borcunu ddemek
zorundadir, ancak bu faiz borcunun biylikligd, hisse senedi
sahiplerine kalacak karda biylk dalgalanmalara vyol acgabilir
{60).

Finansal risk firmaya ait bir risk tlridir. Dolayisiyla

yatirimcilar portfoy olustura%ak ve farkli sektdrlere,

(58) Unal BOZKURT: A.g.e., s. 83
(59) tGnal BOZKURT: A.g.e., SS.86-87
(60) Mehmet BOLAK: A.g.e., ss.105-106
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igletmelere ait menkul dederlere vatirim yaparak finansal

riski elimine edebilirler (61).

2.2.2. FAALIYET RiISKI

Igletmelerde faiz ylikimldlig§inlin yiksekligi, finansal
riski arttlrl}ken, sabit giderlerin yliksekligi &€ faaliyet
riskini arttirmaktadir. Sabit giderlerin ylksekligi bagabag
noktasini ylikseltmekte, ayrica liretimin ve satislarin diigik
cldugu zamanlarda da ayni sabit giderlerin karsilanmas:
zorunlulugunun bulunmasz, satiglardaki dalgalanmalar
karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da blylk olmasina yol
acmaktadir. Bu durum o6zellikle hisse senedi getirilerinde

onemli bir risk unsuru yaratmaktadir (62).

,2.2.3. YONETIM RISKI

Firmalarin satiglari ve Kkarliliklar: konusunda aldiklar:
sonuglarin ybnetimin bagarilariyla veya hatalariyla yakindan
ilgili olduguna gdre, yodnetici kadrolarin vyetenekleri hisse
senetlerinin yatirim riskini de etkilemektedir (63). VYdnetim
riski igletme ydneticilerinin hatalarindan ortaya ¢ikar (64).

Cinki firmalarin bagarilari biylk 6lc¢iide ydnetici kadrolarin

(61) dnal BOZRKURT: A.g.e., s5.87
(62) Mehmet BOLAK: A.g.e.,s.106
(63) Muharrem KARSLI: A.g.e., 5.447‘
(64) iUnal BOZKURT: A.g.e., 5.87



38

yeteneklerine badlidir. Yoénetim hatalari, hisse senetlerinin
dederini belirleyen degdiskenleri biiylik 0&lclide etkiler.
¥Yénetim hatalari sonucy, firmanin satislar:, kari

azalabilecegi gibi, riski de artabilir (65).
2.2.4. 1S VE ENDUSTRI RiSKiI

Bir firmanin satigslari ve faaliyet geliri lUzerinde olumsuz
ybénde etki yapabilecek grevler, zevklerin degigmesi, yodun
rekabet, hammadde teminindeki giiglikler gibi gelismeler is
riskini olugturur (66). Bazen bir wveya birka¢ iskolundaki
isletmelerin satiglari, karlari ve dolayisiyla hisse senedi
fiatlara ¢esitli nedenlerle bliyik 0dlg¢lide dalgalanmalar
gosterir. Bu endiistri / endistriler digsindaki is kollari sdz
konusﬁ faktoérlerden etkilenmez. Is veya endilstri riski olarak
bilinen bu riski yine g¢egitlendirmeye gitmek suretiyle
gidermek mimkindir. o6rnek olarak, yukarida s6z ettidimiz gibi
tiiketici zevklerindeki dedismeler, artan dis rekabet,
hammadde teminindeki gtiglikler gibi £faktdrler belirli is
kollarindaki igletmelerin satis ve karlarini etkiler ve bu
igletmeler tarafindan 1ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin

fiatlarinda defismelere yol acar (67).

(65) oztin AKGU(: A.g.e., 5.790
(66) Muharrem KARSLI: A.g.e., S.447
(67) dnal BOZKURT: A.g.e., 5.87
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2.3. DIGER RISK KAYNAKLARI

2.3.1. MENKUL KIYMETIN VADESI

Belli bir silire 1ile ihra¢ edilen menkul Kkiymetlerde,
vadenin uzunludu 1ile menkul kiymetin getirisi arasindaki
iligkinin yonl, onu g¢ikaran firma ve yatirimcinin gelecek
hakkindaki beklentilerine badli olarak farklilik gdsterir.
6rnegin gelecek donemlerde faiz oranlarinin yﬁkselece@ini
tahmin 'eden Dbir firma yoneticisi, ihrag¢ edilecek menkul
kiymetlerin vadesiniA mimkin oldudunca uzun tutmaya
caligacaktir. Ancak, daha uzun vadeli menkul kiymetler igin
firmalar yatirimcilara daha yliksek getiri saglamak

durumundadairlar.
2.3.2. FIRMANIN DURUMU

Menkul kiymetlerin riskli ve risksiz olarak ayrilmasindaki
varsayim, firmalarin her an vadedilen getiriyi sadlayamama
durumuna digsme ihtimallerinin bulunmasidir. Ancak bu ihtimal
bazi firmalar ig¢in ylksek, dider bazilari i¢in digiktir. Bir
firmanin kismen veya tamamen odeyememe durumuna disme

ihtimali ne kadar fazla ise, bu firma tarafindan ihrag¢ edilen

menkul kiymetlerin risk dlzeyl de o kadar ylksek olacaktir.
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2.3.3. ERKEN ODEME KOSULU

Menkul kiymetlerin risk derecesini etkileyen bagka bir
faktdr de,onun erken Odeme kosulu igerip igermedigidir. Erkeh
0deme kosulu, menkul kiymetleri ihrag¢ eden firmayafépiyasa
faiz hadlerinde meydana gelmesi muhtemel diisme edilimlerine
kargi esneklik saglayan bir ©8zelliktir. Boylece drnegin,
piyasa faiz hadlerinin ©onemli Olg¢iide distiigi doénemlerde
firmalar, daha once 1ihra¢ ettikleri erken o&deme kosullu
menkul k1ymetleri itfa etmek ve yerine diigiik faizli olanlari
~¢ikarmak suretiyle, finansman maliyetlerini azaltma imkani
bulurlar. Bunun vyatirimcl a¢isindan anlami, menkul kiymetin

getirisi hakkindaki belirsizligin artmasidir.

2.3.4. NAKTE GEVRILEBILME GZELLiGI

Bir menkul kiymetin ikincil piyasalarda nakte gevrilebilme
imkani ne kadar diugik veya nakte géﬁrme maliyeti ne kadar
yliksek ise, risk orani1 da o derece fazladir. Menkul
kiymetlerin nakte c¢evrilebilme 6zellidini belirleyen en
onemli faktdr, onu ihrag eden firmanin pivasadaki

sayginligidir (68).

(68) Murat UGUZ: A.g.e., s5.125-126
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2.4. RISKIN DAGITILMASI

Birden fazla ortakliga ait menkul kiymetlerden olusan
portfoye sahip bir vyatirimci riski Dbiiyiik dlciide dagitmig
olacaktir. Riskin kaynadina gdére bu daditim yapilabilir.
Enflasyona karsi kendisini korumak isteyen yatirimca,
enflasyon oraninin tzerinde faiz vermeyen tahvillere
yénelmez. Daha ziyade enflasyona karsi koruyucu hisse
senetlerini tercih eder. Higbir rizikoya girmek istemeyen ve
ortalama bir gelir elde etmek arzusundaki vyatirimcinin
tercihi devlet tahvilidir. Ancak, enflasyon orani karsgisinda
satinalma glcinin siirekli kaybedildiginin farkinda olan
vatirimecl kritik noktalardan sonra Devlet Tahvillerinden vazA
gegebilir. Yatirimcinin dider bir tercihi, zaman icerisinde
hisse senedi dederlerinde meydana gelen artiglardan istifade
etmektir. Durumu koétilye giden girketlerin hisse senetleri
sliratle agagiya diiser. Yonetimlerin el dedistirmesi suretiyle
bu 5irkét1erin iyilegsecsdi imajinin yaratilmasiyla ileride
yikselme wumudu meydana gelebilir ve fakat bu sgirket ayni
zamanda daha biliyik bir risk grubunu olusturmaktir. Bu asamada
deder artigindan istifade etmek isteyen kisi ayni =zamanda
biylilk bir risk ile de kargi karsiyadir. Dengeli bir‘deéer
artiginda, orta seviyede bir gelir artiginda karar kilan
yatirimci ise, sermaye arttirimai yvyapilmasi ihtimal
dahilindeki sirketlerin hisse senetlerine yonelir.
Yatirimcinin en O6nemli diirtiisti likiditede badimli ise, bu
kere borsada alim ve satimi ¢ok olan hisse senetlerine

yonelmesi gerekecektir. Karlilik ve deJer artisindan istifade
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etme dirtisd bu agamada etkisini vyitirir. Tam bir gilivenlik
arayan vyatirimci ise likiditeden vaz gegebilir, o6nemli bir
gelir ve randiman beklentisinde de olmayabilir. Giivenli orta
derecede bir gelir bekleyenler ise klasik hisse senetlerine
yatirimini yapacaklardir. Bu nedenledirki, bir portfdy
olusturmadan Once yatirimi yapacak bireyin gelecekte bu
vatirimdan nasil bir istifade beklediginin hesabi1
yapilmalidir, Tam bir giivenlik arayan yatirimec: i¢in
sdylenecek tek s6z Devlet Tahvillerine vyatirim yapmasidir.
Risk sifirlanmigtir. Yatirimcinin amacil saptandiktan sonra,
bu amaca ulasmak igin risklerini agagidaki gibi

dagitabiliriz.
2.4.1. RIiSKiIN FiRMALARA GORE DASITILMASI

Tek bir sirketin hisse senedine tim varligin yatirilmas:
bilydk bir riék tasir. Bu nedenledirki, bitilin yumurtalari ayni
~sepete koymamak gereklilidi bir ata s6zii olarak sermaye
piyasasi ig¢in de gegerlidir. Yatirimci, birden fazla gsirketin
hisse senedine ybnelik bir seviyede sermayesini dengede
tutabilir. ¢Cok riskli bir girkete vyatirim yapan bir kigi,
aynl oranda hi¢ riski olmayan bir sirketin hisse senedine de
yatirim vyapmalidir. Bu riskin, gilivenlige, randimana, fiat
farklilasmalarina vya da likiditeye ybnelik olarak tercihi,

yatirimcinin amacina bagdlidir.
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2.4.2. RISKIN ENDUSTRIYE GORE DAGITILMASI

Konjonktir hareketlerinden her retim sektord, asag:
yukari ayni mali d{reten ortakliklar grubu olarak da ifade
edilen endistri ayni oranda etkilenmez. Yiksek Dbir
konjonktlriin, disik bir konjonktiir ile sonu¢lanmasi her zaman
mimkindir . Yiiksek konjonktiirde deJerlenen hisse senetlerinin
kara bagimliligi, 1liks mallar itibarivyle pozitiftir. Buna
karsilik digiik konjonktiirde bliyik bir negatiflik
kendiliginden gelir. Konjonktirden kendisini korumak isteyen
vatirimel, en az konjonktiirden ¢ok etkilenen sanayive vaptid:
vatirim oraninda etkilenmeyene de vyatirim yapmak suretiyle

riskini daditmig olacaktir.
2.4.3. TAHVILLERDE RISKIN DASITILMASI

Sabit gelirli menkul kiymet hiiviyetindeki ©borg¢lanma
belgeleri enflasyondan ve faiz oynamalarindan dolayi biiyik
bir riskin altindadir. Enflasyon orani vyiikseldidi oranda
tahvilin sabit getirisi ve nominal kiymeti blvik &lclide kayba
ujrayarak gergek satinalma glcinlti yitirir. Bu nedenledir ki,
enflasyonist ortamlarda tahviller menkul kiymet olarak
satinalma giclinl koruma &6zellidini yitirirler. Tahvillerdeki
risk dagitiminin en Snemli sorunu beklenen faizlere
yoneliktir. Gunkid faiz oranlari diigtigi zaman tahvil
kiymetleri yilkselmekte, faiz oranlari ylkseldidgi zaman tahvil
kiymetleri dismektedir. Béyle bir riski daditmak ig¢in,

tahvillerin vadelerine, sektorlerine ve kalitelerine gdre



farklilastirilmasi Dbir ydntem olarak uygulanabilig} Faiz
oranlarinin dﬁsecééi imajinin ve beklentisinin ortya c¢ikmasi
tahvil satin alinmasi i¢in firsat sayilir. Buna karsilik faiz
oranlarinin ylikselmesi beklentisi ise tahvil satimina
yatirimciyl yoéneltir. Boylece faize yonelik beklentilerin
saptanmasiyla zarardan ve riskten korunulmus olunur. Bunu
gercgeklestirmek igin ise ayri bir fon olusturulmas1
gereklidir. 1indeks fonlari olugsturularak piyasa indeksinde
yer alan tahvillerin indeksteki paylari korunacak big¢imde
tahvil portféyi kurulur. Beklentilerin vadeye gére sabit vya
da oynak olup olmamasina gore deferlendirmeleri
yapilabilecektir. Beklenen faiz yiukselmeleri ya da
digsmelerinin wvade 1le olan iliskisi kisa wvadeli ve uzun
vadeli tahviller ile optimum bir dengesi temin edilerek

riskin en aza indirilmesi mimkindir {69).
'2.5. R1ISKIN SLGULMESI

‘Piyasadaki iglem géren riskli menkul kiymetlerin
dederlerinin saptanmasi, menkul kiymet analistinin en 6nemli
uéras konusunu olugturur. Bu amag¢gla menkul Kkiymet analisti,
her menkul kiymetin wvadettidgi wveya ondan beklenen getiri
miktarini Dbelirler ve bu Oddemelerin tam ve zamaninda
yapilmamasina yol ag¢abilecek muhtemel nedenleri arastirir

(Beklenen getiri bu Dbollm iginde ayrintiyla anlatilacaktir).

(69) Sinasi KARA A.qg.e.,s55.351-353



45

Bir menkul kiymetin o6ngdérdigi getirinin tam ve zamaninda
yaplilamamasinin nedeni ¢ok farkil niteliklerde olabilir.
ornegin, teknolojik geligmeler wveya 1iklim kosullari gibi
ekonomik olmayan nedenler vyada menkul kKiymeti ¢ikaran

firmanin durumundan kaynaklanan ¢ok 6zel nedenler.

Kabul etmek gerekirki, bir firmanin ve dolayisiyla bu
firmaya ait menkul kiymetlerin performansini etkileyen
nedenlerin hepsinin ve bu nedenlerin onem derecelerinin tam
ve Kkesin olarak belirlenmesi hemen hemen imkansizdir. Bu
nedenle, menkul kiymet analisti muhtemel nedenler arasindan
kendi kanaatine gére en ©Onemlilerini belirlemek ve analizini
bunlar tizerinde yogunlastirmak durumundadir. Bunun bir haska
yararida, analiz maliyetini azaltmaktadlr. Bazi hallerde
menkul kiymetin dederini en fazla etkiliyecedi tahmin edilen
bir veya birkag¢ faktdrin dikkate alinmasi, karmagik analiz ve
defJerlendirmelerden daha yararli sonuglar verebilir.
S6zgelimi, genel ekonomik gelismelere karsi son derece
duyarli oldugu tesbit edilen bir finansmanin menkul
kiymetlerinin dederlendirilmesinde vakin gelecekte ekonomide
genel olarak bir canlanmanin mi, yoksa bir durgunlugunmu
beklendidine, yada ekonomik durumda herhangi bir dedigiklik

olmiyacadina iligkin bir belirleme yeterli olabilir (70).

[iMenkul kiymet yatirimlarinda riski sayisal olarak bazi

istatistik yb6ntemler kullanarak 6l¢mek mimkiindiir. Bu amacla

(70) Murat UcUZ, A.g.e.,ss.92-93
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ilk once risk dlgim ile 1ilgili bir kavrami aciklamak

gerekir. Bu kavram, beklenen getiri oranidir.

2.5.1. BEKLENEN GETIRI ORANI VE RiSK

Menkul kiymet yatirimlarinda beklenen getiri orani,
ger¢geklesme orani en vyilksek dederdir. Getirilerin ortalama
oranini veren bu dederi dl¢mek ig¢in ilk 6nce menkul kiymet
vatirimlarinda gerc¢eklesmesi muhtemel getiriler ve bunlarin

gergeklesme olasiligi tahmin edilmelidir. Olasiliklar gegmis

- dénemlerde yatirimin performansini géz oniine alarak érnedin

Da

ekonomik durumla 1ilgili Dbekleyislere gbre belirlenebilir
(71).

Hisse senetlerinin bir ddnemde safliyacadi getiriyi $Q

sekilde ifade edebiliriz:

Da + (Par -Po )
T —— (2.5.1.1.)

; D6nem ig¢inde o6denen kar payi

Po ; DOnem basi hisse fiat:

Pi

; DOnem sonu hisse fiata

(71) Unal BOZKURT, A.g.e.,s.88
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Eger dénem iginde bedelli veya bedelsiz sermaye
arttirimina gidilmis ise, hisse senedinin verimi asagidaki

formule gbre hesaplanacaktir.

Burada Ne sermaye arttirimi sonrasi eski hisse
sayisini,Pye. ddnem sonunda eski hisse fiatini ny, , arttirim
sonunda vyeni hisse sayilsini,Piy, d6nem sonunda yeni hisse
fiatini, Po dbnem baginda hisse fiatini , S , sermaye
arttiriminda bedelli alinan hisse i¢in Odenen tutari , D ,

dénem ig¢inde elde edilen kar payini gostermektedir (72}.

Daha Oncede belirttigimiz gibi hisse senedine (ya da genel
olarak riskli bir finansal varlidi) vyatirim yapmayi diglinen
bir yatirimci 6ncelikle bu hisse senedinin saglayvacadi getiri
ve bu getirinin riski ile ilgili tahminde bulunmak
durumundadir. Bunu iki sekilde yapabilir. Birincisi gelecedin
ekonomik, politik, sosyal olaylarina 1ilisgkin olasilik
dagilimlari olusturup, her bir durumda hisse senedinin hangi
getiriyi saglayacadini bulmak ve buna gore beklenen getiri ve
riski hesaplamak, ikincisi ise gecmis ddénemlere ait

verilerden yararlanarak beklenen getiri ve riski hesaplamak.

(72) Mehmet §. TEKBAS: Sermaye Piyasasl, "Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi”, Ocak 1987, s.51



3. YATIRIM KARARLARI VE RiSK

HKesin bir belirsizligin bulunmadigil karar verme durumlari
iki bélime ayrilabilir. Belirsizlik ve risk. Bunlardankrisk,
bir olayin olasilik dadiliminin bilindigi, belirsizlik ise bu

dagilimin bilinmedidi durumlari Kapsar (73).

Kigilerin gerg¢ek hayatta risk karsisinda takindiklari
tutumun en basit ©6rnekleri olarak sigorta ve piyango
gdsterilebilir. Evini vyangina kargsi: sigorta ettiren bir
kimse, ¢ok az bir olasilikla biylk zarara ugramamak (evin
&anma51) yada c¢ok fazla bir olasilikla hi¢ zarara ugramamak
gibi bir olasilik bilegimi yerine kesinlikle kiligilk bir zarara
ujramayl {sigorta pirimi) ye§ tutmaktadir. Didger bir devyigle
belirliligi, belirsizlikten istiin tutmaktadir. O6te yandan bir
plyango bileti alan bir kimse bunun tam tersi bir tutum
igindedir. ¢Gok biliyiik bir olasilikla az bir =zarari (bilet
bedeli) gtze alarak ¢ok az bir olasilikla biliylk bir kazang
(ikramiye) elde etmeyi, hi¢ bilet almamakla durumunda hig¢ bir
degisiklik yapmamaya yed tutmaktadir (74).

Menkul kiymet vyatirimlarinda bir yatirimci vatirim

felsefesi itibariyle dedisik yatirim kararlari secebilir.

(73) Umit SENESEN: Riskli Yatirim dnerilerinin Degerlendiril-
mesi, I.T.0. Math., S.1214, CGimissuyu,
1982, s.10.

(74) dmit SENESEN: A.g.e., s.41
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ornedin;

_ Sadece’yeni kurulan girketlerden hisse almak

egilimindedir.

Ucuz kagitlari tercih eder, bunlardan biri veya birkagi
kara gecip ylikseldiginde biiyik kazang saéiayabilir. Bu
kagitlara az parayla cok sayida hisse ile vyatirim

yapilabilir.

Kisa zamanda pirim yapacak aktif fakat riskli kaditlar:
tercih edebilir. Bu taktirde gerek piyasayl, gerekse
sirketleri ¢ok yakindan izlemesi gerekir. Bu tip vatirim

en spekilatif yatirim yoludur.

Kaliteli, pahali, gelecegi emin, riski az kagitlara
yvatirim vapabilir. Bu tip hisse senetlerinden gesitleme
yapildig: zaman, er geg bunlardan birka¢inda fiat

patlamasi olacaktair.

Bu konu, bir portfdy iginde defigik karakterli hisse
senetlerini dedil, yatirimcinin kendi mizacina gore bir yol

tutmasini ifade etmektedir.

Amatdr Dbir yatirimcecr vyeni kurulan sirketlere fazla
yliklenmemelidirler. Bazi kimseler 1000 TL. wvyazi1ili bir kagdit
pargasini 8-10 bin, hatta 1200-1300 liraya almaya akil

erdiremezler. Hisse senedi yatirimini yeni kurulan
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girketlerin hisselerini birincil piyasadan alarak yapmay:
tercih ederler. Oysa yeni kurulan gsirketler senelerce temetti

dagitamazlar.

Hatta, hisse senetlerinin ilk halka arzini izleyen aylarda
bunlari basabas fiatin altinda almak bile mimkindir. Amatoér
yat1rimc1 i¢in dogrusu, kara gegip gegmeyecedi belli olmayan
bir sirketin hisse senedini nominal deferden almaktansa, kara
gecmis bir girketin hisse senedini mesela 1500 TL. dan
almaktir. Bu hem risk bakimindan daha garantili, hem de

~yatirimda valdr bakimindan kazanglidir.

Sebatli yatirimci uzun vadede mutlaka karl:i c¢ikacaktir.
Buna sebep, hisse senedinin lireyen bir yatirim olmasidir.
Hisse senetleri zaman i¢inde hem deder kazanir, hem yavrulama
sonucunda Urer (75). Sermaye arttirimlari sonucu hisse senedi
saylslslndaki artislarln bir anlamda, sermaye kazanci ig¢inde
yorumlanmasi gerekirken, ilkemizde, 6zellikle bedelsiz
sermaye arttirimlar: vyoluyla sirketlerin, hisse senedi
sayilarini arttirmalari bazi durumlarda net bir sermaye
kazanc1 saflamasa bile vyatirimcilari cezbedici bir faktér

olugturmaktadir.

Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf

sahiplerinin hangi hisse senetlerine yatirim yapacaklari, ne

(75) Muharrem KARSLI: A.g.e., ss.441~-442
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zaman alip ne zaman satacaklari konularinda kendilerine
yardimci olabilecek cegitli yaklagim big¢imleri yada
degerlendirme yontemleri vardir. Bu yodntemleri;

a) Temel Analiz Ybntemi

b) Teknik Analiz ¥déntemi

¢) Rassal Yirilyigs ¥Yéntemi

d)} Portfdy Analizi

seklinde siralamak mimkindiir.

3.1. TEMEL ANALIZ YONTEMI

Temel analiz bir anlamda, hisse senedinin gergek degerinin

belirlenmesine ydnelik bir degerlendirme yoéntemidir.(76)

Temel Analiz menkul dederle direkt veya endirekt olarak
ilgili genel wve 6zel her tiirld bilginin toplanip, bunlarin
sistematik bir gekilde slizge¢ten gegirilmesi wve tahminlerin

yvapilmasindan ibarettir (77).

{76) Mehmet BOLAK: A.g.e.,ss5.119-120
{77) Unal BOZKURT: A.g.e.,ss.127-128
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Temel analiz agsamalari ;

Ekonomi Analizi
Endiistri Analizi
Firma Analizi

Kar Tahmini
Daditilacak Kar

Payi ve Hisse senedi

Fiatinin Tahmini
Simdi sirasiyla temel analiz agamalarini gorelim ;
3.1.1. EKONOMI ANALIZI

~ Menkul kiymet fiatlar: genel ekonomik durumdaki
dedigmelere karsi duyarlidir. Bati1 ilkelerinde vyapilan
aragtirmalar bu iligkiyi acikca ortaya koymustur. ABD'de
hisse senedi fiatlarinin ekonomik dalgalanmalari dnceden
haber veren gdstergelerden biri oldudu kabul edilmektedir.
Ekonomik aktivitenin yavaslamasindan vyaklasik 11 ay once
hisse senedi fiatlarinin disme edilimi gdsterdidi, ekonomik
durgunlugun bitiminden ortalama olarak 5 ay once fiatlarin

yikselmeye basladigi anlagilmistir.

Ekonomik durum hisse senedi fiatlarini nasil etkiler? Bunu
dividantlari temel olan degerleme modeli ile agxklamak

‘mumkiindir. Model ;



K - g seklinde formiile edilmekteydi.

Ekonomik durumdaki de§ismeler modeldeki (k) ve (D)
de§igkenlerini etkiliyerek hisse senedi fiatlarinin
dedismesine yol ag¢ar. Burada (k), yatirimcilarin hisse senedi
yatlrlmlarlndan elde etmek istedikleri getiri orani olup,
iskonto oranit veya kapitalizasyon orani olarak da
bilinmektedir(78). D hisse bagina oddenecek temetti {(dividant)
miktarldir, {g) dividantlarin biiyime orani, Po ise hisse

senedinin pazar fiatidir.

Ekonomi normal hizla biliylirken girket karlari ve temettd
miktarida artar. Ekonomik durum kdétiye gidiyorsa igletmenin
karlarida azalabilecedi 1ig¢in temettd miktari Kkisilir. Su
halde ekonomik durum ile, ortaklara dagitilacak temettil

miktari arasinda dogrusal bir iliski oldufu sdylenebilir.

Getiri orani (k) hem faiz hadlerindeki dedismelere hem de
alternatif yatirim alanlarindaki getiri oranina bagl: olarak’
degigir. Ornedin piyasa faiz hadlerinde bir ylikselme olurs;
hisse senedi satin alan yatirimcilar bu faiz hadlerindeki
artigy talep ettikleri getiri oranina vyansitacaklar, (k)
ylikselecektir. Bunun vyani sira (D ) ve (g) degiskenlerinde

bir dedisme olmassa hisse senedi fiatlari dedismeye baslar.

(78) nal BOZRURT: A.g.e.,s.128
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Piyasa faiz hadleri biyiik 8lclide enflasyon ile ilgilidir.

Enflasyon beklentisi artarken faiz hadleri vyilkselme
egilimi tagir. Faiz hadlerindeki yilikselme, gerekli getiri
oraninda (k) bir artisa neden olur. Enflasyonist dénemlerde
igletmelerin maliyetlerinin artmasi ve Dbilylmenin devam
edebilmesi i¢in daha fazla finans kaynaklarina ihtiyag¢
oldugundan, isletmeler dagitacaklar: kar pay: miktarini

azaltirlar. Bu da hisse senedi fiatlarini asagiya geker (79).

Ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok,
finanslama, fiatlandirma ve vyatirim polikasini, alacak ve
bor¢larinin yonetimini vb. gibi etkiler. Ayrica, yukarida
belirtildigi gibiL§nflasyon orani, pivasadaki faiz orani gibi
biyiklikler yvatirimcilarin yapacaklar: yatirimdan
bekledikleri kazan¢ oraninin belirlenmesine temel tegkil
ederler. Bu nedenlerle, genel ekonomik durumdaki defismenin
yéniinin temin edilmesi yatirimecil ag¢isindan Dblyilk Onem tasir

(80}.

Genel ekonomik durumla 1ilgili olarak sgsu géstergeler ve
bunlardaki defismeler bir fikir verebilir
a) Gayri safi milli hasila,
b) Kisi bagina harcanabilir gelir,

¢) Para arzi,

(79) Gnal BOZKURT: A.g.e.,ss5.128~129
(80) Mehmet BOLAK: A.g.e.,s.120
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d) Faiz oranlarz,

e) Dig ticaret ve oddemeler dengesi aciklar:,
£) Kamu kesimi harcamalarzi,

g) Enflasyon,

h) issizlik,

1) Sabit yatirim harcamalarzi,

j) iIngaat endiistrisindeki geligmeler,

k) Para ve maliye politikalary v.d...

Pek ¢ok ekonomik / istatistiksel arastirma diJer ekonomik
serilerden dnce asagiva yada vyukariya déniigler vyapan
gdéstergeleri Dbelirlemeye yonelmig, bu amag¢la ABD'de Ulusal
Ekonomik Aragtirma Blirosu tarafindan ge¢migteki
gerceklegmeler analiz edilerek 3 temel grup goésterge

siniflandirmas: yapilmistir.

a) oncii godstergeler: Genel ekonomik faaliyetin en ylksek
yada en dilgsiik diizeylerine erigsen zaman serisi verileridir.
drnedin para arzi, dig ticaret agigi, 1istihdam ve igsizlik,
stoklar fiatlar, karlar, kamu kesimi harcamalari, vyeni
kurulan ortakliklarin sayisi, ingaat endistrisindeki

gelismeler gibi (81).

Genel ekonomik durumun yakin gelecedi hakkinda bilgi

sahibi olmak isteyen hisse senedi vyatirimcisi ig¢in 6ncii

(81) Giltekin KARASIN: Sermaye Piyasasi Analizleri, SPK yayiln
No:4,Ankara 1987,ss.4-5
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gbstergelerin bliylk ©Onemi vardir. Ginkd oOnci gbstergeierden
bazilari (para arzi, yveni kurulan 1sletme sayisi v.b.') genel
ekonomik dlzeyin giderek canlanmakta wve tepe noktasina
yaklagmakta oldudunun tesbiti, hisse senedi yétlrlmlarlnln
cazibesini arttirici bir faktdérdlr. Aksi bir durum ise,
yatirimciya varsa elindeki hisse senetlerini satma karar:i

vermesil i¢in uyarici olabilir (82)

Bir Ulkedeki para arzi GSMH'daki artiga paralel olarak
articaktir, ancak para arzindaki asiri artig enflasyona neden
"olacagl gibi para arzinin kisilmasida ekonomik durgunluga yol

acar.

Ekonomideki dedisikligin ydniiniin tahmil edilmesinide dis
ticaret ag¢idindaki agiri blylime, yakin gelecekte ithalatta

tikanma olabileceginin bir gdstergesidir.

Kamu kesimi harcamalar:i milli gelir icinde o6nemli bir paya
sahiptir. Bu nedenle, kamu Xkesimi gelirlerinin blitge
tahminlerine yakin gergeklesmesi arzulanir. Aksi halde,biitge
agiklarinin bor¢lanma ile kapatilmasi enflasyonist baskilarin

dogmasina neden olacaktir. s

Ekonomik durumlarla i1lgili degismeleri 1izlemede insgaat
endiistiirisindeki gelismelerden de vyararlanilabilir. Insaat

endiistirisi; ¢imento, tugla, demir, c¢elik, boya, cam, orman

{82) Mehmet BOLAK: A.g.e.,s.121



irinleri vd. endiistiirlilerin lirinlerine olan talebi etkiler ve
ingaat endiistiirisindeki gelisme ekonomik faaliyetin

canlanacagdinin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir.

issiz sayisindaki artisg ekonomik durgunlugun, is
sayi1sindaki artis ise ekonomik geligsmenin gdéstergeleri olarak

dikkate alinabilir.

Gakigan gostergeler; Ekonomiyle vyaklasik ayni zamanlarda
en Ust yada en alt diizeylerine erisen dediskenlerdir. Ornedin
" sabit fiatlarla, gayr: safi milli hasila, liretim, tiketim,

toptan esya fiatlari, para piyasasinin faiz oranlari gibi.

Geciken gbstergeler; DOnlim noktalarina ekonomi
kendisininkilere wulagtiktan sonra ulagirlar. 6rnedin, uzun
siireli igsizlik, birim igg¢ilik giderleri, 'borglar, qécikme
zamlari, ipotekler, tilketici fiat endeksi, stoklar / net
satis hasilati gibi.

Analizci 6zellikle gecmis dénemlerde GSMH'niin ve
ortaklarin karlarinin Jniinde giden go6stergelerle (Oncili)
ilgilenir. oncili gdstergelerden yararlanmak amaciyla bunlardan
ka¢ tanesinin yilkselmekte olduduna bakarak makro dediskenin

asagir yada yukar:i dénim noktalari tahmine ¢aligilir, (83)

(83) Giiltekin KARASIN: A.g.e.,s.5
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3.1.2. ENDUSTIRI ANALIZI

Ekonomik durum dolaysiz ve dolayli olarak ekonomideki tiim
igletmeleri etkiler wve bu etki tim isletmelerin performansi
ile hisse senedi fiatlarina vyansir. Halbuki, igletmelerin
karlari, dadatacaklar:i temettiiler ve hisse senedi fiatlar:
ayni zamanda endlistiri genelindeki bazi faktdérlerin etkisiyle
de dedigme gobsterir. Bu nedenle genel ekonomi {izerinde

yapilan inceleme ikinci agamada igletmenin faliyette

' bulundugu endistiri dalina yodneltilir(84). Kisaca ekonominin

genel gidigat: hakkinda bir fikir sahibi olan vyatirimci /

analist artik bu tahminlerden yararlanarak en uygun

endiistirileri segmeye hazirdir.

Endlistriler, benzer tdrinler ireten, benzer liretim
teknolojileri kullanan, ayni pivasaya birbirini teknik olarak
lkame eden, benzer girdiler kullanan, gbéreli olarak biyiik

sermaye ve iggiicline sahip liretici yada ticari birimleridir.

Tirkiye'de en yaygin kullanim gdéren endlistriyel
siniflandirma DPT’ nin kalkinma ‘planlari,yillik
programlar,diger yaylhlarl ve tesvik belgelerinde kullandig:

ayirimdir; (85).

(85) Giiltekin KARASIN: A.g.e., ss.8-9
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TABLO 1 : DPT'nin Uriinlerine Gére Endistri Siniflandirmasi
I. TARIM SEKTORU

Toprak ve Su Kaynaklari

Bitkisel Uretim

Hayvancilik

Su Urtinleri

L s W N

Ormancilik

IT. MADENCILIK SEKTORU

III. URETIM SEKTORU

A. TUOKETIM MALI ORETEN ENDUSTRILER
Gida
icki

. Tiitin ve T{itlin Urinleri

W N
. .

Dokuma ve Giyim

B. ARA MALI URETEN ENDUSTRILER
Orman Urinleri

Kagit

Basim

Deri ve Deri {rinleri

Lastik

1

2

3

4

5

6. Plastik
7. Kimya

8. Petrokimya

9. Petrol iUrinleri
0. Giibre

1

Cimento
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12, Pigmig Kil ve Gimentodan Geregler
13. Cam

14. Seramik

15. Demir - Celik

16. Demirdigi Metaller

C. YATIRIM MALI URETEN ENDUSTRILER

1. Madeni Egya

2. Elektriksiz Makina Uretimi

3. Tarim Alet ve Makinalari Uretimi

4. Meslek, Bilim, 8l¢l, Kontrol ve Optik Donatimi Uretimi
5. Elektirikli Makine Uretimi

6. Elektronik

7. Karayolu

8. Demiryolu Tagitlar: Uretimi

9. Gemi iInsa

10. Ucak Uretimi

IV. ENERJI SEKTORU

V. HIZMET SEKTORU
Ulastirma
Haberlegme

Radyo ~Televizyon

Ingaat

U e W

Turizm
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Bazi1 endistriler konjektlrel dalgalanmalardan badimsiz
olarak slirekli geligme | i¢inde (bilgisayar;elektronik)
bazilar: kararli bir dengede (gida)bulunurlarken, bazilari da
ekonominin geligme donemlerinde kar, durgunluk dénemlerinde
ise zarar ederler. (talebin gelir esnekligi yiiksek tiiketim
mallari). Ilgilenilén endiistrinin bu kategorilerden hangisine
dahil oldudunu Dbilmek, ekonominin genel gidigata ﬁakklndaki
tahminlerini yvapmisg olan yatirimei ig¢in yararli
olacaktir.{86).

Endistri analizinin 2zor tarafi, igletmenin faliyette
bulundudu is kolunun kesin olarak tanimlanamamasidir. Bir c¢ok
blylk isletme faliyetlerini farkl: alanlara vaymis

durumdadir.(87)

Endiistriler i¢inde bulunduéu hayat 'devrelerine gbre
siniflandirilmaktadir. Genellikle bir endistri tarihi boyunca
endlistriyel havat .devresi olarak anilan dedisik biiylime
agamalari gegirir. (88) 4.1.2.1'de Endiistri hayat edrisi

ayrintili olarak -anlatilacaktir

(86 )Mehmet BOLAK : A.g.e.,s 121
(87) énal BOZKURT : A.g.e.,s. 137
(88) Giiltekin KARASIN : A.g.e.,s. 10



3.1.2.1 Endiistri Hayat E§risi

insanlar gibi endiistrilerde dogar. biliylir ve &lir. Bu
safhalar gekil 3.1 'de gbsterilmistirf Endiistrilerin hayat
edrilerini, bebeklik, blylme, istikrar ve gerileme olarak 4

déneme ayirmak mimkindir.

— 3.1.2.1.1. Bebeklik Ddnemi :
Bu yeni bir endlstrinin veyahutta yeni bir mamuliin doJusunu
kapsayan dénemdir.Bu dodénemde mamul vaygin bir sekilde
kullanilmadidindan ger¢ek anlamda bir rekabet s6z konusu
degildir. Tiketiciler bu mamuli tanimamaktadirlar. Talep
yaratmak icin egitilmeleri veya promasyona gidilmesi
gerekir. Mamul c¢esidi sinirli ve fiyatlari oldukga
yiksektir. 1980 yilindaki PC modeli bilgisayar
endistrisinin dodusu bu duruma en iyi 6érnektir.
Yatirimcilar ag¢isindan, bebeklik dodnemindeki iskollarina
veya Urettigi ana mamul heniiz bebeklik déneminde olan
girketlerin menkul Kkiymetlerine vyatirim vyapmak oldukca
risklidir. Cinki endiistrinin ne ybdnde geligsme gdsterecedini
tahmin etmek 2zordur. Gelecek 1ile 1ilgili belirsizlikler
fazladir. (89). Bu nedenle bu igletmelerin hisse

senetlerine daha ziyade spekiilatdrler yatirim yapar(90).

(89) Unal BOZKURT: A.g.e.,ss. 137-138
(90} Mehmet BOLAK: A.g.e.,s.l122
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T 3.1-.2.1.2 Bilylime DOnemi

{%u donemde endistriye yeni firmalar, rakipler girmeye

baglar. Talebi arttirmak
biyilik miktarda iUretim basl

6rnegi bilgisayar dalinda

Satiglar (TL)

- o - —

| fstikrar
o | Donemi
Biyiime

o —— — = - — .

| Beheilik
Donemi

——— e o — o —

igin fiyatlar asadi ¢ekilir ve
ar./ Bunun yakin zamandaki en ivi

gdérilmistir. Apple sirketi PC.

Gerileme
Lénemi

Sekil 3.1 Endistri

Zaman

Hayat E§risi.
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tirlindeki mini bilgisayarlar: iretip, pazara sliren 1ilk
firmadir. Talep hizla artmaya baslayinca, IBM bu sektore

girmeye karar vermis ve pazar payinin c¢odunu ele gegirmigtir.

Bu agamada endlistride faliyette devam edebilecek firma
sayisi c¢ok hizli sekilde dedigir.Bu nedenle yatirimcilarin
yonetim ve finansal kaynaklari gi¢li rekabetin.arttlél bu

dénemde vasayabilecek firmalari secmesi gerekir.
3.1.2.1.3. ISTIKRAR DONEMI;

Endlistiri hayat egrisinin bu agamasinda rekabet ve pazar
payiarl istikrar kazanir ve biliylk bir olasilikla pazar payl
sabit kalir. Promosyon araci olarak bu dénemde reklamlar ¢ok
6nemlidir. Satiglarin artis hizi yavaglar. Bu gilin diinyadaki

demir ¢elik sanayinin durumu bu ddénemin en iyi drnedidir.

Yatirimcilar, istikrar safhasinda olan igkollarindaki
igletmelerin hisse senetlerini satin alarak para
kazanabilirler fakat alim satimda pazarlama oldukga
dnemlidir. ¢lnki bu agamadaki isletmeler ekonomik

dalgalanmadan oldukga c¢abuk etkilenirler.
3.1.2.1.4. GERILEME DONEMI;

Hayat edrisinde son ddénem gerileme veya disiis donemidir. |

Bu ddénemde endistiri satislarindaki biiylime orani, milli gelir

artis hizindan daha dlisiiktir. Hatta satislarda parasal olarak
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bir diisme olabilir. Gerileme ddneminde endédstirideki firma
saylsi dogal olarak azalabilir, .firmalar karl: olmayan

manilleri iiretmekten vaz gegebilir.

Bu agamada olan endistirileri kesin olarak tanimlamak
oldukc¢a zordur. Dogal olarak yatirimcilar, bu tir
endiistirilerdeki firmalara yatirim vyapmaktan kaginirlar. ote
yandan iyi ydnetilen girketin hisse senetlerini ¢ok ucuza
alabildiklefi taktirde vyatirimcilarin kar saélamalarlda

milmkiindir. {91)

JYatirimcir ilgilendigi endlstirinin hangi tidrden ve hangi
"agamada oldudunu belirledikten sonra, yine bu endistiride
fiatlarln gésterdigi edilim, endistirinin biylime hizi,
endlistirideki teknolojik geligmeler, rekabet kosullari vb.
gibi konularda arastirma yapmalldlr) Analistin endistiri

analizinde ele alacadi bazi 6zellikler gdyle siralanabilir;

Endistirinin gegmis dodnemlerde satig hasilatlari ve
kardaki Dbiliyime, bu rakkamlar endlistirinin yasam evresinin

hangi bdliimde bulundufunun, endiistirinin (riinine olan talebin

durumunu gdsterecektir.

Gelecek dodnemlerde endiistirideki arz ve taleb durumu

.
t

endiistirinin veya endlistiride Uretilen mal ve hizmetlerin arz

(91)inal BOZKURT : A.g.e.,s.139-139



ve taleb trendlerinin villar itibariyla nasil seyrettiginin
yatirimcl ag¢isindan nasil oSnem tagidigidir, ayrica taleb
artigl ag¢isinin kaynaginin ne oldudu, gelecek yillarda
talepte Dbir artis bekleniyorsa, endistirinin bu talebi

kargilamaya yeterli olup olmadigi incelenmelidir.

Rekabet kosullari; Endistirideki igsletmelerin bir takim
maliyet etkinliklerine sahip olmalari nedeniyle piyasaya
girigin engellenmis veya kKisitlanmis olmasi ve Glgek
ekonomileri nedeniyle saglanmis avantajlar bulunmas:

endliistirinin karliligini olumlu ydénde etkiliyecektir.

isglict durumu; dzellikle emek yodun endlistirilerde iggi
igveren iliskilerinde huzursuzluklar bulunmasi bu
endiistirilere yapllacak yatirimlarin gelecedi hakkinda

tereddiitler olusmasina yol acgabilir.

Hiklmet politikalari; Resmi organlarin veya kamunun
miidahalesi, sektorler arasinda farklilik gbsterir.
Hikiimet politikalar: va da kisitlayic: tutumu vyatirim

kararlarin: etkiliyebilir.

Uluslararasi iligkiler; Endilistirinin ihracat olanaklar:
ve ithal bagimliliklary, déviz kurlarindaki muhtemel

dedigiklikler 1gi1dinda degerlendirilmesi gereken odnemli bir

faktdr olusturur.



Sosyal yagsamdaki degigmeler; Sosyal vasamdaki
dedgigiklikler, tiketici davranigindaki ve zevkindekii
dedisiklikler, endistirilerin gelecegini etkiler. Ornedin
niifus pilanlamasi anlayisinin gelismesi bebek egyasi lireten

firmalari uzun dénemde zor durumda birakacak bir gelismedir.

S6z konusu endiistirideki ortakliklarin hisse senetlerinin
piyasa fiatlari; Tidm diger gartlar olumlu olsa bile, eder bir
endistirideki firmalara ait hisse senetleri ¢ok asir:
fiatlanmis durumdaysa bunlara yatirim yapmak rasyonal
'olmlyébilir. Aksine endistrinin durumu pek parlak
gdrinmemekle Dbirlikte endlstideki firmalarin hisseleri ¢ok
disik piyasa fiatina sahipse bunlar cazip vyatirimlar

olabilir.

Endistri analizi sonunda vatirimeci, vyatirim yapmayil
dﬁgﬁhdﬁ@ﬁ endiistrinin yatirima uyqgun olup olmadidini
belirlemis olapaktlr. Bundan sonraki agama, endistri i¢ind
hisse senedine yatirim yapacak firma veya ortakligin analf%
edilmesidir.{(92)

(92) Mehmet BOLAK: A.g.e.,s. 123
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3.1.3 FIRMA (ORTAKLIK) ANALIZI

Temel yaklasimda son agama firma analizidir. Bu analizde
amac, tek tek firmalarin isletme etkinligdini dederlendirmek
suretiyle, qelecekpeki net kar miktarlarinin tahmin
edilmesidir(93).

Firma analizi iki vyonden yapilir. Bir taraftan firmayla
ilgili nitel faktérler dederlendirilerler. ornedin, firmanin
irettigi mal ve hizmetler, bunlarin niteligi ve‘muhtemel
talep durum, pazar pay: ve firma yodnetiminin kalitesi
qibi.éir bagkag¢idan yapilan inceleme nicel faktérlerin
incelenmgsine yéneliktir.Bu inceleme. firmanin finansal
yonden analizidir. Ge¢mis donemlere ait finansal tablolar:
analiz edilerek firmanin finansal performansi Olgiilmeye

galigilir.,

Burada ilk ©nce nitel faktorlerin dederlendirilmesi

izerinde durulacaktir.
3.1.3.1. Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nitel Faktdrler.

Firmanin {iretmis olduju mal ve hizmetlerin 6zellikleri,
hisse senedi dederlendirmesinde oldukga vyararli Dbilgiler
saglar. Bu incelemede goéz 6nilinde bulundurulabilecek

faktérleri su sekilde siralayabiliriz.

(93) Murat Uduz, A.g.e, s.270.
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~Uretilen Mal ve Hizmetlerin Kalitesi: Firmanin Urettigi
mal vé hizmetlerin benzerlerinden farki wvarmidir? Bu
istlinliikler nelerdir? Kalite farkliligi tiiketim mallarinda

daha kolaylikla belirlenebilir.

-Mal ve Hizmetlerin Pazarda Taninmasi: Bazi firmalar
mamullerini pazarlamada olduk¢a Dbagarili olmugslar ve
markalari. mamul isminin yerini almigstir. ©&rnedin, Coca

Cola.

- Endistride oldudu gibi, mamuller ic¢inde de bir havat
ejrisi s6z konusudur. Mamule talep birkag yil oldukca
kuvvetli olur, sonra herhangi bir nedenle talep dliser ve

mamul piyvasadan kaybolur.

- Mamule olan talep, mamulun nitelidi 1ile vyakindan
ilgilidir mamul temel bir ihtiya¢ O6zellidinde ise, ve
ikame edilemiyorsa talep azalmasi beklenemez, talep yillar
itibariyla olduk¢a istikrarla bir edilim gbsterir.
Dolayisiyla gelecek donemlerdeki talep durumu, buna badl:
olarak firmanin satigslari kolaylikla tahmin edilebilir.
ornedin, ekmek, tuz, benzin
f—Firmanln lirettigi mal ve hizmetlerin baska mamuller i¢in
de talep yaratip vyaratmadigi onemli bir unsurdur.drnek
otomotiv sanayidir{94). Firma analiz edilirken bu

faktérlerin incelenmesi gerekir.

(94) iUnal BOZKURT ,A.qg.e, s.144-145.
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Firma yoneticilerinin kigsilikleri, tahsil durumlari, is
tecriibeleri, ge¢mis yillardaki performanslari, ¢egitli cevre
guruplari ile iligkileride firma ile ilgili degerlendirilmesi

gereken nitel faktdrlerdir.
3.1.3.2 Firma Analizinde Dikkate Alinacak Nicel Faktérler

Igletmenin gelecek vyillarda sadliyacagdi: karlarin ve
dagitacad:r kar paylarinin tahmini i¢in Oncelikle gecmis
yillarda sadlanan karlar ve daditilan kar paylari incelenip
degerlendirilir.Bunun icin gegmis yillara ait mali tablolara
ve faliyet raporlarina ihtiya¢ wvardir.Gegmisle ilgili

bilgiler gelecedin tahmininde kullanilirl (95)
3.1.3.3. Firma Analizininin U¢ Agamasi

Firma analizi genellikle ¢ agamada ylirdtilir.
~Firma karini etkileyen faktdrlerin analizi
-Karin blylme hizini etkileyen faktdrlerin analizi

. P N .
~Firma karinin tahmini

A) Firma Karinl Etkileyen Faktoérlerin Analizi
Firma analizi temelde firmanin mali tablolarinin

analizini gerektirir. Bir firmanin hisse sahiplerine

(95) Mehmet BOLAK , A.g.e, s.124



sagliyacagdi kar miktari firmanin mali durumu ile ilgili bir
dizi tahmin ve heéaplamalar sonucunda belirlenebilir. Simdi
bu tahmin ve hesaplamalarin nasil yapilacagdini sistematik

olarak gérelim.
-HIiSSE SENEDI BASINA KAR MiKTARI

Firma net karindan herbir hisse senedine dﬁéen miktarini
ifade eden hisse basina kar miktar: (HBK), birim sermaye
basina disen kar miktari (SBK} 1ile her payin kayitl:i
dederinin (PKD)¢arpim suretiyle hesaplqnabilir.

HBK=SBK*PKD
HBK:Firmanin ddénem net karindan her Dbir hisseye diigen
miktari, (Net Kar/Hisse Sayisl) ‘
SBK:Birim (1,-Tl) sermaye basina dligsen net kar miktari (Net
Kar/Sermaye) |
PDK:Hisse senedinin kayitli dederi (Sermaye/Pay Saylsi)
drnedin, 500 milyon lira ile kurulan bir anonim sirketin
sermayesi 10.000 paya bdlinmiis ve dbénem net karinin 300
milyon lira olacadi tahmin edilmekte ise,
SBK:300.000.000/500.000.000 {Sermaye Basina kar)
:0.60
PDK:500.000,000/10.000 {Hisse Basina Kar)
:30.000
olur.
-SERMAYE BIRIMI BASINA KAR MIKTARI
Firmalarin Dbaglica 1iki temel finansman kaynad:i vardir.

Bunlar (1) ortaklarca sa§lanan 6z kaynak ve (2) borg¢lanma



yoluyla saglanan dis kaynéktlr. Sermaye bagsina kar {SBK) bu
durumda, toplam dénem net karindan o6z kaynak bagina diisen
miktary ifade eder ve birim kaynak basina elde edilen kar
miktary ile toplam kaynaklarin sermayeye orani olarak
hesaplanan cari oranin g¢arpimi alinmak suretiyle belirlenir.
SBK=KBK*CO
SBK:Birim sermaye basina diigsen kar miktari (Net Kar/Sermaye)
KBK:Birim kaynak bagina disen kar miktari {(Net Kar/Toplam
Kaynaklar)
CO: Cari Oran (Toplam Kaynaklar/Sermaye)
| Birim Kaynak Bagina Kar (KBK), Firmanin karliliginin,
Bagka bir ifade 1ile firma kaynaklarinin etkin bir gekilde
kullanflip kullanilmadiginin bir Olgisiidir. Birim kaynak
basina disen Xkar miktari: ne kadar fazla ise, firma o kadar

karli demektir.

Cari oran (CO), toplam kaynaklarin sermaye miktarina olan
oranini ifade eder. Yukardaki Ornekte oldugu gibi, dis kaynak
kullanilmayan bir firmanin cari orani 1°dir. Buna kargilik,
56z konusu firmanin tahvil ihra¢ etmek suretiyle 140 milyon
lira tutarinda 41 kaynak sagladidr varsayilirsa, firmanin
toplam kaynaklar: 500 milyon 1liradan 640 milyon liravya, cari
oran da agsagida gdsterildigi gibi 1.28%e ylikselecektir.

C0=640.000.000/500.000.000 (Cari Oran)

=1.28
Bu durumda, KBK, su gekilde hesaplanabiliyor.
KBK=300.000.000/640.000.000 {Kaynak Basina Kar)
=0.46875
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Birim sermaye bagina kar miktari ise,

SBK:1.28%0.46875
:0.600

olarak bulunur{96).

-~ KAYNAK BIRIMI BASINA KAR MiKTARI

Kaynak birimi bagina kar miktari (KBK) ote yandan, firmanin

hazirlik orani ile kaynaklarin devir hizl ¢arpimina egittir.

KBK : KOXKDH :
KBK:Birim kaynak basina kar miktari
KO: Firmanin hazirlik orani (Net kar/Satis hasilati)

KDH:Kaynaklarin devir hizi (Satis hasilati/ Toplam Kaynaklar)

¥Yine yukarida verilen Ornekte oldudu gibi, 500 milyon lira
sermaye 1ile kurulan tahvil ve ihrég‘ etmek suretiyle 140
milyon lira tutarinda dis kaynak sadlayan bir firmanin, dodnem
igersindeki satig hasilatinin 960 milybn lira ve net karinin
300 milYon lira oldudu varsayilirsa, karlilik orani basit bir

hesaplamayla %31.25 olarak bulunur.

(96)Murat 06Uz, A.g.e,s55.271-272.
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KG:300.000.000/960.000.000
:0.3125 (%31.25)

KDH:5$60.000.000/640.000.000
:1.5

elde edilen sonuglara gdre KBK, daha ©nceki hesaplamada

oldugu gibi yine 0.46875 olarak bulunur.

KBK:0.3125%1.5
:0.46875

Bir firmanin belli bir dSnemdeki satis hasilatinin toplam
kaynaklara orani olarak hesaplanan kaynaklarin devir hizi,
firma stoklarinin kaynaklarinin ve lretim kapasitesinin etkin
bir sgekilde kullanilip kullanilmadidg: ve firmanin {irettigi
mal ve hizmetlere olaﬁ talebin ne derece yiksek oldufunun bir
géstergesidir. Karlilik orani ise, firmanin faliyette
bulundugu alanin karlilik durumunun bir ©6l¢ilisidiir. Gerek
kaynaklarin devir hizi, gerekse karlilik orani ile firma net

kari arasinda ayni yonli bir iligki mevcuttur.
- KARLILIK ORANI

“Karlilik orani baslica iki faktdre bagli olarak
belirlenebilir. Bunlardan ilki net Kkar oran, diferi ise briit

kar oranidir. Net kar orani1 ({(NKO), firmanin belli bir

-



dénemdeki net - karinin briit karina oranini ifade eder. Briit
kar orani (BKO) \ise, firma Dbrit karinin toplam satig

hasilatina olan oranidir({97).

Buna gdre;  KO:NKO¥BKO
KO:Karlilik orani
NKO:Net kar orani {(Net Kar Orani)
BKO:Briit kar orani (Briit kar/Satig hasilati)
olur. Net kar ise,

Net kar:Briit kar-faiz odemeleri dir.

6rnedin, vyukarida soézl edilen firmanin sagladid: dis
finansman kaynaklari 1ig¢in, ddnem iginde 75 milyon lira faiz
6demesinde bulundufu varsayilirsa, net kari yine 300 milyon
lira alinmak suretiyle, brit kar miktari 375 milyon lira

olarak bulunur.

Briit kar:Net kar+faiz Odemeleri
:300.000.000+75.000.000
:375.000.000

NKO0:300.000.000/375.000.000
:0.80

Briit kar orani ise,

(97)Murat 06UZ,A.g.e.,55.273~-274
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BK0:375.000.000/960.000.000
:0.390625 (%39)

Agadidaki hesaplamada g6rﬂldﬁ§ﬁv gibi, bu yolla bulunan

karlilik orani da bir &6nceki hesaplamadakinin aynisidir.

K0:0.80%0.390625
:0.31.25 (%31.25)

- BRUT KAR ORANI

Brit kar orani baglica iki temel faktdre badli olarak
belirlenir. Bunlardan 1lki, Satis briit karinin toplam satis
hasilatina orani geklinde ifade edilen faaliyet etkinligi
katsayisi, dideri 1ise briit karin satiglar brit karina orani

olarak belirlenen igletme etkinlidi katsayisidir {98).
BKO:FEK~I1EK

BKO:Briit Kar Orani

FEK:Faliyet etkinligi katsayisi (Satig Briit kari/Toplam
satis hasilati)

TEK:Igletme etkinligi Kkatsayisi (Brit kar/Satis Briit

kari)

(98) Murat Uguz, A.g.e, 55.275-276
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Satig Brit kari:S8atis Hasilati-Satilan Mallar Maliyeti
Briit Kar:Satigs Brit Kari-Igletme Maliyetleri

Daha ©nceki 6rnedin devami olarak firmanin, dig kaynak
igin 75 milyon 1lira faiz Odemesi yaptigi, ayrica satilan
mallar maliyetinin 480 milyon lira ve igletme giderlerinin

105 milyon lira oldudu varsavyilirsa,

Satis Brit Kar1:960.000.000-480.000.000

:480.000.000

Brit Kar:480.000.000-105.000.000
:375.000.000

Net Kar:375.000.000-75.000.000
:300.000.000

Buradan FEK ve IEK soyle hesaplanabilir.

FEK:Satig Briut Kari/Toplam Satis Hasilati (Faliyet
Etkinlidi Katsavisi)

:480.000.000/960.000.000

:0.50 {%50)

IEK:Brit Kar/Satis Briit Kari (Isletme Etkinlig:
Katsayisi)

:375.000.000/480.000.000

:0.78125 (%78.125)
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BKO:0.50%0.78125
:0.390625 (%39)

Firma karinin belirlenmesi ile ilgili olarak buraya kadar
yapilan agiklamalar Tablodan da gematik olarak
gosterilmektedir.

Simdi X ve Y firmasini O6rnek olarak ele alalim.

"X firmasina iligkin veriler” "Y firmasina iliskin veriler”

Sermaye ' 140.000.000 380.000.000
Hisse sayisi 28.000 38.000
Dis kaynaklar 70.000.000 30.000.000
(Borg¢lar)

Satis Hasilati 350.000.000 580.000.000
Satilan Mallar 165.000.000 320.000.000
Maliyeti

Igletme Gider- 55.000.000 16.000.000
leri

Bor¢ faiz 45.000.000 9.000.000-

O0demeleri



Bu firmalar i¢in toplam kaynak,

ve net kar

yvapilir.

Hesaplama

hesaplamalari yukaridaki

sonuglari agagidaki

olarak verilmektedir.

Tablo 1:

Hesaplanan

deder

IEK

FEK

BKO
NKO

KO
KDH

KBK
CcO

SBK
PDK

HBK

briit satig kari, brit kar

tabloda

Oornekte

oldudu gibi

kargilastirmala

Hesaplama Sonug¢larinin Kargilastirilmas:

Hesaplama " X firmasi”
Yéntemil
Brit Kar/ 0.7027

Satis Brit Kar:

Satig Bridt KRari/

Satig Hasilat:
IEK*FEK
Net Kar/
Briit Kar
NKO*NKO
Satis Hasilati/
Toplam Kaynaklar
KOXKDH
Toplam Kaynaklar/
Sermaye
KBK*CO
Sermaye/
Pay adedi
SBK*PDK

.5286
.3714
.6538

.2429
.6667

.4048
5000

.6072
.000

.036

"Y firmasi”

0

.4483

.4483
.4207
.9631

.4052
.4146

.5731
.0789

.6184
.000

.184




Tablo 1'de yer alan hesaplama sonuglarindan da gdriilecegi
izere "Y" firmasinin gerek kaynak bagina olarak, gerek
sermaye baglna olarak, gerekse de hisse bas;na olarak
sagladi§:r her imkani, "X"” firmasinin her miktarindan daha
fazladir. Bunun ftemelinde yatan en ©Onemli neden, firmalarin
isletme etkinlikleri arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir.Tablonun 1ilk sirasinda gbserildigi gibi,
"X” firmasinin isletme etkinligi sadece %70.27 iken{‘bu deger
"Y" firmasi ig¢in %93.85 olarak hesaplanmigtir. Bunun anlami
"Y" firmasinin isletme giderlerinin toplam faliyet giderleri
igindeki oraninin daha diigik oldugundan faliyet etkinligi
bakimindan ise, "X" firmasinin daha iyi durumda oldugu
gbrilmektedir. "X" firmasi ig¢in faliyet etkinligi katsayisi
0.5286 firmasi i¢in ise 0.4483 olarak bulunmustur. Bu
deger, firmalarin faliyet konusu mal wve hizmetlerin
maliyetlerinin bir géstergesi olarak dikkate alinir.Briit kar
orani bakimindan "X" firmasi "Y" firmasindan daha disik bir
orana sahiptir. Toplam kaynaklar i¢indeki yabanci kaynaklar
orani ve bunun maliyeti de dikkate alindiginda "X” firmasinin
karlilik orani %24.29'a digmektedir. Ayni oran "Y" firmasi
icin ise %40.52'dir. Bu fark iki sebepten kaynaklanmaktadir.
Bunlardan ilki A firmasinin isletme etkinligi
katsayisinin gdreceli olarak yilksek olmasidir. DiJer neden
ise, bu firmanin faliyetlerini blyilk 6lclide kendi ¢z
kaynaklari ile ylrdtiyor olmasidir. Nitekim "X" firmasinin
sajladidi dis kaynaklarin toplam kaynakiar i¢indeki orani %33

iken, bu oran "Y" firmasinda sadece %7 dir.
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-

~FIRMA KARI VE HISSE SENETLERININ BUGUNKU DEGERI

Bu hesaplama sonu¢larindan hareketle, firmanin hisse
senetlerinin bugiinkl deerlerini belirlemek mimkiindir. Hisse
senedl degeri, Hisse senedi basina kar miktarinin, piyasada
ortaya ¢ikan iskonto faiz oranlarina b®dlinmek suretiyle
hesaplanabilir. Yukaridaki hesaplamada hisse basina kar
miktari "X" firmasi igin 3.036 lira ve "Y" firmasi ic¢in 6.184
lira olarak bulunduduna gbre, hisse senetlerinin bugiinki
bde@erleri piyasa iskonto faiz orani %45 alinmak suretiyle
agagida gosterildigi gibi 6.746. 1lira ve 13.742. lira olarak
hesaplanir(99).

BDx:3.036/0.45
:6.746. lira

BDy:6.184/0.45
:13.742. lira

(99) Murat Uguz, A.g.e, s5.287-288- 289.
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{b) Karin Biliylime Hizini Etkileyen Faktorlerin Analizi

Firma karini etkileyen en 6nemli faktdér, dénem karindan
ortaklara dééltllmaylp firma Dbilinyesinde alikonan fonlardir.
Dagitilmayan karlarinin ddénem karina oranina daéitllmayan kar
oranil ve sermaye oranina da yeniden yatirim orani denilirse,

sermaye bagina kar miktari su sekilde belirlenebilir.
SBK:YYO/DKO {Sermaye Basina Kar)

SBK:Sermaye birimi basina kar miktari
YY0:Yeniden yatirim orani {Daditilmayan karlar/Sermaye)

DKO:Dagditilmayan kar orani (Dagitilmayan karlar/Net kar)
YY0:SBK*DKO

olarak ifade edilebilir.

Sermaye birimi bagsina kar miktari, firmaya ortaklarca
sermaye olarak saglanan her 1 1lira ig¢in, ilgili dénemde
saglanan kar miktaridir.Dagitilmayan kar miktari ise, elde
edilen her 1 lira karin ortaklara daditilmayvan kismini ifade
eder. Karin temettd olarak dagitilan kisminin net kara

oranina temettid daditim orani (TDO) denilirse;

DKO:1-TDO olur.
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drnegin, bundan onceki kisimda s6zi edilen firmalardan "X"
firmasinin %75 ve "¥Y" firmasinin %90 oraninda kar dagitim
yaptig1r varsayilirsa, dagitilmayan kar oranlari sirasiyla %25

ve %10 olarak hesaplanair.

DKOx:1-0.75
:0.25 (%25)

DKy:1-0.90
:0.10 (319)

Y¥0x:0.6072%0.25
:0/1518 (%15.18)

YYOy:0.6184%0,10
:0.0684 (%6.84)

Yeniden vyatirim oraninin bu belirlemeler c¢ercgevesindeki
anlam, daditilmayan karlar nedeniyle firma 6z sermayesindeki
artig miktaridir. Bu nedenle O0rnedin, temetti dagitim orani
deﬁigmediéi slirece "X" firmasinin 0z sermayesi her yil %15.18
oraninda, "Y" firmasinin &zsermayesi 1ise %6.84 oraninda

artacaktair.

Bir firmanin sermaye basina kar oraninin sabit oldugu
varsayllirsa, hisse basina karin artis orani, sermayedeki

artis oranina egilt olmasi gerekir.
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-SBRXPRD

Hisse basine kardaki artis orani yizde (%) degigme

cinsinden su sekilde ifade edilebilir.

% HBK:% SBK+ % PKD

o8P

HBK:Hisse basgsina kardaki ylizde defisme orani

o

SBK:Sermaye basina kardaki ylizde deisme oran:i

% PHKD:Payin kayitl:i dederindeki ylizde dedisme orani

Agagidaki tabloda, "X" wve "Y” firmalar'nin sermaye
bagina kar oraninin sabit kalacagyr ve temettid dafitim
oranlarinin sirasiyla %25 ve 310 oldudu varsavyilmak
suretiyle, 5 yi1llik silire i¢inde her iki firmanin karinda

meydana gelecek artiglar gdsterilmektedir (100).

(108) Murat Uguz, A.g.e. s55.290-291
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TABLO 2. Firma Net Karinin Artlg Hiz1i .
X FIRMASI ~ Y FIRMASI

1 2. 3 4 5 6 7 8 9. 10 11
¥.1 SBK PKD HEK KDK DK SBK PRD HBK KDO DK

1 .6072 5.0 3.036 .25 756  .6184 10.0 6.184 .10 618
2 .6072 5.759 3.797 .25 874 .6184 10.618 6.566 .10 657
3 .6072 6,633 4.027 .25 1.007 .6184 11.275 6.972 .10 697
4 .6072 7.640 4.639 .25 1.160 .6184 11.972 7.403 .10 740
5 .6072 8.800 5.343 .25 1.336 .6184 12.712 7.861 .10 786
Artig hizi: % 15.18 Artis hizi: % 6.18
Daha onceki hesaplamalarda, "X" firmasi hisse'senetlerinin
baslangi¢daki kayitli deferi 5000 lira ve sermaye birikimi
bagina kar miktari 0.6072 1lira olarak bulunmu?tu. Tablo 2'de
5 yillik hisse bagina kar miktarlari hesaplanmigtir. Bu
hesaplama sonu¢larina goére "X" firmasinin net karindaki artis

oranini, asagdidaki formill kullanilmak suretiyle belirlemek

mimkindlr.
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bt: Kt - K £~1/K t-1
bt:t vilindaki firma net karlndak; artig hizi
Kt:t ylllndaki hisse bagina kar miktar:
K t-1:(t-1) yilindaki hisse basina kar miktar:

yukaridaki tabloda ver alan hesaplama sonuc¢larindan da
goriilecegi ﬁzere "X" firmasinin ilk y1l i¢in hisse basina kar
miktari 3.036 lira iken, ikinci yildaki HBK 3.497 lira olarak
bulunduguna gore, net kardaki artig orani % 15.18 olarak elde
edilir {(101)
bt:3.497 - 3.036/3.036
:0.1518 (%15.18)

ayni iglemi "Y" firmasi i¢in yaparsak

¢ bt:6.566 - 6.184/6.184
:0.0618 (% 6.18) bulunur

(¢} Firma Karinin tahmini:
Bir firmanin ilerdeki yillarda elde edecegi karin dogrudan

dogruya firmanin gegmis vyillardaki net karlarinin analizi

suretiyle tahmin edilmesi de milmkiindlir. Bu amagla genellikle

(i101) Murat Uguz, A.g.e. s5.292-293
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kullanilan y8ntem, regresyon analizi ya da trend analizidir.
Trend analizi yonteminde firmanin gec¢mis villardaki kar
miktarlari belli istatistiksel teknikler kullanilmak
suretiyle dederlendirilir ve ortalama bir artis hizi tespit
edilir. Yi1llik ortalama artis hizi belirlenince her yilin net
kar miktari, bir O6nceki yilin net kar miktarina badli olarak

su gekilde hesaplanabilir. t Kt:Ko(l+b)

Kt: t yilindaki hisse bagsina kar miktar:
Ko: Baslangi¢ yilindaki hisse basina net kar miktar:
b: Hisse basina kardaki artig hizi

t: Hisse bagina karin tahmin edilecegi Y11a kadar olan siire

Sayet geg¢mis yillarda firmanin net karinda beklenmedik
nedenlerle ¢ok bilyilk artis ve azaligslar meydana gelmisse, bu
rakamlarin trend analizinde kullanilmasindan énce
normallegstirilmesinde yvarar vardir. Dlizeltme igleminde
genellikle kullanilan ydntem anormal gelismelerin gdriildiigi
yillara ait net firma karlarinin vyerine, bir 6nceki wve bir
sonraki yillarda gergeklasen firma karlarinin ortalama

deferini ilave etmektir.

Bundan sonra, firmanin gegmis vyillara iliskin olarak
belirlenen net Kkar miktarindaki ortalama artis orani, trend
analizinde kullanilan istatiksel methodlardan birisi esas

alinmak suretiyle tespit edilir. Bunlarin arasinda en sik
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kullanilani: Least~Squares metodudur. Asagida, firma karinin
Least~- Squares metotuna gore ortalama értls hizinin

hesaplanmasina iligkin formiil] verilmektedir.
Log (l+b): (n)* (t*logKt) - (logKt)(t)/(n)* tx*2-(t)**x2
b:Firma net karindaki artis hiz:i
n:Trend analizinde esas alinan yol sayisi
t:Firma kararinin ilgili oldugu dénem
Kt:t yi1lindaki firma net kar miktari
Firma net karindaki artis orani, logaritmik deder olarak
bulundugundan, buna tekabiil eden antilogaritmik degerin
ayrica belirlenmesi gerekir.
Kt: (l+b)Ko oldugil biliniyordu,
LogRo: {logKt/n) - log{l+b){t/n)

formiliiyle belirlenmesi gerekir.

Simdi bunu bir 6rnekle aciklayalim.
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Tablo 3 Least-Squares Metodu ile Trend Analizi

(1) (2) (3) (4) (5)
t t2 Ke Log {K¢) {t)Log{Ks)
1 1 7200 3.86 3.86
2 4 8000 3.90 7.80
3 9 8500 3.93 11.79
4 16 9300 3.97 15.88
5 25 10700 4.03 20.15
6 36 14000 4.15 24.90
7 49 19300 4.29 30.03
8 64 24600 4.39 35.12
9 81 27500 4.44 39.86
10 100 33700 4.52 45.20
55 385 162000 41.48 234.69

(10) (234.69)- (41.48)(55)

Log (l+b) = ————mommmmm e
{10)(385) - (55)=
log (l+b) = 0.0794
{1+4b) = 1.20
b = 0.20(%20)
41.48 (55)
Log Ko = -—==-=--—- - (0.0794) ---~----
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Log Ko = 3.7113
Ko = 5.144
Ke = {(1+b)* Ko
Ke = (140.2)% 5.144

Agagidaki tabloda, bu yontem kullanilmak suretiyle
hesaplanan geg¢mis 10 yila iligkin tahmini hisse bagina kar
miktarlar, 1ilgili wvyillardaki gercek kar miktarlari 1ile

karsilastirilmaktadir.

" Tablo 4. Tahmin edilen ve Gergeklegen Kar miktarlarinin

Kargilastirilmasi

t Tahmini Kar Gerceklesen Kar
Miktari Miktar:
1 6.173 7.200
2 7.407 8.000
3 8.889 8.500
4 10.666 9.300
5 12.800 10.700
6 15.360 14.000
7 18.432 19.300
8 22.118 24.600
9 26.542 27.500
10 31.850 33.000

(102) Murat UGUZ, A.g.e.,ss.297-298.
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Tahmin sonucu belirlenen hisse basina kar miktarlar:,
ilgili wvyillarda gergeklegen Kkar miktarlarindan ¢ok farkli

degildir.

Bu tahmin ydntemi, firmanin gelecek yillara ait hisse
basina kar miktarlarinin hesaplanmasinda da kullanilabilir.
Bunun i¢in vyapilmasi gereken iglem yukarida verilen en son
formilde, y1l sayisini (t) yerine koyup hesaplama yapmaktir

(102).

Table 5: Trend Analizine GOre Gelecek 5 Yilin Hisse Basina

Miktarlarinin Tahmini

t Tahmini ¥Ydntemi Tahmin Edilen Kar Miktar:
11 Ke={1+0.2)2* 5,144 38.220
12 Ke=(140.2)*2 5,144 45.864
13 Ke=(1+0.2)*3 5.144 55.037
14 Ke={1+0.2)*% 5.144 66.045
15 Ke=(1+0.2)*5 5.144 70.254

{102} Murat UBUZ : A.g.8., 5.298,.
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3.1.4. DEGERLEME YONTEMLERI

Ekonomi, endlistri wve ortaklikla ilgili saptamalarin
yapilmasindan sonra, hisse senedinin gergek dederinin
saptanmasina yonelik ¢egitli yodéntemler oOnerilmigtir. Hisse
senedi igin hesaplanacak gercek deder, piyasa fiyatinin
izerinde oldudunda, bir hisse senedine yatirim yapmanin uygun
oldudu sonucuna varil acak, aksi taktirde, vatirimindan
vazgecilecek hatta, elimizde mevcutsa bu hisse senetlerinin

satilmasina karar verilecektir (103).
3.1.4.1. Temetti (Kar Payi, Dividant) Modeli

Dr. Myran Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gbre
bir yatirimc1l ig¢in hisse senedinin gercgek deeri, bu hisse
senedine sahip olmakla, her yil eline gececek nakit
miktarinin dider bir deyisle kar paylr gelirlerinin bu glnki:

dederine esittir (104).

GD = I mmmmmee— {3.1.1)
t=1 (1+4k)*
k: 1Iskonto orani {her menkul kiymet icin ayri ayra
belirlenecektir) '
GD: Gergek deder
D : Dividant (Kar payi)

(103) Mehmet BOLAK : A.g.e.,s5.126
(104) J.C.FRANCIS : A.g.e.,s5.233
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i) Daditilacak kar paylarinin villar ig¢inde sabit kalacag:
ve hep ayni "D" degerini alacadi varsayimi altinda 4.2.1

denklemi,
t=1 {l1+k)= k (3.1.2)
haline déniismektedir.

ii) iIgsletmenin her yil daditacadi kar paylarinin sabit bir

"g” orani kadar Dbilylme gdsterecedi varsayiliyorsa (3.1.1)

denklemi:
L] Dt
GD = I et
t=1 {l1+k)*® {3.1.3)
Da
GD = ———-
k-g

seklini alair.

Denklem ig¢in gerekli "g" biliylime orani , gec¢mis yillara ait
hisse basina kar yada dagitilan kar paylarindan faydalinarak

hesaplanabilir{(105).

(105 )Mehmet BOLAK,A.g.e.,s.127

(106)Targan UNAL "Fiyat/Kazan¢, en pratik yéntem” Harftalik
ekonomi Dergisi, FEkonomist,Y1l,1 Sayi3,0cak 1991,s5.72.
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3.1.4.2 Fiyat/Kazang¢ Orani Yaklasimi

Geligmis sermaye pivasalarinda etkin yatirim aracglarini
ortava ¢ikarmada en pratik yontem Fiyat/Kazang (F/K),
oranidir. F/K, igletmenin vergi Oncesi her 1 liralik karina
kargilik yatirimcinin kag lira Oddemeye razi oldudunu
géstermekte ve vyatirimciya iki tér bilgi aktarabilmektedir.
Birincisi, vapilacak olan yatirimla getirisi arasindaki
iliskiyi godstermektedir. O6rnedin, F/K = 10 olan bir hisse
senedi yatirilan her 10 lirada 1 liralik getiri sadlayacak ve
bu yatirimin getirisi 1/10 =0.10 olacaktir. VYatirimdan % 40
, F/K =1/0.40 =2.5 olacaktir. Yani
beklenen karlilik orani arttikga F/K kiicilmektedir. Farkl:

karlilik bekléniyorsa

F/K oranlarina sahip hisse senetlerinde en ylksek getiriyi
sa@laYacak olani, en kig¢lik F/K ’'ya sahip olanidir. Bu pratik
yontemin ikinci faydasi, ilgilendiginiz hisse senedini

dederlendirmede size yardimci olmasidir.

i) Kar payinin sabit kalacadi varsayimina godre;
D
Fiyat = -—-———~

k Kar Payi

F D/e dagitma orani
(Fivat/Kazang) Oranl = —---- & ——m——— Secmme e
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ii) Kar paylarinin sabit oranda blyiliyecedi varsayimina

gére;
D
Fiyat = —~=~—~
k~g Kar payi
F Di / ea dagitma orani
(Fiyat/Kazan¢g) Orani = —-—-—-—~— = ~—~—;*—~—~ e ikt
e k -g k-g (3.1.5)

esitlikleri elde edilecektir. Daha sonra, igletmenin gelecek
yil elde edecedi hisse basina net kar belirlenip, gercek
deger,

GD= Hisse bagina net kar {(e) * {F/K) Orani {3.1.6)
seklinde saptanabilir (107).

3.1.4.3 Piyasa Degeri/Defter DeJeri Orani Yaklasimi

Piyasa dederi/Defter dederi Orani, sermaye piyasasl gelismis
{ilkelerde piyasada alinip satilmayvan bir hisse senedinin
olmasi gereken fiyatini tahmin etmek amaciyla kullanilir
(108). Bu oran bir hisse senedi fiyatinin hisse basina disen
ozvarlik deferine gobre kackat: oldudunu gosterir. Su

formiillerle hesaplanabilir (109).

(107) Mehmet BOLAK , A.g.e.,s5.129.

(108) A. Gidltekin ,A.g.e.,s,31.

(109) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sirketler
y111141,1990,5.7.



96

Hisse senedinin 4dnem sonu fiyat:
Hisse bagina dzvarliklar
Sirketin dOnem sonu piyasa degeri

Sirketin dénem sonu Ozvarliklar:

3.1.4.4 Regresyon Modeli

ARegresyon modelinde, hisse senedi fiyat: bagimli, bunu
etkileyebilecek g¢egitli faktdrlerde badimsiz dedigkenler
olarak alinip, regresyon analizleri vyapilir, wve ¢esitli

faktdrlere ait katsayilar belirlenmeye caligsilir. Bodyle bir

analiz i¢in regresyon denklemi asagidaki sekilde
olugsturulacaktir.
Y= a + bxy + ¢cxz + ........ + M Xn

Denklemde ¥, geg¢gmis donemlerdeki hisse senedi fiyatini

gésterirken, x; dediskenleri ayni donemlere ait,

- Hisse bagina net kar

- ‘Hisse bagina dagitilan dividant
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Bir onceki dénemde hisse senedi fiyat:

Piyasa faiz orani

I

1

Para arzi

-~ Alternatif yatirim ara¢larinin fiyatlara gibi
biiyiikliikler olacaktir(110). once ge¢mig verilere dayanilarak
a,b,........ , katsayilari belirlenir sonra veriler

denklemde yerine konur.

(110) Mehmet BOLAK , A.g.e.,s.132



3.2 Teknik Analiz Yéntemi

Teknik analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri
fiyatlarinin kendi ig¢lerinde, 6nceden izlenebilecek Dbir
egilime sahip olduklaridir. Bu temel varsayimdan hareketle,
bir igletmenin pay senetlerinin geg¢mis fiyat hareketlerini
izleyen bir wvatirimci, bu fiyatlarin gelecekte ne yonden
geligsece§i konusunda teknik bilgilere sahip

olabilecektir(lll}).

Makro ve mikro etkinliklerin tayin ettidi c¢ekim alanlarina
bagli olarak menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlar belli
limitler arasinda olugacaktir. Limitleri ekonominin makro ve
mikro etkinlikleri tayin eder. Menkul kiymetlerin hukuki
statiilerinin, bor¢lanma 6zelligi tasiyan tahvil,ortaklik
6zelligi tagsiyan hisse senedi olmalarina gb6re daha yakindan
analize tabi tutmak gerekecektir. Ginki,tahvil Kkiymetleri
givenlik varsayildidi zaman getirisi olan faizleregbre daha
olumlu bir yaklasim 1ile hesaplanabilmesi imkandahilindedir.
Buna kargilik ortaklik belgelerinin ise, kar-zarara bagl:
olarak olugacak fiyatinin saptanmasinda ise belirsizlikler

daha g¢oktur (112). Ayrica menkul Kkiymetler pivasalarinda

(111)6zcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, 2.basi, Teorl Yayinlar:,
Ankara, 1986, s,187.
(112) Sinasi KARA, A.g.e., 5,295
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yatirimcilarin davranig 6zellikleri de vardir. Teknik analizi
yapmadan Onceborsadaki davranig oOzelliklerinin de g6z onilinde

bulundurulma51 gerekir.

Hisse senetlerinin genel gidigi (zerine ©onemli bir teori
DOW Teorisidir. Amerika Birlegik Devletlerinde Charles H.Dow
tarafindan 1882 yilinda ortaya konulmus ve adina atfen de DOW
Teorisi olarak ekonomi tarihine girmistir. Strekli olarak

geligtirilmigtir.

Dow teorisi hisse senetlerinin belli doénemlerde belli
ybénde geligmeler gdsterdidini, bu gelismelerin dayanagini
tegkil eden hisse senedi gruplarinin incelenmesiyle genel
trendin hesabinin yapilmasinin imkan dahilinde oldudu, genel
trendin hareketiyle piyasanlﬁ gidigsi hakkinda dnceden

sonu¢lar ¢ikarilabilecedi esaslarina dayanmaktadir (113).

3.3. Rassal Yiiriiylls Yontemi;

Etkin piyasalar varsayimina gdre, geligsmis bir sermaye
piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin , menkul kiymetlerle
ilgili her tirlid bilgiyi yan51tt1§1 varsayllmaktadir. Boyle
bir piyasada menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarlimls
bilgiler 1si1dinda belirlenir. Eder, her tirli bilgi piyasaya
aktarilmis wve yatirimcilar tarafindan dederlendirilmis ise,

herhangi bir andaki menkul kiymetin fiyat, hisse senedinin

(113) Sinasi KARA, A.g.e.,s.303.
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gergek degerine egit olmalidir. Bu durumda, temelanaliz
.ybntemlerinden yararlanarak hisse senetlerinin gercgek
degerlerini heséplamaya ve piyasada diglik yada yliksek
deferlenmig hisse senetlerini bulmaya c¢aligmanin hig¢gbir
anlami kalmamaktadir. Fiyatlar gergek degerlerini
yansitacadina gobre piyasada, vyanlig fiyatlanmig hisse senedi

b&lunmayacaktir.

6te vyandan, etkin piyasalar varsayimi altinda, piyasaya
yeni bilgiler geldikg¢e, fiyatlarin bu yeni bilgiler 1giginda
deéisece@i kabul edilir.Digder bir deyisle, etkin bir sermaye
pivasasinda fiyat deJigmeleri tamamen ransal(tesadifi) olur.
Pivasaya gelen haberlerin nitelidine gbre fiyatlarda olumlu
veya olumsuz bir geligme olmasi nmilmkiindir ve herhangi
biryéndeki fiyat hareketi, bir sonraki fivat hareketini
etkilemez . Bu yaklasim benimsendidi taktirde, teknik analiz
yontemlerinin de gegerliligi kalmamaktadir.Zira, vrassal
yliriiyls varsayimina gbére, "fiyatlarin hafizasinin olmadigi”
kabul edilmekte, gecmigverilerdenyararlanarak gelecekhakkinda
ongdriilerde bulunulabilecedi hipotezi reddedilmektedir.

{114).

(114) Mehmet BOLAK, A.g.e., s5.149.
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4. PORTF6Y STRATEJILERI

Menkul kiymet portfdyleri, va da menkul klyMet bilesimleri
(bir vyatirimcinin sahip oldudu menkul kiymetlerin tumi,
yatirim teknolojisinde "portfdy"” olarak adlandirilir) menkul
kiymetlerin tek Dbaslarina sahip olduklari 6zellikleri her

zaman tagimazlar {(115).

Yatirimin tek bir menkul Xkiymet yerine, c¢ok sayida menkul
kiymetten olugan bir portfdye vapilmasi halinde riskin
ézalaca§1 varsayimi , istatistikte bﬁy@k sayilar kanunu
olarak bilinen genel bir prensibe dayanlr: Buna gdére , bir
tahminde g&zlem sayisi arttikca, tahmin dsonucu elde edilen
deder, goéreceli olarak gergekten ortaya ¢ikan dedere

yaklasir.

Bliyik sayilar kanununun vyatirim analizi ac¢isindan ifade
ettigi anlam, yatirimin tek bir menkul kiymet vyerine, ¢ok
sayida menkul kiymetten olugan bir portfdéye vyapilmasi
halinde, elde edilen getirinin beklenen getiriye.
yaklasacadidir. Bagska bir deyisle,portféylin risk orani, tek
tek menkul kiymetlerin risk oranlarindan her zaman daha kii¢ciik

olacaktir (116).

(115) Giltekin KARASIN, A.g.e., s5.101.
(116) Murat UGUZ, A.g.e.,s.130.
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Genel olarak her tidrli riskli projenin de§erlendirilmesi
igin kullanabilecedimiz portfdy vaklasiminin esas uygulama
alani, finansal wvarliklarin ydnetimidir. Yatirim ddénemi bir

giin, bir hafta, bir ay, bir yi1l hatta daha fazla olabilir.

Dénem sonunda yeni bir analiz vapilip yvatirimlarin gdzden

gecirilmesi gerekecektir (117).

Portfdy olugturmanin temel amag¢larindan biri ekonomik
blivimenin altinda veya tstlinde biiytime hizina sahip
sektdrlerdeki hisse senetlerini biraraya  toplayip hisse
senetlerini cesitlendirip, sistematik olmayan riski en
azaindirmektir. Bodyle bir durumda hisse senedinin toplam
riski, sistem riske bagli olacaktir (118).

Glinlmiize kadar sermaye piyasasinda portfdylerin basarili-
olarak seg¢imini ve vyénetimini amag¢layan iki temel yaklasim
geligtirilmistir. Géienéksel yada klasik portfdy ydnetimi ve
modern portfoy yonetimi teorisi matematik-istatistik
modellerin anlagilmasini gerektirdiginden vyatirimcilar ve
araci kurumlar arasinda kullanimi sinirli kalmig, geleneksel
yoéntemler ise bilimsel bir dayanaklarin olmamasi nedeniyle

elegtirilmislerdir. Hangi vyaklasim wuygulanirsa uygulansin

(117) Mehmet BOLAK, A.g.e.,s,151.
(118) Torgan UNAL, FEkonomist, "Haftalik ekonomi Dergisi”
v.1.1 .5,20, Mayis 1991, s.68.
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uzun ddénemde bagaril: sonuglar alinabilmesi ancak
yatirimcinin i¢inde faaliyet gdsterdigi ekonomik ve
endlistriyel g¢evrenin slirekli incelenmesi wve siirekli portfoy

analizi ile mimkindiir.

4’1 Portfdéy Analizinde Geleneksel Yaklagim (Basit

C;egitlendirme)C

Geleneksel portfdy analizinde riskin {(birden fazla menkul

kKiymete dagitilmasi) amaclanir. Riskin bu sekilde
dagitilmasina valin cesitlendirme denir ve yalin
cegitlendirme "biitlin yumurtalar: bir sepete koymamak”

ifadesiyle ag¢iklanabilir.

Yani geleneksel portféy analizinde 20 menkul kiymetten
olusan bu portfdy 2 menkul kiymetten olusan bir portfodve godre
10 defa daha 1iyi ¢egitlendirilmis olarak algilanir, menkul
kiymetlerin getirilerinin arasindaki iliski 1ise dikkate

alinmaz.
Asiri ¢egitlendirmenin ise $u sakincalari olabilir {119).
a) Satin alinacak menkul kiymetler arastirilirken tasidig:

riske katlanilmasi i¢in gerekli getiriyi saglamayan menkul

kiymetlerin de satin alinabilmesi,

(119) Giltekin A.KARASIN, A.g.e.,s.101-102.
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b) De§isik ortakliklara ait ¢ok sayida menkul kiymeti

igeren bir portfoéylin iyi bir sekilde yénetilmesinin gii¢ligd,

¢) VYiksek alim satim giderleri : Portféye dahil edilen
menkul kiymet sayisinin artmasiyla, ayni menkul kiymetin
alinan yada satilan miktari azaldikga alim-satim giderlerinin
(aracilik komisyonu, borsa yodnetimine ddenen iicretler vb.)

toplam maaliyet igindeki payinin artmasi,

d} ¢Cok sayida menkul kiymetle 1ilgili aragtirma vyapma

maaliyvetinin vyiksek olmasi1,

Menkul kiymet portfdylerinin ybnetiminde geleneksel
yaklagim, yatirimcinin amacinin belirlenmesi (yatirimcinin
amacl, sabit ve istikrarliy gelir elde etme,sermayesini
koruma, gelecekte daha bilylk sermaye kazanci vb. olabilir).
Portfdye alinacak menkul kiymetlerin seg¢imi wve bunlarin

yonetimi ile ilgili konulari kapsar.
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Tablo {4.1.1) : Geleneksel Menkul Kiymetler

Portfdy ¥Yobénetim Siireci (120).

Amaglar Yelpazesi Ilgili Risk Diizeyi Menkul Kiymetler
Yelpazesi
Gelir Dilgiik Uygun menkul

kiymet tirle-

orta rinin belir-
lenmesi
Blylme Yiksek
Temel Analiz GCesitlendirme Yonetme
Ekonomi Analizi Portfoye ali- Portfdy per-
nacak menkul formansinin
Endiistri Analizi kiymetlerin | yonlendiril-
se¢cimi mesi gerekli
Ortaklik Analizi dilizeltmelerin

vapilmasi

(120) Giltekin KARASIN, A.g.e.,s,104.
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4.2. MODERN PORTF8Y TEORISt (MARKOWITZ CESITLENDIRMEST)

Modern portfdy teorisinde en oOnemli dedisiklik menkul
kiymet yatirimlarinin tek tek ele alinmasi yerine tuminin bir
arada ve uygun bir portfdyde ele alinmasidir. Harry Markowitz
bir vatirim portfdyini olugturan méhkul klymetlerin
getirileri arasindaki iligkilerin aragtirilmas: gerektidini
ve bu getiriler arasinda tam pozitif bir korelasyon
bulunmayan menkul Kkiymetlerin bir portfdyde toplanmasi yani

cegitlendirme yaparak sistematik olmayan riskin

ézaltllabileceéini sOylemigtir.

Bu yaklagimda uygun olan portfdylin segilebilmesi igin
6ncelikle, portfédye alinan bitiin menkul kiymetlerin beklenen

getiri, risk ve tim menkul kiymetler arasindaki korelasyonun

bilinmesi gereklidir.

Sekil 4.1 Etkin Sinir

%
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Cegitli finansal varliklarin, cgesitli oranlarda
birlegtirilmesiyle elde edilen vyeni finansal varliklar etkin
Sinir oiarak adlandirilir. Bunu risk getiri diagraminda
géstermek mimkindiir. Etkin sinir beklenen getiri eksenine dis

blikeydir.

gekilde koyu ¢izginin Uzerinde yer alan varliklar etkin
portfdyleri gbsterirler. 6rnedin, sekildeki G.E.S.H. etkin
portfoylerdir. Etkin portfdyler, belli bir getiri diizeyinde
en diglik riske sahip veya belli bir risk diizeyinde en yiiksek

getirivye sahip portfoylerdir.

En uygun portfdéylin sec¢ilebilmesi i¢in ise vatirimcinin
tercihlerinin bilinmesi gerekir. Yatirimcilari riski seven
yatirimcilar ve riskten Kkag¢inan vatirimcilar olarak iki
grupta teoplayalim. Bu yatirimcilarin risk-kargilik
iligkilerini kayitsizlik edrileri 1ile agiklayabiliriz. Bu
konuyu optimal portfdy seg¢imi konusunda ayrintili olarak

gérecediz (121).
4.2.1 OPTIMAL PORTF6Y SECIMI

Yatirimci optimal pbrtfbyﬂ nas:l segebilir? Yukarida

acgiklandig: gibi kayitsizlik edrileri ayni derecede faydas:

(121)William F.Sharpe-Gordon J.Alexander, Investments, Fourt
edition, Prentice-Hall, Inc, New Jersey ,1990, s.155-156.
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olan risk-karsilik bilegimlerini gdsterir. ©drnedin gekil
4.2'de 13 nolu kayitsizlik egrisi lzerindeki her nokta
yatirimeciya ayni fayday1t saglamaktadir. VYatirimci 1z
secenegini 1li 'e tercih edecektir. ¢Glinkl, 1z daha yliksek
getiri sadlayacaktir.Sekilde en yiksek getiri ls

segenedinden elde edilir.

%

Sekil 4.2 Optimal Portfdy Secimi

Fakat optimal portfdyl se¢mek i¢gin vyatirimci kayitsizlik
edrisinin etkinlik sinirina teget oldugu yeri belirlemek
zorundadir. Sekildende goériildiigi gbi O noktasi optimal
portfoylidir. ideal portfoy 0 dur. Cinkd O portfdyi

yatirimciya en blylk faydayi sadlar.



%
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ASekil 4.3 te riskten - kaginan yatirimcil kayitsizlik

edrileri gdrﬁlmektedlr. Riskten kag¢inan yatirimci riskteki
kicik bir artis igin ,getiridé biiyldk artis beklemektedir.
' Riskten kaginan yatirimci portféyit E° Yye yvakin bir yerde

secer.

9.

Sekil 4.4 te risk-seven vyatirimcl kayitsizlik egrileri

gorilmektedir. Risk-seven yatirimci getirideki kilgik bir

artis ic¢in riskteki bilyidk bir artigi kabullenebilir.(122)

e . e e e e i EE -

(122) Wwilliam f. Sharpet- Gordon j. Alexander, A.g.e,s
5.157-158.
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4.3 PORTFOY OLUSTURMANIN SAGLADISI YARARLAR

Uzmanlar iyi bir portfdy olusturmanin g¢egitli yollar:

oldugunu vurguluyorlar. Portfdy olusturmanin en gegerli yolu

dogal olarak, bu onuda g¢egitli wuzmanlarin gdériiglerine

bagvurmaktir. Her ne kadar borsa yatirimi ylksek riski icerse
de, Dborsanin d8lgileri ig¢inde "riski az, geliri vyiiksek”
portfdéy olugturmanin yollari da bulunabilir. Ancak, kazangl:

ve risksiz bir portfdy olusturmanin belli kurallari vardir.

Amag¢ : Portfdy olusturulurken belli basli iki amag¢ vardir.
Bir tanesi belli bir getiri dlizeyinde minimum risk saglayacak
menkul kiymetler tesbitini olusturmak. Dideri ise, belli bir
risk dizeyinde maksimum getiri saglayacak kombinasyonu bulmak

{123). oncelikle ama¢ yumurtalari ayni sepete koymamaktir.

Denge : Portfdye girecek menkul dederlerin getirileri

arasindaki baglanti odnemlidir.

Risk Daha ©Onceki bolimlerde riskten uzun uzun

bahsetmistik.

Portfdy olustdrurken elimine etmeye galigsacagimiz risk,
firmaya, firmanin ait olduju endistriye kar kogullarindan

olusan kismidir. Bunun i¢in de portfdy olustururken

(123) Osman SENKUL, ° Geng¢ 7 Pamukbank Dergisi Y11
l,8ay1l.Nisan,1991,s.114



yatirimcinin bilmesi gereken birinci sgart, kendi risk ve
tercihleri dodrultusunda farkli is kollarindaki isletmelerin

menkul dederlerini secmek (124).

Riski bélmek: VYatirimci detayli analiz yapamiyorsa
yapabilecedi tek sgey wvar: Yumurtalari bdlistirmek drnedin
fonlarinin bir kismi 1ile hisse senedi bir kismiyla tahvil’
veya ddviz alabilir. Riski seven vyatirimcilar ise fonlarin

hépsini hisse senedi yatiriminda kullanabilirler.

(124) Osman SENKUL,A.g.e.,s.l1l5
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4.4 PORTF8Y RiSK VE KARLILIGININ OLGULMESI

Gerek menkul - defer yatiriminda, gerekse portfoy
yatiriminda tasarruf sahipleri ig¢in odnemli olan gelecek
dénemlerdeki karliliktir. Gelecekteki kar: tahmin etmek ig¢in

gegmis donemlerdki karin hesaplanmasi gerekir.

Portfoy karlilig§i, portfdyil olugsturan menkul defer
karliliklarinin tartili ortalamasina esittir. Tartz
yatirimcinin her bir menkul defere yatirdi§: fonun, elindeki

'toplam fonlara payit geklinde tanimlanabilir.

Portfdy riskinin 6l¢lilmesinde portfdye dahil menkul deder
getirileri arasindaki istatistiki iligki ¢ok ©oOnemlidir. Bu
sekilde riskin cegitlendirmeye gidilerek ne derece
azaltilacadil tahmin edilebilir. Portféydeki menkul dederlerin
getirileri arasindaki iligki, korelasyon ile ©&lc¢ilir. Sayet
getiriler arasinda pozitif bir korelasyon varsa, menkul deder
getirileri birbirine Dbadiml:i demektir.Menkul dederlerin
getirileri arasinda pozitif bir iligki wvarsa, c¢esitlendirme
yolu 1le risk dagitimi gqlg olacaktir. Menkul Kkiymet
getirileri arasinda herhangi Dbir iliski yoksa, getiriler
birbirinden bajimsiz ve korelasyon sifair veya sifira
yakindir. EJer portfoydeki menkul kiymetlerden herhangi
birinin getirisi artarken , digeri azaliyorsa getiriler
arasinda negatif bir korelasyon vardir. Portféyde risk

azalmasi negatif korelasyon sayesinde olur.
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Menkul Xkiymet getirileri arasindaki 1iliskiyi ©dlc¢mede
kullanilan diger bir istatistiki 6lgli, kovaryanstir.

Getiriler arasinda korelasyon yiksek ise koveryansda
yiksektir(125).

Risk ©6l¢ilisi standart sapma ({veya varyans) tir. Hisse

senedinin riski (standart sapmasi) sbéyle hesaplanir.

1 h
az = —--— L { r3 - E (r) 12
h j=1
E{r) : Saglanan beklenen getiri
a® : varyans
a : standart sapma

R3; : Beklenen getiri

Bundan sonraki bélimde uygulama ile bu konu daha ayrintili

olarak anlatilacaktir.

(125) dnal BOZKURT, A.g.e,s,282.
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4.5 MENKUL KIYMET ALIM~-SATIMINDA ZAMANLAMA

Grafikler menkul kiymetlerin alis ve satigi i¢in ivi bir
Zzamanlama yapmak konusunda ¢ok degerli bir vasitadir. Menkul
kiymetlerle ugrasanlar onlarin piyasa fiyatlarini ve
ddedikleri temettl miktarlarini devamli surette ve grafikler

izerinde takip ederler.

fiyat grafikleri menkul kiymetlerin en iyi alig ve satis
zamanini bize g6sterebilir. Bununla birlikte, istatistiklere
gdére yatirimci i¢in menkul kiymetleri en list digik fivatlar
almak ve en ylksek fiyatla satmak sansi ancak % 2 dir. Bir
hisse senedini satin aldiktan sonra fivatinin dismesi
ihtimali oldugu 1ig¢in, aliglari iki defada vyapmak tercih
edilmelidir. Bu hisse senedinden bir miktar aldiktan sonra,
ikinci partiyi daha yliksek fiyatla almak da miimkindiir. Fakat

ortalama alig fiyatimiz daha disiik olacaktir.

Portfdéye alinan bir hisse senedinin, igletme i¢indeki
onemli olaylar sebebiylé birdenbire bliylk bir deder kaybina
ugramasi halinde hemen onu elden ¢ikarmakta hatali olabilir.
Eer firmanin durumunun diizelmesi muhtemelse bir slire

beklemek, degilse zarari orada kesmek dodru olur.
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Fivatlardaki ginliik, haftalik, hatta aylik zikzaklar borsa
oyuncularini ilgilendirir. Yatirimcilar i¢in 6nemli olan uzun

vadeli kazanglardir{126)

Daha ¢6nce belirtildigi gibi, iyi se¢ilmig hisse senedtleri
kadar, iyl tespit edilmis tarih de 6nemlidir. Yatirima gegmek

icin ideal zamanlamdayi yapabilmenin c¢egitli yollari vardir.

Bu konuda gsunlar Snerilebilir (127)

Endeksle Uyum:Hisse senedi se¢mek genelde temel verilere
gbére vyapilir.Temel verileri g6z oOniinde bulundurup,borsanin
genel hareketliligi ile =zamanlamayi iyi yaparak almak

gerekir.Senet alirken endeksle uyumlu olarak almak gerekir.

Inigli C1k1§a.Dikkat:Bﬁtﬁn senetler ve endeks digliyor ise
bir portfdy olusturma ve hisse senedi almanin bir anlam
yoktur.Genellikle portfdy olusturmak i¢in hisse senedi ve
endeksin yukari c¢ikmaya bagladig:r =zaman yatirim ig¢in

uygundur .

Islem Hacmi:Yatirim yaparken,fiyat-hacim iligkisini de g0z
6nline almak gerekir.gok az iglem yapan bir girketin igslem
hacminde aniden bir Kipirdanma gdriiliiyorsa,bu fivatin

yiikselecedinin habercisi olabilir.

(126 )Muharrem KARSLI ,A.g.e.,s.436-437
(127)0sman SENKUL A.g.e.,s.115.
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Sektdr Segimi:Portfdy olugtururken sektdr seciminede
dikkat etmek gerekir.dyle sektdrler vardirki birbirleriyle
iligkilidirler.Savasg halinde paralel giden sektdrler
basin,agir sanayi,ve ilag¢tir.Bu durumda bunlarin lg¢iine birden
yatirim yaparak portfoy olusturmak vanlistir.Portfoy

olugturmanin amaci ylksek kazang,diiglik risktir.

Sirketil Tanimak:En son olarak vyatirim yapmadan dnce hisse
senetlerine yatirim yapilacak sirketleri tanimak
gerekir.Bunun ig¢in sgirketlere ait tim finansal ve teknik

gdstergelerin bilinmesi gerekir.

Portfoy Sonrasi:Portfdy olugturduktan sonrada sirketlerin
durumunu takip etmek gerekir.Geredinde hisse senedinin

portfoyden ¢ikarilmasi gerekir.

Portfoy Siresi:Portfoylin ne =zaman paraya ¢evrilecedinin
bilinmesi gerekir.ideal bir kazangta elden ¢ikarilirlar.Uzun
vadeli yvatirim ise,temetti vea sermaye arttirimlars:

kacirilmamalidir.

Borsanin kendi kogsullar: ile birlikte, ekonomik
dedigkenlerin gidisinin izlenmesi daha erken davranma ve

kazang¢li ¢ikma imkani saglar.

Piyasadaki 1igleyisi kavrayanlar ve ekonomik dediskenleri
vakindan izleyenlerin kazanma ihtimali didJerlerine gére daha

yliksektir.
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Ancak piyasa belirli

dénemlerde

ekonominin

kurallar:

disinda bir igleyig gfsterir.Bu durumda bilgiden ¢ok sezgi
ige yarar.
* Paramm ¢apraz tablosu ,

e Borsa Mevduat Interbank  |Enflasyon oram1 | Ekonomik -
! Intimaller Dolarkuru endeksi |faizi Altin fiyah orant . istikrarsizhik
'Dolar yiikselirse Duser _|Yukselic | Dis Syatlara Vit 1|y el Artar
Dolar diiserse Yiikselir | Diiser ~ Diiser Diiger Azahr
Borsa, ylikselirse | Diiser Diiger Diiger Diiger Uzun vadede diiser |Azalr
Borsa diigerse | Yiikselir Yikselir |Yiikselir  |Yilkselir  |Yiikselir Artar
Faiz yilkselirse |Diiser . |Diiger Diger |Yikselir. |oncediser,somral, o
Faizdiigerse = |Yikselir |Yiikselir Yitkselir | Diiser Diiger Azalir
Albn yiikselirse glrsabgoé‘gg' Diiger Diiger | Yiikselir Yiikselir Artar
Altin diigerse degislr | Yiikselir |Yiikselir Diiser Diiser Azalr
Interbank L . . 4 ,
yiikselirse Diiger Diger Yiikselir |Diiger Yiikselir Artar
Inferbank T ) .
diiserse . Yiikselir | Yiikselir |Diiser Yiikselir Diiger Azalir
Enflasyon Uzun vade- Orta vadede
viksehros de yilselr | Ykselir |yiselir | D18 fatla- |yigesoir Artar
Enflasyon N . . degisir N
diiserse Diiger Diiser Diiger Diiger Azalir
saglamirsa’ . *|Diser = |Yiikselir |Diser °|Diser Diiser Azalr
Istikrarsizlik T .
baslarsa Yiikselir |Diiger Yiikselir | Yiikselir Yiikselir Artar
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5. UYGULAMA ;

Finansal varliklarin iki tirld getirisinden s6z edebiliriz
; faiz wveya kar payir seklindeki Odemelerden kaynaklanan
getiri, digeri ise finansal varligin fiatindaki degigimlerden
kaynaklanan getiridir. oOte yandan dénem ig¢inde bedelli veya

bedelsiz sermaye arttirimina gidilmig ise hisse senedinin

verimi soéyle hesaplanabilir ;

(Ne*Pie )+ {Ny*P1y)-Po—-S+D

{5.1.})’ denkleminde;

nNe ;S5ermaye arttirimi sonrasinda eski hisse sayisi,

Pie ; DBnem sonunda eski hisse fiati,

Ny ; Arttirim sonrasi yeni hisse savyisi,

Piy ; DOnem sonunda yeni hisse fiat:,

Po ; Dobnem basinda hisse fiatai,
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S ; Sermaye arttiriminda bedelli hisseye 6denen fiat,
D ; DOnem ic¢inde elde edilen kar,

olarak ifade edilmigtir.

Bu elde edilen verime saglanan getiri denir. Birde
yatirimcinin bekledigi getiri wvardir ki bu da gelecedin
ekonomik sosyal politik olaylarina iligkin olasilik
dagilimlarini igerir. Biz bu galigsmada her tirli olasiliga

‘karsln agsagidaki gibi bir senaryo hazirladik

3
1

Ekonomik Kosullar Olasilik Getiri
Patlama 0,20 0,80
Yavag biylme ' 0,40 1,30
Sifir biylime 0,30 0

Daralma 0.10 -0,40

Bu senaryoya goére beklenen getiri ise asagidaki sekilde
bulunabilir ;
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E =L Py ra (5.2)

{(5.2)'denkleminde ;
E ; Beklenen getiri,
P: ; Olasilik de§erlerini,

ry Getiri oranlarini, ifade etmektedir.

0 halde hisse senedinin riskini- ise gercgeklegecek
getirinin beklenen getiriden farklilik gdstermesi vani bir
belirsizlik durumunda, elde edilecek getirinin beklenen
getiriden farkinin artmasi 6lclslinde riskin arttidini
sOyleyebiliriz. O halde riskin o6lglisi gelir dagiliminin

standart sapmasindan geger. Risk denklemini ise ;
Risk o = [ £ Psry - EZ ]2/2 (5.3)
Seklinde ifade edebiliriz.

Yukarida goésterdidimiz esitlikler Ekler bollimiinde verilen bir
Turbo paskal bilgisayar programi ile derlenmis olup herhangi
segilen 8 adet hisse senedinin 1990 yili itibariyle gecgirmis

oldudu fiat dedigimleri ve sermaye arttirimlari { tablo 5.1 )
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data olarak segilmis ve bu segilmis hisse senetlerinin risk

olasiliklari hesaplanmistir (tablo 5.2 ).

Firma adi Ne Pie Ny Piy Po S D

Arcelik 1000 18250 2000 12000 18250 1000000 129825

Deva 1000 11500 4000 8300 11500 3000000 4800

Otosan 1000 9700 2030 9300 9700 500000 62315

Gelik 1000 9700 2000 6300 9700 500000 11610

halat

Brisa 1000 7900 2250 3600 7900 1000000 14850

Ddktag 1000 9300 2000 6200 9300 0 14700

Gimsa 1000 11250 2600 4850 11250 800000 880

Ege 1000 2250 3000 825 2250 1000000 0

gibre

Tablo (5.1) 1990 verileri.
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S5ag.Get Bek.Get RiSK
Arcelik 0.24 2266 0.14
Deva 0.24 1862 0.17
Otoéan 0.24 3241 0.13
Celik Halat 0.24 2117 0.15
Brisa 0.24 1241 0.19
Doktas 0.24 812 0.24
¢imsa 0.24 3612 0.11
Ege (Cilibre 0.24 501 0.33

Tablo 5.2 Hesaplanan degerler

Tablodan da go6rildigd gibi sagdglanan getirinin azalmasi

riskin artmasina ve verimin dismesine neden olmaktadir.
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6.50NUC ve SNERILER

Tasarruflarin yatirima yoneltilmesi dlke kalkinmasi ig¢inde
onemli bir unsurdur. Bbéylece, kigiler tasarruflarin:i

dederlendirirken gelirlerinide arttirmis olurlar.

Glnlimizde bir alana yatirim yapmak kolay bir gey dedildir.
Glinktt, hem vyatirim alanlarigok fazla hemde kargilasilacak

riskler gok biiylktir.

bncelikle tasarruf sahipleri hangi alana yatirim
yagacaklarlnl belirlemelidirler. Bu konuda bilgi sahibi
olmalidirlar. Boylece, hem tasarruflari daha emniyette olur,
hem de zarar etme konusunda karsilasacaklar: riskleri en aza

indirgemis olurlar.

Yatirim alanini menkul kiymet olarak secgenlerin oOncelikle
ekonomik’ kogullar: iyl belirlemeleri gerekir. ©&rnedin,
enflasyonist durumlarda Devlet Tahvilleri en iyi yatirim

aralaridir.

Tagsarruf sahibl ayrica kendisinin ne derecede riske
katlanabilecedini bilmelidir. Menkul Kkiymetlerin alim ve
satiminda zamanlamayl, iyi yapabilmelidir. Portfdy
olustururken, iyi bir c¢esitlendirme yaparak, riskini minimuma

indirebilmektir.
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Bitin bunlar wve bunun g¢gibi vatirim ©Oncesi ve sonrasi
bilgilerin bilinip, deferlendirilebilmesi igin va bir
uzmandan vardim istenmeli wveya tasarruf sahibi kendisi,
yeterli bilgiye sahip olduktan sonra yatirimini
gergeklestirmelidir. Boylece riskini azaltacadgir gibidaha

kazancli yatirimlar elde etmis olur.

Bu c¢alismada da incelemeye c¢alisildigi gibi, yvatirimci
gelecekle ilgili ekonomik ve sosyal senaryolar tasarliyarak
yapacagi yatirimlarin riskini yaklasgik hesaplayip
ézaltmayagallsabilir, yada basgka alanlara vydnelebilir.
Bilingli bir yatirimci tasarruflarini saglikl: kuilanmak igin
tilke ve diinya glindemini iyi takip edip senaryolarini giincel

geligmeler Uzerinde kurmalidir.
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EKLER :

Prograa Risk Hesabi;

lises Crt,Dus;

var
FIRMSAYL, §,isinteger;
SagBet,EskiSayi,eskiFiyat,YeniSayi,YeniFiyat,
DonBasFiyat,Bed0dTut DoneaKar risk,bekget sarray [1..1001 of real;
Po Betirizarray [1..41 of real;
firgatarray [1..1001 of string;
dosyasstring;
fotant;
Begin

Pol13:20.20 ;

Pal23:=0.40 ;

Fol33:=0.30 3

Pal41:=0.10 ;

Betiril11:=0.80;

Betiril23:=0.30;

Betiril31:=0.60;

Betiri(41:=-0.40;

tlrser;
Write('Kag firsa igleme girecek........ ? "}jReadln(FiraSayil;
Write('Cikis dosyas: adieiesecovvansess 7 "FjReadln{Dosyal;

HritelnjHriteln;



fssign(f dosyal;

reariteitl;

for ji= 1 to firssayi do

begin
clrscr;
Hritel'Firea aticescanrcnsnsovearanense 7 “}jReadlniFirsalil);
Writel'Dines sonu eski hisse sayisi.... 7 "}jReadln{EskiSayiljl);
Brite{‘Dines sonu eski hisse fiyati.... ? ‘}jReadin(EskiFiyat{il};
Writel'Arttir:s sonu yeni hisse sayisa. ? ")jReadln{YeniBayiljll;
Brite{'Arttir:a sonu yeni hisse fiyati. ? ‘);Readln(YeﬁiSayi{jJ);
Write( ' Dinea bag: hisse fiyati........ 7 “);Readln(DonBasFiyat{jl);
Brite{'Bedelli hisseye ddenen fiyal.... ? °);Readln{BedDdTutljl};

Write{'Dines sonunda elde edilen kar... ? ")jReadln(Doneakarljll;

Sagbet{jla={((EskiSayiljIsEskiFiyatl i1+ (YeniSayiljleYeniFiyat[iD
-BonBasFiyat{ i3-BedddTutlj+Doneakar{j1}/
{DonBasFiyatljl};

BekGetljli=0; : '
For iz=1 to 4 do
BekBetijl:=BekBetl ji+Poli MBetirilil;

Risk[ji:=sqrt((Polil®Sqr (getiri{jl))-sqr (Bekget[iD));

Uritelndf,” " firealjl:20," ~,Bekget{ji:9:2," ° Sagget{jils%:2,” " Risk{jl:3:2);
end;

closelt)

End T. C.
' Yiikseksiretim Rurulu
Dokiimantasyon Merkezl



