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OZET

Son yillarda Tirk Sermaye Piyasasi beklenenden c¢ok
hizli gelismis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin da
kurulmasindan sonra hisse senetleri yatirimeilarin tercih
ettikleri yatirim arag¢larindan biri olmaya baglamigtir.

Fakat  hisse senedi yatirimcilari, hisse senetleri
hakkinda yeterince bilgiye sahip degildirler.

Calismamizda yvatirimciyi bilgilendirmek
igin,ézellikle birinci bélimde sermaye piyasasinin hukuki
¢ger¢evesi ile kurumlari ve hisse snetleri iizerinde
durulmustur.Hisse senedinin, terminoclojisi, tanimi,hisse
senedi ile ilgili dider kavramlarin neler oldugu ve
sagladigdi haklara agiklik getirilmektedir.

ikinci boélumde riskin ne anlama geldigi,riskin
cegitleri,risk ile getiri arasindaki iligki hakkinda
gerekli agiklamalar yapilmaktadir.

Ugtincii ve son bélimde ise,Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goérmekte olan 29 hisse senedi-
ne ait finansal oranlar ile verim arasinda bir ilisgki
kurularak hisse senetlerinin verimleri,olusturulacak bir
regresyon modeli vyardimiyla, hesaplanan sonuglar gergek

degerleri ilen karsilastirilacaktir.



Giris

Cok hizli gelisen Tiark Sermaye Piyasasi,odzellikle
1985 senesinde borsanin da kurulmasi ile, hisse
senetlerinin guven ig¢inde el dedgistirebilecedi bir yapiva
sahip olmustur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
kurulmasindan sonra kamu ve 6zel sektdédre ait birgok
kurulugsa ait hisse senedi halka arz edilmigtir.Bu
geligmelerin 1g81d1i altinda,yatirimci yeni bir vyatirim
araci olmadidi halde,hisse senetlerini yeni yeni tanimaya
baglamis ve tasarruflarini dederlendirirken hisse senedi
olarak vyatirim yapmak tercihleri arasinda yeralmaya
baslamigtir.

Hisse senetlerinin uzun vadeli yatirim amaciyla
dederlendirilebilmesi hisse senetleri hari¢ didJer finansal
varlik cesitleri ile kiyaslandiginda ¢ok zor ve ¢odzimil zor
sorunlar icermektedir.Cinkil sabit gelir elde etme olanadina
haiz,devlet tahvili,hazine bonosu ve mevduat faizi gibi
alternatiflere tasarruflarini baglayan vyatirimcilar vade
sonunda ne kadar bir getiri elde edeceklerini kesin olarak
bilmektedirler.Fakat hisse senedi vyatirimcisi gelecekte
nasil bir getiri eldeedebilecekleri kesin olmayan hisse

senetlerine vyatirim yaptiklarinda ise, hisselerini



aldiklari anonim sgirketin performansi nispetinde kar payi
elde etme sansina sahip olacaktirlar.Normal olarak hisse
senedinin getirisi sadece sirketin performasi ile dedil
ayni zamanda iginde bulundudu endistri kolu ve daha genis
bir bakis agisi ile olaya yaklasacak olursak hisse senet-
lerinin islem gbérdiigi kurum olan borsanin gdsterecedi
performans ile de ¢ok siki bir ilisgki ig¢inde olacaktir.Bu
gsartlar altinda yatirimci tasarruflarini dederlendirirken
hisse senedine yatirim yapmak konusuda karar vermekte
giiclik ¢ekmektedir.

Bu calismanin amaci da,vyerli ve yabanci
kaynaklardan vyararlanarak vatirimcilara tasarruflarini
degerlendirken hisse senetleri hakkinda bilgi
edindirmek,hisse senetlerinin sahip olduklari risk ve
getiri iligkilerine igik tutmak ve bu yatirim aracina da
daha sicak bakilabilmesini saglamaktir.

Caligsmamizin birinci bélumiumde hisse senetleri hak-
kinda gerekli bilgiler verilecektir.ikinci bolimde ise
hisse senetlerinin risk ve getirileri anlatilacaktair.Uciinci
ve son bélimde ise bir regresyon modeli olusturulacak,
olugsturulan bu model ile hisse senetlerinin gerceklesmisg
verimleri ileteorik  verimleri kargsilagtirilacaktir.Son
olarak ta, sonug bélimiinde elde edilen sonu¢lar

yorumlanacaktir.



BIiRiNCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI VE HISSE SENETLERI

1.1. Sermaye Piyasasi

Basit ve genis bir tanimla sermaye piyasasi, sermaye
arz ve talebinin karsilastidi piyasadir.Ag¢iklanmasi gere
ken soru sermayenin ne anlama geldigidir. Sermaye piyasasi
acisindan inceledigimizde sermaye orta,uzun ve sonsuz
vadeli fonlardir.Burada hemen pratik bir yaklagimla,orta ve
uzun vadeli fonlarin tahvilleri,sonsuz vadeli fonlarin ise
hisse senetlerini ifade ettigini belirtmek gerekir.Yalniz
3-4 wvyildan kisa vadeli fonlarin alig verisi sermaye
pivasasi ile ilgili sayilmamaktadir.Sonug¢ olarak,sermaye
pivasasi,orta,uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve
talebini araci kuruluslar aracidiyla ve menkul kiymetlere
badli olarak kargilastidi piyasadir denilebilir(l).

Sermaye piyasasinda arz ve talebi besleyen kaynaklar
incelendidinde;arzi,yeni halka ag¢ilan sirketler, halka ac¢ik
sirketler ve halen piyasada hisse senetleri iglem gbren
halka agik sirketlerin sermaye arttirimlari
olugsturmaktadir.Talebi ise sosyal giuvenlik kuruluglarinin
fonlari,sigorta sirketlerinin olusturdugu tasarruflar,hal-
kin tasarruflari ve o6zellikle de emekli ikramiyelerinden
meydana gelen fonlar olusturmaktadir(2).

Sermaye piyasasinin bdélimlendirilmesi yapildiginda,

(1)Karsh,Muharrem;Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler;
4.Baski;istanbul;s.23

(2)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;Egitim Yayimnlar;s.15




"birincil" ve "ikincil" pivasalardan bahsedilmekte-
dir.Hisse senedi ve tahvil gibi menkul dederleri satmak
isteyen sgirketler ile tasarruf sahiplerinin dodgrudan
dogruya kargilasgtiklara piyasaya birincil piyasa
denir.Birincil pivasa yardimiyla arz edilen menkul
kiymetlerin sahipleri,menkulleri tekrar nakde c¢cevirmek
istediklerinde,hisse senetlerinde hig bir zaman ve
tahvillerde ise vadesi dolmadan oénce,bunlari ihrac eden
kurulusa basvuramazlar. Aciklanan nakte c¢evirme siireci
farkli bir kurum araciligiyla vyapilabilir.Bu islemin
gerceklestigi pivasa da "ikincil pPivasa"olarak
adlandirilmaktadir(3).

Sonug¢ olarak Sermaye piyvasasi kendi bagsina ekonomivye
katkisi olmayan kiugik birimleri menkul kiymetler araciligi
ile biraraya getirerek, i1lke ekonomisine katkida
bulunmaktadir.

1.1.1. Hukuki Cerceve

Tirk Sermaye piyasasi 1981 yilina kadar Turk Ticaret

Kanunu, Turk Medeni ve Borglar Kanunu'nun genel hiikimleri
ve T.C. Merkez Bankasi tebligleri ile dizenlenmistir.1981
vilinda 30.7.81 ve 17416 sayili Resmi Gazete'de Sermaye
Piyasasi Kanunu yayinlanarak yiuruarliluge girmigstir.1981
vilindan sonra bu kanuna dayanilarak Sermaye Piyasasi
Kurulunca sermaye pivasasini diizenleyici yénetmelik ve

tebligler gikarilmis ve g¢ikarilmaktadir.

(3)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;s.15




Sermaye piyasasinin ve menkul kiymetler konusunun
vasal dayanadi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'dur.
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun,konusu, tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
vaygin bir gekilde katilmasini saglamak amaciyla;sermaye
pivasasinin guven,aciklik i¢inde ¢aligmasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini,dizenlemek ve
denetlemektir(4).

1.1.1.1. Kanunlar

No: Kanunlar Resmi Gazete

6792 T.Ticaret Kanunu..... 09.07.1956 9353

2499 Sermaye Piyasasi..... 30.07.19281 17496
Kanunu

2983 Tasarruflarin Tesviki

ve Kamu Yatirimlarinain

Hizlandirilmasi Hakkinda

Kanun  ..... 17.03.1984 18344
3182 Bankalar Kanunu ..... 08.05.1988 18748
2791 Vergi Usul Kanunu ile

Degerli Kagitlar..... 02.05.1985 18742
3094 Kagitlar Kanununda

Dedigsiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun ..... 12.12.1984 18603

3794 SPK Degisiklik ..... 13.05.1892 21227 (5).

(4) KARSLI ,Muharrem;a.g.k.;s.53
(5) KARSLI ,Muharrem;a.g.k.;s.53



1.1.1.2. Kanun Hiikmiinde Kararname
91 Nolu Menkul Kiymetler
Borsalari Hakkindaki Kanun

Hiukmiinde Kararname .. 06.01.1983 18183

1.1.1.3. Bakanlar Kurulu Kararlan
84/8224 Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 30 Sayili

Karar = ..... 07.07.1984 18451

1.1.1.4. Yonetmelikier

1.1.1.4.1. Bakanlar Kurulu Yonetmelikleri

Kamu Ortakligi Fonu
Yénetmeligi ==0..... 13.09.1984 18451
Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslari Hakkinda Yénetmelik

..... 06.10.1284 18517

1.1.1.4.2. Sermaye Piyasasi Kurulu Yonetmelikleri

Borsa Bankerlidi Belgesi

Verilmesine iligkin

Yénetmelik = ..., 29.06.1982 17739
25.11.1982 17839
09.02.1984 18307

Sermaye Piyasasinda Badimsiz

Dig Denetleme Hakkinda

Yénetmelik = ..., 31.12.1987 19663(6).

(6) KARSLI Muharrem;a.g.k.;s.54



1.1.1.4.3. i.M.K.B. Yénetmelikleri

istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yénetmeligi  ..... 18.12.1985 18962

1.1.1.5. Tebligler
1.1.1.5.1. T.C.M.Bankas: Tebligleri

Ozel Sektdére Mensup A.S.'lerce ..... 05.10.1982 17829
Cikarilacak Tahvillerin Faiz
Sartlarinin Tesbitine Dair = ..... 30.12.1982 17914

Tebligler(7). ..., 15.03.1984 18342

1.1.1.5.2. Sermaye Piyasas: Kurulu Tebligleri

- Hisse Senetleri,

- Tahviller,

- Sair Menkul Kiymetler,

- Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan,
Anonim Ortakliklar,

- Araci Kurumlar,

- Yatirim Ortakliklari,

- Yatirim Fonlari,

- Cesitli Konular,

- Menkul Kiymetler Borsalari,

- Bagimsiz Dig Denetim,

- Muhasebe Standartlaridir(8).

(7) KARSLI,Muharrem;a.g.k.;s.54
{8) KARSLI Muharrem;a.g.k.;s.54



1.1.2. Kurumlar
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kapsamina giren sermaye
piyasasi faaliyetleri;
- Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi arag¢lari
ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik,
- Daha énce ihra¢ edilmis olan sermaye pivasasi
araglarinin aracilik amaci ile alim satimi,
- Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiida
ile alim satimai,
- Yatirim danisgmanligi,
- Portfoy isletmeciligi veya voneticiligidir(9).
Yukarida SPK Kanunu'na gére yapabilecekleri
faaliyetlerini saydigimiz; Sermaye Piyasasi kurumlarini

dért grupta toplayabiliriz,bunlar;

Araci Kurumlar,

Yatirim Ortakliklari,

Yatirim Fonlari,

- Sermaye Piyasasi'nda faalivet gbéstermesine
izin verilen diger kurumlar olmak iizere doért grupta
toplamak miumkiindar(10).

1.1.2.1. Araci Kurumlar

Aracilik, sermaye piyasasli arag¢larinin,
- kendi nam ve hesabina,

~ bagkasi nam ve hesabina,

(9)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;s.47
(10)S.P.K. El Kitaplan Serisi No:1;a.g.k.;s.53




- kendi namina basgkasi hesabina,

alim satimidir.Vadeli igler de bu tarifin kapsaminda-

dir(1l).

Temel ilke sermaye piyasasi faaliyetlerinin belirli
aracl kurumlar tarafindan ve kanunda belirtilen gekilde

gerceklestirilmesidir.

1.1.2.2. Yatinm Ortakhklan

Sermaye Piyasasi Araclari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digsi organize piyasalarda islem goéren
altin ve diger kiymetli madenler portféoyiunii isletmek uzere
kayitli sermaye esasina tabi anaonim ortakliklardir(l2).

1.1.2.3. Yatirnm Fonlan

Yatirim Fonlar:i;
(1) Kanun hiukiumleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsilidi toplanan paralarla,
(2) Belge sahipleri hesabina,riskin daditilmasi
ilkesi ve ina¢li miulkiyet esaslarina gére sermaye pivyasasi
araglariyla,

1.1.2.4. Sermaye Piyasasi'nda Faaliyet Géstermesine izin

Verilen Diger Kurumlar

Sermaye piyasasi arag¢larinin takas ve saklanmasi,

(11)KARSLI,Muharrem;a.g.k.;s.34

(12)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;s.47
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derecelendirilmesi ve bunlari ihrac eden ortaklik ve kuru-
luslarla sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile

ugrasan kuruluslar,

- Yatirim danigmanligi,portféy ydnetimi gibi sermaye
pivasasi faaliyetlerini yerine getiren sirketler ve

- Ortaklik ve kuruluslara ait alacaklari temellik
ederek munhasiran Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu'nun 13/A
maddesinde belirlenen varliga dayali menkul kiymetleri
ihra¢ etmek amaciyla teskil edilen genel finans ortaklik-

lari: ipotedge dayali menkul kiymetler merkezleridir(1l3).

1.1.3. Sermaye Piyasas: Kurulu

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu ile
verilen gérevleri yapmak tUzere kurulmug tizel kisilide haiz

bir kurumdur(l4).

Bu kurulun énemli fonksiyonlarindan birisi, sermaye
piyasasi alaninda taninan genis diizenleme yetkisidir.Bu
alanda yetkilerini kullanarak belgelerin standartlarini
tegpit gbrevi de Sermaye Piyasasi Kurulu'nundur.Denetim

ve cezai kovusturmaya iliskin vetkileri de bulunmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu, gdrevi bakimindan hem

dizenleyici hem de belirli goérevleri ifa eden bir organ

(13)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;s.53
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durumundadir.Bagska bir deyisle ayni zamanda yiuriitme
organidir(1l5) .Sermaye Piyasasi Kurulu'nun tegkilat ve
isleyigini belirten yoénetmelikte bu kurulun baslica godrev
ve yetkileri sgoyle gosterilmisgtir.

-Denetleme,

-izleme,

-Kayit tutma,

-Arastirma yapma
olarak sayilan ve dort agama olusturan gérev alaninda
kurulan asil islerini belirten terim "sermaye piyasasi

biitinuyle denetim” altinda bulundurmaktadir.

1.1.4. Sermaye Piyasasi'nda Faaliyet Gostermesine izin Verilen
Diger Kurumlardan Bazilan

Bu kurumlardan en énemli olanlari ve bilinmesi
gerekenler;
1.1.4.1. Halka Acik Sirketler

Sermaye Piyasasin esas konususu "halka arz edilen
menkul kiymetler” olugturmaktadir(1l6) .Halka Acik Anonim
Ortaklik;Bu konunun uygulanmasinda halka acik anonim
ortaklik hisse senetleri halka arz edilmig wveya halka
arz edilmig sayilan anonim ortakliklardir(l7) .Kanunun
tanimindan da anlasilacagdi gibi,menkul kiymetleri halka
arz olunan (veya arz olunmus sayilan) anonim ortakliklar

SPK hilkkiimlerine tabidir.

(15)Tikves,Ozkan;Bankalar Kanunu ve SPK Kanunu,Serhi;Alfa
Yayinian;1992;s.347

(16)KARSLI,Muharrem;a.g.k.;s.77
(17)3794 sayih SPK Kanunu madde:3/g




12

T.T.Kanunu'nun 269'uncu maddesinde anonim sirket,bu
gekilde tanimlanmaktadir."Anonim girket, bir Ginvana sahip
esas sermayesi muayyen ve paylara béliunmis olan
bor¢larindan dolayi yalniz mamelekiyle mesul bulunan
sirketlerdir".Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmis olduklara
sermaye paylari ile mahduttur(18).

Menkul kiymetleri(hisse senetler,tahviller)halka

arz edilen anonim ortakliklar SPK hikimlerine tabidir.
ve bu girketler "kayitli sermaye"dolayisiyla T.T.Kanu-
nu'nun sermayenin arttirilmasina iligkin hikimlerine
bagli degildir.

T.T.K'da i1¢ tir ortaklik (anonim,limited ve payli ko-
mandit sirketler) ;"sermaye sirketi"olarak adlandirilmak
tadir.Bu ii¢ tir sirket igcerisinde baskasina devredilebilen
pay senetleri ve tahviller vyalnizca anonim sgirketlerce
cikarilabilmektedir. iste bu nedenle, sermaye piyasasa
araglari arasinda vyer alan menkul degerlerin(hisse
senedi, tahvil v.b)kaynadi anonim ortakliklardir.
1.1.4.2. Borsalar

Sermaye Piyasasi'nda aracilar "Sermaye Piyasasi
Faaliyetinde" bulunurlar."Sermaye Piyasasi Faaliyetleri"
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30uncu maddesinde daha énce
bahsettigimiz gibi aciklammigstir.Aracilar bu faaliyetleri

yaparken piyasada iki tiirli faaliyet istlenirler.

(18) AYDINLAR,Ahmet Umit; Son Degisikliklerle Tiirk Ticaret
Kanunu;istanbul;1993;s.119
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-Birincil piyasalarda faaliyet;yani menkul

kiymetlerin ihracina aracilik,

-ikincil piyasalarda faaliyet;ihrac edilen menkul
kiymetlerin alim satimina aracilik.

ikincil piyasa hareketleri menkul kiymetler
pivasasinin konusunu olusturmaktadir.Menkul kiymetler
borsasi bu nedenle, gergekte sermaye pivasasinin dedil
menkul kiymetler piyasasinin kurumudur(19).

Bir tanimi olmamakla beraber borsalar,belirli ticaret
merkezlerinde belirli alici ve saticilarin biraraya gelerek
menkul degerlerin fiyatlarini saptadiklari yerlerdir.

Menkul kiymetler borsasi kurulug ve ¢aligma esaslari
hakkindaki yoénetmelikte borsalar,borsada iglem gérmesi
kabul edilen menkul kiymetlerin alim satiminin kanuni
esaslar c¢ercevesinde, belli kurallara gdre bir diizen iginde
vapilmasini sadlayan,olusan fiyatlarin ilanina

yetkili,tiizel kigilide haiz kurumlardir(20).

Borsalar yanliz spekilatérlere hizmet eden birer
kumarhane midir?Borsada vyapilan iglemlerin spekilatif
niteligine bakarak iktisadi bakimdan yararsiz gibi gdérmemek

gerekir.Kapitalist piyvasa ekonomisinin temel kurumlarindan

(19)KARSLIL,Muharrem;a.g.e.;s.151
(20)KARSLI,Muharrem;a.g.e.;s.176-179
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biri olan borsalarin ekonomiye sagladigi hizmetleri sgoéyle
siralayabiliriz.

-Likidite saglama islevi,

-Piyasada tek fiyat olugturma islevi,

-Givence islevi,

-Ekonomide barometre iglevi,

-Sermayeye hareketlilik sadlama islevi,

-Millkiyeti tabana yayma iglevi,

-Ekonomiye kaynak yaratma roliadir.

Ulkemizde modern olarak borsa 2499 sayili Sermaye

Piyasasi Kanunu'ndan sonra 06.10.1983 tarihinde cikarilan
91 sayili menkul kiymetler borsalari hakkinda KHK'ye
dayanilarak g¢ikarilan menkul kiymetler borsalarinin kurulus
ve esaslari hakkindaki ydénetmelik (R.G.06.10.1984,18537)
ile kurulmus ve 26 Aralik 1985 tarihinde ag¢ilmigtar.

(3) Ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda
islem goéren altin ve dider kiymetli madenlerden olusan
portfoyiln isletmek amaciyla kurulan,

(4) Malvarlididir(21).

1.2. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler sermaye pivasasinin arac¢laridir.Tiark
Ticaret Kanunu'nda menkul kiymetlerin tanimi olmadidi
gibi ,menkul kiymetler terimi de ge¢memektedir.Menkul

kiymetler terimi ilk olarak 1929 yilinda c¢ikarilan 1447

(21)Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;s.50
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sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile

literatiirimize girmigtir,

Menkul kiymetlerin 3794 sayili SPK(2499 Sayili Kanunu
dedistiren) 'nunda tarifi goéyle yapilmaktadir.Ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,yatirim
aracli olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde g¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlari kurulca belirlenen kiymetli evraktar.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan(seri:Besg,lnolu)
teblidle yapilan dizenlemelerle "menkul kiymet" taniminan
kapsamina giren sermaye piyasasl araglari géyle siralanmig-
tir(22):

-Hisse senetleri ve ge¢ici ilmi haberleri,

-Tahviller,

-intifa senetleri,

-Kar ve zarar ortakligi belgeleri,

-Hazine bonolari, devlet ve didger kurum ve
kuruluglarin tahvil ve bonolari,

-Tertip halinde ¢ikan ve 2 yi1l veya daha uzun
slireli ipotekli borg ve irad senetleridir.
Menkul kiymetler sinifina dahil sermaye piyasasi arac-
lari,herbirinin kendi 6zellikleri bulunmakla beraber,bazi
ortak niteliklere sahiptirler.Bunlari géyle ézetlemek

mimkindir:
-Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteli-
gindedir.

{22) 29.06.1982 Tarih,17739 Sayili Resmi Gazete.
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-Standart ve yuvarlak mebladgli,misli nitelikli,
belli gekil sartlarina haiz kiymetlerdir.

-Cok sayida ihrac edilip halka arz edilen kitle
senetleridir.Bono,police gibi tek bir ticari iligki igin
duzenlenmezler.

-Az veya ¢ok devamlilik arz eden alacak yada
ortaklik haklarini temsil ederler.

-Dénemsel gelir saglarlar.

~Her bir menkul kiymetin bir itibari (nominal)
de@eri ,bir de piyasada arz ve talebin oclusturdugu pivyasa
dederi vardir.

-Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilir

ler.

Tezimizin bundan sonraki bdlimlerinde konumuza sadik
kalarak menkul kiymetlerden sadece "hisse senetleri®

hakkinda gerekli bilgiler tizerinde durulacaktar.

1.3. Hisse Senetleri

Sermaye piyasasinda igslem gbéren menkul kiymetler
arasainda en onemlisi hi¢ kusgkusuz hisse senetleri-
dir.Sermaye piyasasi hisse senetleri olmadan
diistiniilemez.Aslen de hisse senedi sermaye pivasasinin
durana dedil, sermaye piyasasinda islem goéren bir
"arag", sonra da tasarruflari dederlendiren bir senet

tara olmaktadir.Bu nedenle bazi uzmanlar, hisse



17

senetlerini sermaye piyasasinin temel irinlerinden

biri olarak ifade etmektedirler.

1.3.1. Hisse Senetlerinin Terminolojisi

Hisse senedi dilimize girmig we yerlesmig bir
deyimdir.Eskiden bu kavrama sehim sdézcudunin ¢odulu
olan esham denilirdi.Gunumizde Tark Ticaret Kanunu
iginde "hisse senedi"” deyimi kullanilmakta ise de,

bazi maddelerde "pay senedi" deyimi de gecmektedir.Bu

nedenle "hisse senedi” ile "pay senedi" veya sadece
"pay" ayni anlama gelmektedir. Hisse senedine
ingilizce'de “"share" veya "stock", Almanca'da "akte”,
Fransizca'da "action"” seklinde

kullanilmaktadir(23) .Literatirimtizde Fransizca'dan
alinan aksiyon kelimesi kullanilmakta ise de giuniumiizde

yvasal ve vyaygin olan deyim "hisse senedidir.”

1.3.2. Hisse Senedinin Tanimi

Tark Ticaret Kanunun'’da  hisse senedinin agik
olarak bir tanimi bulunmamakla beraber kanunun 26%uncu
maddesinde; anonim girket: "Bir #nvana sahip esas
sermayesi muayyen ve paylara béliunmis olan ve
bor¢glarindan dolayi yalniz mamelekiyle mesul bulunan

girkettir," geklinde tanimlanmakta ve ortaklarin

(23)TUNCER,Selahattin; Tiirkiye'deSermayePiyasasi, Teori ve Uygulama;
1985;s.204
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mesuliyeti, taahhiit etmis olduklara sermaye paylari
ile mahduttur denerek, hisse senetleri ig¢in ¢ok acik
se¢ik bir tanim yapilmamakla beraber sadece

nitelikleri belirlenmig olmaktadir(24).

Codu zaman hisse senetleri, anonim ve sermayesi
paylara bolunmisg komandit ortakliklar tarafindan
cikarilan ve sahibine ortak olarak kar payi alma,
yoénetime katilma gibi haklar taniyan bir menkul
deferdir.Fakat sé6zi edilen bu hak, 6ncelik bakimindan
alacaklilarin vyani sgirkete bor¢ verenlerin hakkindan
sonra gelmektedir(25).

Tark hukuk lugatinda hisse senedi; Yortaklik
sermayesinin birbirine egit kisimlara ayrilmisg
par¢alarindan herbirinin karsiligi olmak {izere, kanunda
gosterilen gsekillere uygun kiymetli evraktir,”

seklinde tanimlanmaktadir(26).

Ortaklik haklari ve sermaye payini temsil eden
hisse senetleri, anonim girketler ile sermayesi
paylara béliunmis komandit sirketlerce ¢ikartilan
kiymetli evraktir(27).

(24)AYDINLAR;Ahmet Umit;a.g.e. ;s.119

(25)POROY, Reha;Kiymetli Evrak Hukuku Esaslan;Fakiilte Matbaasi;
Istanbul;1981

(26)UGUZ, Unal ; Menkul Kiymetier,Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlisti ; Turkiye Is Bankasi Vakfi; Ankara;1988

(27)Meydan Larousse; Meydan Gazetecilik ve Nesriyat Ltd.Sti.;Cilt
5;istanbul;1981;s.903
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1.3.3. Hisse Senedi ile ilgili kavramliar

Tezimizin bu bélimiinde hisse senedi ile ilgili

kavramlar incelenecektir.

1.3.3.1. Defter Degeri

Defter dederi, varliklarin muhasebe dederine goére
belirlenmis dederidir.Her bir wvarlik kaleminin vwve
pasiflerin isgsletmenin defterlerinde nasil gdésterilebi-
lecedini muhasebe ve Vergi Usul Yasasi 1ilkelerine
gére belirlenmis bulunmaktadir.Defter deeri kavrami

isletme finansinda 6zellikle para akigini etkilevici

vergi yiaki veya tasarrufu yarattiginda Snem
kazanir.Bir duran varligin satiginda defter dederine

oranla dogan =zarar vergi yukind azaltacagi i¢in onem
tagir.Hisse senetlerinin defter dederine gelince, bu
deger oz sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boélunmesiyle elde edilir wve hisse senetlerini kayitlai
degerden c¢odgu kez farklidir.isletmenin birikmisg
vedekleri oldugunda kayitli degerden vyiksek, birikmis
zararlari oldudunda ise kayitly degerden az

olabilecektir.

1.3.3.2. Nominal Deger

Hisse senedinin {1zerinde yvazili olan
degerdir.Kayitli sermayenin miktarini belirleyebilmek ve
sermayeye iligkin muhasebe kayitlarini vyapabilmek igin

hisse senedinin birincil pazara ¢ikartilmasi



20

sirasinda, sirket vyoénetimi tarafindan bir nominal deger
belirlenmektedir.Tiirk Ticaret Kanunun 399uncu anonim
ortakliklars dizenleyen hiikiimlerine gére {lkemizde bir
hisse senedinin dederi en az 500TL olabilmekte-
dir(28).
1.3.3.3. Borsa Degeri

Hisse senedinin sermaye pazarinda sahip oldugu
fivat o senedin borsa dederini olusturmaktadir.Pazar
dederi, pazar kogullarinda arz ve talebe gdére olusan
bir fiyat olup, hisse senedinin gercek dederinden
farkli olabilir.Ayni zamanda ortaklidin kosullarinda
dedisme olmadan da pazar kosullarindaki dedismelere
bagli olarak pazar dederinde zaman icinde dedismeler
gbzlenebilir.Hisse senedinin pazar degerinin gercgek

dedere yvaklasmasi kurumsal olarak belirlenir.Ancak,

pazar kogullarinin pazar degerini gercgek dederin
altina diasiirdagi veya ustine ¢cikardiga
gézlenebilmektedir.Bir yvatirmcinin, yatirimindan zarar

gérmemesi ig¢in, hisse senedinin pazar dederinin gergek
dederden farklai olup olmadidini arastirmadan yatirim

karari almamasi kendi ¢ikarlari igin gereklidir.

1.3.3.4. Gergcek Deger

Hisse senedinin gergek dederini, Graham, Dodd ve
Cottle sermaye pazari analizleri ile ilgili

eserlerinde "varliklar, kazang¢lar, daditilan kar

(28)AYDINLAR;Ahmet Umit; a.g.e.; s.159
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paylari, sermaye vapisi Ve benzeri gerceklerin
belirledigi deger" olarak tanimlanmaktadir.Ortakligdin
gelecekteki kazanglari veya kar paylari, bir

kapitilizasyon orani ile buginki dedere indirilip,
buginkii dederler toplandiginda bulunan deger ortaklidin
hisse senetlerinin gercek dederinin vermektedir.Bu
dederin bulunmasinda ortakligin gelecek dénemlerde
elde edecedi kazanclari ile ortakligin gelecekte sahip
olacagi riski vyansitan bir kapitilizasyon orani, iki
onemli dedigsken olarak rol almaktadir.Kazanclarin elde
edilmesinde ortakligin aktif vyatirimlarinin olusumundan,
sermaye YVyapilsina kadar, ¢esitli finansal olan veya
olmayan etkenler etkili olabilmektedir.Bu nedenle
gergcek degeri hesaplama ile ilgili yukarida anilan
yazarlarin sdylediklerinde buyik bir gercek pavi

bulunmaktadir(29).

1.3.3.5. Tasfiye Degeri

isletmenin buatan mal varlidinin tamamen
satilmasi halinde elde edilecek dederdir.Tasfiye
degeri, pazar dederini arastirirken Oneme

sahiptir.§irketin hisse senetlerinin pazar dederi igin
tasfiye degeri alt siniri olusturacaktir(24).
Duran varliklarin tasfiye dederine gelince,

bunlarin 6zellikle kullanilmayan arsa ve arazilerle

(29)GRAHAM, B. ,Dodd, D.L. Cotte, S. ;Security Analysis; Mc Graw- Hill Book
G.; Newyork;1961; s.28"
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hisse senedinin tasfive deferi (izerinde biuyik ©6élcide

etkili olduklarina isaret edilmelidir.

1.3.3.6. isleyen Tesebbiis Degeri

isletmenin bir bitin olarak devredilmesi halinde
bulacagyi deder olarak bilinir.Bu oranin hesaplanmasinda
isletmenin kazanci ile s6z konusu kazang igin

gerekli harcama oraninin dikkate alinmasi gereklidir.

Ortakligin <vergi ve faizlerden oénceki gelirinin
belirli bir kapitilizasyon oranini ile kapitilize

edilmesi ortakligdin toplam dederini verir.

TV=VFOK/k TV: Ortaklidin toplam dederi
VFOK: Ortaklidin vergi ve faiz
oncesi kari
k: Kapitilizasyon orani

Toplam degerden toplam borg¢larin diusiulerek,
kalanini hisse senedi sayilisina boéliunmesi ise  hisse

senedinin isleyen tegebbis dederini verecektir.

Q=(TV-TBorg¢) /N Q: Hisse senedinin isleyen
tesebbiis dederi
TV: Ortakligin toplam dederi
TBorg: Ortakligin toplam borcu
N: Hisse senedi sayisi

isleyen tesebbis degeri hesaplama yontemi
ortakligin kazanglarinin kapitalize edilmesi islemini
icermektedir.Bu nedenle tesebbiis dederi hesaplanirken

kullanilan iki degigkenin, (TV) 'nin ve {k) 'nan
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saptanmasi biiyilkk oénem tasir.Firmanin isleyen tesgebbils
degeri likidite degerinden yuksekse aradaki fark
pestamallik veya organizasyon degerini dederinin

verir(30).

1.3.3.7. Odenmis Sermaye

Genellikle ulkemizde hisse senetleri nakit
karsiligi ihra¢ edilmekteyse de bedeller hemen degil,
taksitler halinde tahsil edilmektedir.Bazi durumlarda
yasal olarak bu bedelin tamamen édenmig olmasi
gerekir.Odenmis sermaye, taahhiit edilen miktarin ne
kadarinin d6dendigini gosteren miktardir.Bedeller
taksitler halinde oédendiginde her bir taksite "apel"
denir.Taksitler hissenin ihra¢ bedelinin $%25'inden az

olamaz.

1.3.3.8. Kayith Sermaye

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi
ortakliklarin ydnetim kurulu karari ile hisse senedi
ihra¢ ederek arttirabilecekleri azami sermaye miktari-
dir.Bu sistemde sirket basgslangi¢ta sermaye tavaninin
belirlemekte <ve Dbu tavana ulasincaya kadar yénetim
kurulu gerekli gordiagi zaman hisse senedi ihrag
etmektedir.ihrag edilmis hisse senetlerinin temsil

ettigi sermaye miktarina, cikarilmig sermaye denir.

(30)GONENLI, Atilla; Igletmelerde Finansal Yonetim; 1983; s.307
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1.3.4. Hisse Senetlerinin Sekil Sartlan

Tark Ticaret Kanunu'nun 4134ncii madde  hitkmiine
gbre nama ve  hamiline vyazili hisse senetlerinde
bulunmasi gerekli hususlar asadidaki gibidir(31).

-Sirketlerin {nvanza,

-Baslangi¢ Sermayesi (Esas sermaye miktari),
-8irketlerin tescil tarihi,

-8Senedin tiurtt (nama,hamiline,adi, kurucu, vs.),

-Senedin itibari degeridir.

Ancak kanunun éngordiaga bu sekil
sartlarindan baska, su hususlarda hisse senetlerinde

ver alabilmektedir;

-Senedin ihrag¢ tarihi,

-Esas sézlegmenin bazi oénemli wve ilgili
maddeleri,

-Senedin ihtiva ettigi pay adedi,
-Onceki sermaye arttirimlarina ait bilgiler,

-Kuponlara ait bilgiler,
-Kurulugu veya sermaye arttirimini onaylayan

mahkeme kararinin tarih ve numarasai,

-Senetlerin tertip grup ve serisidir.

(31)AYTAG, Z.;Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri; Ankara;1988;
s.72
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Bircok sirketin hisse senetlerinde vukarida
sayilan hususlarin hemen hepsinin ya da g¢odgunun vyer
aldigi goériulmektedir.Sermaye Piyasasi Kurulu 23.6.1989
tarihli resmi gazetede vyayinlanan, seri :1, no:5 tebligi
ile halka acik sgirketlere genig kapsamli bir hisse
senedi standart: getirmisg ve kullanilacak kagit,
boyutlar, kupon sayilari, senetlerin igerigi gibi

konularda standart diizenlemeler vyapmis bulunmaktadir.

1.3.5. Hisse Senetlerinin Hukuki Cercevesi

Hisse senetleri ile ilgili vyasal diuzenlemeler

asagida belirtilen vyasalar ig¢inde bulunmaktadir.

1.3.5.1. 1956 Tarih ve 6742 Sayili Tirk Ticaret Kanunu

Tark Ticaret Kanunu 'nun 399-419%uncu maddeleri
hisse senetleri ile 1ilgili temel ilke ve hikimleri
kapsamaktadir.Bu maddelere goére; hisse senetleri sadece
anonim sirketler ile sermayesi pavlara bélianmiig
komandit sirketler tarafindan ¢ikarilabilirken,
kooperatifler kiymetli evrak nitelignde olmayan pay
senetleri ¢ikarabilmektedirler.Limited sirketlerin
¢ikardigi pay senetleri evrak ve gercek anlamda

hisse senedi sayilmamaktadar. (32)

(32)TEKINALP, Unal; Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu; Ankara; 1988; s.147
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1.3.5.2. 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu

Sermaye Piyasasi Kanunu ig¢inde hisse senetleri
ile ilgili daginik bazi hikimler mevcuttur.Bunlarin
énemli olanlari ise agadidaki gibi ézetlenebilir.

-Kanunun d¢incit maddesinin "b" bendinde menkul
degerleri tanimlanirken hisse senetlerinin menkul

degerlerden biri oldudu ag¢ikca ifade edilmektedir.

-Kanunun dérdincii maddesinin ikinci fikrasinda
sermayesi paylara bolunmils komandit ortakliklarin hisse
senetlerinin "halka arz yoluyla" satilamayacadi hikme

baglanmaktadir.

-Kanunun vedinci maddesinde menkul degerlerin
6zellikle hisse senetlerinin halka satisi ile ilgili

véntemi ayrintili sekilde dizenlemistir.

-Kanun, menkul degerlerin halka arz olunan
anonim ortakliklar ile ilgili duzenlemeyi 11 ve
12inci maddelerinde vyapmigtir.

-Hisse senetleri ile ilgili hitkimler kanunun
l4inci maddesinde diizenlenmistir.

-Menkul kiymetler yatirim fonuna,ortaklida
belgeleyen ve bir tar menkul deder olan katilma
belgeleri ile ilgili hitkimler kanunun 40inca

maddesinde diizenlenmistir(33).

(33)TUNCER, Selahattin; a.g.e.; 5.206
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1.3.5.3. Sermaye Piyasasi Tebligleri

Sermaye Piyasasa Kurulu resmi gazetenin
24.3.1982 giiln ve 17643 sayili niishasinda vyayinladigi
seri:I, no:1 ile hisse senetlerine iligkin esaslari
dizenlemigtir.Bu tebligde hisse senetlerinin halka
arzi ile ilgili genel esaslar,kayitlil sermaye
sistemine gegis, sermaye arttirimina ait konular,

cesitli hiukimler dizenlenmigtir(34).

1.3.5.4. Ozel Kanunlar

17.3.1984 gun ve 18344 sayili "Tasarruflarin
Tesviki wve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda
Kanunu ile Kamu Hisse Senetleri ve Gelir Ortakligi
Senedi”™ basglidi altinda, hisse senetlerine benzer bir
yveni menkul deder daha vyaratilmigtir.Bunlar sirasiyla,
Kamu Hisse Senedi ve Gelir Ortaklagda

Senetleridir(35).

1.3.6. Hisse Senedi ihracinda izlenecek Aslamalar

Hisse senetlerinin sermaye pazarinda dolasima
¢ikabilmesi ig¢in,vyeni kurulan ortakliklarda, anonim
ortakligin gerekli kurulus formalitelerini tamamlayarak
Ticaret Siciline kaydedilmisg, sermaye arttirimlarinda

ise Tark Ticaret Kanunun ile ilgili hukuksal

(34)POROY, Reha; a.g.e.;s.206 i
(35)TESAL,Resgat; Tiirk Ticaret Hukuku; Istanbul; 1984; s.235,236
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dizenlemeleri ongoérdagia formalitelerin tamamlanmisg

olmasi zorunluludu sézkonusu olmaktadir.
Sermaye artirimi nedeni ile pay senedi g¢ikari-

minda asadida belirtilen yol izlenmektedir:

41.3.6.1. Ortakhk Yonetim Kurulu Karan

Ortaklaik yénetim kurulunun, sermaye arttirimina
karar vererek sermaye arttirima igin ortaklik ana
sé6zlesgmesinde yapilmasa gerekli dedisgiklik metnini
hazirlamasi sermaye arttiriminin ilk adimini
olusturmaktadir.Degigiklik metni hazirlama gérevi
ortaklik ana sézlesmesinde yoénetim kurulunun disinda

bir organa da verilebilmektedir.

1.3.6.2. Ticaret Bakanhgi'ndan On izin Alma

Yénetim kurulunca hazirlanan, sermaye arttirimina
iligkin ana soézlesme 1ile ilgili madde veya maddesi
dedisiklik tasarilari, ortakligin mevcut sermayesinin
tiaminin ortaklarca ddendigini gbésteren belge ile
birlikte Ticaret Bakanligina gonderilerek "oén izin"®

alinir.

1.3.6.3. Genel Kurul Karan

Uctinci asamada, 6én izin alindiktan sonra sermaye
arttirimina iliskin ana sézlesme dedigiklik tasarisi

ortaklik genel kuruluna sunularak, genel kurulun
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kararina bagvurulmaktadir.Ortakligan éncelikli pray
senetlerinin bulunmas: halinde, adi pay senedi genel
kurul kararina ek ©olarak, o6ncelikli pay sahiplerinin
olusturacaga kurul veya kurullarin da sermaye
arttirim: dodrultusunda karar almalari, sermaye

attirima ig¢in gerekli olmaktadar.

1.3.6.4. Halka Basvurma

Arttirilan sermayenin, ruchan haklari
kullandirilmak yolu ile mevcut ortaklara va da
onlarin riachan hakla-rini kullanmalari halinde, dg¢inci
kisilere pay senedi satilarak gerceklestirilmesi halka
basvurma nitelidi tasimaktadir.Bu nedenle burada halka
basvurma ile ilgili formalitelere gerek
yoktur . Arttirilan sermayenin ortaklarca taahhit
edilmesi ve 1/4untin &denerek bir banka hesabinda
bloke edilmesi, bundan sonraki igleme gecmek igin

yeterli sayilmaktadair.

Arttirilan sermayenin halka sunulmasinin ana
sézlegsmede vyapilan dedisiklik metnine konularak karar-
lagtirilmig olmasi halinde, arttirilan sermayenin
taahhit edilmesi wve bunun 1/4iniin oédenmesini sadlamak
igin,halka bagsvurma baslamaktadir.Bu igslemin
tamamlanmasi, "jzahname hazirlanmasi”, "katilma

taahhiitlerinin alinmasi" ve '"sermaye arttirimini
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taahhit edenler genel kurulunun toplanmasi”™ ile

gerceklestirilmektedir.

1.3.6.5. Ticaret Bakanhgin'dan Kesin izin Alinmasi

Bu agsamada sermaye arttirimina iligkin ana
sézlesme dedisiklidi ile ilgili genel kurul kararinin
uygulamaya konulabilmesi igin Ticaret Bakanlidi'nin
kesin izninin alinmasi gerekmektedir.Bu izin i¢in
Ticaret Bakanlidi 'na yvapilacak basvuru dilek¢gesine,
genel kurul karari, sermayenin tamaminin taahhit
edilmis oldugunu gdésteren taahhiitname ve artttirilmasa
éngérilen sermayenin 1/4antin  édenerek bir bankada
bloke edildigini kanitlayan belge eklenir.Ticaret
Bakanlidi'na bu izin ig¢in basvurmanin gerekgesi, sermaye
arttirimi ile ilgili kanuni formalitelerin yerine
getirilip getirilmediginin kontrol edilmesini

saglamaktair.

1.3.6.6. NMahkemenin Onayi

Sermaye arttirimina ilkisgkin olay1i verecek
mahkeme, ortaklik merkezinin bulundugu vyerin ticaret
mahkemesidir.Mahkeme, sermaye arttirima igin, Tiark
Ticaret Kanunu 'nun édngoérdiugi hususlarin ortaklikga
yerine getirilip getirilmedigine bakmakta ve
formalitelerin tamamlanmais oldugu kanisina varirsa,

genel kurul kararini onaylamaktadir.
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1.3.6.7. Tescil ve ilan

Tark Ticaret Kanunu 'nun 3961inc1 maddesi
geredince, ana sodzlesme metninin dedigikliginin Ticaret
Siciline tescili wve Ticaret Sicil Gazetasin'de
yayinlanmasi ile sermaye arttirim:i: iglemi tamamlanmis

olmaktadir.

Sermaye arttirimina katilan vyeni ortaklar pay
senetlerinin bedellerini tamamen &demeleri durumunda
pay senetleri ortaklikega bastirilarak ortaklara

dagitilmaktadir.EJer sermaye taahhitiai, apeller halinde

tahsil edilecek ise, sermaye arttirimina katilmig
yatirimcilara "pay senedi ilmihaberi™
verilmektedir. Taahhiit edilen sermayenin taminin

ddenmesinden sonra bu ilmithaberler pay senetleriyle

dedigtirilmektedir (36).

1.3.7. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri dedisik agilardan siniflandirmaya
tabi tutulmaktadirlar.Bunlar,sirasiyla agsadida belirtil-

migtir.

1.3.7.1. Adi Hisse Senedi

En basit ve en genel ifadesi ile,bzel bir
takim istinlikler ve haklar saglamayan hisse

senetlerine "adi hisse senetleri " denilmektedir.Adi

(36)SARIKAMIS ,Cevat; Sermaye Pazarlari; istanbul; 1980; s.58
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hisse senedi,sahiplerine kurulda esit oy  hakki ile
kar dadgitimi (temetti) ve tasfiye halinde esit pay
alma hakki veren hisse senedidir.

Temettii o6demeleri vyildan vila finansal duruma
gore vyoéneticilerce dizenlenmektedir.ancak, temettin dagiti-
minda sirket yoneticileri tamamen serbest dedildirler.
Bu tiir kararla da onlarda kendilerini segen genel
kurulun genel egdilimlerini ve wuzun siirede olusacak

kogullari daima gdézdniinde tutmaktadirlar.

Tahvillerin aksine adi pay senetlerinin
sadlayacagdi gelirler, bir sinirlama altinda
degildir.isletme randimanli calistiga miidddetcge, tahvil
sahibine yvapilan dédemenin de 1ustiinde bir karlilik

gerceklesmektedir (37).

Kar payi elde etmede, teorik olarak, higbir
sinirlama bu tiir pay senedi igin sdézkonusu olmamak-
tadir.Buna karsgin, ortakligin tim finansal
sorumluluklari, bu pay senetleri dzerinde durmaktadir.Bu
nedenle en vyiksek verimi saglama olasiliga ve en
yiksek finansal riski tasima bu tir pay senedinin

karakteristigini olusturmaktadir(38).

Adi pay senedi ile yonetime katilma hakki

(37)HUNT P., Williams C., DONALDSON, Gordon ; Basic Business _Finance
,1961; s.298
(38)SARIKAMIS, Cevat; a.g.e.; .63
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birbirinden ayrilamaz.Nitekim Tiark Ticaret Kanunu'nun
3734ncii maddesi ile her hisse senedi en az bir rey
hakki verir.Bu esasa avkiri olmamak gsartivla hisse
senetlerinin sahiplerine verecedi rey hakkinin sayisi

esas mukavele ile tayin olunur hikmilni getirerek, adi
pay senedi sahibinin her ne nedenle olursa olsun oy

hakkindan mahrum edilemeyecedini belirtmektedir.

1.3.7.2. imtiyazli Hisse Senedi

imtiyazli hisse senetleri ise kar payi ve
girket varliklari {izerinde hisse senedi sahibine bazi
imtiyazlar saglayan hisse senetleridir(39) .Diger bir
ifade ile, kurulusta emedi gegenler, sermaye
kompozisyonunda agirligi olusturanlar, girketi herhangi

bir gekilde destekleyen veya tegvik verenler, bazi

ayricaliklara sahip olmak istemektedirler.Bu
ayricaliklar, kar payi almada, tasfiye sonucuna
katilmada, oy hakkinda, organ uyeliklerinde , aday

gostermede, riichan hakki kullaniminda, hazirlik dénemi
faiz almada ve tesislerden yaralanmada sézkonusu
olabilmektedir.iste bu haklari hisse senedi sahibine
saglayan hisse senetleri "imtiyazli hisse senetleri

olarak tanimlanmaktadir.
imtiyazli hisse senetlerinde yer alan haklar,

miktesep hak sayilmamaktadir.Dolayisiyla bazi

(39)AYTAG, Z. ; a.g.e.; s.87
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sartlarda, imtiyazlarin sinirlandirilmasi, niteliklerin
dedistirilmesi ve hatta kaldirilmasi miumkiindar.Ote
vandan, bazi anonim ortakliklar, érnegin menkul

kiymetler vyatirim ortakliklari imtiyazli hisse senedi

¢ikarma hakkina sahip dedillerdir(40).

Bati 11lkelerinde imtiyazli pay senedi sahipleri
cogu zaman oy  haklarindan vyoksundurlar.Tark Ticaret
Kanunu buna cevap vermemekle birlikte (TTK 373),
batili iilkelerde bu gibi durumlarda gudilen amag,
sirketteki mevcut oy ve etki imkanlarini

defigtirmeksizin finansman araci sadlamaktir.

Bazi imtiyazlai pat senetlerinin imtiyazlari ise,
sadece Yoy  yoninden” olup,oy hakkinda imtiyaz va
"cok oylu paylar" cikarmak, ya da esas sermayeyi,
farkla nominal degerde paylara bélme sekillerinde
gerceklegmektedir(4l) .Tark Ticaret Kanunu'na gdre "esas
sézlegmeye esas sermayeyi teskil eden, nominal
degerleri egit pay senetlerinin, bir kismina, "fazla

oy hakki"™ <taniyan hikiimler konulmasi caizdir"®

(TTK. 371/1)

"Cok uluslu pat senetleri™ finansman amacina

dedgil, aksine sahiplerine genel kurullarda maddi

(40)YUKSEL,.Ali Sait; RODOPLU Giiltekin; Semaye Piyasasi; s.85
(41)BOLAK ,Mehmet; Menkul Kiymetier ve Portféy Analizi; 1991; s.77
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katkilarindan cok etki imkani saglamak igin
¢ikarilmaktadir.
"Temettu" hakkinda, "S5ncelik” yoéniinden

iistinliiklere sahip imtiyvazli hisse senetlerinde ise,

temettlti normal pay sahiplerinden once imtiyazlilara
daditilmaktadir.Ancak Tark Ticaret Hukukun'daki
diizenleme ile (TTK 466/3) biutiin pay sahiplerine esit
olarak %5 temettii dagitilmadan imtiyazli paydasa bir

t6deme vyapmak mimkin olmamaktadir.

Ayrica imtiyazla hisse senetlerinin; "kar ©pay:
birikmeli-birikmesiz", "dedgigtirilebilir olan ve
olmayan" '"geri c¢agrilabilir veya geri odeme tarihli
olan ve olmayan "geklinde ¢egitlerde bulunmaktadir,

1.3.7.3.Hamiline Yazilh Hisse Senedi

T.T.Kanunu'nun 40%uncu maddesine gére hisse senetleri
gecgerlilidi bakimindan hamiline ve nama yazili olarak iizere
ikiyve ayrilir.Hisse senedinin hamiline vyazili olacadi,
senedi ihrac eden sirketin ana sézlegsmesinde belirti-
lir(42) .Hamiline vyazili hisse senetleri tasarruf sahibi
agisindan gizliligi sagladigi gibi devir kolaylidi gibi de
bir takim kolayliklari beraberinde getirir.Fakat bir takim
zararlari da vyok dedgildir,bunlar kisaca genel kurul
toplantilarina ilgisizlik,vergi kacirilmasina olanak
saglamak gibi siralanabilir.Senedin hamili kimse, o

kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri

(42)T.T.K.;a.g.k.;s.162
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hamiline yazili hisse senetleridir.Dolayisiyla kaybolmasi
veya c¢alinmasi halinde ortaya ¢ikabilecek guglikler c¢ok
demli bir noktayi olugturmaktadir.Hamiline yazilim hisse
senetlerinin devri sadece senetlerin teslimi ile gercek-
lesmektedir(43).

1.3.7.4. Nama Yazih Hisse Senedi

Senetleri ihrac eden sirketin sézlegmesinde aksi bir
hikimm bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde nama
yazili olan senetlere bu ad verilmektedir.Dolayisiyla ortak
sayisinin tespiti,taninmasi ve takibinde kolayliksadlar.Di-
ger onemli hususlar olan vergi kaybini énleme,ortaklik pa-
yvinin devrindeki gii¢glikleri ortadan kaldirma ve agiklik
politikasi bakimindan da énemli dezavantajlari bulunur.
Nama yazili hisse senedinin devri ciro ve teslim yolu ile
gerceklesirse devrin ortakliga karfi hukim ifade etmesi
igin hususun pay defterine kaydedilmesi gerekmektedir(44).
1.3.7.5. intifa Hisse Senetleri

Bir girketin genel kurulunun alacadgi kararlar
dogrultusunda bir takim kisilere c¢esitli hizmet ve alacak
kargiligi olarak intifa hisse senetleri verilir.Bu senetler
sermaye payini temsil etmezler,bedeli ortadina geri
dénen(itfa edilen) senetler de intifa hisse senedi adi
altindadir.Uygulamasina pek rastlanmasa da belirli bir
kisim hissenin itfa edilmesi esas sermayeyi azaltma anlama

tasimaktadar.

(43)BOLAK,Mehmet;a.g.k.;s.77
(44)BOLAK,Mehmet;a.g.k.;s.76
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Bu islem igin sirket ana sézlesmesinde sonradan da
degigiklik yapilarak intifa hisse senetleri ihrac
edilebilir(45).

Genel kurul,esas mukavele geregince veya esas
mukaveleyi dedigtirerek,bedeli itfa olunan paylarin
sahipleri,alacaklilar kurucular veya bunlara benzer bir
sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri
ihracina karar verebilir(46).
1.3.7.6. Kurucu Hisse Senedi

Bu tip hisseler sirket karinin bir kismina isgtirak
edilebilmesi i¢in ve daima kurucularin adlarina yazili
olmak Uzere bedelsiz hisse senedi geklinde ihrac edilirler.
Bu hisseler belirli bir sermaye payini temsil etmedidi gibi
ybnetime katilma hakkini da vermezler ve kurucu intifa se-
nedi dive de adlandairilirlar{(47).

1.3.8. Hisse Senedinin Sahibine Sagladig: Haklar

Hisse senetleri sahiplerine bir takim haklar
saglamaktadir.Bu haklari asadidaki sekilde siralamak
mumkindar.

1.3.8.1. Oy Kullanma Hakki

Hisse senetleri sahiplerine birer oy hakki
tanimaktadir.Dolayisiyla T.T.Kanunu'nun 373i4ncii maddesine
gore her hisse senedi sahibinin bir oy hakkina hakkina

sahip oldugu gériulmektedir.Bu haklar diger bir takim

(45)KARSLI,Muharrem;a.g.k.;s.384
(46)T.T.K.;a.9.k.;s.160
(47)KARSLI,Muharrem;a.g.k.;s.383
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haklarla biatinleserek ortaklarin sirketin genel kurul
toplantilarina katilarak T.T.Kanunu'nun 360inci maddesine
gdére oy kullanma hakkina sahip olduklarini goéstermekte-
dir.Buna gére ortaklarin yénetim kurulu ayelerini
secmek,sirketin ana soézlegmesini iptal wveya kabul etmek
haklarinin vaninda sermaye arttirimini,tahvil c¢ikaril-
masi, kar dagitimi,sirketin firmalarla birlesmesi <veya
tasfivesi gibi o6nemli kararlara katilmalarini saglar.Dider
bir hususta oy kullanma hakkinin bir temsilci ile vekaleten
yiuratilmesidir(48).

2499 Sayili SPK Kanun, 3794 Sayili kanunla tadil
edilerek asagidaki yenilikler getirilmistir.l4/A maddesi
geregince;Anonim ortakliklar esas s¢zlesmerinde hukim bu-
lunmak sartiyla,kar payi imtiyazi saglayarak,oy hakkindan
yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlari temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebilirler.Oydan yoksun paylarin
ihraci ve bunlarin sermaye ig¢indeki orani bu paylari temsil
eden hisse sentlerine kar payi dagitiminda taninacak imti-
vazin mahiyeti ve orani,senetlerin gekil,kapsam ve tiuri, kar
payl imtiyazi disindaki pay sahiplidi haklarinda taninabi-
lecek diger imtiyazlar ve bunlarin kullanim esaslari ile bu
senetlerin halka arz,satis gsart ve usulleri Kurul tarafin-

dan belirlenir(49).

(48)Bozkurt,Unal;a.g.k.;s.120
(49)2499 Sayili SPK Kanunu;Madde:14/A
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1.3.8.2. Riichan Hakki

Sirket sermaye arttirimina gittigi Zzaman bu
arttirimdan dolayi hisse sahiplerinin kar payi risklerini
korumak icin temettii adi altinda kar dagitimi gercgekles-
tirmektedir.Hisse senedi sahiplerine taninan bu éncelikli
hakka riigchan hakki denir.Bu hak ile sermaye arttiriminda bu
arttirimdan dogan paylarina korumus olurlar.Hisse
senetlerinin ihrac fiyata pazar fiyatinin altinda
oldudundan riichan hakkinin ayri bir dederi dodar wve bu
pazarda ayri islem gériirler.Riuchan hakki,sermaye arttirimi-
na giden girketin senetlerinin fiyatini etkilemektedir.
Bundan dolayi sirkette karlilik varsa,riichan hakki
senetlerin verimliligini ve fiyatini yikseltici rol oynar.
Richan hakkini formille etmek gerckirse:

Po-8

N+1

elde edilir.Yukaridaki Formiuilde;

R=Riichan hakki,

Po=Hisse senedinin pazar fivatai,

S=Yeni hisse senetlerinin ihrac fiyatsi,

N=Yeni hisse senedi almak ig¢in gerekli hisse senedi

sayisli olarak tanimlanmaktadir.
Formilden de anlagilacagi gibi mevcut hisse

senetlerinin pazar def§erinin pazar fiyati,ihrac fiyatinin
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altinda ise richan hakkinin degeri yoktur.Bdyle bir durumda
yatirimcilar richan haklarini kullanmazlar(50).

Sirket genel kurulunun ana sermayenin arttirilmasina
iliskin aldigi karada aksine bir hikim belirtilmedigi
stirece hisse darlardan herbiri riighan hakki ile alabilecedgi
veni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payinin
karsilastidi olan hak kadar hisse satin alabilirler.Ayrica
dénemli bir husus girket ana sdézlesmesinde ilgili kararin
bulunmasi kosuluyla yénetim kurulunun pay sahiplerinin yeni
hisse senedi satin alma haklarinin sinirlandirilmasina
karar verebilmektedir.Dolayisiyla ana sdézlesmede
belirtilmedigi siirece pay sahiplerine riichan hakki
kullandirtmama olasili@i vardir.Dider bir durum da mevcut
richan hakkikullanim siiresinin yasal diizenlemelerle minimum
15 maksimum 60 giin olarak sinirlandirilmig olmasidir(48).
1.3.8.3. Kar Pay:1 Alma Hakki

isletmenin karindan pay sahibi olma ortaklara
taninmig diger 6nemli bir husustur.Fakat bir takim yasal
sinirlamalar sirket karinin tamamen dagitilmasini
engellemekte ve ortaklarin bu konudaki serbestligine mani
olmaktadir.Kar payl daditimi ile ilgili T.T.Kanunu'nun
mevcut yasalarina goére (455,457,466) kar payi daditimi igin

bilangoya goére kesinlegmig bir miktar ve s®z konusu sirket

(50)BOZKURT,Unal;a.g.k.;s.121
(51)BOZKURT,Unal;a.g.k.;s.122
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yénetim kurulunun ve genel kurul kararinin oy birligi ile
kabulu halinde gercgeklegsebilir.Sirket sermayesinin azalmasi
ve olusan zarara ragmen kar payi daditilmasi sermayenin
iadesi anlamina geldidi ig¢in T.T.Kanunu'nun 405inci
maddesinin ikinci fikrasina gore kar daditilamaz.
Dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kurulu anonim ortakliklarain
uyacaklari kar payi dagitimindaki esaslari S.P.Kanunu
gcercevesinde belirlemigtir.Buna gére birinci temettili orani
vergi sonrasi dagitilabilir karin yarisindan az, %75'inden
fazla olamaz.Dagitilabilir karin %75'i devlet tahvilleri
faizlerine gére hesaplanan temettii oraninin altinda kaldiga
taktirde, temettii olarak bu meblag édenir denmektedir. (Seri
4,birinci sayili S.P.Kanunu'nun 7°'inci maddesi geredince)
Boylece,pay sahiplerine d6denecek temettit miktari limitlen-
dirilmis olur(52).
1.3.8.4. Diger Haklar

Hisse senedi sahiplerinin sahip olduklari dider
haklari géyle siralayabiliriz:

-Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi almak,

-Genel kurul kararlarinin iptali ig¢in yargiya
bagvurabilme hakki gibi,bu haklar T.T.Kanunu'nun 362 ve 363
Uincili maddelerine goére genig bir cergeve icerisinde
incelenmistir.Bu maddelere goére kar-zarar hesabi,bilanco ve

villik faaliyet raporlari,genel kurul toplantisindan en az

(52)BOZKURT,Unal;a.g.k.;s.123
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15 giin énce ortaklarinincelemesine tutulmaktadir ve
ortaklar sirket faaliyetinde siipheli gdérdilkleri konularda
denetgileri bunlarla ilgili ag¢iklamaya yénlendirebilme
hakkina sahiptirler.Bu durum ancak sermayenin onda birini
temsil eden ortaklarin istedi iUzerine incelemeye

alinabilir(53).

(53)BOZKURT,Unal;a.g.k.;s.124



ikiNci BOLUM
RISK VE GETIRI
Calismamizin bu bélumiinde,hisse senetlerinde ortaya
¢ikma ihtimali olan risk ve beraberinde getiri kavrami

incelenecektir.

2.1. RiISKIN TANIMI

Menkul kiymet yatirimlarinda, vatirimcilar
aldiklara kararlara birtakim beklevislere, tahminlere
dayandirirlar.Bu bekleyisler <ve tahminler dogrultusunda,
yatirimcilar kigisel risk tercihlerine goére karar
alirlar.iste tam bu noktada vatirimci daha farkla
verlerde kargisina ¢ikan risk kelimesinin ne gibi bir
anlam tasidigini anlamaya baslamigtir.Risk kelimesinin
ansiklopedik anlami olarak "bir zarara, bir kayba,bir
tehlikeye yvol acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma
olasiligidir"™ seklindeki bir aciklama
yapilmaktadir(l) .Ekonomi ve igletmecilik sézludiunde ise,
risk kavrami kazanma vwve kaybetme olasilig: olarak
tanimlanmaktadir(2).

Finans ders kitaplarinda risk kavrami igin
birgok tanim yapilmaktadir.Bunlardan bir tanesi genel
olarak risk denildiginde, olumsuz bir durumun ortaya
¢ikmasi ve bunun sonucunda maddi bir kayba ugrama

olasiligi anlasilmaktadir.Menkul kiymet analizi ag¢isindan

(1) Buyiik Larousse So¢zliik ve Ansiklopedisi,Milliyet Gazetecilik A.S.;cilt 19
Istanbul; 1992,5.9843
(2 Adams, J. H. ;Business English Dictionary ;1986
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ele alindiginda risk kavrami,bundan biraz farkli bir
anlam tasgir.Beklenenden farkli her sonug¢,bu cercgeve
iginde risk sayilir.0rnedin genelde bir menkul kiymetin
riski ile ondan beklenenin altinda bir getiri elde
edilmesi kastedilirken,beklenenin istiinde bir getiri
saglanmasi bir risk dedil,bir potansiyel olarak dederlen-
dirilir.Oysa menkul kiymet analizi bakimindan saglanan
getirinin beklenenin iistiinde veya altinda olmasinin
herhangi bir 6énemi yoktur.Her iki durum da risk olarak

kabul edilir.

Menkul kiymetlere yatirim bazinda risk géz oéniine

alindidinda,bu sekilde kargsimiza g¢ikan riskin birgok

kaynagi oldugu goérulmektedir,ana hatlariyla;

1 . Yeterli sayida benzer vyatirimin géz Oniine
alinmasi,
2. Verilerin vyanlig anlagilmasi,
3. Verilerin ve kullanimlarin vanlisgliga,
4. Ekonomik dedgismeler nedeniyle gec¢mis
verilerin kullanimi,
5. Analiz hatalari,

seklinde siralanacaktir(4).

(3)UGUZ ,Murat ;a.g.k. ;s.115

(4)AKDIKMEN, N. Emre;Vadeli"i§lem Piyasalan_ile Riskten Korunma_ve Tiir-
kive'deki Uygulamalari ;Y.T.U.,Sosyal Bilimler Enstitiisli;Yayinlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi ;istanbul ;1994 ;s.4
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2.2.RiSK TURLERI

Yukarida siraladagimiz gibi birgok neden
sonucunda risk ortaya ¢ikmakta, bu nedenlere badgl:i
olarak da risk su sekilde siniflandirilmaktadir ;

(1) Sistematik Risk,
(2) Sistematik Olmayan Risk,
dir.

Sekil 2.1.Riskin Bilesenleri
PORTFOY Toplam Risk

RisKi
o Sistematik Olmayan Risk

~

Sistematik Risk

MENKUL DEGER SAY1S!

Kaynak:AKMUT,0zdemir;Modern Portféy Yonetimi;Ankara;
1988;s.9

2.2.1.Sistematik Risk

Batiun ekonomiyi ve finansal piyasalari etkileyen
sebeplerden kaynaklanan risk tiradiar.Ekonomik,sosyal ve
politik sartlardaki dedgismelerin neticesi olarak ortaya
¢ikarak pivasalardaki biitiin menkul kiymetleri etkilemek-
tedir.Fakat bu etkinin siddeti biitiiln finansal varliklar
uzerinde ayni degildir.Bu risk tiriu bitin ekonomiyi ilgi-
lendiren ve portféy yoéneticilerinin portféy yapisini nasil

¢egitlendirirlerse gegsitlendirsinler kag¢inamayacaklari bir



risk grubudur.Bunun sonucu olarak sistematik riskten

kacinmak mumkiin olmayacaktir(5).

2.2.1.1. Faiz Haddi Riski

Faiz haddi riski pivasa faiz oranlarinin
dedismesinin neden oldudu belirsizlidin sonucu ortaya
¢ikan risktir(6). Piyasada uygulanan faiz oranlarinin
vikselmesi daha énce tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetlere vatirim yapanlarin ellerindeki
kagitlarin degerlerinin azalmasina neden olacak, faiz
oranlarinin disgmesi ise daha éonce yiuksek faiz

oranlari ile arz edilmis olan menkul kiymetlerin o

gunki gecerli degerlerinin yikselmesini
sadlayacaktir.Uzun vadeli tahviller kisa vadeli
olanlara nazaran faiz haddi riskine karsi daha

hassastirlar ve sonu¢ olarak faiz oranlarindaki inis

ve c¢ikislardan daha kolay etkilenirler(7).

2.2.1.2.Satin Alma Giicii Riski

Diger Dbir risk tart olan satin alma gluci
riski ise, enflasyonun paranin satin alma guciuni
distirmesinin sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir.Satin

alma giciti riski enflasyonist ortamlarda hem firmalar,

(5)BOZKURT,Unal;a.g.e;s.83

(6) FRANCIS , Jack Clark ;Investments Analysis and Management ; Fifth
Edition;New York ; 1991 ;Mc Graw-Hill Inc. ;s.3-9

(7) WESTON ,J.F. ; BRIGHAM, E.F. ;a.g.k. ;s.445
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hem de vyatirimcilari etkileyecektir.Cunkiti sabit gelir
saglayan menkul kiymetlerin getirdikleri gelirlerde

degisikliklere neden olacaktar.

Gayrimenkul ve hisse senedi vyatirimlari, satin
alma glcli riski ile kargi karsiya olunan enflasyo-
nist ortamlarda, 4iyi bir bu tir riske kargi korunma

seklidir(8).

2.2.1.3. Boga-Ay: Piyasasi Riski

Adindan da anlasilacagi gibi, boga-ayi piyasasi
riski,dedisen boda ve ayl pivasasi etkileri ile piyasa-nin
getirilerindeki dedismenin nedenidir.

Bir doénem boyunca, hisse senetleri endeksi duasik
bir noktadan vyiikselise geger ve bir tepe noktasina
ulagsir, iste biz bu siirece boga piyasasi adini
veriyoruz.Hisse senetleri endeksi ne =zamanki bu tepe
noktadan inise geger <ve yani disiis trendine girerse

biz bu streci ayi piyasasi olarak adlandiriyoruz.

Her ne kadar bu iki tip piyasa birbirini
izleyen bir siire¢ iginde dahi olsalar siirekli olarak

yvatirimci igin bir risk teskil etmektedirler(9).

(8) WESTON , J.F. ;BRIGHAM ,E.F. ;a.g.k. ;5.446
(9) FRANCIS, Jack Clark ;a.g.k. ;s.4-5
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2.2.1.4. Politik Risk

Politik risk daha ¢ok, politik olarak kuvvetli
olan guruplarin, hitkumetlerin idari, hukuki ve yasa-ma
organlarini kendi lehlerine ve bazi kesimlerin

alevhine kullanmalari sonucu ortaya ¢ikmaktadir(10).
Politik riski iki ana baslik altinda toplayip

daha iyi agiklayabiliriz:

. (1) Uluslararasi Politik Risk

(2) Ulusal Politik Risk

2.2.1.4.1.Uluslararas: Politik Risk

Uluslararasi yatiraimca asagida siralayacagimiz
uluslararasi risk yaratan kogullarla kargilagabilir-
ler.Bunlar;

(1) Yerlesik olmayan menkullerin
kamulastirilmasi ;

(2) Yabanci fon sahiplerinin paralarini geri
cekmelerine izin verilmemesi ;

(3) Dezavantaj vyaratan vergiler ve gumrik
tarifelerinin uygulanmasi ;

(4) Zorunluluk halinde o 1lkede ikamet
edenlere kismi ortaklik verilmesi.
Yukarida siraladigimiz wuluslararasi politik riski
ortaya ¢ikartan tehlikelerden ancak o 1w#lkenin ist

diuzey yéneticilerinden alinacak vyazili garantiler

(10) FRANCIS , Jack Clark ; a.g.k. s.8-9
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ile bu riskin o6nine gegilebilir(l1l).

2.2.1.4.2. Ulusal Politik Risk

Ulusal politik riske, bélgesel yoénetmelikler-
deki, Tharc¢lardaki, lisanslardaki ve en sik rastlanan
ise vergi oranlarindaki dedismeler neden olmaktadair.

Issizlik wve grevler gibi etkenlerden dolay:

da bu riskin olugtugu gériulmektedir(l2).

2.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk,toplam riskin o isletmeye va
da o isletmenin ig¢inde bulundugu endistri koluna oézgi
olan kismidir.Yéneticilerden kaynaklanan hatalar,grevler,
yeni buluslar,reklam g¢alismalari, tiketici tercihlerindeki
dedismeler,kanuni uygulamalar,firmanin kazancinda degis-
melere neden olabilmektedir.0zellikle belli bir igletme ya
da endistri koluna ait nedenlerin ortaya c¢ikardigi risk
tiris oldudundan,iyi g¢esitlendirilmig bir portféy
olusturularak riskin sistematik olmayan kismi ortadan

kaldirilabilmektedir(13).

2,2.2.1. isletme Riski

Bor¢ kullanmayan bir igsletmenin sahip oldugu
risk turidir.isletme riski bir endistri kolundan

diderine farklilik goéterir ve yine ayni endistride

(11) FRANCIS , Jack Clark ; a.g.k. s.8-9
(12) FRANCIS , Jack Clark ; a.g.k. s.8-9
(13) FRANCIS,J.C.;a.g.e.;s.318
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faaliyette Dbulunan bir firmadan didgerine de fark-
l1lik goéstermektedir.igletme riskine neden ©olan se-
bepleri ise goyle siralayabiliriz;

(1) Talepte vyasanan dedismeler:Herhangi bir

firmanin Wdrettidgi drinlere olan talep ne kadar
sabit ise o firmanin isletme riski o kadar
diusiuktir.

(2) Satis fiyatlarindaki dedismeler:Urettikleri
Uranlerin fivatlara ne kadar c¢ok dalgalanirsa, o)
firmanin, diger <¢iktisinin fiyata ¢ok az dalgalanan
veya hi¢ dalgalanmayan firmalara nazaran daha fazla
igletme riski igerirler.

(3) Sattiklari firinlerin fivatlarini girdilere
gbre ayarlayabilme imkani:Bazi firmalar girdi fiyatla-
rindaki artigslara nihai (Uridnin fiyatina ¢ok kolay
yansitabilirler.Bu tip firmalar dzellikle yuksek
enflasyon vyasanan dénemlerde daha az igletme riski

ile karsi karsiyadirlar.

(4) Isletme kaldiraci :Talepteki diisiise karsin
firmanin malivetleri sabit kaliyorsa ve agsadiya

¢gekilemiyorsa firmanin igletme riski viiksek demektir.

Yukarida siraladigimiz faktoérler kismen
firmalarin iginde olduklari endistri kolundan ortaya

¢ikmakta ve herbiri bir noktaya kadar yénetim ile
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kontrol altina alinabilmektedir(l4).

2.2.2.2. Finansal Risk

isletmelerin finansal vapilari incelendiginde,
ejJer banka kredileri ve tahviller araciligiyla nakit
ihtiyag¢larini karsilama yoluna gitmig iseler bunun
sonucu olarak faiz ve anapara seklinde borg
vukimlilikleri altina girmigler-dir.igletmelerin bu
yukimlaliaklerini yerine getirirken zorlanmalari veya
yerine getiremedikleri taktirde tasfiyeye gitmeleri,
iflas etmeleri yatirimcilari zarara ugrayacaktir.iste
bu sekilde vyapilan borglanmalar borcun 6z sermayeye

olan oranini yiukseltmekte, diger bir deyigle finansal
kaldirag¢ derecelerini arttirmisg olacaktir.Bu tip
isletmelerin finansal riski yiksek olacaktir(1l5).Bir de

isletmelerin sermaye vyapilarinda imtiyazli hisse
senetleri Dbulunuyorsa, kar orani: gobézetmeksizin sabit
bir temettu ddemesi zorunluluklari finansal riskin

artmasina neden olacaktir.

Finansal risk firmaya has bir risgk tariadiar.

Dolayisiyla vyatirmcilar portféy olusturarak ve farkla

(14)WESTON, J. Fred ;BRIGHAM,Eugene F. ;Essentials of Managerial

Finance;Ninth Edition ;1990 ;The Dryden Press ;s.691-693

(15) BOZKURT, Unal ; Menkul Kiymet Yatinmlarinin_Yonetimi ;Nisan,1988
;EgitimYayinlan No:4 ; .86
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sektoérlerdeki isgletmelere ait menkul kiymetlere
vatirim vyaparak finansal riski azaltabilirler(16).

2.2.2.3. Yonetim Riski

Tepe yoneticiler vyiksek iicret kazandiklari,

liks ofislerde oturduklari,kendi organizasyonlari

iginde erigilmez bir gice sahip olduklari halde,
onlarda insandirlar ve hata vyapabilrler veya yetersiz
kararlar verebilirler.Anlagilacadi gibi vyénetim riski,
isletmelerin yonetim gekillerinden kaynaklanan =zarara

ugrama riskidir(17).

Sermaye piyasalar:i geligen 1iilkelerde profesyonel
yéneticiler tarafindan idare edilmeye baglanan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlari artmakta
oldudu gézlenmektedir.Demekki kalifive bir kadro ilen
yénetilen sirketlerin daha digilk bir yénetim riskine
sahip olduklari gériulmektedir(ls8).

2.2.3.4. Endiistri Riski

Endistri, birbiri ile ayni cins mali ireterek
yvarig halinde olan sgirketler toplulududur.Endistri
riski de o endistri kolunu meydana getiren

gsirketleri ve o sgirketlerin drettikleri drinleri

(16) BOLAK ,Mehmet ;Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi;
Istanbul ;1991 ;Beta Basim Yayin Dagitim A.S. ;s.105

(17) FRANCIS, Jack Clark ;a.g.k. ;s.

(18)Capanoglu, Mustafa BII"Ol ;Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi
Ozellestirme Uygulamalan ve Menkul Kiymet Borsalan ;istanbul ; 1993 ;Beta
Basim YayimDagitim A.$. ;s.114
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etkileyen risktir. Uluslararasi gumridk tarifeleri,

kotalar, o endiastri kolunu etkileyen vergiler, isc¢i
sendikalari ile olan problemler,¢evresel kisitlama-lar,
kullanilan hammaddelerin temin edilebilirligi ve
benzer faktérler eszamanli olarak o endiustri kolunu
etkilemektedir.Sonu¢ olarakta ayni endiastri kolunda
faaliyet gésteren firmalarin arz ettikleri wvarliklarin
fiyatlarinda ayni anda vyikselis ve duagiug izledikleri

gbézlenmektedir.

2.3. Riskin Olgiilmesi

Menkul Deder Yatirimlarinin mevcut riskini bir takim
sayisal ve istatistiki veri ve yoéntemlerle degerlendirmek
mimkindir. Bunlar tanimlanmadan oénce tek dénemlik getiriyi

de hesaplamak gerekir.

2.3.1. Tek Donemlik Getiri Orani

Tek doénemlik getiri orani Yatirim analizinin temel
tesadiifi dediskendir. Getiri oraninin énemi, yatirimcilarin
Servetlerinin ne hizla dedistigini ortaya koydudundan ileri

gelmektedir.

Dénem sonundaki servet - Baglangictaki Servet

q

n
—
N
w
—
L

Baslangigtaki Servet
Tek doénemlik getiri orani (2.3.1) esitligi orani

ile ifade edilir (19). Eder Yatirimci Hisse senedi

(19) FRANCIS,J.C.;a.g.e.;s.1l.,BOZKURT,Unal;a.g.e.;s.69
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olarak yaptidi yatirimlarindan iki gekilde getiri elde

edecektir.

(1) Fiyat artisindan elde edilen getiri ( veya fiyat diigiigliniin
neden oldugu kayiplar) P¢ - Pt _4

(2) Birdodnem boyunca dagitilan kar payr da Cy ise
Fiyat degisimi + Nakit Akimi ( eger gergceklesmisse )

re = «(2.3.1.1)
Baslangictaki Fiyat

(Pt -Pgq) + Gy

M= e (2.3.1.2 )
Pt-1
Pt = "t" dénemi sonunda hisse senedinin piyasa fiyat.
Pt 1 = "t -1" dénemi sonunda hisse senedinin piyasa fiyat.
Ct¢ = "t" nci donemde dagitilan kar payi
olmak Uizere
rt = "t" donemi sonundaki hisse senedinin getiri oranim

ifade etmektedir ( 20 ).
2.3.2. Beklenen Getiri Orami

Yatirim kararlari gelecekteki beklentiler gézdniine
alinarak gerg¢eklegtirilir(21l) .Beklenen getiri oranini hesap
etmek igin ilk olarak menkul deer vyatirimlarinda
ger¢eklegmesi muhtemel getiriler,ve binlarin gerc¢eklesme
olasiligrs tahmin edilmelidir.Olasiliklar gecmis doénem-

lerde yatirim performansi dikkate alinarak,érnedin eko-

(20)FRANCIS,J.C.;a.g.e.;s.2
(21)FRANCIS, J.C.;a.g.e.;s.11




55

nomik durumla ilgili bekleyislere gére
belirlenebilir.Konuya netlik getirmek igcin o6rnek olarakbir
hisse senedini ele alalim.Bu "X" hisse senedinin daha
énceki dénemlerdeki performansi incelendikten sonra
agsagidaki tabloda beklenen getiriler ve bunlarin
olasiliklari verilmigtir(22).

nx" HISSE SENEDI

Ekonomik duruma X'in

Ekonomik Durum ait olasiliklar(P) Getirileri (rx)
Iyi 0.30 %100
Normal 0.40 % 15
Koti 0.30 %-70

Beklenen getiri orani her bir muhtemel getiriyi
olasiligi ile ¢arpip ve bu garpimlarin toplamini almak

sureti ile hesaplanir.X hisse senedi 1ig¢in hesaplama

yapilirsa:
Ekonomik (1) (2) (3)
durum Olasilik Muhtemel (1) *(2)
Getirisi
iyi 0.30 %100 %30
Normal 0.40 % 15 % 6
Kot 0.40 %-70 %-21

Beklenen getiri E (rx)=%15

Bekenen getiri orani ig¢in yapilan hesaplamalari

(22) BOZKURT,Unal;a.g.e.;s.88
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formiile edersek:
N

E(rj)=ZPirij
5=

elde edilir.Formiildeki buyiukliukler
E(rj)="j" hisse senedinin beklenen getirisi
rijj="j" hisse senedinin i'ninci muhtemel getirisi
Pi=i'ninci muhtemel getirinin olasilig:
N=Muhtemel sonu¢ sayisi
seklinde tanimlanair.
"X" hisse senedine ait verileri formiilit uygularsak:
E(rx)=(0.3) (%100)+(0.4) (%$15)+(0.3) (-%70)
=%15
elde edilir(23).
"X" hisse senedinin muhtemel getirileri ve olasiliklara

sekil Gizerinde asadidaki goériinimde olur.

Sekil 2.2. X Hisse Senedinin _Muhtemel Getirileri

Olasilik
0.4 {- -
. 0.3
————————— - - —_——_———— = n'
0.2 ’
g
0.1 ’
g
-70 15 100 Muhtemel
y Getirileri
Beklenen Getiri Oram (%%)

Kaynak : BOZKURT, Unal ;Menkul Deder Yatirimlarinin

Yénetimi;Nisan;1988;8.91

BOZKURT,Unal;a.g.e.;s.89
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Ekonomik durum ve buna badli olarak getirilerle ilgili
sadece ¢ muhtemel durum ele alinmistir. Muhtemel sonug¢lar
devamli olarak gozlenirse getirilerin olasilik dagilimi bir
edri olusturur. ve sekil 2'deki gorinimini alir.X hisse
senedi ig¢in elde edilen getirilerin olasilik dagilimi sik
dedildir.Sonu¢ olarak X hisse senedinin riskli olduguna

varilir.

SEKIL 2.3. X Hisse Senedi getirilerinin olasilik dagilimi

Olasilik /}

//,/

- . = =
- 70 15 100
Beklenen Karlililk Oram

Kaynak : BOZKURT, Unal ;Menkul Deger Yatirimlarinin
Yoénetimi;Nisan;1988;8.91

2.4.istatistiksel Risk Analizi:Standart Sapma ve Varyans

Menkul kiymetin risklilik derecesinin belirlen-
mesinde kullanilan istatistiksel yoéntemlerden biri,
menkul kiymetin getirisinin standart sapmasidir.Sadladiga

avantajlar nedeni ile standart sapma,riskin belirlen-
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mesinde sik kullanilan birélgiudir(24) .Standart sapma,menkul

kiymetin getirilerinin varyans dederinin karekékidir.

Bu iki istatistiksel buyukligu ifade edelim.Standart
sapmayl hesaplamak ig¢in ilk &énce beklenen getiri oran:
E(rjy) hesaplanir.Beklenen getiri ile muhtemel getiri
oranlari arasindaki fark(sapma) bulunur.Bu fark beklenen
getiri oranindan muhtemel getirilerin sapmasinl verir(25).

Sapma=rjj-E (rj)
seklinde formiulle ifade edilir.

Sapmalarin karesi alinip,ilgili muhtemel sonucun
olasiligrs ile ¢arpilir ve sonra bu c¢arpimlarin toplami
bulunur.Bulunan dedere varyans denir ve o kare ile
goésterilir.

‘Varyans=crj2=2(rij-E(rj))z.Pi

seklini alar.

Standart sapma ise,varyans(oz)kare kékiine esittir.

O'rj=0'rj1/2

dir.

2.5. Birlesik Olasihik Dagilimi

Daha énce tanimladigimiz istatistiki buyiaklikler tek

bir menkul kiymet veya hisse sendinin riskinin

(24)UGUZ ,Murat;a.g.e.;s.118
(25) BOZKURT ,Unal;a.g.e.;s.92
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hesaplanmasi gerektiginde kullanilmaktadir.Bundan sonra
ise,iki hisse senedinin birbiriyle veya tek bir hisse
senedi ile piyasa portféyil arasindaki iliskiyi ortaya
koyan,oclasilik dagiliminin o6zelliklerini tanimlayan iki
istatistiki buyiklik olan kovaryans ve korelasyon katsayisi
tanimlanacaktar.
2.5.1. Kovaryans

Tek bir hisse senedi ele alindidinda risk standart
sapma ve varyans ile o6lcgilir,fakat iki hisse senedi birden
gozonine alindidinda ikisinin birden sahip oldugu risk
kovaryans ile &lcgiilebilir.Ornedin bir hisse senedinin
getirisi hesaplandiginda,acaba diger hisse senedi de ayni
m1 yoksa farkli mi davranacaktir,bu sorunun cevabini vermek

ancak kovaryansin hesaplanmasi ile miumkiin olabilmektedir.
Pozitif bir kovaryans mevcut ise,iki hisse senedi ayni

yonde,negatif ise ters yoénde bir iligki oldudu soéylenir.

Kovaryans asagidaki sekilde formiille edilebilir:
N
Cov(Ra,RB)=X ( (Raj - E(Ra)) . (Rgj - E(Rg))) / (N-1)
j=1
Cov(Ra,RB)=A ve B hisse senetlerinin arasindaki
korelasyon katsayisidir.
Dikkat edilmesi gereken bir husus ta,kovaryansin sayisal
degerinin eksi sonsuz ile arti sonsuz arasinda bir sayi

olabilecedidir.Elde edilen sayisal deder ile,iki hisse
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senedinin birbiri ile olan iligkisinin derecesi hakkinda
bir yorum yapilamamaktadir.Bu iligkiyi ancak korelasyon

katsayisi ile ag¢iklayabiliriz.

2.5.2. Korelasyon Katsayisi

Teorik olarak eksi sonsuz ile arti sonsuz arasinda
bir deger alabilen kovaryansin ,iki hisse senedinin
standart sapmalarinin carpimina bélinmesi ile sinirli bir
de§ere haiz deger elede edilir.Elde edilen bu sayiya
korelasyon katsayisi denir ve "-1" ile "1" arasinda bir
deger ifade edebilir.Boéylece iki hisse senedi arasindaki

iligkiyi 6l¢mek mimkiin olabilmektedir.

Korelasyon katsayisi asagidaki sekilde ifade

edilebilir:

p =cov(ra,rB)/o(ra)c (rB)

dir.

Korelasyon katsayisi +1 ve buna yakin dederler
oldugu taktirde buna pozitif tam korelasyon adi
verilir.Béyle bir durumda hisse senetlerinin fiyatlari

ayni ydénde artar.
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Sekil 2.4. Pozitif Tam Korelasyon

r'A P.E

Kaynak:AKMUT,0zdemir;Modern Portféy Teorisi;Ankara;1988;s.35

Korelasyon katsayisi -1 ve buna vyakin dederler
oldudunda,negatif tam korelasyon adi verilir.Bdéyle bir
durumda hisse senetlerinin fiyatlarri ters yénde ve ayni
derecede dedismektedir.Portféy getirisindeki dedisimleri
minumuma indirmek ig¢in,portféyiln negatif tam korelasyona
haiz hisse senetlerinden olugsturmak tavsiye edilir.Bu durum

da portféy riskinin azaltilmasini mimkiin kilmaktadir.



Sekil 2.5. Negatif Tam Korelasyon

62

(-1,0)

Kaynak:AKMUT,0zdemir;Modern Portféy Teorisi;Ankara;1988;s.35

Korelasyon katsayisi

deger olursa,hisse
sdylenebilir.

SEKIL 2.6. Sifir Korelasyon

senetleri

sifir wveya sifira vyakin bir

arasinda ilisgki olmadiga

Kaynak:AKMUT,0zdemir;Modern Portféy Teorisi;Ankara;1988;s.35
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2.5.3. Belirlilik Katsayis

Belirlilik katsayisi,korelasyon katsayisinin
karesi(pz)dir(26).Bu katsayi herhangi bir A hisse senedinin
getirisi rp ile diger bir B hisse senedinin getirisi rp
arasindaki korelasyonun karesine esit olabilecedi gibi,veya
vanliz tek bir A hisse senedinin getirisi rp ile piyasa
portfoyunin getirisi rp arasindaki korelasyonun karesine

esit olabilir.

Belirlilik katsayisi,badimlas degisken olarak kabul
edilen hisse senedinin getirisindeki degismenin vyiizde
kaginin diger bagimsiz olarak kabul edilen hisse senedinin
getirisindeki dalgalanma tarafindan agiklanacagini ifade
eder.Ayni yaklasim tek bir hisse senedi ile piyasa portféyi

arasindaki iliskide de gecgerlidir.

2.6. Portfoy Tanimi ve Yonetimi

Gergek veya tiizel kisilerin ellerinde bulundurduk-
lari,tahvil ,hisse senedi ve diger dederli kagitlardan
olusan varliklarain tamami portfoy olarak
adlandirilmaktadir.Yatirimcilarain belirli amaglarini
gerceklegstirmek ig¢in sahip olduklari menkul kiymetlerin

tamami olarak ta ifade edilebilir.Portféy yonetimi ise

(26)BOZKURT,Unal;a.g.e.;s.114
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vatirimcilarin amaglarini gercgeklestirme amaci ig¢in g¢alisan
girisimlerden olusmaktadir.GCodu tasarruf sahibi,hayatlari
boyunca farkinda olmadan reel ve finansal varliklardan
olusan kutmaktadir.Bu portféy belki de en arzu edilen, fakat
vatirim imkanlari ve risk-karlalik konusundaki tercihleri
ile bu portféoyleri olusturmuslardir.Portféy kurulmasinin
as1il nedeni,tasarruf sahibinin arzuladidi risk karlilik
bilegimine ulasma gayretidir.Portfoy veya portfoéyler
olusturarak tasarruf sahiplerinin c¢esitlendirme sayesinde
en iyi risk karlilik bilegimini elde etmeleri mimkin
olmaktadir (27) .

Portféylerin basarili secimini ve yoénetimini saglayan
iki esas vyaklasim mevcuttur.Bunlardan birincisi "Geleneksel
Portfoy" yonetimidir.Geleneksel portféy yvaklasiminda menkul
kiymetlere yatirim yapilarak riskin azaltilmasi amacglanmak-
tadir.Secilen menkul kiymetlerin birbrileri ile ilgisi
olmayan endilstrilerden se¢ilmesine,tahviller de ise farkli
vadeye sahip taahvillere adirlik verilmesi gerektidini ve
agsiri gegitlendirmenin portféyde bulunan menkul kiymetlerin
kontroliiniin iyi yapilamayacadi diisiincesiniicermektedir (28).

Diger vaklasim ise "Modern Portféy" teorisidir.iilk

olarak 1922 yilinda Harry Markowitz modern portféy

(27)BOZKURT,Unal.;a.g.e.;s.271-272
(28)KARASIN,A.Giiltekin;Sermaye Piyasasi Analizleri; Ankara;1987;s.102
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teorisini ortaya atmistir.Modern portfoy teorisinin
varsayimlarina goére,sadece cesitlendirme yapilarak riskin
azaltilamayacagi,portféyil meydana getiren menkul kiymet-
lerin aralarindaki iligkinin yéniinin ve derecesinin de
riski azaltmada énemli oldugunu ileri siurmektedir.Modern
portfoy teorisinin getirdigi diger bir yenilik te,portfoéy
riskinin portféyil olusturan menkul kiymetlerin risklerin-
den daha az oldugunu,bazi durumlar da ise portféy riskinin
s1fir olacadini gostermektedir.Demekki portfovlier ayni
riske sahipken farkli getiri sagladiklari ve ayni zamanda
denk bir getiri seviyesinde de farkli risklerin oldudunu
ileri sirerek portféylerin risk-getiri durumlarinin bir
etkinlik siniri oldudunu ileri sirmektedir.Yatirimcilarin
getirilerini yiltkseltmek igin portféy seg¢imlerini etkinlik
siniri izerinde yapmayi tercih etmeleri gerektidini ileri

stirmektedir (29).

2.6.1. Portfoy Secimi ve Etkinlik Sinin

Portfoéy kurulmasinin gercgek nedeni,tasarruf sahibi-
nin arzuladigi risk-getiri bilesimine ulagma gayretidir.
Portfoy veya portféyler olusturarak yatirimcilar

cegsitlendirme sayesinde en iyi risk karlilik bilegimini

elde etmeleri miumkiindiir(30) .Yatirimcilar en disik risk

(29) AKMUT, Ozdemir ;Modern Portféy Yoénetimi;Siyasal
Bilgiler Fakiltesi;Ankara;1988;s.4
(30) BOZKURT,Unal. ;a.g.e.;s.272
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seviyesinde en yilkksek getiri saglayacak portféyiu olusturmak
isterler.Bu da asadidaki sekilde gérialdagi uUzere cgesitli
risk seviyelerine goére en yiksek getiri seviyeleri bir egri
ile ¢izilir wve Dbu egri "etkinlik siniri" olarak
adlandirilmaktadir.
SEKIL 2.7. Etkinlik Simn

GETIRI

RISK
Kaynak:BOZKURT,Unal;Menkul Kiymet Yatinmlannin Yénetimi;s.274

2.6.2. Optimal Portfoy Secimi
2.7'deki sekilde gorualdiagi gibi, vatirimlarini

yaparken portféy secimlerini etkinlik sinirinin izerinde
tercih eden yatirmcilarin,portféyden beklenen risk-getiri
seviyeleri farklilik gostermektedir.Ciunkiti vyatirimcilarin
riske karsi gésterdikleri davranigslar beklenen getiriyi
etkilemektedir.Riske kargi tutumlarini dikkate alarak vya-

tiricilari ii¢c grupta toplamak mimkiin olabilmektedir(31l).

(31)INAM,Mehmet; Tiirkive'de Menkul KiymetlerPiyasasi veYatinm Alterna-
tiflerinin Genel Analizi;Ankara;1988;s.217
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(1) Riskten kag¢inan yatirimcilar,
(2) Riske karsi kayitsiz kalan yatirimcilar,

(3) Risk seven yatirimcalar.

(1)Riskten kag¢inan vyatirimci tipi oldukg¢a vyaygindir.Bu
sinifa dahil olan vyatirimcilar igin getiri miktara

arttikca,her bir ek gelir daha az bir fayda sadlar.

SEKIL 2.8. Marjinal Fayda Negatif Egimli

FAYDA

GETIRI

Kaynak:iINAM,Mehmet; Tiirkiye'de Menkul KiymetierPiyasasi veYatinm
Alternatiflerinin Genel Analizi;Ankara;1988;s.217

(2)Riske karsi kayitsiz kalan yatirimcilar ig¢in getirinin

marjinal faydasi sabittir.
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Sekil 2.9. Marjinal Fayda Bir

FAYDA

GETIRI

Kaynak : INAM,Mehmet; Tiirkiye'de Menkul KiymetlerPiyasasi veYatirim
Alternatiflerinin Genel Analizi;Ankara;1988;s.217

(3)Riski seven vyatirimci ig¢in sahip olacagi getirinin

marjinal faydasi giderek artmaktadir.

Sekil 2.10. Marjinal Fayda Pozitif Egimli

FAYDA

GETIRI

Kaynak:iINAM,Mehmet; Tiirkiye'de Menkul KiymetlerPiyasasi veYatinm
Alternatiflerinin Genel Analizi;Ankara;1988;s.217
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2.7. Finansal Varhiklan Degerleme Modeli

Finansal varlik degerleme modeli risk ile getiri
arasindaki iligkiyi daha ivi aciklayan bir
modeldir.Portféye dahil edilecek hisse senetlerinin sayisi
arttikga,portféy risk ve karliliginin hesaplanabilmesi
zorlagmaktadir.Diger vyandan finansal vwvarlik dederleme
modeli ile portféy yatirim kararlari basitlesmekte ve kolay
uygulanabilme olanagina imkan tanimaktadir.Modelin bir
diger 6zellidi ise,tek bir hisse sendine uygulanabilme
olanadina da imkan tanimasidir.Finansal varlik dederleme
modeli ile hisse senetlerini degerlemek miamkiin
olmaktadir.Model ,hisse senetleri veya portféy dederinin
hesaplanmasinda risksiz finansal varliklari ve getirilerini
de dikkate aldidindan ilk olarak bu kavram ilzerinde
durulacaktir(32).

2.7.1. Finansal Varhklan Degerleme Modelinin Varsayimlan

Finansal wvarliklari deferleme modeli,sermaye piya-
salarinin igleyigini tahmin etmeye yénelik kisitlayici
varsayimlar igermektedir.Bu varsayimlari asadidaki sekilde
siralamak mimkiandar:

Birinci varsayimi,biitin yatirimcilarin dénem sonun-
daki servetlerinden bekledikleri faydayi maksimum yapmaya
calismalari ve butin vatirimcilarin rigskten

kaginmalaridir.Birbirine denk beklenen getiriye sahip iki

(32) GONENLI ,Atilla;a.g.e.;s.370
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iki vyatirim segenedi mevcut ise,yatirimcilar getirinin
varyansi kiaguk olan yatirim segcenedinin tercih
edecektirler.Yine ayni vyaklasimla,getirisinin varyansi ayni
olan iki iki yatirim secenedi mevcut ise,beklenen getirisi
viuksek olan tercih vatirimcilar tatafindan tercih
edilecektir.

Ikxinci varsayim,biitiin yatirimcilarin yatirim karar-
larina getirilerin olasilik dagilimini gbézdniinde
bulundurarak almalaridir.Getirilerin olasilik dagiliminin
da normal dagilima yaklastig: varsayilmakta-
dir.Yatirimcilar bir yatirimin gerceklesebilirligini, bii-
tiin yatirim olanaklarinin beklenen getirisi ve getirilerin
varyansini gdzoéniinde bulundurarak defderlendirirler.Biitiin
vatirimcilarin beklenen getiri vwve varyans hakkindaki
baklentileri homojendir.Ciunkii, hepsi hicbir gider ile
karsilasmaksizin tium bilgileri edinebilme imka-nina

sahiptir.

Uciinci varsayimi ise piyasada ¢ok sayida alici ve
saticinin varligidir.Boéylece menkul kiymetlerin piyasa
fiyati bireysel davranislardan etkilenmemektedir.

Dérdinciti  varsayim,risksiz bir finansal varligan
olmasidir.Bitin yatirimcilar risksiz faiz oranindan borg
alabilmekte ve verebilmektedir.Bor¢g alinan miktarda da
higbir kisitlama bulunmamaktadir.Kurumsal veya bireysel
vatirimci olmanin borglanilan faiz orani wuzerinde higbir

etkisi yoktur.Bu varsayim daha sonra anlatilacak olan
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sermaye piyasasi dodgrusunun ag¢iklanmasina imkan sadlamak-
tadir.

Beginci varsayim, biutin finansal varliklarin
pazarlanabilir ve bélinebilir olmasidir.

Altinci varsayimi,iglem masraflarinin olmamasidar.

Yedineci varsayim,her bir vyatirimci ig¢in vyatirim
dénemi aynidir ve menkul kiymetler ayni yatirim dénemi
boyunca elde tutulacaktair.

Sekizinci varsayim,yatirimcinin elinde bulunmayan
menkul kiymetlerin satisi ile ilgilidir.Ama¢ viksek bir
fiyattan satilan menkul kiymetleri,diusiik bir fiyattan geri
alarak aliciya vermek ve bdéylece getiri elde etmektir.Model
bu tiir bir spekiilatif yaklagsima olanak tanimaktadir.Bu son
yaklasima gére,getirinin olasilik dadgilimi birlesik normal

seklindedir(33).

2.7.2. Risksiz Finansal Varhgin Modele Katilmasi

Rigsksiz finansal varlik, yatirimciya bir risk dogurma
ihtimali olmayan finansal varliklardir.Yatirimci risksiz
bir finansal varlida vatirim yaptidinda belirli bir "t"
dénemi sonunda varligdin dederinin ne olacadgina
bilmektedir.Demekki risksiz finansal varliklarin

getirilerinde herhangi bir risk séz konusu degildir.Risksiz

(33)UNVAN,Hayal;Finansal Varliklan Degerleme Modeli ve Tirkiye Uzerine Bir
Deneme;1989;Ankara;s.14-15
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finansal varliklarin standart sapmalari sifir ve ayrica
risksiz finansal varligin getirisi ile riskli bir wvarligin
getirisi arasindaki korelasyonun sifir olacagi
gozlenmektedir.Ciunkiti belirli bir riske sahip olmayan
finansal varliklar hazine bonolara ve devlet
tahvilleridir.Devletin borg¢larini o&édeyecek kadar parasi
olmasa bile para basarak borg¢laraini odeme imkana
bulunmaktadir.

Risksiz finansal varliklarin getirisi diusey (y-
ekseninde) Rf olarak belirlenmektedir.Yatirimci kayitsizlik
edrilerine bagli olarak(kayitsizlik edrilerinin Rf MZ
dogrusuna MZ arasinda tedet olmasi hali) Rf orani iizerinden
bor¢clanarak da gene bu dodru iustinde kalacak sekilde
vatirim yapabilirler.

Sekil 2.11. Risksiz Finansal Varhgin Bulunmasi Halinde Risk Tercihine

Gore Portféy Secgimi

)
p

Kaynak:GONENLI,Atilla;isletmelerde Finansal Yonetim;istanbul;1985;
s.278
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Risksiz varlidin modele alinmasi ile portféyiin getirisi ve
getirinin standart sapmasi asadidaki gekli alair.

Ep=Xa.Rf+(1-Xa) .Epm

Xa=Risksiz menkul kiymetlere yapilan yatirimin orani

Rf=Risksiz menkul kiymetin getirisi

Epm=Riskli menkul kiymetlerin getirisi

Ep=Portfdy getirisi

- op=(1-XA) .opm

opm=Riskli menkul kiymetlerden olugsan portfoéy riski

op=Portfoy riski

Modelde belirlenen yaklasim buatin yvatirimcilar

tarafindan izlenecedgi igin,RfMZ dodgrusu boyunca yatirim
yapacaktirlar.Bagka bir deyisle,vapilacak yatirimlar
risksiz varlikla riskli M portfoyiniin bilesgkesi
olacaktir.Sermaye pazarinin dengede olabilmesi ig¢in de,M
portféyinun pazardaki her finansal varligi bu varliklarin
toplam ig¢indeki yizdeleri oranida kapsamasi gerekir.Demekki
M portféyll pazari temsil etmektedir.Béyle olunca da risksiz
varlik igin belirlenen saf faiz orani ile pazari temsil
eden portféyin verim ve standart sapmasinin belirledigdi

noktadan geg¢en dogruya "sermaye pazari dogrusu" denir(34).

2.7.3. Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Ozellikleri

Sermaye piyasasi dodgrusu,finansal varliklari
deferleme modelinin varsayimlari gbzdniinde

bulundurularak olusturulacaktir.Devlet tarafindan vadesi

(34)GONENLI,Atilla;a.g.e.;s.278
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bitiminde édenmesi taahhiit edilen hazine bonosu ve devlet

tahvili gibi risksiz varliklarin faiz orani®™r" ile
gosterilmektedir.Yatirimcilar risksiz finansal varlik-
lardan istedikleri kadar alip satabilrler ve gene
istedikleri Zaman hisse sendi almak igin paraya
gevirebilmektedirler.FVDM'nin varsayimlarinda ag¢iklandiga

gibi yatirimcilar,tercihlerini beklenen getiri ve varyansa

gére yaparlar ve bir de yatirimcilarin tumi
riskten kac¢inirlar.Bu nedenle yatirimcilarin tercihlerini
yvansitan fayda edrileri ig¢biikeydir.

SEKIL 2.12. Sermaye Piyasasi Dogrusu

E{)
5.P.Dogrusu
KA
E(ty) y  Etkin Suur
Iy

°®

Kaynak: UNVAN,Hayal;Finansal Fiyatlandirma Modeli Tiirkiye Uzerine

Bir Deneme;Sermaye Piyasasi Kurulu;Ankara;1988;s.8
EGer risksiz bir finansal varlik olmasa idi
vatirimcilar portféylerini etkin sinir egrisi {zerinde

¢cesitli noktalarda olugtururdu.Her noktada portféyiun
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bilegimi farkli olacak idi.Risksiz finansal varkiklar
bulundudundan portféyiin beklenen getirisi M noktasinda

maksimuma ulagacaktir.
E (rm)=E (rp) -Rf/G6 (R)

M noktasi,sermaye pivasasi dogrusunun etkin sinir
egrisine tedet oldugu noktadir.Yatirimci portféyﬁnﬁn bir
kismini M portféyine,gerive kalanini da risksiz finanasl
varliklara vaparak r ve M noktalari arasinda farkli
viuzdelere haiz portfoéy olusturabilirler.Kayitsizlak
efrileri I wve J ifade edilen vyatirimcilar risksiz faiz
oranindan bor¢ vermeyi ve piyasa portféyiinde bulunan riskli
varliklardan almayi tercih ederler.Kayitsizlik egrisi K ile
gosterilen yatirimcilar ise risksiz faiz oranindan
borglanarak piyasa portféyunde bulunana riskli varliklara
vatirim yapacaklardir.Piyasa portféyiine olan talep bu
varliklarin fiyatlarini etkileyecek ve fiyat
degisgkliklerinin sonucu olarak denge noktasinda her varlik
sermaye piyasasi dodgrusu uzerindeki en az bir portfoéyde yer
alacaktar.

2.7.4. Tek Bir Hisse Senedi ile Piyasa Portfoyii Arasindaki iligki

Hisse senedi iglemleri borsada gergeklestiri-
lir.Piyasadaki hisse senetleri,bunlarin herbiri bir biitiin
igindeki oranlarina gére bir portféy olustururlar ve biz bu

portféyil piyasa portféyil olarak adlandirabiliriz.Mesela
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istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdren hisse

senetlerinin bir piyasa portféyil olusturdudu kabul edilir.

2.7.5. Karekteristik Dogru ve Beta Katsayisi

Piyasa portféyiuniin getirisi ile herhangi bir hisse
senedinin getirisi arsindaki iligkivi acgiklayan ve hisse
sendinin riski hakkinda bilgi veren dodru,karekteristik
dodru olarak adlandirilmaktadir.Piyasa portféyll ile hisse
senedi arasindaki iliski dogrusal kabul edildiginde bir
dogru denklemiyle tanimlanabilmektedir.Bu da incelenen
hisse senedinin karakteristik dogrusudur.Karakteristik
dodru en kiiciik kareler metodu ile ¢izilir ve asadidaki

denklem yardimiyla ifade edilir.

Rj=oj+BtRm+ej

Rj=i hisse senedinin getirisi
Rp=pivasa portfévyiniin getirisi
oji=regresyon denklemi sabiti
Bt=Beta katsayisi

ei=hata terimi
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Sekil 2,13 Karakteristik Dogru

Kaynak:BOLAK,Mehmet;Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy
Analizi;istanbul;1991;s.183

denklemindeki ai regresyon denklemi sabiti, a katsayisi
olarak tanimlanmaktadir ve piyasa portféoyunin getirisi
s1fir oldudunda hisse senedinin getirisine karsilik
gelmektedir.2.13 nolu sekilden de saglamasini vyapmak
miumkindiar.Karakteristik dogrunun Ri eksenini kestigi
noktada Rm sifir dederini almaktadar.

Karakteristik dodrunun edimi beta katsayisina
vermektedir.Piyasa portfoéyunin getirisindeki degismeler
gézdénilne alindidinda,hisse senedinin getirisinin ne oranda
de§isecedi B katsayisi ile hesaplanabilmektedir.

Bi katsayisi asadidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.
Bi=Cov(Ri,Rm) /62.Rn
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aoij katsayisi ise asadidaki sekilde formiil ile ifade
edilebilmektedir.

ai=Rji-Birm

Beta katsayisi ayni zamanda sistematik risk olarak ta
tanimlanmaktadir.ikinci bélimiin basinda sistematik ve
sistematik olmayan riskin nedenleri ag¢iklanmigtir.

Beta katsayisi alacagi dederlere gére asagidaki
sekilde yorumlamak mimkiundir:

(1)B kiiguk sifir ise;piyasaya goére hisse senedi ters
yonde hareket edecek,piyasa yikseldiginde digen,distidinde
ise vikselen bir dedgisim izlenecektir.

(2)B kucuk bir ise;hisse senedinin getirisindekis artisg
ve azalmalar piyasanin gerisinde kalacaktir.Demekki piyasa
viukselirken daha yvavags deder kazanacak ve duserken de daha
yvavag deder kaybedecektir.

(3)B Dbuyuk bir ise;hisse senedinin getirisindeki
degismeler pivyasadan hizla olacaktir.Boéyle hisse
senetlerinin sistematik riski yvuksektir.GCunkia piyasa
portféyiinun dederi arttiginda bu tip hisse senetlerinin
degeri daha hizli artacak,dastuginde ise daha hizli

diusecektir.
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2.8. Portfoy Performansimin Olgiilmesi

Portfoy Yoénetiminin en o6nemli ve son asamasi portfoy
performansinin dlciulmesi ve degerlendirilmesinin
vapilmasidir(36). Codunlukla Portféy kurma ve isletme,
yvatirim ortakliklari: ve benzeri tasarruf kuruluglari
tarafindan yuaratialdaga ig¢in, kurduklara portfoylerin
performanslari bu kuruluglarin bagarilarina ortaya
koyar(37). Bu portféyleri kuran ve ydneten profesyonel
yoneticiler, portféyin viksek verim saglamasi igin

portféyiin performansini élgerler.

2.8.1. Verimlilik Esaslanna Goére Performans Olgiimii

Portfoy performansinin olc¢iulmesinde en ¢ok kullanilan
yvéntemlerden biri profesyonel yéneticiler tarafindan
yonetilen portféyiin Piyasa portféyiln veya rastgeLewsegilmis
bir portféyle karsilasgtirilmasidir. Portfdéy <veriminin
6lcilmesinde kullanilan formul, bir hisse senedinin her
hangi bir "t" doneminde elde tutma verimini veren formiille
benzelik gdésterir. Portféy verimi asadidaki sekilde formiile
edilebilmektedir.

NAV: + Dy
Portfdy verimi = S T (2.8.1.)

NAV{_q

(36) BOLAK , Mehmet ; age.; s.199.
(37) BOZKURT, Unal ; a.g:®.;s. 305.
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NAV; = Her bir hisse senedinin "t" donemi sonundaki net varlik degeri

D¢ = "t" donemi boyunca hisse senedi sahiplerine temettii ve
sermaye kazanci olarak édenen para .

NAVg 1 = Bir 6nceki donemde hisse senedinin net varlik degeri.

( 2.8.1.) Formuliyle portfdy verimi hesaplanip, piyasa
portféylni veya diger herhangi bir portféy ile verim
kargilastirilmasi hesaplanir. Uzerinde durulmasi gereken
bir husus da dider portfovlerden daha vyiuksek verim elde
edilebilir gibi gériinse de sonu¢ta alim ve satim islemleri
sirasinda &denecek komisyonlar hesap edilip, karsilagstirma
yvapildiginda portféylerin performanslari birbirleri ile
kargsilagtirilmalidir. Karsilagtirilma vyapilirken {izerinde
durulmasi gereken didger bir nokta da portféyleri relatif

risklerinin de gézéniilne alinmasi gerektigidir.

Finansal wvarliklari dederleme modeline uygun olarak
portfoy performansini &élgmeye yarayan Ug¢ ayri performans

Slgimiln vardir,

2.8.2. Sharpe Performans Olciimii

Portféy performansininin 6lgiilmesi ig¢in William

Sharpe Cegitli g¢alismalar yapmigtir(38). Performans

(38) KARASIN, Giiltekin; a.g.e.; s.128.
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Olg¢isii olarak da sermaye-piyasasi dogrusunu kendisine esas
alir(39). Portféy risk priminin standart sapmaya bdliunmesi
ile Sharpe performans 6él¢gisili elde edilir. Bu O6lgim

agsagidaki sekilde formille edilmektedir.

re - rf Risk Primi

[

-,
]
n
—
N
-
4

St Toplam Risk

St = Sharpe indeksi

re = tPortfdyiiniin ortalma getirisi
rg = Risksiz faiz oran
St = t portfdyiiniin standart sapmasi

Formili tartisacak olursak Sy yi maksimum yapabilecek

her vatirimeci en uygun portféyia tercih etmisg sayilabilir.

Sekil 2.14. Sharpe Portféy Peformans Olgiimii
p o

SPD

t

Kaynak : BOZKURT, Unal ; Menkul Deger Yatinmlannin Yénetimi ; iktisat
Bankasi Yayinlari ; No:4 ;1988; S.307

(39) AKMUT, Ozdemir; a.g.e.; s.148.
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Sermaye-Pivyasasi Dogrusunun izerinde vyeralacak her
portfoyun Sharpe performans élgcumii Pazar portféyiunin
performansina egit olacaktir. Sharpe indeksi, Portfoéy
performansini tasidigil riske goére odlcmektedir. Buraya kadar

anlatilmis olanlari bir érnek ile ag¢iklamak gerekirse:

A Portféyii B Portfoyii
rt % 20 % 25
ot 0.02 0.05
s % 15 % 15
0.2 - 015
Sta = = 25
0.02
Sta> StB
0.25 - 0.15
Stg = = 20
0.05

Ornekten Cikan sonu¢ A Portféviinde bir birim riske
kargilik gelen ek getiri, B Portféyiuninkinden yiksek

oldugundan A Portféyiinin B'den daha vyilksek oldugu séylenir.

2.8.3. Treynor Performans Olgiisii

Portféy Performansini ol¢gmeye yarayan yontemlerden
biri de Jack Treynor tarafindan gelistirilen ve Sharpe
Olcisiti ile ayni nitelidge sahip olan Treynor Performans
Olcusudir.

Treynor, risksiz faiz orani 4zerinde portfdoyin

sagladigr ek getiriyi portféy riskine oranlamis ve risk
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birimi basine elde edilen ek getiriyi performans &élgisi
olarak baz almistir. Treynor, Sharpe Performans Olgusiinden
farkli olarak, Portféy riskini Olgmek igin Toplam Risk

Gostergesi olan Standart Sapma vyerine, Sistematik Risk

Géstergesi olan Beta ( § ) katsayisini kullanmisgtir.
Treynor 'un performans Olgiisia agsagidaki formiille
aciklanabilir (40):
re - If Risk Primi
Tt - -
Bt Sistematik risk
T¢ = Treynorindeksi

r = t portfoyiiniin ortalama getirisi
rg =  Risksiz faiz oran
Bt = t portfoyiiniin beta katsayisi

(40) BOLAK , Mehmet ; a.g.e.; s.199.
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Sekil 2.15. Treynor Portfoy Peformans Olgiimii

Kaynak : BOZKURT, Unal ; Menkul Deger Yatinmlannin Yénetimi ; Iktisat
Bankasi Yayinlan ; No:4 ;1988; S.309

Treynor portféy performans oélgiisiinii, Sharpe performans
Olcusiinde kullandi§imiz &rnekteki verilere ek olarak A
Portféyiniin Betasinin 2 , B Portféyuaniin Betasinin 5

oldudunu ekleyerek hesap edersek:

0.2 - 015
0.025

TA
2
Ta> TB
0.25 - 0.15
0.02

SB =
5

Ornekten elde ettigimiz sonug¢lar bize Sharpe
indeksinde oldugu gibi A Portféyinin B portféyiniinkinden

daha iyi performansa sahip oldudunu géstermektedir.
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2.8.4. Jensen Performans Olgiisii

Treynor ve Sharpe Indeks Modelleri , Farkla
portféylerini risklerine gére relatif bir performans
siralamasi olanagli saglamaktadir. Michael C. Jensen, riski
dikkate alarak mutlak peformans olglisiini gelistirmeye
calismistar. Dedisik bir sekilde ifade etmek istersek,
Jensen Portfdy performansinin oélgilebilmesi igin degisik
standartlar ortaya koymustur (41) . Jensen Performans

O0lgoustni agsagidaki sekilde formile edebiliriz.

nt - = ot + Pt (rmt - ret)

Nt = T Portféylinin t dénemindeki ortalama getirisi

It t donemindeki risksiz faiz orani

ot = Sabit katsayr olup modele gore olugan dogrunun x eksenini
kestigi nokta

Bt = Sistematik risk dl¢isii
rmt = tdoénemindeki pazar porfoyiiniin ortalama getirisi

Bu modelin daha o6énce incelenen Treynor ve Sharpe
Modellerinden farki Karakteristik dogrunun orijinden veya

bagska noktalardan geg¢ebilecedidir.

(41) BOLAK, Mehmet ; a.g.e.; s.199.
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Sekil 2.16. Jensen Portféy Peformans Olgiimii

o, =0
at{' 0

2 [rmt - rft] ) Bt

Kaynak : BOZKURT, Unal ; Menkul Deger Yatinmlarinin Yénetimi ; iktisat
Bankasi Yayinlan ; No:4 ;1988; S.310

Bu Modelde [lay , Portféy Yoéneticisinin  tahmin
kabiliyetini olgmektedir. Sekil 2.16' deki en ust dogruya
karsilik gelecek bir [lo¢> 0 ise riskin iistiinde cok
yiksek bir getiri elde edilmekte olup, Portfoy
Yénetiminin ¢ok bagarili oldugunu goéstermektedir.llog=0
oldugunda portféy Yoénetiminin profesyonel yéneticiler
tarafindan yénetilmeyen portféyler kadar basari sagladigi
neticesine varilir. Ucincii ve son olarak oy <O ise
portfoy yoénetiminin basarisiz oldugu ve getirisinin piyasa
portféyuniin getirisinde kaldigini géstermis olmaktadair

(42) .

(42) BOZKURT, Unal ; a.g.e.;s. 310



UCUNCU BOLUM

REGRESYON MODELi VE UYGULAMASI

3.1. REGRESYON ve KORELASYON ANALizi

Regresyon ve korelasyon analizinde iki veya daha ¢ok
sayida dedisken arasinda bir iligki bulunup bulunmadidi,
efer varsa bu iligkinin derecesi ve fonksiyonel sekli
belirlenmeye ¢aligilar.

Y=F (X)
iligkisin varligi korelasyon analiziyle ortaya
konulur.Fonksiyonel sekli ise regresyon analizi ile
belirlenir.

Y=a+bx

Y=a+bx+cX2

Y=a+bX+cX2+dx2

Y=ab™

ve daha diagunilebilecek birgok fonksiyona uygun olabilir.
Fonksiyon tipinin sec¢imi ve parametrelerin (a,b,c,d,...)

belirlenmesi regresyon analizinin konusuna girmektedir(l).

(1) iDIL, ORHAN;Yénetimde Istatistik Teknikler ve Ornek

Olaylar;istanbul;1988;s.125
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3.1.1. DOGRUSAL KORELASYON
3.1.1.1. PEARSON KORELASYON KATSAYISI

X ve Y sé6z konusu iki dediskeni goésteriyorsa bir
"serpilme diyagrami” uzerinde g¢esitli X,Y ¢iftlerinin genel

gidigi gorialebilmektedir(2).

SEKIL 3.1. Serpilme Diyagrami

Y Y
- .l-.l -
-::.-.. -:::I.::'--
--...:l . ‘:“::-I.
: l.-. - a p .--.-'.-
(a) X (b) ¥
Kaynak:iDiL,Orhan;Yénetimde istatistik Teknikler ve OrnekOlaylar;istanbul;
1988;s.126
SEKIL 3.2. Serpilme Diyagramu
'
Y
.-'- ‘l.-- ) nm =" ==
' = -- - : : - [ | .. - I. =
- s, == =
(el X (d) X
Kaynak:IDIL,Orhan;Yénetimde istatistik Teknikler ve OrnekOlaylar;istanbul;
1988;s.126

(2) iDiL,ORHAN;a.g.e. ;istanbul ;1988;s.126
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Sekil (a) ve (b) de X,Y ¢giftleri dogrusal bir gidis
gostermektedirler.Bu halde X wve Y arasindaki korelasyon
"dodrusal'dir. (a)da X ve Y ayni yénde degismektedirler,yani
korelasyon pozitiftir.(b)de ise iligki negatiftir,zira X
artarken Y azalmaktadir.(c)de ise edrisel bir iligki
gorulmektedir.EJrisel bir iligkinin yéniinin sbéz konusu
olmayacadi Sekil 3.1. (c)den anlasgsilmaktadir.Son gekilde ise
X ile Y arasinda hig¢bir iligki,yani korelasyon yoktur(3).

Dogrusal korelasyon agsadida gérilen "Pearson
korelasyon katsayisi” yardimiyla oélciulebilir:

r=S(X;-X ) (¥;-Y) / (Z(X;-X)2 5(v;-¥)2) 12

Eer X;_X=xi Y;i-Y =y ile gésterilirse yukaridaki
formiil kisaca,

r=Yx;y;/ (Zx;23y;2)1/2
seklinde yazilabilir.Ayni formill ufak bir dedisiklikle,

r=Xxx;Vi/ncyoy
haline de doénuigtiiriilebilir.Burada n veri ¢ifti sayisini
géstermektedir.

Korelasyon katsayisinin dederi -1 ile +1 arasinda
degigir.Sonucun +1 <¢ikmasi iki dedisken arasinda tam
pozitif bir iligki bulundugunu,-1 g¢ikmasi ise iliskinin tam
ve negatif oldugunu goésterir.Sonug¢ sifir gikarsa korelasyon
voktur.Dolayisiyla sonu¢ bire yaklastikga korelasyonun

kuvvetlendigi,sifira yaklagtikga zayifladi§i anlasilmak-

(3) iDiL,ORHAN;a.g.e.;s.127
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tadair(4) .

3.1.2. Dogrusal Regresyon
3.1.2.1. Regresyon Dogrusu

Regresyon analizi 1iki vwveya daha ¢ok degisken
arasindaki ilisgkinin fonksiyonel seklini belirlemede
kullanilmaktadir.EJer iki dedgisken s6z konusu ve aralarin-
daki iligki sgekil 3.1.(a) ve (b)de goéruldugu gibi dogrusal
ise bu dodru denkleminin parametreleri en kiuciik kareler
yontemivle hesaplanabilir.

Y=a+bX
ile ifade edilen dodru denkleminin parametreleri asagidaki
formiillerle belirlenir:

b=2 (X; -X) (¥-Y) /Z (X-X) 2=x;y; /Zx;2

a=X-bX

Regresyon analizi ile belirli bir Xi degerinin hangi
Yi degerini ortaya c¢ikaracagi tahmin edilebilmektedir.Reg-
resyon ve korelasyon aslinda birbirinden farkli sgeyler
dedildir.iki degisken arasindaki korelasyon ne kadar
yiksekse regresyon dogrusu serpilme diyagraminda gériilen

veri g¢iftlerini o kadar iyi temsil eder(5).

(4) iDiL,ORHAN;a.g.e.;s.128
(5)iDiL,ORHEAN;a.g.e.;s.135
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SEKIL 3.3. Serpilme Diyagrami
Y Y

(a) X ) X

() x

Kaynak:iDIL,Orhan;Yénetimde istatistik Teknikler ve OrekOlaylar;istanbul;

1988;s.135

3.1.2.2. Tahminin Standart Sapmasi

Regresyon analizinde vyapilan tahminlerin standart
hatalari bu tahminlerin isabet derecelerinin bir élc¢iusiudir.
Standart hata buyiudiukgce tahminlerin hata payi da aratacak-
tir.Eger ¢ok sayida gézlem yapildigi ve bunlarin regresyon
dogrusu etrafinda normal bir dagilim gésterdi§i varsayilir-
sa biitin gézlemlerin,

%$68.3 1 regresyon dogrusuna 1 * Sy hata siniri ig¢inde,
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%95 i regresyon dodrusuna 1.96* Sy hata siniri ig¢inde,
%$95.5 i regresyon dogrusuna 2 * Sy hata siniri ig¢inde,
%99 u regresyon dogrusuna 2.58* Sy hata siniri iginde,
%$99.7 si regresyon dogrusuna 3 * S8y hata siniri iginde
bulunacaktir.Bu ézellikten yararlanarak regresyon dogrusuna
dayanilarak yapilan tahminlerin sinirlari belirli ihtimal-

lerle hesaplanabilmektedir(6).

3.2. Regresyon Modelinde Kullanilan Degiskenier

Bu ¢alismamazin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem gormekte olan hisse senetlerinin
gerceklesmis olan verimlerini,olusturulan bir ¢oklu
regresyon modeli yardimiyla yveniden hesaplayip,elde edilen

sonucglar ile modelin test edilmesidir.

Kurulacak regresyon modelinde aciklanmak istenen
"bagimli dedisken"” "verimdir”.Literatiirde ac¢iklanmak
istenen dedisken "bagimli degisgken" <veya "aciklanan

degigken olarak ifade edilmektedir.

Bagimli dedisken olan "verim"modelimizde,literatiirde
"bagimsiz degigken" veya "ag¢iklayici dedisken” olarak ifade
edilen diger "badimsiz dediskenler" vardimi ilen ifade
edilmeye ¢alisilmaktir.Badimsiz de§iskenler olarak finansal

oranlardan yararlanilmaktadair.

(6) iDiL,ORHAN;;a.g.e.;s.136
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Caligmamizda kullanilan finansal oranlar asagida

siralanmistir.Bunlar:

(1) Cari Oran

(2) Nakit Akig Orani

(3) Toplam Borg/Toplam Aktifler
(4) Aktif Karlilik Orani

{(5) Aktif Biyiume Hizi

3.2.1. Cari Oran

Déner varliklarla kisa siireli borg¢lar arasindaki oran
cari oran olarak tanimlanir(7) .Bu ifadenin anlamini
irdeleyelim;cari oranin hesaplanmasinin amaci, isletmenin
kisa sireli borg¢larini &édeme giucuni oél¢gmek ve net igletme
sermayesinin bu igleri vyapabilmek ig¢in veterli olup
olmadigini hesaplamak ig¢in kullanilan bir oran oldudu
gériulmektedir.

Bu oran igletmenin her 1Tl'lik borcuna karsilik ne
kadar cari aktife sahip oldudunu gdésterir.Cari oranin yik-
sek olmasi igletmenin bor¢ &édeme gicunin de yiuksek oldugu-
nun géstergesi olarak kabul edilir.Her ne kadar bu oranin

¢ok yiksek olmasi kredi verenlerin lehine olurken,difer

(7) GONENLI,Atilla;a.g.e.;s.78
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vandan igsletmede atil fon bulundugu,kaynaklarin etkin kul-

lanilmadidinin da gostergesi oldugundan igletme yoéneticile-
ri ve isletme sahipleri ag¢isindan pozitif olarak kabul
edilmeyebilinir(8) .Cari oranin 2 olmas: istenilen bir
bayiuklaktiir.Bu da her 1Tl 1lik kisa vadeli borca karsilik
2T1'1l1ik cari aktifin bulunduruldugunu goésterir.Fakat
gunimiiz,az gelismis 1lkelerinde bu oranin 1.5 olmasi

yeterli goritlmektedir.

3.2.2. Nakit Akis Orani

Bu oran cari aktiflerin(para ve para benzeri) kisa
vadeli borg¢lara béliunmesi ile olusur ve mevcut deJerlerle
kisa wvadeli Dborg¢larin ne Odlgcide karsilanabilecedini
goéstermektedir.Bu oranin 6zellidi,isletmenin zor durumda
iken kisa vadeli borg¢larini &édeyebilme giicinii ortaya
koymasidir.Yuzde 20'nin altina dismemesi aranan dederdir.Az
geligmig 1ilkelerde ise, bu oran %20 nin altinda
seyretmektedir.Oranin tam bir olmasi kisa vadeli borg¢larin
timinin o6denebilecedinin goéstergesidir.Fakat bodyle bir
durumda isletmenin elinde geredinden fazla miktarda nakit
oldugu igin,karlilik olumsuz yénde etkilenir.Dolayisiyla

nakit akig orani ¢ok iyi dengelenmek zorundadir(9).

{8) CABUK,Adem;Finansal Tablolar Analizi;1993;s.112
(9) CABUK,Adem;a.g.k.;s.114
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3.2.3. Toplam Bor¢/Toplam Aktifler

Bu oran igletme aktiflerinin yabanci kaynaklarla ne
6lgiide kargilandidini géstermektedir ve bor¢ toplamlarinin
aktif karsilandidini goéstermektedir ve borg toplamlarinin
aktif toplamina béliunmesi ile elde edilir.Deder yiksek ise
igletme risk altinda ydénetiliyor sonucuna varilabilinir.
Dolayisiyla isletme ig¢in kredi almak zorlagacak ve
kullanimini da gi¢ durumda birakacaktir.Buna ragmen yénetim
kendi istegi ile orani yiuksek tutarak kaldirag¢ etkisinden
yararlanabilir ve karlililigi arttirabilir.Yabanci kaynak
maliyetinin 6z kaynak maliyetini asmasi halinde borcun
kaldirma etkisinden vyararlanmak mimkin olmayacaktir.Bu
oranin %50nin #izerine ¢ikmasi tavsiye edilmektedir.Fakat az
gelismig ve geligmekte olan 1wUlkelerde bu deder %60in
llzerine de ¢ikabilir.

Gelismis ilkelerdeki %$50nin iizerine ¢Cikmama
aktiflerin yapisi ile beraber borg oédeme glcinin oénemli
dlgiide dengede oldudunu ifade etmektedir(10).

3.2.4. Aktif Karliik Orami

Faiz ve vergiden ©onceki karin,toplam aktiflere
bélunmesi ile bulunur.Oran yuksek ¢iktigi taktirde,sirketin
aktif vyatirimlarindan daha vyiksek kar ettidi anlama

¢ikarilabilir(1l).

(10) CABUK,Adem;a.g.k.;s.117
(11) GAPANOGLU,Mustafa Birol;a.g.k.;s.119
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3.2.5. Aktif Bilyiime Hizi
Isletmelerin buyuklikleri tim kriter gdstergelerle

bir biitiin olarak ele alinip(satigs hacmi,d6z varlik,aktifler
ve bunun gibi) dederlendirilebilir.Bu degerlendirmede her
faktér dodal olarak varilmak istenen sonuca goére yapilacak
degerlendirmede ayri bir énem tasimaktadir.Bunlarin yaninda
aktif varlik toplaminin igletmenin buyime hizi ve biayukla-
guniin é6lciulmesinde daha 6énemli bir rol aldigi da siphesiz-
dir.

Aktifler iginde dénen varliklara vapilan vatirimlar
genellikle kisa vadeli olmaktadir.Dolayisiyla vyatirim
kararlarinin ¢ok da uzun olmayan bir dénem igerisinde
diizeltilmesi mimkiindir ve bu vyatirimlar diasik risk
tagsirlar.

Ozellikle isletmenin genigsleme faaliyetleri icerisinde
yapilan yatirimlar(dénen varliklara) isletmenin riskini de
buyik o6lcgiide arttiracak ve bu riske bagli olarak yatirim-
cilar hedefin ve verimin daha biuyitk 6lcekli olmasini bekle-

yeceklerdir.

3.3. Regresyon Modelinde Kullanilan Hisse Senetleri

Modele dahil edilen hisse senetlerinin seg¢iminde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda daima birinci pazarda
iglem goérmeleri kistasi aranmamis ve modele dahil edilen

hisse senetleri her ne kadar ikineci pazarda iglem
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gormigseler de, genellikle birinci pazarda yer aldiklara
saptanmistir.
Modelimizde kullanilan 29 hisse senedi alfebetik

sirasiyla asadida siralanmigtir:

1-Ak¢imento,
2-Aksa,

3-Arcgelik,
4-Aygaz,

5-Bolu Cimento,

6-Brisa,

7-Canakkale Cimento,

8-Cimsa,

9-Eczaci Ilag,
10-Eczaci Yatirim,
11-Ege Bira,
12-Erdemir,
13-Fenig Aliminyum,
14-Kav,

15-Ko¢ Holding,
16-Makina Takim,
17-Net Turizm,
18-Okan Tekstil,
19-Otosan,
20-Peg Profilo,

21-Petkim,
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22-Pinar Et,

23-Pinar Su,

24-Polylen,

25-Sabah Yayincilik,

26-Sarkuysan,

27-8ifas,

28-Teletas,

29-Tark Hava Yollari,
dir.

3.4. Regresyon Modelinde Kullanilan Degiskenlerin Degerleri

3.4.1. 1991.,1992.1993,1994 Yillarina Ait Degerler
1991 YILI

toplam
cari nakit borg/ aktif aktif verim
oran orani  toplam karlihk blyime
aktifler orami  hiz1
2,51 132,67 29,17 14,34 83,03 0,5788
2,76 136,76 35,06 23,75 55,35 0,2885
1,92 80,3 5538 21,72 47,49 2,681
234 6581 61,05 10,97 105,41 2,01
1,56 150,42 42,69 14,16 59,96 0,1413
1,67 36,76 49,57 4,33 63,56 -0,0858
0,36 17,32 65,86 0,01 60,26 4,2709
2,12 62,93 39,05 6,46 60,35 0,9548
1,85 80,32 26,52 14,03 57,37 0,463
0,05 6232 1742 10,93 309,48 1,4574

1,48 167,13 33,93 28,03 0 2,2737
4,55 108,21 28,88 15,3 47,73 0,5714
1,12 30,16 68,55 6,95 0 0,3071
1,91 66,53 48,93 14,65 82,12 0,5537
0,47 126,44 17,58 21,9 0 0,7888

1,09 25,34 76,65 2,04 79,82 -0,6979
0,99 9,39 80,68 4,24 77,72 -0,0692
1,37 7,74 27,03 1,54 0 -0,0273
215 114,84 48,78 23,6 0 1,3478
1,6 15,08 69,77 6,93 105,97 0,6851



NOTHEOW=w~
OB O~N®O

O=
0
~J

3

1992 YILI

1,09
2,74
1,74
2,09
2,24
1,17
0,62
2,6
1,06
1,73
2,01
5,15
0,87
0,98
2
1,25
0,86
1,29
2,39
1,55
0,86
1,51
1,02
0,91
1,27
167

74,69
33,78

7,61
34,76
32,58
34,93
65,05
25,29
-3,59

78,32
148,14
68,58
70,74
44,17
18,33
24,58
124,08
32,45
239,85
174,67
84,92
12,13
22,93
945,14
7,08
3,13
0,23
92,32
10,43
4,63
38,17
5,711
-13,96
27,62
55,11

11,31
23,88
69,09
74,43
55,31
60,63

64,9
76,49
50,49

34,86
35,78
58,01
58,44
49,04
57,34
43,31
27,15
50,08
5,91
34,45
30,26
71,08
64,19
3,83
83,16
85,71
23,44
45,45
71,58
21,43
26,87
74,62
102,98
54,19
48,2

8,19
0,42
1,35
8,09
7,73
14,64
15,02
6,4
-1,81

13,12
24,43
20,38
13,03
13,69
1,36
0,65
11,19
13,22
15,79
30,36
16,3
4,12
0,66
34,36
-6,03
-0,24
0,01
19,08
5,74
-6,49
4,35
-0,39
-21,38
5,17
16,22

99

315,36
0

88,4
78,9

0
41,37
76,75
133,75
0

52,56
62,14
108,84
74,72
192,51
82,47
57,76
31,74
124,41
72,05
92,98
66,16
97,77
90,38
58,88
84,12
76,3
42,21
21,58
87,92
42,72
43,3
39,75
54,52
146,55
30,04

-0,2249
0,1333
0,2075

-0,3933

-0,5114
1,3148

-0,1897
2,4438

-0,4428

0,215
0,26
0,454
0,394
0,411
0,318
0,25
0,142
0,474
0,5
0,548
0,113
0,141
0,082
0,13
0,675
0,024
0,095
0,081
0,292
0,588
0,47
0,304
0,428
2,2
0,28



1,28
1,23
0,87

1993 YILI

1,07
2,52
1,78
2,22
2,37
1,35

0,8
1,35
1,77
1,46
2,32
2,97
1,07
1,15
4,74
1,06

0,9
1,27
2,03
1,66
0,81
1,35
1,13
1,28
1,06
1,42
1,78
1,65

1,4

0,9

9,37
26,45
-25,84

101,69
152,67
65,54
76,53
67,39
36,82
44,44
113,09
20,17
394,87
193,85
50,79
12,31
14,56
981,82
-8,96
4,87
2,46
91,12
10,1
12,88
32,58
6,17
11,8
24,49
59,51
-17,39
124,4
20,29
-15,04

81,01
80,23
53,7

38,69
36,94
58,39
55,56
36,96
49,59
35,08
36,65
55,04

4,56
32,19
44,41
71,33
57,61

2,74

85,21
22,47
48,18
61,43
27,73
35,63
76,96
77,51
55,07
53,48
70,33
36,58
78,57
53,81

-3,86
5,58
-13,9

14,25
30,51
17,25
13,71
12,83
7,33
4,9
15,55

18,84
33,11
9,72
2,31
-3,8
25,52
-8,33
2,03
0,38
22,25
4,62
6,3
2,44
0,09
-3,06
6,61
15,83
-12,23
23,35
3,98
-8,92

100

71,99
84,93
56,5

65,13
91,49
89,11
78,87
83,05
60,71
59,33
95,18
53,56
90,72
105,37
52,35
56,73
88,41
73,12
42,29
59,96
42,83
89,84
43,5
56,52
61,09
43,41
-3,81
57,84
70,71
5,71
141,27
86,71
56,88

0,038
-0,581
0,6

3,3
1,3577
3,9476
2,4153
6,7987

5,95
0,6042
5,7944
2,1429
2,5097
1,7188
6,3929

0,842
4,4884
5,0314
28,375

11,6
5,5076
7,2326
6,1497

13,3529
4,3125
20,4286
4,6037
3,623
3,8438
6,069
3,183
10,1944
19,2105
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1994 YILI

1,33 89,62 4249 1248 71,03 1,9881
299 174,34 27,26 31,61 50,13 1,5075
1,82 66,84 58,93 17,7 85,24 0,4697
2 6812 5264 10,11 75,27 -0,28
1,45 58,34 32,66 6,03 9914 0,844
1,38 46 44,85 8,67 59,7 0,7967
0,55 3563 45,59 6,22 111,83 1,0157
1,52 106,29 40,1 20,41 84,56 0,8916
1,22 17,69 54,42 4,17 37,12 -0,0381
4,69 400,02 478 21,14 23,19 -0,1127
2,68 218,06 28 33,75 74,09 0,9605
2,51 24,84 54,67 3,35 76,42 0,2275
1,11 19,73 78,05 3,52 77,76 0,6977
1,3 2411 49,62 0,43 58,9 1,4333
4,92 780,69 4,94 33,68 73,3 0,6594
1,58 915 70,71 2,25 87,79 -0,1721
1,29 17,65 69,66 9,52 114,25 0,32
2,02 126,77 46,31 32,64 128,49 0,7647
1,47 348 68,23 6,99 84,82 -0,3018
0,75 4,6 30,74 -10,69 43,32 0,2608
1,61 70,31 28,3 6,5 33,48 1,9508
1,43 44,91 52,33 512 -25,8 0,2341
0,64 11 82,04 0,25 163,74 0,053
2,48 48,79 34,69 10,13 173,5 1,0128
1,72 95,53 42,02 18,94 41,66 -0,4287
1,12 20,46 73,3 1,54 98,06 1,4565
1,11 67,96 48,95 6,86 57,12 0,9462
1,13 21,86 90,67 -0,14 14843 -0,275
0,56 -0,92 68,68 -10,46 70,8 0,7938

Modelde kullanilan dederler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan yayinlanan,1995 sirketler yilligda
cilt 1 ve 2'den alinmigtir.

3.5. Regresyon Modelinin Olusturuimasinda izlenen Yéntem

i1k olarak dort seneye ait veriler birarada kullanilmak

16, VOISEKDERETIN KURULY
wOKUMARTASY 0N ROERIEZY
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sureti ile tek bir denklem elde edilmeye caligsilmistir.Asi-
ri1 degerlerin etkisini baskilamak icin adgirlikli en kicik
kareler yontemi ile regresyon denklemi olusturulacaktir.
Kullanilan bagimsiz dediskenlere ait dederler tetkik
edildiginde,agsiri degerler oldugu tespit edilmis ve
verilerin bir normal dagilim olusturmasi istendidinden bir-
takim degigken doéniigimlerinin yapilmanin gerektigi tespit
edilmistir.
3.5.1. Kullanilan Degisken Doniisiimleri
Degigskenler regresyon denkleminde kullanilirken asadi-
daki déniigimler uygulanmigtir.
(1) Hic¢bir dénigsim uygulanmadan (X),
(2) Karesi alinmak sureti ile (x?),
(3) Bir bdlu (1/X),
doéonugsimleri uygulanarak verilerden daha uygun dailimlar
elde edilmigtir.
3.5.2. Kullanilan Kisaltmalar

c

Sabit,

CAROR = Cari oran,

CAROR1 = Cari oranin bir bélusi,

CAROR2 = Cari oranin karesi,

NAKOR = Nakit akis orani,

NAKOR1 = Nakit akig oraninin bir bélisi,

NAKOR2 = Nakit akisg oraninin karesi,

BORBAK Toplam bor¢ bélil toplam aktifler,
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BORBAKl1= Toplam borg¢ bélii toplam aktiflerin bir bélisi,
BORBAK2= Toplam bor¢ bdéli toplam aktiflerin karesi,

AKKAR

Aktif karlailik orani,
AKKAR]1 = Aktif karlilik oraninin bir bélisa,

AKKAR2 = Aktif karlilik oraninin karesi,

AKBUY Aktif buyime hizi,
AKBUY2 =Aktif buyime hizinin karesi
olmak uUzere yukaridaki kisaltmalar kullanilmistir.

3.5.3. Dort Yila Ait Verilerin Birlikte Kullandign

Regresyon Modeli incelemesi

1991,92,93,94 Yillarinda Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'nda islem géormilg 29 hisse senedine ait finansal
oranlar ile gerceklegsen verimlerinin birarada kullanilmasa
ile bir regresyon modeli incelemesi yapilmaya c¢aligilmig-
tir.Hesaplar "TSP"istatistik programinda hesaplanmistir.Ba-
gimsiz degiskenler olarak "Cari Oran”,"Nakit Akis Orani"®,
"Toplam Borg¢ bolin Toplam Aktifler"™,"Aktif Karlilik Orani",
"Aktif Buyume Hizi" ve bagimli dedisken olarak ta "Verim"
kullanilmistir.Model olusturulurken badimsiz dediskenlere
ait veriler "X" eksenine,bagimli dediskene ait veriler ise

"Y" eksenine yerlegtirilmigtir.

Hatay:s minimuma indirmek ig¢in agirlikli en kiigik

kareler yontemi ile istatistiki sonug¢lar elde edilmistir.
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3.5.3.1. Toplu Regresyon Modelinin istatistiki Sonuglan

Dért

seneye

ait

116

gézlem

ile

gerceklestirilen

regresyon modelinde asadidaki sonug¢lar elde edilmigtir.

Degigken

c
CAROR
CAROR1
CAROR2
NAKOR
NAKOR1
NAKOR2
BORBAK
BORBAK1

BORBAK2

AKKAR1

AKBUY

AKBUY2

Katsayi

35,53395
~3,643698
-3,277129

0,241055
-0,122856
~31,56669
~0,000096
-0,833695
-65,61160

0,007387
-0,155014

1,098964

0,017641

0,178692

-0,001172

Hata
11,98230
5,308247
4,972893
0,739418
0,039541
3,884453
0,000029
0,143036
52,64576
0,001012
0,144662
0,100271
0,004183
0,044411

0,000302

Standart T-Istatistigi

3,048992
~0,686422
~0,658999
0,326007
-3,107060
-8,126418
3,213221
-5,828559
-1,246285
7,302491
-1,071563
10, 95995
4,217415
4,023593

-3,884003

Probabailite
(T-Istatistigi)
0,0029
0,4940
0,5114
0,7451
0,0024
0,0000
0,0018
0,0000
0,2155
0,0000
0,2864
0,0000
0,0001
0,0001

0,0002

Biatin denklemi ifade eden istatistiki buyukliukler:

R-kare:0,984519

F-istatistigi:463,3265
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Probabilite (F-istatistigi) :0,000000

Batiin denklemi ifade eden istatistiki bilyidzklitkkler
gdzdiuniine alindidinda,regresyon denklemi kabul edilebilir
sonug¢lar vermektedir.R-kare degeri %98 demekki kullanilan
bagimsiz dediskenler %98 mertebesinde bagimli dedisken olan
verimi agiklamaktadir.F-Istatistidinin probabilitesi %5'den
kiigik tiir, sonugta H, hipotezi kabul edilmektedir.

Fakat degiskenler teker teker incelendiginde bazilari-
nin %5 given aralidinda T-Istatisti§inin probabiliteleri
kabul edilememektedir.Hesaplanan regresyon denklemden daha
guvenilir sonuglar elde edebilmek igin bazi dediskenler

elenerek regresyon denklemi yeniden olusturulacaktir.

3.5.3.2. Toplu Regresyon Denkleminin Son Hali
Dedisken Katsayi Standart T-Istatistigi Probabailite

Hata (T-istatistigi)

c 33,80084 2,434683 13,88305 0,0000
NAKOR -0,179685 0,013327 -13,48313 0,0000
NAKOR1 -35,73613 2,515132 -14,20845 0,0000
NAKOR2 0,000135 0,000012 10,92745 0,0000
BORBAK -1,032062 0,081507 -12,66219 0,0000
BORBAK2 0,0090032 0,000623 14,49137 0,0000
AKKAR1 1,282900 0,092421 13,88101 0,0000
AKKAR2 0,016544 0,003385 4,887604 0,0000
AKBUY 0,161703 0,031160 5,189400 0,0000

AKBUY2 -0,000767 0,000153 -4,999222 0,0000
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Butin denklemi ifade eden istatistiki biyuklikler:
R-kare:0,984713
F-istatistigi:765,8013
Probabilite (F-istatistigi) :0,000000
Biutin denklemi ve bagimsiz dediskenleri ifade eden
istatistiki  Dblayiklikleri teker teker incelendidimizde
hepsinin kabul edilebilir oldugu ve olusturulan regresyon
denkleminin de sonug¢ olarak kabul edilebilir oldudu
neticesine varilmaktadir.
i Gelistirilen model 1991,92,93,94 senelerine teker teker
uygulanacaktar.

3.6. Regresyon Denklemlerinin Her Yil icin Tekrar

Olusturulmasi
3.6.1. 1991 Yilina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Bilyiikliikler icin regresyon modeli incelemesi

Degigken Katsay:i Standart T-Istatistigi Probabailite

Hata (T-istatistigi)
c 8,111690 11,93956 0,679396 0,5080
CAROR  14,03783 7,632374  1,839248 0,0872
CAROR1  11,64044 6,347567  1,833842 0,0880
CAROR2 -2,022329 1,495230 -1,352520 0,1977
NAKOR  -0,028900 0,034920 -0,827596 0,4218
NAKOR1 -20,15140 11,45032 -1,759899 0,1002

NAKOR2 -0,000457 0,000209 -2,185278 0,0464




BORBAK
BORBAK1
BORBAK2
AKKAR
AKKAR1
AKKAR2
AKBUY

AKBUY2

-0,660135
-386,3447

0,004297
-0,094401
-0,123967

0,015639
-0,027571

-0,000361

0,386585
304,9682
0,002504
0,180058
1,138895
0,005625
0,007728

0,000045
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-1,707609

-1,266836

1,715946
-0,524284
-0,108849
2,780490
-3,567787

8,022793

0,1098
0,2259
0,1082
0,6083
0,9149
0,0147
0,0031

0,0000

Butin denklemi ifade eden istatistiki buyiklikler:

R-kare:0,995263

F-istatistigi:210,1035

Probabilite(F-istatistigi) :0,000000

3.6.1.1. 1991 Yilina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Bilyiikliikler

Dedisken Katsayi Standart T-Istatisti§i Probabailite

Hata (T-istatistigi)

c 2,870809 0,597175 4,807313 0,0001
NAKOR1 -17,89443 6,107338 -2,929988 0,0078
NAKOR2 -0,000388 0,000048 -7,933176 0,0000
BORBAK2 0,000836 0,000140 -5,983566 0,0000
AKKAR2 0,009805 0,001324 7,408047 0,0000
AKBUY 0,161703 0,031160 5,189400 0,0000
AKBUY2 -0,000400 0,000062 6,370491 0,0723

Bitiin denklemi ifade eden istatistiki buwyiiklikler:
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R-kare:0,968462

F-Istatistigi:112,5957

Probabilite (F-Istatistigi) :0,000000

Butiin denklemi
istatistiki

hepsinin kabul edilebilir oldugu ve olugsturulan regresyon

denkleminin de

buyiklikleri

sonug¢

ve bagimsiz

neticesine varilmaktadair.

teker

olarak

kabul

dediskenleri

teker

incelendigimizde

edilebilir

3.6.2. 1992 Yihina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Biiyiikliikler icin regresyon modeli incelemesi

Dedigsken Katsay:

Standart T-Istatisti§i Probabailite

CAROR
CAROR1
CAROR2
NAKOR
NAKOR1
NAKOR2
BORBAK
BORBAK1

BORBAK2

AKKAR1

-26,58432
9,243271
5,587853

-1,453659

-0,037034

-3,547765

-0,000224
0,405426
197,6065

-0,002819

-0,100126

-0,263430

Hata

5,055692
3,026366
1,223643
0,629486
0,012018
7,809358
0,000048
0,159965
95,79820
0,001051
0,070162

0,422340

-5,258295
3,054247
4,566571

-2,309279

-3,081465

-0,454297
4,590957
2,534462
2,062737

-2,682897

-1,427070

-0,623740

(T-Istatistidgi)

0,0001
0,0086
0,0004
0,0367
0,0081
0,6566
0,0004
0,0238
0,0582
0,0178
0,1755

0,5428

ifade eden
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AKKAR2 -0,000210 0,002317 -0,090829 0,9289
AKBUY -0,075731 0,009634 -7,860978 0,0000
AKBUY2 -0,000480 0,000046 11,27627 0,0000

Butin denklemi ifade eden istatistiki biyuklikler:

R-kare:0,999900

F-istatistigi:10001,76

Probabilite (F-istatistigi) :0,000000

3.6.2.1. 1992 Yihina ait Regresyon Denkiemi ve istatistiki

Bilyiikliikler

Dedisken Katsayi Standart T-Istatisti§i Probabailite

Hata (T-istatistigi)

C 17,74956 3,994933 ~-4,443019 0,0004
CAROR 7,054856 1,669890 4,224743 00,0006
CAROR1 4,256452 0,941729 4,519827 00,0003
CAROR2 -1,028101 0,319446 -3,218390 00,0050
NAKOR -0,040295 0,008757 -4,601540 0,0003
NAKOR2 0,000221 0,000031 7,034590 0,0000
BORBAK 0,289217 0,059743 4,841054 0,0002
T 77"BORBAK1 121,5102  41,29037 2,942823 00,0091
BORBAK2 -0,002040 0,000370 -5,506828 00,0000
AKKAR -0,067902 0,011579 -5,864066 0,0000
AKBUY -0,91581 0,008828 -10,37354 00,0000
AKBUY2 -0,000563 0,00004 14,05432 0,0000

Butiin denklemi ifade eden istatistiki buyikliikler:
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R-kare:0, 999802
F-istatistigi:7820,461
Probabilite (F-istatistigi) :0,000000

Butin denklemi ve badimsiz degigkenleri ifade eden

istatistiki  Dbiyiklikleri teker teker incelendigimizde

hepsinin kabul edilebilir oldugu ve olusturulan regresyon

denkleminin de sonu¢ olarak kabul edilebilir oldugu

neticesine varilmaktadir.

3.6.3. 1993 Yihina ait Regresyon Denkllemi ve listatistiki

Biiyiikliikler icin regresyon modeli incelemesi

Dejisken Katsayl Standart T-Istatisti§i Probabailite

Hata (T-istatistigi)

C 45,01104 4,689169 9,598939 0,0000
CAROR -10,49890 6,397265 -1,641154 0,1203
CAROR2 2,741326 1,550068 1,768520 00,0960
NAKOR -0,113248 0,044446 -2,547993 0,0215
NAKOR1 -39,29094 6,380266 -6,158198 0,0000
NAKOR2 0,000055 0,000025 -2,154869 0,0468
BORBAK -1,169616 0,197841 -5,911887 0,0000
BORBAK1 -3,331972 74,90294 -0,044484 00,9651
BORBAK2 0,010713 0,001484 7,220673 0,0000
AKKAR 0,148441 0,178082 0,833556 0,4168
AKKARI1 1,266040 0,128827 9,827444 0,0000
AKKAR2 0,002227 0,003292 0,676540 0,5084
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AKBUY 0,095054 0,033916 2,802663 0,0128

AKBUY2 -0,000403 0,000182 -2,211761 0,0419
Biutin denklemi ifade eden istatistiki buyukliikkler:
R-kare:0,999738
F-istatistigi:4696,566

Probabilite (F-Istatistigi) :0,000000

3.6.3.1. 1993 Yihina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Buyiikliikier

Dedisken Katsayi Standart T-Istatistidi Probabailite

Hata (T-istatistigi)

c 43,49762 3,774514 11,52403 0,0000
CAROR -17,72799 1,913076 -9,266744 0,0000
CAROR2 4,834957 0,442214 10,93353 0,0000
NAKOR -0,065461 0,006478 -10,10577 0,0000
NAKOR1 -27,99812 4,131967 -6,775978 0,0000
BORBAK 0,979111 0,095191 -10,28573 0,0000
BORBAK2 0,009487 0,000824 11,51502 0,0000
AKKAR1 1,138137 0,107797 10,55817 0,0000
AKBUY 0,051982 0,010726 4,846436 0,0001

Butin denklemi ifade eden istatistiki buyuklikler:

R-kare:0,999454

F-istatistigi:4807,282

Probabilite (F-istatistigi) :0,000000
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Butiin denklemi ve badimsiz dediskenleri ifade eden

istatistiki  Dbiyikliukleri teker teker incelendidimizde

hepsinin kabul edilebilir oldugu ve olusturulan regresyon

denkleminin de

sonug¢

neticesine varilmaktadir.

olarak

kabul

edilebilir

oldudgu

3.6.4. 1994 Yilina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Biiyiikliikler icin regresyon modeli incelemesi

Degisken Katsayi

Standart T-Istatistidi

Probabailite

c
CAROR
CAROR1
CAROR2
NAKOR
NAKOR1
NAKOR2
BORBAK
BORBAK1

BORBAK2

AKKARI1

AKBUY

AKBUY2

-11,04392
-23,91699
-9,684109
5,249619
0,098546
17,54276
-0,000399
0,720115
62,8179
~0,004583
-0,271344
0,115681
0,006683
0,054691

-0,000314

Hata

15,89305
15,17936
6,013006
3,813934
0,017002
5,191816
0,000125
0,397124
309,4700
0,002505
0,143903
0,276665
0,002180
0,014278

0,000088

-0,694890
-1,575626
-1,610527
1,376431
5,796140
3,378927
-3,186527
1,813326
2,009299
-1,829701
-1,885608
0,418127
3,019847
3,830483

-3,546235

(T-Istatistigi)

0,4985
0,1374
0,1296
0,1903
0,0000
0,0045
0,0066
0,0913
0,0642
0,0887
0,0803
0,6822
0,0092
0,0018

0,0032
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Biatiin denklemi ifade eden istatistiki biayiiklikler:
R-kare:0,989788
F-istatistigi:96,92207
Probabilite(F-Istatistigi) :0,000000

3.6.4.1. 1994 Yilina ait Regresyon Denklemi ve istatistiki

Biiyiikliikler
Dedisken Katsayi Standart T-istatisti§i Probabailite

Hata (T-istatistigi)

C -38,92217 11,57134 -3,363670 0,0037
CAROCR -2,696100 0,314843 -8,563307 0,0000
NAKOR -0,040295 0,008757 -4,601540 0,0003
NAKOR1 0,000221 0,000031 7,034590 0,0000
NAKOR2 -0,000304 0,000005 -6,029534 00,0000
BORBAK 0,771925 0,258431 2,986970 0,0083
BORBAK1 610,6803 165,6005  3,687671 0,0018
BORBAK2 -0,004842 0,001695 -2 ,856000 0,0109
AKKAR -0,429857 0,056694 -7,582022 0,0000
AKKAR2 0,008764 0,001411 6,211281 0,0000
AKBUY 0,054536 0,012658 4,308498 0,0005
AKBUY2 -0,000352 0,000064 -5,461584 0,0000

Biutiin denklemi ifade eden istatistiki biayiltklikler:
R-kare:0,985292
F-istatistigi:103,5336

Probabilite(F-Istatistigi) :0,000000
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Biatin denklemi ve bagimsiz dediskenleri ifade eden
istatistiki Dbuyuklikleri teker teker incelendigimizde
hepsinin kabul edilebilir oldudu ve olusturulan regresyon
denkleminin de sonu¢ olarak kabul edilebilir oldudu

neticesine varilmaktadir.

3.7. Gerceklesen Verim ile Teorik Verimin Karstilastinimasi

3.7.1. 1991 ve 1992 Yillarina Ait Verilerin Karsilastinimasi
1991 Yih 1992 Yih

Gergeklesen Teorik Gergeklegen Teorik
verim verim verim verim

0,5788 -1,3444972 0,215 -2,236872
0,2885 0,33585929 0,26 0,2531328
2,681 2,35851172 -0,454 -0,5395176
2,01 1,759388 -0,394  0,225842
0,1413 -5,0952562 0,411 7,5061967
-0,0858 0,59970779 0,318 0,2505481
4,2709 -1,4057984 0,25 0,2870395
0,9548 0,68631424 0,142 1,4074811
0,463 1,89584797 -0,474 -0,2691773
1,4574 35,4092925 0,5 14,337836
2,2737 -1,332885 -0,548 -0,5408147
0,5714 -0,0836996 0,113 -3,4886808
0,3071 -1,5302861 0,141 0,1544807
0,5537 2,38558541 0,082 0,0416374
0,7888 0,97050427 0,13 180,73868
-0,6979 -1,6697259 0,675 0,6877474
-0,0692 -3,1480136 0,024 -0,0908625
-0,0273 -0,0519225 0,095 0,9097197
1,3478 1,06969743 0,081 1,7780873
0,6851 0,81260614 -0,292 0,9230626
-0,2249 35,8089356 0,588 0,8117436
0,1333 1,42332917 0,47 -0,2228623
0,2075 -1,7485658 0,304 1,4533267
-0,3933 -0,8605623 0,428 0,5637727
-0,5114 -0,0618927 2,2 2,2027065
1,3148 0,94355859 0,28 0,5414933

-0,1897 0,78663352 0,038 0,6920389



2,4438 2,46505802
-0,4428 5,75128675

3.7.2. 1993 ve 1994 Yillarina Ait Verilerin Karsilagtinimasi
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-0,581
0,6

-0,5868278
3,1689875

1993 Yih 1994 Yili
Gergeklege Teorik verim Gergeklesen
n verim verim
3,3 2,917051099 1,9881
1,3577 0,920066917 1,5075
3,9476 2,416076824 0,4697
2,4153 1,663486522 -0,28
6,7987 4,990381108 0,844
5,95 3,29297497 0,7967
0,6042 9,514406892 1,0157
5,7944 2,605556909 0,8916
2,1429 2,369712391 -0,0381
2,5097 2,510199651 -0,1127
1,7188 -0,617163904 0,9605
6,3929 7,684893301 0,2275
0,842 8,855179447 0,6977
4,4884 6,004755436 1,4333
5,0314 5,031373868 0,6594
28,375 26,98251902 -0,1721
11,6 14,52097879 0,32
5,6076 5,249848289 0,7647
7,2326 0,732039683 -0,3018
6,1497 2,120464356 0,2608
13,3529 12,19493273 1,9508
4,3125 6,184480128 0,2341
20,4286 20,43719169 0,053
4,6037 6,117338838 1,0128
3,623 5,422572967 -0,4287
3,8438 2,225575596 1,4565
6,069 8,277767045 0,9462
3,183  3,31207305 -0,275
10,1944 11,87699493 0,7938

Teorik verim

1,82203395

0,2273956
-1,1394882
-0,3272699
1,43163223
-0,2550932

1,6727802
0,98188379
-0,3323444
71,7406001
1,05016142
-2,5722002
0,53864245
1,47177069
-25,401197
0,31517503
-1,9305234
0,12013817
-0,1590241
0,20045633
1,94189559
-2,7077322
0,05800376
-6,4805541
-0,3615395
1,48095865
2,67264653

-1,375024

-17,18235
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Sayfa 116 ve 117'deki gekillerde kogesi yukari bakan
kareler gerceklegsmis verimi,normal kareler ise teorik
verimi géstermektedir.

Sekil 3.4. 1991 Yilina Ait Gerceklesmis Verim ile Teorik Verimin
Karsilastinimasi

1991 YILINA AiT GERGEKLESMI$ VERIM ILE
TEORIK VERIMIN KARSILASTIRILMASI

VERIM

GOZLEM SAYISI

Sekil 3.5. 1992 Yilina Ait Gerceklesmis Verim ile Teorik Verimin
Karsilagtinimasi

1992 YILINA AIT GERGCEKLESMIiS VERIM
iLE TEORIK VERIMIN
KARSILASTIRILMASI

VERIM

GOZLEM SAYISI
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Sekil 3.6. 1993 Yilina Ait Gerceklesmig Verim ile Teorik Verimin
Karsilastirnimasi

1993 YILINA AiT GERGEKLESMI$ VERIM iLE TEORIK
VERIMIN KARSILASTIRILMASI

VERIM

GOZLEM SAYISI

Sekil 3.7. 1994 Yilina Ait Gerceklesmis Verim ile Teorik Verimin
Karsilagtinimasi

1994 YILINA AIT TEORIK VERIMILE GERCEKLESMIS
VERIMIN KARSILASTIRILMASI

s¥ss88ys

VERIM

GOZLEM SAYISI
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SONUG
Bu ¢caligmada yatirimeiyi bilgilendirmek i¢in

6zellikle Sermaye piyasasi 1Uzerinde durulmugs ve ana

hatlariyla anlatilmigtir.Devaminda hisse senedinin ne
oldudgu, gekil gartlari,sahibine sadladiga haklar
gibi,bilinmesi gereken bilgiler mevzuat esas alinarak

ayrintili olarak incelenmisgtir.

Yatirimciya temel bilgiler edindirildikten
sonra,riskin ne oldudu,hisse senetlerinin riskleri
agiklanmig ve risk ile getiri arasindaki iligki  i#1zerinde
durulmusgtur.

Son boélimde ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem gbéren muhtelif hisse senetleri kullanilarak
olusturulan regresyon modeli ile  hisse senetlerinin
verimleri hesap edilmisgtir.

Regresyon modelinde ilk olarak doért yillik veriler
birlikte kullanilarak bir regresyon incelemesi yapilmig
ve kullanilan verilerin verimi ne gekilde etkiledidi ve
nasil bir dagilim izledigi tespit edilmigtir.Bu yaklasim
gerceklegtirildikten sonra regresyon modeli 1991,92,93 ve
1994 wvyillarai igin dért defa teker teker hesaplan-
migtir.Sonugta biatiin yillar igin tatminkar sonuglar elde
edilmigtir.Ozellikle 1993 yili igin hesaplanan modelden

elde sonug¢lardan modelin miukemmel olarak ¢aligtiga



119

sonucuna varilmaktadir.Yapilan regresyon modeli incelemesi
global oclarak dusutnuldiaginde,tim istatistiki sonuglar arzu
edilen mertebelerde gerceklesmektedir.Demekki modelde
yararlanilan finansal oranlarin isabetli olarak
segildiginin géstergesi nitelidinde 1991,92,93,94 yillarina
ait verimler hesaplananlar ile kargilagtirildidinda
kabul edilebilir sonuglara sahip oldudu anlasilmaktadir.

Gerceklesmig verim ile teorik vwverim veri olarak
kullanilarak karsilastirilmaliri yapilmigtir.En tatminkar
sonug 1993 yvila igcin hesaplanan denklemden elde
edilmektedir. 26/29 oraninda isabetli tahmin vyapildigi
sonuca ulasilmigtir.

1980'den sonra g¢ok hizli gelisen Tiark mali
piyasasindan bir kesit olan hisse senetlerinin,verimini
hesap eden bir model kurulmugtur.Elde edilen sonu¢lar ¢ok
ani dedigmeler yasanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da
gbdz oniine alindiginda tatmin edici bir neticeye
varilmigtair.

Tarkiye'de piyasalar istikrarli bir ortama ancak,
daha fazla giivenilebilir kurumlarin ¢odalmasi, kullanilan
yontemlerin tamamen bilimsel aragtirmalarla desteklenmesi
sonucundaIkavusacaktlr.Béyle bir ortam gergeklestidinde de
yatirimei rahatlikla tasarruflarini borsada dederlendirebi-

lecektircektir.
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EK 1

1991 yilina ait finansal oranlarn degerleri,gerekli degisken
doniisiimieri yapildiktan sonra,verime olan etkileri

Ek bdliimdeki 91 yilina ait gekillerin tamaminda, sivri ucu yukan
bakan kareler finansal oranlann degerlerini,diger kareler ise,finansal
oranlara gerekli degisken dénigiimii uygulandiktan sonra verime olan
etkilerini gostermektedir.

SEKIL EK 1.1.Aktif Bilyiime Hizi

Yapilan Degisken Doniigiimii Sonucu Aktif Biyiime
Hizinin Verime Olan Etkisi

Aktif Bilyiime Hizi,Verime Olan
Etkisi

1 3 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29
Gozlem Sayisi
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§EKiL EK 1.2. Toplam Borc/Toplam Aktifler

Yapilan Degisken Doniisiimii Sonucu Toplam
Borg¢/Toplam Aktiflerin Verime Olan Etkisi

Toplam Borg/Toplam
Aktifler,Verime Olan Etkisi

Gozlem Sayisi

SEKIL Ek 1.3. Aktif Karlilik Orani

Yapilan Degisken Doniigiimii Sonucu Aktif Karlilik Oraninin
Verime Olan Etkisi

Etkisi

Aktif Karlihk Crani,Verime QOlan

Gbzlem Sayisi
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Sekil Ek 1.4. Nakit Akis Orani

Yapilan Degisken Doniigiimii Sonucu Aktif Karlihk Oraninin
Verime Olan Etkisi

Aktif Karlilik Orani,Verime Olan
Etkisi

Gozlem Sayisi

1992 yilina ait finansal oranlann degerleri,gerekli degisken
doniisiimleri yapildiktan sonra,verime olan etkileri

Ek boéliimdeki 92 yilina ait gekillerin cari oran hari¢ ,tamaminda sivri
ucu yukan bakan kareler finansal oranlarnn degerlerini,diger kareler
ise,finansal oranlara gerekli degisken doniisiimii uygulandiktan sonra
verime olan etkilerini gostermektedir.

SEKIL EK 1.5. Cari Oran

Yapilan Dedisken Déniislimi Sonucu Cari Oranin
Verime Olan Etkisi

14
12
10

Cari Oran,Verime Olan Etkisi

o N A~ O

||||| R A SRS B I LN

t 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Goézlem Sayisi
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SEKIL EK 1.6 Nakit Akis Orani

Yapilan Degisken Dénisimi Sonucu Nakit Akis
Oraninin Verime Olan Etkisi

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Nakit Akis Orani,Verime Olan
Etkisi

-100

Gozlem Sayisi

Sekil Ek 1.7.Toplam Borgc/Toplam Aktifler

Yapilan Degisken Déniigiimii Sonucu Toplam
Borg/Toplam Aktiflerin Verime Olan Etkisi

Toplam Borg/Toplam
Aktifler,Verime Olan Etkisi
3

ollllllllllllll
1 3 5 7 9 1113 1517 19 21 23 25 27 29

Goézlem Sayisi

LURS R U Wt R e S v S St wn e e
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Sekil Ek 1.8. Aktif Biiyiime Hizi

Yapilan Degisken DSnigiimii Sonucu Aktif Bilylime
Hizinin Verime Olan Etkisi

200
§ 180
o 160
E 140
g; 120
N g 100
55 80
E 60
g‘ 40
!E 20
& 0

20

Goézlem Sayisi

Sekil Ek 1.9. Nakit Akis Orani

Yapilan Degisken Déniigiimii Sonucu Nakit Akig
Oraninin Verime Olan Etkisi

160
140

Nakit Akis Orani,Verime Olan
Etkisi

8 oN38888H

Gozlem Sayisi
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1993 yihina ait finansal oranlann degerleri,gerekli degisken
doniigiimleri yapildiktan sonra,verime olan etkileri

Ek bélumdeki 93 yilina ait gekillerin cari oran hari¢ ,tamaminda sivri
ucu yukan bakan kareler finansal oranlann degerlerini,diger kareler
ise,finansal oranlara gerekli degisken doniisiimii uygulandiktan sonra
verime olan etkilerini géstermektedir.

Sekil Ek 1.10.Cari Oran

Yapilan Degisken Doniigiimii Sonucu Cari Oranin
Verime Olan Etkisi

Cari Oran,Verime olan Etkisi

Gozlem Sayisi
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Sekil Ek 1.11 Nakit Akis Orani

Yapilan Degisken Doniisiimii Sonucu Nakit Akig
Oraninin Verime Olan Etkisi

Nakit Akis Orani,Verime Olan
Etkisi

Gozlem Sayisi

Sekil Ek 1.12. Toplam Borc¢/Toplam Aktifler

Yapuan Degisken Doniigiimi Sonucu Toplam
Bor¢/Toplam Aktiflerin Verime Olan Etkisi

Toplam Borg/Topiam
Aktifler,Verime Olan Etkisi

Gozlem Sayisi
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Sekil Ek 1.13.Aktif Karlihk Oran

Yapilan Degisken Déniligiimii Sonucu Aktif Karlilik
Oraninin Verime Olan Etkisi

Aktif Karlilik Orani,Verime Olan
Etkisi

Gozlem Sayisi

Sekil Ek 1.14 Aktif Biiyiime Hizi

Yapilan Degigken Doniisiimii Sonucu Aktif Bilylime
Hizimin Verime Olan Etkisi

Etkisi

Aktif Buylime Hizi,Verime Olan

Gbzlem Sayisi
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1994 yilina ait finansal oranlann degerleri,gerekli degisken
doniisiimleri yapildiktan sonra,verime olan etkileri

Ek bélumdeki 94 yilina ait gekillerin tamaminda, sivri ucu yukan
bakan kareler finansal oranlann degerlerini,diger kareler ise,finansal
oranlara gerekli degisken déniigiimil uygulandiktan sonra verime olan
etkilerini géstermektedir.

Sekil Ek 1.15. Aktif Bilyiime Hizi

Yapilan Degisken Doniisiimii Sonucu Aktif Bilyiime
Hizinin Verime Olan Etkisi

Aktif Bilyiime Hiz1 ,Verime Olan Etkisi

Gozlem Sayisi
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Sekil Ek 1.16. Aktif Karliik Orant

Aktif Karhlik Orani,Verime Olan Etkisi

30

20

10

4
o

N
(=]

Yapilan Degisken Doniisiimii Sonucu Aktif Karhihk
Oraninin Verime Olan Etkisi

]

Gobziem Sayisi

Sekil Ek 1.17 Toplam Bor¢/Toplam Aktifler

Toplam Borg/Toplam
Aktifler,Verime Olan Etkisi

140
120
100

Yapilan Degisken Donilisimii Sonucu Toplam
Borg/Toplam Aktiflerin Verime Olan Etkisi

80
60
40
20

1 3 5 7 9 11 13 156 17 19 21 23 25 27 29
Gozlem Sayisi
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Sekil Ek 1.18. Nakit Akis Orani

Yapilan De§isken Déniisiimii Sonucu Nakit Akis
Oraninin Verime Olan Etkisi

800
700
600
500
400
300
200

100

Nakit Akig Orani,Verime Olan Etkisi

-100

Gézlem Sayisi

Sekil Ek 1.19.Cari Oran

Yapilan Degigken Ddniigiimi Sonucu Cari Oranin
Verime Olan Etkisi

Cari Oran,Verime Olan Etkisi

Gozlem Sayisi



131

YARARLANILAN KAYNAKLAR

ADAMS, J.H. ;Business English Dictionary;1986.
AKDIKMEN,N.Emre;Vadeli Islem Piyasalari ile Riskten
Korunma ve Tiarkive'deki Uygulamalari;Yayinlanmamisg
Yiuksek Lisans Tezi;Istanbul;1994.
AYTAC,Z. ;Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri;
Ankara;1988
BOLAK,Mehmet ;Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve
Portféy Analizi;1991.
BOZKURT,Unal ;Menkul Kiymet Yatirimlarinin Yénetimi;
Egitim YayinlariNo:4;1988.
CABUK,Adem;Finansal Tablolar Analizi;Ug¢inci Basim;Uludag
Universitesi Basimevi;1993.
CAPANOGLU,Mustafa,Birol ;Turkive ve Dig Ulkelerde Sermaye
Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul
Kiymet Borsalari ;istanbul;1993.
FRANCIS,J.C. ;Investments Analysis and Management;Fifth
Edition;Newyork ;McGraw-Hill;1991.
GRAHAM,B.Dodd;Cotte D.L. ;S.Security Analysis;Newyork;
McGraw-Hill;1961.
HAMBURG,Morris;Statistical Analysis for Decision Making;
Fifth Edition;1991;U.S.A.
HUNT,P. ;WILLIAMS,C. ;DONALDSON, G. ;Basic Business Finance;
1961.
MEYDAN Larousse;Meydan Gazetecilik ve Nesriyat Ltd.S$ti.;
istanbul;1981.
POROY ,Reha;Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari;Istanbul;1981.
SANDERS,D.H. ;Statistics,A Fresh Approach;International
Editions Statistic Series;Fourth Edition;
McGraw-Hill ;Singapore.
SERMAYE Piyasasi Kanunu;El Kitaplari Seri No:1l;Ankara;1992.
SERMAYE Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu;



132

Egitim Yayainlarai.
TESAL,Regat;Tirk Ticaret Hukuku;Istanbul;1984.
TIKVES,Ozkan;Bankalar Kanunu ve SPK Kanunu Serhi;
Alfa Yayinlari;1992.
TUNCER, Selahattin;Tirkiye'de Sermaye Piyasasi,Teori ve
Uygulama;1985.
UGUZ ,Murat;Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yoénetimi;
istanbul;1990
UNAL,O§uz ;Menkul Kiymetler,Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiusii;Tirkiyve Isbankasi Vakfi;
Ankara;1988.
WESTON,J.F;Brigham,E.F. ;Essentials of Managerial Finance;
Ninth Edition;The Dryden Press;1990.



133

OZGECMIS

14 Aralak 1967'de Istanbul'da dogdu.1986
vilinda Kadikéy Anadolu Lisesi'nden mezun oldu.1992'de
istanbul Universitesi Fen Fakiiltesi Fizik Boélumini
bitirdi.Halen Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitiisi Isletme Yénetimi Yiksek Lisans progra-
minda okumaktadir.

1.6, VUKSERDBRETIN WURLLY
OOKDMARTASY 0N WERKEZL



