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OZET

HISSE SENEDI PIYASALARINDA TEMEL ANALIZ:
2008-2013 YILLARI ARASINDA BiST’TE iSLEM GOREN
SIGORTA SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

Erhan ERGIN

Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Sosyal Bilimle r Enstitiis ii
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dah
Damsman: Do¢. Dr. Mehmet CIHANGIR
Temmuz 2015, 134 Sayfa

Sermaye piyasalarmda yer alan katilimcilar i¢cin finansal enstriimanlarin fiyatlari
onemli bir konudur. Ozellikle tahvil ve pay senedi gibi sermaye piyasasi
enstriimanlarmm fiyatlarinin ne olacagi veya ne olmasi gerektigini belirlemek bu
finansal araglarin yatirimcilarma ve ihraggilarma kolaylklar saglamaktadir. Pay
senedinin su anki fiyati veya gelecekteki fiyat1 hakkinda yorumda bulunabilmek
amaciyla gelistirilen, piyasada sik¢a kullanilan temel analiz ve teknik analiz olmak
iizere iki ¢esit analiz bulunmaktadr. Temel analiz yonteminin kullanildigi bu ¢caligmada
2008 - 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gdren sigorta sirketlerinin pay
senetlerinin piyasada islem gordikleri fiyatlara gore pahali veya skontolu olup
olmadiklar1 belirlenmeye ¢alisilmustir. Pay senetlerinin degerleri belirlenirken, 2008-
2013 yillar1 arasindaki ekonomik durum degerlendirmesi, sigorta sektoriiniin
degerlendirmesi Ve oran analizi yontemiyle sirketlerin finansal analizi yapilmigtir. Son
olarak piyasa performans oranlarmmdan elde edilen piyasa carpanlariyla paylara deger
bigilmistir. Caligmada alt1 sigorta sirketi incelenmistir ve sonuglara gore piyasa fiyatiyla
kiyaslandigina iskontolu ve finansal yap1 agisindan yatirim yapmaya en uygun paylar
her bir yil i¢in belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temel Analiz, Degerleme, Pay Senedi Piyasalar1



ABSTRACT

FUNDAMENTAL ANALYSIS IN STOCK MARKETS:
A CASE STUDY ON INSURANCE COMPANIES TRADED IN THE
BiST BETWEEN 2008-2013 YEARS

Erhan ERGIN

Osmaniye Korkut Ata University, Institute of Social Sciences
Master Degree, Department of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Mehmet CIHANGIR
July 2015, 134 Page

The prices of financial instruments are important subject for the participants
taking part in capital markets. Determaining what the prices of capital market
instruments; especially like bond and stock will be or must be facilitates for the issuers
of stock and investors of this financial insturments. There are two types of analysis;
fundamental and technical which was developed to comment on the price of stock at the
present of in the future. This study in which fundamental analysis method was used is
conducted to determine the stocks of traded insurance companies whether they are
expensive or discounted based on the prices traded in the market in Borsa Istanbul
between the years 2008-2013. While determining the values of stocks, the assestment of
the ecomonic situation and insurance sector and financial analysis of the companies
between the years 2008-2013 were made with ratio analysis method. Finally with the
market multipliers obtained from the market performance ratio have been value to the
stocks. Six insurance companies have been examed in this study according to the
results, compared to the market prices the most appropriate stocks for investing in terms
of financial structure and at a discount are expressed for each year.

Key Words: Fundamental Analysis, Valuation, Stock Markets
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ONSOZ

Temel analiz ydnteminin uygulandigi bu ¢alismada Borsa Istanbul’da iglem
goren sigorta sirketlerinin paylarmmn degerlemesi yapilip paylara fiyat bigilmistir.
Bicilen fiyatlarin piyasa fiyatlarina gére ucuz ya da pahali olup olmadig1 sonucuna
dayali olarak hangi paylara yatrmmin uygun olacagiyla ilgili 6ngdride bulunulan
calismanin amaci temel analiz yontemini tanitmak, uygulanis bigcimini gostermek ve
incelenen donemde ekonominin, sektoriin ve firmalarm durumunu ortaya koymaktir.
Calismanin amaci1 dogrultusunda ¢alismanin birinci bdliimiinde finansal sistem ve
finansal piyasalar hakkinda, ikinci boliimiinde pay piyasast ve pay degerlemesi
hakkmda, t¢iinci bolimiinde temel analiz ve teknik analiz yontemleri hakkinda,
dordiincii boliimiinde sigorta sektoriinde kullanilan temel kavramlar ve sigorta tiirleri
hakkinda agiklamalar yapilmistir. Son bolim olan besinci boliimde ise temel analiz
yontemiyle sigorta sirketlerinin paylari analiz edilmistir. Calismanin sonug kisminda ise
elde edilen bulgulara iligkin yorumlara ve dnerilere yer verilmistir.

Yiksek lisans 6 grenimim boyunca engin bilgilerinden faydalandigim hocalarima
ve Dbirlikte ¢aliymaktan onur duydugum degerli hocam Dog. Dr. Saym Mehmet
CIHANGIR e tesekkiir ve sikranlarimi sunmay1 bir bor¢ bilirim. Ayrica Gazi
Universitesi’nden dostum Ars. Gor. Ismail Yavuz OZTURK ’e bu tezin yazilmasindaki
katkilarindan dolay1 ¢ok tesekkiir ederim. Buglinlere gelmemde biiyiik pay sahibi olan,
bu siirecte iyi ve kotli her an1 benimle yasayan, varliklariyla bana giic veren sevgili
aileme gostermis olduklar1 sabir i¢in sonsuz tesekkiir ederim.
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GIRIS

Serbest piyasa ekonomisi kurallarmin gegerli oldugu ortamlarda fon fazlasina
sahip olanlarin biiyiik ¢ogunlugu ellerindeki bu fonlardan kazang elde etme giidiisii
icindedirler. Tasarruf sahibi olarak da ifade edilebilecek olan bu piyasa aktorleri
finansal sistemin 6nemli unsurlari olan sermaye veya para piyasalar1 igerisinde yer
alarak fonlarmni yatirima donistiiriirler. Giinlimiizde yatirimeilar tarafindan diinya
genelinde ¢okea ilgi géren yatirim araglarindan biri de pay senetleridir. Pay senetlerinin
bu denli ilgi gormesinin ana nedenleri yatirimcisma sundugu sermaye kazanci ve
temettii geliridir. Paylar, yatrimcilara sundugu bu firsatlarin yaninda fiyatlarin
belirsizliginden kaynaklanan birtakim tehditler de taswrlar. Bu firsatlar ve tehditler
sadece yatrimcilar i¢in degil, pay piyasalarinda Ki sirketler veya kamu otoriteleri gibi
aktorler, kisaca piyasada yer alanlar i¢in de gecerlidir. Bu piyasada yer alanlar 6zellikle
de paylar1 halka agik olan sirketlerin sahipleri, sirketlerin yoneticileri ve bu sirketlere
yatrim yapmayi diisiinenler paylarmn fiyatmin ne oldugu, gelecekte ki fiyatmm ne
olacagi veya gercek fiyatinin ne olmasi gerektigiyle ilgilenirler ve her zaman merak
ederler. Piyasa aktorlerinin pay fiyatina iliskin bu merak ve ilgilerinin; pay fiyatlarinin
sirketlerin tiretim, istihdam, yatrim gibi stratejik kararlarina yon vermesi, yatrimcilarm
pozisyon alma kararlarma etkisi gibi birgok nedeni oldugu ifade edilebilir. Paylar riskli
finansal Uriinlerdir ve fiyatlar1 degisken oldugu i¢in belirsizlik durumu s6z konusudur.
Belirsizligin oldugu bir durumda Ongdride bulunmak her zaman ¢ok da kolay
olmamaktadir. Pay ile iliskili olan taraflar belirsizliin meydana getirdigi risklerin
tamamen ortadan kaldirilmasini saglayamasa da en aza indirme diisiincesindedirler.
Fiyatlarin olusturdugu riski en diisik diizeye indirilebilmek, esasinda ana ama¢ olarak
fiyatlar1 tahmin edebilmek icin teknik ve temel analiz yontemleri gelistirilmistir.
Gegmiste ki pay fiyat hareketlerinin gelecekte de tekrarlanacagi varsayimiyla paylara
deger yani fiyat bigen analiz tiirii teknik analiz olarak ifade edilmektedir. Fiyatlar
iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen ekonomik gelismelerin ve ilgili sektdriin durumunun
incelendigi, firmanm analizinin yapildig1 ti¢ asamali analiz ise temel analiz olarak ifade
edilmektedir.

Bes boliimden olusan bu calismada, yarattigi fonlarla sermaye piyasasmnin

gelismesine katk1 saglamak, toplumsal dayanigmay1 artirmak gibi ekonomik ve sosyal



islevleri yerine getiren sigorta sirketlerinin paylar1 temel analiz yOdntemiyle
incelenmistir. Pay senedi yatimcilarina, sirket sahiplerine ve yoneticilerine ele alinan
donemde genel hatlartyla ekonominin ve sektoriin ne durumda oldugunu, paylarin
gercek fiyatlarmm ne oldugunu a¢iklamayr amaglayan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da
islem goren ve hayat dig1branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketleri ele almmustr.

Calismanin birinci bolimiinde, genel olarak finansal sistem, finansal sistemin
isleyisi ve unsurlari ile finansal piyasalar hakkinda bilgi sahibi olunabilmesi agisindan
acikklamalar yapimistir. Paylarmm islem goérdiigii piyasalar olmasi bakimmdan sermaye
piyasasi, sermaye piyasasit faaliyetleri ve kurumlar1 ve sermaye piyasasi araglari
tanitilmaya ¢aligilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Borsa Istanbul’da yer alan piyasalar ve pay
senetleri piyasasi, pay endeksleri ile paylara iliskin fiyat, deger tanimlamalar1 ve
degerleme yontemleri agiklanmustir.

Calismanin tiglincli boliimiinde, temel analiz yontemi kapsaml bir sekilde ele
almms olup temel analizi olusturan ekonomi analizi, sektdr analiz, firma analizi ve
firma analizinde kullanilan finansal analiz tekniklerinden bahsedilmistir. Ayrica teknik
analiz yontemi, teknik analiz ile temel analiz yontemleri arasindaki farklar ile rassal
ylirtiyiis teorisi ve etkin piyasalar hipotezi bu béliimde agiklanmugtir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, sigorta sektorii ile ilgili temel kavramlara,
sigorta tlirlerine ve sektorde kullanilan finansal oranlara deginilmistir. Agiklamasi
yapilan kavramlar; risk, sigorta, sigorta primi, sigorta arac:lar;, sigorta policesi,
tazminat, hasar ve reastiranstir.

Calismanm besinci boliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren sigorta
sirketlerinin paylar1 temel analiz yontemiyle incelenmis ve paylara deger bigilmistir.

Sonug kisminda elde edilen bulgular yorumlanmis ve 6neriler sunulmustur.



BiRiINCi BOLUM
FINANSAL SIiISTEM VE FINANSAL PiYASALAR

1.1. FINANSAL SISTEM

Sistem, birbiriyle iligkili elemanlar seti olarak tanimlanabilir. En agik ifade ile
sistem, belirli bir amac1 gergeklerken birlikte calisarak birbirlerini etkileyen parcalardan
olusan bir biitiindiir (Marsap, 2009, s.15).

Finansal sistem; bir ekonomide belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin
ve organizasyonlarin, beraberce cesitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere, bir
araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitiindiir. Finansal sistem ayn1 zamanda kendisini

de kapsayan bir ekonomik sistemin bir alt sistemidir (Afsar, Afsar, 2010, s.26).

1.1.1. Finansal Sistemin Unsurlan ve isleyisi

Finansal sitemi olusturan unsurlar; fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep
edenler (yatirimcilar- tiiketiciler), yatrim ve finansman araglari, yardimct kuruluslar,
hukuki ve idari diizendir (Aydin, Basar, Coskun, 2006, s.35).

Finansal sistem, bir ekonomide potansiyel tasarruf sahipleri ile 6diing almak
isteyen yatirimcilar (hanehalki, firmalar, devlet ve yabancilar) arasindaki fon transferini,
finansal piyasalar ve finansal kurumlar/aracilar kanaliyla uyumlastirarak ve yeni
finansal araglar yaratarak gergeklestirir (Yay, 2012, s.19).

Asagidaki sekilde belirtildigi gibi fona ihtiyaci olanlar, ihtiya¢ duydugu fona
finansal arac1 kullanmadan dogrudan, yani tasarruf sahiplerine ulasarak sagliyorsa buna
direk finansman, finansal aracilar kullanarak sagliyorsa buna dolayli finansman adi

verilir.
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Sekil 1.1 Finans Sisteminin Yapis1 (Mishkin, 2007, s. 24)

1.1.2. Finansal Sistemin Te mel Fonksiyonlan

Piyasa ekonomisinde finansal sistem, tasarruflarin verimli yatwrim alanlarina
yonlendirilmesinde ve yatirim yaparken olusan risklerin yonetilmesinde 6nemli rol
oynar (paramveben.org/tr/Content/Details/86).

Finansal sistem, ekonominin uyumlu bir bigimde ¢alisabilmesi i¢in gerekli olan
dort temel fonksiyonu yerine getirir:

v' Para denilen degisim ve deger saklama aracinin hizmet gotirmesini saglar. Para,
ayni zamanda iglemlerin degerini 6lgcmede bir hesap birimi olma islevini de
gorur.

v Cok sayidaki tasarruf sahibinden, fonlarin toplanmasini ve fonlarin yatirimeilara
aktarilmasini saglayacak mekanizmayi caligtirr.

v Risk transferini ve tabana yayilimmi gerceklestirir.

v' Ekonomik faaliyetlerin istikrarin1 saglamaya yOnelik bazi araglar saglar

(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009, s.8).



1.2. FINANSAL PIYASALAR

Bu boliimde 6nce genel anlamda piyasa kavraminim tanimi yapilacak ardindan

finansal piyasalar ve finansal piyasalarn tiirlerine deginilecektir.

1.2.1. Piyasa Kavram

Piyasa, satin almak istedikleri mal, hizmet veya menkul kiymetler icin gereken
satin alma giicline sahip alicilar ile alicilarin talep ettikleri mal, hizmet veya menkul
kiymetlere sahip olup da bunlar1 satmak isteyen saticilarin amaglarini gerceklestirecek
sekilde bulusmalarmni saglayan her tiirlii ortamdir (Sayilgan, 2004, s.3). Piyasa kavramm
bir malin-hizmetin alicilarinin ve saticilarmin belirli bir mekdnda bir araya gelerek
aligveris yapmalari durumu yaninda, bir malin-hizmetin alicillarinin ve saticilarinin
cesitli haberlesme araglarindan yararlanarak aligveris yapmalari durumunu da kapsar.
Piyasadan s6z edebilmek icin alicilarin ve saticilarin belirli bir mekdnda bir araya
gelmeleri sart degildir (Unsal, 2011, 5.48).

Bir ekonomik sistemde temel olarak {i¢ tiir piyasa mevcuttur: Bunlar; {iretim
piyasasi, faktdr piyasasi ve finansal piyasalardir. Uretim piyasalari, mal ve hizmet
iiretiminin gergeklestirildigi piyasalardir. Uretim faktdrlerinin alnip satildig1 piyasaya
ise faktor piyasasi denir. Finansal piyasalar ise fon akmmmm gergeklestirildigi
piyasalardir (Coskun, 2010, s.4). Bu tezin 6zii geregi kuramsal yazin kisminda finansal

piyasalar iizerinde durulacaktir.

1.2.2. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda finansal tirtinlerin/varliklarin ticaretini yapmak i¢in taraflar
odiing verenler ve bor¢ alanlardir. Finansal piyasalardaki kilit katiimcilar bireyler,
sirketler, bankalar, finansal kurumlar, yatirim fonlar1 ve devletlerdir. Bu katilimcilar
finansal piyasalarda alim satim yapilan finansal iriinler veya varliklar yaratirlar.
Omegin bir sirket finansal kurumlardan bor¢ alabilir, bor¢ senedi veya pay ihrag
edebilir. Bu gibi finansal islemler direk veya finansal aracilar yani bir finansal kurum

veya bir yatirim fonu vasitasiyla 6diing veren ve bor¢ alan arasinda meydana gelir.



Finansal piyasalar elinde fon fazlasma sahip olanlar ve fon agig1 i¢in bor¢ alacak
taraflar1 bir araya getirerek ekonomide 6nemli bir rol oynarlar (Banerjee, 2008, s.22).

Finansal piyasalar gesitli teknikler, araglar ve kurumlar yolu ile birikimleri
harekete ge¢irerek fon sunucularmdan fon kullanicilarma aktaran bir sistem olarak da
tanimlanabilir. Bir ekonomide finansal pazarlarmn varhgmin nedeni ekonomik birimlerin
(bireyler, isletmeler, devlet) kendi iglerinde birkim yatrim denkligini
saglayamamalaridir (Canbas, Dogukanli, 2007, s.1-2).

Finansal piyasalarin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bu unsurlarin baginda fon
arz eden kisi ve kuruluslar bulunmaktadir. ikinci unsur olarak ekonominin kalk nma ve
geligimlerini gergeklestirebilmek i¢in yatirim yapmak isteyen ve bunun i¢in fon talep
eden kisi ve kurumlar, ii¢lincii ve son unsur olarak fon talep edenler ile arz edenlerin
karsilasmasma yardimci olan ve ekonomik faaliyetlerin ylirlimesine katki saglayan
yardimc1 kuruluslardir (Taner, Akkaya, 2009, s.2).

Finansal piyasalar ekonomide bir¢ok sekilde yasam standardimni gelistirmektedir.
Tasarruf sahipleri ile yatirmmcilar arasinda fon transferini kolaylastirarak fonlarin
miktarmi arttirpp fon maliyetini azaltmakta ve sonu¢ olarak ekonomideki sermaye
miktarin1  yiikseltmektedir. Ikincisi, tiirev piyasalarda gelistirilen enstriimanlarmn
kullanimuyla, risklerin transferini saglayarak, iiretim artisma yol agmaktadrr. Ugiincii
olarak finansal piyasalar, paranin degisimini ve yaratilmasmni kolaylastirarak yasam
standardin1 arttirmaktadir (Mclnish, 2000, s.6-7°den aktaran Yay, 2012, s.21).

Finansal piyasalarin fonksiyonlarmni su sekilde siralamak miimkiindiir:
v" Menkul kiymetlerin el degistirmesini kolaylastirmak ve el degistirme
maliyetlerini diisiirmek,
Fonlarin arz edenlerden talep edenlere akisini saglamak,
Menkul kiymetleri daha likit hale getirmek,
Menkul kiymetlerin fiyatlarini olusturmak,
Fon arz eden ve talep edenin risk dagilimina yardimci1 olmak,

Fonlar1 ve ekonomik kaynaklar1 tahsis etmek (Ceylan, Korkmaz, 2010, s.399).

AN N N NN

Finansal piyasalar kaynaklar1 paylastirmada {ic 6nemli fonksiyonu yerine
getirerek agagida belirtildigi gibi ekonomide ¢ok dnemli bir rol oynarlar.

Finansal piyasalar fiyatin ortaya ¢ikmasimi kolaylastirir. Finansal piyasalarda
toplanan ¢ok sayida alict ve satict arasinda devam eden etkilesim finansal varliklarin
fiyatlarmi belirlemeye yardim eder. Iyi organize olmus finansal piyasalar fiyatin ortaya

¢ikmasinda son derece etkin goriiniirler (Chandra, 2009, s.27)



Finansal piyasalar yatirimciya finansal bir varligl satmasi i¢in bir mekanizma
saglarlar. Bu 6zellik, sartlar yatrimciy1 finansal varligi satmak i¢in mecbur biraktiginda
veya motive ettiginde cekici bir nitelik tasir ve piyasalarda likidite sunar. Likidite
yoklugunda, bor¢lanma ve sermaye araci sahibi vadesi dolmadan ve bir sirket isteyerek
ya da istemeden tasfiye edilene kadar bu arac1 elinde tutmak zorundadr. Biitiin finansal
piyasalar likiditenin bazi seklini karsilamasina ragmen ¢esitli piyasalar1 birbirinden
farkl kilan faktorlerden birisi likiditenin derecesidir. (Fabozzi, Modigliani, 2003, s.9).

Finansal piyasalar islem maliyetlerini nemli lciide azaltirlar. islem maliyeti ile
iligkili iki biiyik maliyet arastirma maliyetleri ve bilgi maliyetleridir. Aragtirma
maliyetleri birisi bir varlig1 almak veya satmak istediginde gerceklesen reklam giderleri
gibi katlanilan maliyetlerden ve birisinin miisteri bulmak i¢cin gegeklestirmek zorunda
oldugu cabalama ve zaman gibi Ortiikk maliyetlerden meydana gelmektedir. Bilgi
maliyetleri ise finansal varliklar yatirim yararmni degerlendirmede katlanilan maliyet
anlamina gelir (Chandra, 2009, s.27)

Finans piyasalarinin ekonomiye saglayacagi yararlari ise su sekilde ifade etmek
miimk iind{ir:

v’ Bireylerin tasarruflari kurumsal yatirimcilar araciligiyla verimli yatirimlarda
degerlendirilmesine ve bu yolla milli gelir ve refah artigma katki saglar.

v' Miilkiyetin genis halk topluluklarmma yayilmasi ile toplumda daha dengeli gelir
dagilimin1 miimkiin kilar.

v Finansal kurumlar ve araglar arasindaki i¢c ve dis rekabeti artrip, fon arz
edenlerin sagladigr kazan¢ orani ile fon kullanim maliyeti arasindaki farki
azaltir.

v' Cesitlendirme yaparak risk ve getiri arasinda dengeli iliski kurar, seklinde

stralanabilir (Taner, Akkaya, 2009, s.4).

1.2.3. Finansal Piyasalanin Siniflandirnnilmasi

Finansal piyasalar islevlerine ve amaglarma gore farkli sekilde
siniflandiriimaktadir. Bu ¢ergevede piyasalarin smiflandirmasi; para piyasalari-sermaye
piyasalari, birincil piyasalar-ikincil piyasalar, organize piyasalar-tezgih {istii piyasalar

Ve spot piyasalar-vadeli islem piyasalari olarak yapilabilir (Giinal, 2012, s.20).
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Sekil 1. 2 Finansal Piyasalar (Sayilgan, 2008, s. 20)

1.2.3.1. Birincil Piyasalar ve ikincil Piyasalar

Piyasada iglem goren finansal araglarin ilk defa pazara ¢ikisma gore piyasalar;
birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye ayrilir. Finansal varliklarin ilk ihra¢ edildikleri
zaman islem gordiikleri piyasalar birincil piyasalar olarak belirtilir. Daha once birincil
pazara ihra¢ edilmis finansal varlhiklarin alinip satildigi piyasalar da ikincil piyasalardir

(Aksoy, Tanridven, 2007, s.59).

1.2.3.2. Organize Piyasalar ve Tezgahiistii Piyasalar

Orgiitlii (organize) piyasalar, dnceden saptanmis yazih kurallara gore isleyen
belirli finansal araglarm yetkili aracilar vasitasiyla islem gordiigi fiziksel bir alana ve
haberlesme agina sahip piyasalardr. Tezgahiistii piyasalar ise piyasa katilimcilarinin
kendi aralarinda olusturduklari iletisim aglari ile her tiirlii finansal aracin alinip satildigi,

cogunlukla fiziksel bir alana sahip olmayan piyasalardir (Karapinar vd., 2009, s.10).



1.2.3.3. Spot Piyasalar ve Vadeli Islem Piyasalar

Spot piyasalar belirli bir miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarm karsiligi
olan paranm islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Buna karsilik
vadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracm, buglinden alim satiminin yapildig:

piyasalardir (Y1ilmaz, 2002, s.6-7).

1.2.3.4. Para Piyasalan

Para piyasalar1 kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Kisa
vadeli fon arz ve talep edenler, para piyasasina bagvururlar. Bu piyasada biiyiik tutarda
para, bir yildan kisa bir siire i¢in 6diing alinir veya verilir. Para piyasanin ki dnemli
ozelligi kisa vadeli fon saglamak ve kisa vadeli kredi vermektir. Ancak para
piyasasinda, kredi veren ile alanin sahsi iliskileri yoktur (Ceylan, 2001, s.333-334). Bu
piyasalarda islem goren yatirim araclarmm vadesi bir yil ile smirh oldugundan
donemsel getiri saglamak zorundadir (Hacioglu, Dinger, 2009, s.35).

Vadelerin kisa olmas1 nedeniyle burada almip satilan ara¢larm arz fiyatlarinda
asr1 dalgalanma olmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu araglarm riski nispeten daha
diisiik tiir (Ozyurt, 2003, 5.48).

Bagslica para piyasasiaraglari sunlardir:
v" Hazine Bonosu

Mevduat Sertifikas1

Finansman Bonosu

Repo

Banka Kabulii

Banka Bonosu

Eurodolar

Varliga Dayali Menkul K 1ymet

Mevduat Hesab1

Teminat Mektubu (O zyurt, 2003, 5.48-49).

AN Y U N N NN

Sistem bankalar aracilifiyla islediginde organize olmus para piyasasini, bankalar

disinda isletmelerin birbirleri veya miisterileri ile olan kredi iligkileri ise organize
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olmamug para piyasasini olusturur (Taner ve Polat, 1992, s.9’den aktaran Tikkenmez vd.,
1999, s.30).

Para piyasasmnimn ana kaynagi tasarruf sahiplerinin bankalara yatirmis olduklar1
mevduatlardir. Para piyasasinin en Onemli kuruluslar1 ise ticari bankalardir. Ticari
bankalar, toplamis olduklar1 tasarruflari, kisa vadeli fon ihtiyaglari bulunan kuruluslara
bor¢ vermek ve karsiliginda faiz almak suretiyle gelir elde ederek para piyasasmin etkin
caliymanda rol oynamaktadir (Capanoglu, 1993, s.5°den aktaran Tiikkenmez vd., 1999,
5.30-31).

Para piyasalarmin genel kabul gérmiis temel 6zellikleri sdyle siralanabilir:
v' Bupiyasalar iyi 6rgiitlenmis kurumsal bir yap1iya sahiptirler.
v lyi egitilmis, piyasa deneyimleriolan profesyoneller islem yaparlar.
v' Piyasada islem yapan katilimcilarin kredibilitesi ¢ok yiiksektir bu nedenle
normal kosullarda islemler teminat istenmeden yapilir.
v Piyasada islem gbren Uriinler biiyik Olglide standardi asmus olmaktadirlar

(Uzunoglu, 2003, s.28-29).

1.2.3.5. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalari orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin, yardimci
kuruluglar veya iletisim araglariaracihigiyla ve menkul kiymete bagh olarak karsilastigi,
diger bir ifade ile alinip satildigi, Orgilitlenmis ve uzmanlasmis piyasalardir (Yasin,
2002, s.34).

Sermaye piyasalar1 piyasada islem goren finansal varliklarin piyasaya ilk defa
sunulmus olup olmamalarma gore; birincil ve ikincil sermaye piyasalar1 olarak ikiye
ayrilirlar. Birincil sermaye piyasalari, dolagima ilk defa ¢ikartilan uzun siireli finansal
varliklarin el degistirdigi piyasalardr. Ikincil sermaye piyasalar1 ise birincil sermaye
piyasalarma goére daha 6nce sunulmus ve halen dolasimda olan uzun siireli finansal
varliklarmm alinip satildig1 piyasalardir (Sarikamus, 1995, 5.67).

Sermaye piyasalar1 bir ekonomide kiiciik, dagnik ve tek basma yararli olmayan
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak, biiyiik tutarlara ulagan sermaye birikimi
olusturulmasi suretiyle yatirimlara doniistiiriilmesiyle lilke ekonomisine katkida bulunur
(Coskun, 2010, s.4). Boylece yatirimcimin ihtiya¢ duydugu fonlar yurti¢i tasarruflardan
saglanarak dis bor¢ problemi yasanmaz (Yasin, 2002, s.38). Sermaye piyasalari

vasitasiyla, halk ve 6zel sektdorde kamunun yani sira kalkinmanm finansmanma istirak
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ederler (Gokalp, 2014, s.7). Sermaye piyasasmmn en dnemli zelliklerinden biri de
kiicik tasarruf sahiplerinin iiretim araglarmin miilkiyetine, karma ortak olmalarmi
saglayarak sosyal adaletin gerceklesmesine katkida bulunmasidir (Yasin, 2002, s.39).

Para piyasas1 ile sermaye piyasasi arasmda ki en Onemli fark ise zaman
faktoriidiir. Diger farkli 6zellikler de su sekilde siralanabilir:

v Sermaye piyasasi diger piyasalara gore daha teknik nitelikte bir piyasasidr. Para
piyasasina gore daha dar gergevededir.

v’ Para piyasasinda kisa vadeli, sermaye piyasasinda uzun vadeli fon temin edilir.
Para piyasas1 kisa vadeli finansman sagladig1 i¢cin bu piyasada risk ve dolayisi
ile faiz haddi, sermaye piyasasindan daha diisiiktiir.

v’ Para piyasasindan saglanan fonlar isletmelerin ¢alisma sermayesi olarak donen
varliklarin finansmaninda kullanilmaktayken; sermaye piyasasindan saglanan
krediler, isletmelerin ek yatrim ve duran varliklarm finansmaninda
kullanilmak tadr.

v’ Para piyasasinda kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduattan olusurken; sermaye
piyasasinda ise devamhilik arz eden tasarruflardan olusmaktadwr (Civan, 2007,
s.12-13).

1.2.3.5.1. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Kurumlari

Sermaye piyasas1 faaliyetleri 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda su
sekilde ifade edilmektedir; “Sermaye piyasast faaliyetleri sermaye piyasasi
kurumlarmm bu Kanun kapsamindaki faaliyetleri, bu kanun kapsamina giren yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden olusur”
(Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012, madde 34). Ayni kanunun diger maddesine gore
sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasast kurumlari, Yatirim
kuruluslary, Kolektif yatirnom kuruluslari, Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak
bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, Portfoy yonetim sirketleri,
Ipotek finansmani kuruluslari, Konut finansmani1 ve varlk finansmani fonlar, Varlik
kiralama sirketleri, Merkezi takas kuruluslari, Merkezi saklama kuruluslar, Veri
depolama kuruluslari, Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye
piyasas1 kurumlar1 olarak belirtilmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012, madde 35).
Sermaye piyasasi kurumlar1 belirli bagliklar altinda toplandiginda asagida yer alan

sekildeki gibi gruplanmaktadir:
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Arac1 Kuruluslar

Yatirim Ortak liklar1

Yatirim Fonlar1

Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Diger Kurumlar

Araci Kuruluslar: Araci kuruluslar; menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali
degerlerin, baskas1 nam ve hesabina veya basgkas1 hesabina, kendi namina yahut
kendisi nam ve hesabima aracilik amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve menkul
kiymetleri halka arz eden anonim ortakliktirlar (Civan, 2007, s.32). Araci
kurumlar aracilik faaliyeti disinda repo, ters repo, yatirim danmigmanlhigi ve
portfoy yoneticiligi faaliyetinde de bulunmaya yetkilidir
(www.yatirimyapiyorum.gov.tr).

Yatirnm Ortakliklarr: Yatirim ortakliklari sermaye piyasasi araglar1 ile ulusal
ve uluslararasi borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem géren altin
ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek ilizere anonim ortaklik seklinde ve
kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir (Aksoy,
Tanrioven, 2007, s.124).

Yatirim ortakliklarmin fonksiyonlar1 sunlardir:

Ortaklik portfoyiinii olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklik
yapmak.

Portfoy ¢esitlendirmesiyle yatwrim riskini, faaliyet alanlarma ve ortakliklarin
durumlarma gore en aza indirecek bir bicimde dagitmak.

Menkul kiymetlere, finansal piyasa ve kurumalara, ortakliklara iliskin
gelismeleri siirekli izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli 6nlemleri
almak.

Portfoylin degerini korumaya ve arastrmaya yOnelik arastwrmalar yapmak
(Coskun, 2010, s.155-156).

Yatirim ortakliklarinda sirket portfoylindeki menkul kiymetlerin alim satimmdan

olusan kar, gerceklesen faiz, kar pay1 ve benzeri gelirlerin toplammdan amortisman ve
genel yonetim giderleri gibi giderlerin diisiilmesiyle bulunan tutar, ortakligm kar1 olarak
adlandmrilir. Yatrim ortakliklar1 portfoy yoneterek elde ettikleri bu gelir veya karlari,

ortakligm sahip oldugu mevcut pay senetleri sayisma bolerek ortaklarma dagitirlar
(Ozdemir, 1999, 5.366).

Yatirim Fonlari: Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢lh miilkiyet esaslarma
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gore sermaye piyasasi araglari ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda
islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan
mal varligma yatirim fonu adi verilir (Ozdemir, 1999, s.368).
Tirkiye’de yatirim fonlar1 A tipi ve B tipiolma iizere kiye ayrilmistir:
A Tipi Fonlar: Portfoyliniin en az % 25’lik kismi, aylik agirlikl ortalamaya gore,
BiST’te islem gdren veya islem gdrmesi hedeflenen sirketlerin paylarma yatirilmasi
zorunlu olan fonlardr.
B Tipi Fonlar: Kisitlamaya tabi tutulmayan, portfoyii ¢cogunlukla sabit getirili sermaye
piyasast araclarindan olusan fonlardir. Yatrimcilarin sermayeleri profesyonel ve
giivenilir yonetici ekipleri tarafindan yonetilmektedir (Civan, 2007, s.55).
Yatirim fonlarmm yatirim yapilabilecegi varliklar ise soyledir:

v Tirkiye’de kurulan ortakliklara ait paylar, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma
senetleri,

v Tirk parasim koruma hiiktimleri gergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci
6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri ve paylar,

v" Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward sozlesmeleri,

v' Nakit degerlendirmek iizere yapilan BIST Takas ve Saklama Bankasi A.S.
nezdindekiborsa para piyasasi islemleri (Coskun, 2010, s168).

e Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlan: Sermaye piyasasinda faaliyet
gostermesine izin verilen diger kurumlar ise; sermaye piyasasi araglarmin takas
ve saklanmasi ile ugrasan kuruluslar, derecelendirme sirketleri, bagimsiz
denetim kuruluslary, yatrmm damigmanhgr ve portfoy yonetimi ile ugrasan
sirketler, genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymet kuruluslari,
varhk yonetim sirketleri, portfoy saklama sirketleri gayrimenkul degerleme

sirketleridir (www.yatirimyapiyorum.gov.tr).

1.2.3.5.2. Sermaye Piyasas1 Araclar

“Sermaye piyasasi araglari menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak tizere kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarmi ifade eder. Menkul kiymetler; para, ¢ek, polige ve bono
hari¢ olmak {lizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin

depo sertifikalarini, bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere
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dayali bor¢lanma araglar1 ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarmi ifade
eder” (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2012, madde 3).

Menkul kiymet tagmnir deger anlamindadir. Bu anlamda arsa, fabrika, bina vb.
tasimmaz degerlerden fakhdir. Menkul kiymetler ayni zamanda garanti, giivence
anlamma da gelmektedir. Ornegin bir finansal yatirimer halka acik bir girketin paylar
ya da tahvillerine yatrim yaptiginda, elindeki finansal ara¢ maddi bir varligi garanti
eden taginir bir belge niteligindedir (Afsar, 2006, s.39).

Bir finansal aracin menkul kiymet olarak kabul edilmesi i¢cin bir takim 6zelliklere
sahip olmasi gerekir. Bu 6zellikler ise asagidaki gibi siralanmaktadir:

v’ Sartlari kurulca belirlenir.
Ortaklik ve alacaklik hakki saglarlar.
Donemsel (periyodik) gelir saglarlar.
Misli nitelikte ve seri halinde ¢ikarilir (Afsar, 2006, s.40).
Menkul kiymetler nama ve hamiline yazil olabilirler.

Menkul kiymetlerin en 6nemli unsuru kiymetli evrak olmalaridir.

AN N U NN

Her birinin bir nominal degeri, bir de piyasada arz ve talebin olusturdugu piyasa
degeri vardir (BIST, 5.180).
Menkul kiymet olarak; paylar, gecici ilmiithaberler, yeni pay alma kuponlari,
tahviller, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka
bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolary, varliga dayali menkul kiymetler,
gelir ortaklig1 senetleri, gayrimenkul sertifikalari, borsa yatrim fonu katilma belgeleri
sayilabilir (Istanbul Menkul K1ymetler Borsas1 [IMKB], 2006, s.165-166).

Sermaye piyasasmin temel araglari pay senetleri ve tahvillerdir. Sermaye
piyasasi, yatwrim araglarinin tiiriine gore de bilinmektedir. Pay piyasasy, tahvil piyasasi
gibi adlandrildiklar1 da goriilmektedir (Aksoy, Tanrioven, 2007, s.57). Calismada

incelenecek olan menkul kiymet tiirleri ise asagida swrasiyla yer almaktadir.

1.2.3.5.2.1. Pay Senedi

Sermaye piyasalarinin en 6nemli ve en yaygin sekilde tutulan enstriimanlarindan
biri de pay senetleridir. Literatirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da
adlandmrilan paylar; anonim ortakliklarmn ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye paymni
temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Bir sirket hissedari, sahip oldugu
paylar oraninda sirketin sahibidir (Yay, 2012, s.29; IMK B, 2006, 5.167).
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Pay senetlerinde uyulmasi gereken sekil Tiirk Ticaret Kanunu’nda su sekilde yer
almaktadmr; “Sirketin unvanmi, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu tarihteki sermaye
tutarmi, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini, senedin tiirlinii ve itibari
degerini, kag payi icerdigini belirtmesi ve sirket adina imza etmeye yetkili olanlardan en
az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi sarttir” (Tirk Ticaret Kanunu [TTK], 2011,
madde 487).

Pay senedi ihra¢ edebilecek sirket ve kuruluslar; anonim sirketler, sermayesi
paylara bdliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir. O zel kanunla
kurulan kurumlar Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, bankalar, anonim sirket
seklinde kurulmus Kamu Iktisadi Girisimleri, bagh ortakliklar, sigorta sirketleri gibi
kuruluslardir (Gokalp, 2014, s.16).

Paylar sirket yasadigi ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirir ancak bu gelir sabit
degildir ve sirketin bilanco karma ve yatirim kararlarma bagl olarak yildan yila degisir.
Paylarin sahibine sagladigi gelir kar payidir ve kar paymdaki degisiklikler pay senedinin
piyasa degerini de etkiler (Karsh, 2004, s.423).

Pay senetlerinin sahip oldugu birgok ekonomik iglev vardir. Bunlari soyle 6zetlemek
miimk iind{ir:

v Paylar, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarmi biiyiik isletmeler iginde bir
araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

v' Paylar, tretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

v Paylar, halki ekonomik kararlarda az ¢ok sdz sahibi yaparak demokrasinin
iktisadi yanini tamamlar.

v' Paylar, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona karsi dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla
saglar (IMKB, 2006, s.174).

Pay Senedi Tiirleri:

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore pay senetleri hamiline ve nama yazili1 olma tizere
ikiye ayrilmigtir. Bunun yaninda uygulamada degisik kistaslara gore farkli pay senedi
smiflandirmalar1 yapilmaktadir (Afsar, 2006, s.42).

e Adive imtiyazh Pay
Adi paylar sirketlerde bir pay sahipliginin kanitidir. Sirket defterine tasiyanin

adma kaydedilmis olan nama yazil1 senetlerdir. Adi pay sahiplerinin sirket yiiksek karh
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oldugu durumda, smirsiz temettii geliri elde etme; yonetim kurulunu veya midiirleri
segcme hakki vardir. Sirketin tavsiyesi durumunda, siketin tahvil sahiplerine ve
ayricalikli pay sahiplerine 6demeleri yapildiktan sonra adi pay sahipleri 6demelerini
alabilmektedirler. Yani adi pay sahipleri, smirlt sorumludurlar; kayiplar: sirketteki
yatrim miktariyla smirhdir (Yay, 2012, 5.30)

Bazi paylar adi paylara nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma
bakmmindan sahiplerine imtiyazli haklar saglayabilmektedir. Bu tiir paylara imtiyazh
pay denir (Afsar, 2006, s.43). Isletme kar elde etsin veya etmesin, imtiyazh pay
sahiplerine genellikle 6deme yapilir. Ancak 6deme yapilmamissa pay sahipleri sirketin
iflasini isteyemezler. S6z konusu menkul kiymetler bu 6zellikleriyle de adi paylara
benzerler (Ceylan, Korkmaz, 2010, s.457).

e Hamiline ve Nama Yazh Paylar

Hamiline yazili pay, senedin metin veya seklinden hamili kim ise onun hak
sahibi sayilacagi anlasilan senetlerdir. Anonim ortakligin hamline yazili payin sahibi
onu elinde tutandir ve ortaklik sifatin1 kazanmasi i¢in pay defterine yazilmasi gerekmez.
Borsadaki iglemin tamamlanmasi ile hak sahipligi kazmilmis olur (Konuralp, 2001,
s.30).

Nama yazili paylar, belirli bir kimse adina yazilidir. Devir sekli alacagm temliki
veya ciro ve teslim yoluyla olur. Nama yazili olan senetler sahiplerinin isimlerine
kaydedilmis olduklar1 i¢in, bu tiirde alim-satim borsada degil aynen borsaya kote
olmayan sirketlerin senetleri gibi Ticaret Kanu’ndaki kurallarma gore olmaktadir
(Coskun, 2010, s.270). Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim
ortakliklar sisteminde asil olan nama yazili paylardir (IMKB, 2006, s.172).

e Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Bedelli paylar, sirketin kurulus asamasinda veya sonradan yapilacak bedelli
sermaye artimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla t¢iincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu senetlerin alinmasiyla ortakliga
disaridan bir nakit girisi olur. Thraci ile disaridan ortakhga belli bir kaynak girisi olan
paylara bedelli paylar denir (Afsar, 2006, s.44).

Yedek akce alikonulan karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, tasinmaz mal
satis kazanclar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilan ve karsiliginda isletme digindan yeni bir ddeme s6z konusu olmayan senetlere

de bedelsiz paylar denir. (Canbas, Dogukanli, 2007, s.47).
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e Primlive Primsiz Paylar

Tirk Ticaret Kanunu’na gore itibari (nominal) degerinden asagi bedelle pay
cikarillamaz Paylarin itibarl degerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilabilmeleri i¢in esas
sozlesmede hiikkiim veya genel kurul karari1 bulunmahdir (TTK, 2011, madde 347).

Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen paylara primsiz, nominal degerlerinden
yikksek bir bedelle ihrag edilen paylara primli paylar denir. Kayith sermaye sisteminde
esas sOzlesme ile yetki verilmis olmak tizere yonetim kurulu karar1 ile primli pay ihrag
edilebilir. Primli pay ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi
olmaktadr (MEGEP, 2007, s.12).

e Kurucu Intifa Paylan

Tirk Ticaret Kanunu’nda kurucu paylara iliskin agiklama su sekildedir; “Sirketi
kurduklar1 sirada harcadiklar1 emege karsihik olarak kuruculara, para ve bedelsiz pay
senedi vermek gibi sirket sermayesinin azalmasi sonucunu dogurabilecek bir menfaat
tanmnamaz. Ancak, dagitilabilir kirdan yedek akge ile pay sahipleri i¢in yilizde bes kar
pay1 ayrildiktan sonra kalanin en ¢ok onda biri intifa senetleri baglammda kuruculara
Odenir” (TTK, 2011, madde 348).

“Intifa senedi sahiplerine pay sahipligi haklar1 verilemez ancak, bu kisilere, net
kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylari alma haklari
tanmabilir” (TTK, 2011, madde 503).

“Genel kurul, esas sdzlesme uyarmnca veya esas sozlesmeyi degistirerek, bedeli
kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer bir
sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ¢ikaridmasma karar verebilir.
Kurucular i¢in ¢ikarilanlar da dahil olmak tizere, intifa senetleri emre ve hamiline yazil
olabilir” (TTK, 2011, madde 502).

Intifa senedinin iilkemizde pek rastlanmayan bir ¢esidi de sirket ydneticilerine
verilen tipidir. Ulkemizde gerek sirket ydneticilerine gerekse calisanlara pay senedi
verilmeksizin kardan pay verilmesi daha ¢ok rastlanan bir durumdur (Karsly, 2004,
S.448).

Pay Senedi Tiirevleri:

Nitelik olarak pay senedine benzemekle beraber ayni haklar1 saglamayan veya
baz1 haklardan imtiyaz saglarken bazi ortakhk haklarmi vermeyen nitelikte menkul
kiymetler bulunmakta olup, bunlara finans literatiiriinde pay tirevleri denilmektedir.
Bunlar kar- zarar ortaklig1 belgesi, oydan yoksun pay ve katilma intifa senedidir (Aksoy,
Tanri6ven, 2007, s.384-385).
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e Katilma Intifa Senetleri:

Ortaklik hakki vermeyen, sahiplerine kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma haklar1 saglayan bir 6z sermaye aracidir. Ozellik le paylarin
halka arz ederek yonetimdeki etkinliklerini elden brakmak istemeyen, aile anonim
ortakliklarmin 6z sermaye saglamalarma olanak saglayan bir 6z sermaye aracidir
(Kocaman, 2004, s.83-84).

e Oydan Yoksun Paylar:

Ortaklarin sermaye artirim ile ihra¢ edebilecekleri oy hakki harig, sahibine kar
payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazl olarak yaralanma hakki veren
senetlere oydan yoksun paylar adi verilir. Nama yazili olarak diizenlenir ve sirketlerin
¢ikarabilecekleri oydan yoksun pay itibari toplam deger tutar1 ddenmis veya ¢ikartilmig
sermayenin yarisini gegmemek lizere esas sozlesmelerinde gosterilir (Ergiil, 2004, s.14).

e Karve Zarar Ortakhgi Belgeleri:

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, aliciarmi isletmenin milkiyeti ile
iliskilendirmeksizin, faaliyet kir veya zararma ortak eden menkul kiymetlerdir (Taner,
Akkaya, 2009, s.145).

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri kar-zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle
birlikte pay senedi sayilmazlar. Zira s6z konusu belgelerin sahipleri firma yonetiminde
oy kullanamazlar. Ayrica belgeler vadeli olup vade sonunda anapara ve kar pay1 geri
o0denmektedir (Berk, 2010, s.319).

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri daha ¢ok faiz almak istemeyen, kir paymi tercih

eden ve yonetime katilma arzusunda olmayan tasarrufcular i¢cin ¢ikartilmaktadir (Taner,
Akkaya, 2009, s.145).

1.2.3.5.2.2. Tahviller

Tahvil devletin ve firmalarin dis finansman gereksinimlerini karsilamak i¢in
¢ikardiklar1 uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Belirli bir fonun belirlenmis bir donem i¢in
saptanan faiz lizerinden kullanilmas1 ve donem sonunda defaten veya baska bir 6deme
sekli ile geri verilmesi yiikiimliliigiinli iceren sabit getirili bir sermaye pazari finansal
aracidir (Canbas, Dogukanli, 2007, s.48).

Maliye bakanhgi tarafindan i¢ bor¢lanma amaciyla ¢ikarilan uzun vadeli finansal
varliklara devlet tahvili, anonim sirketlerce yabanci kaynak finansmani i¢in ¢ikarilan

finansal varliklara ise O0zel sektor tahvilleri denilir. Devlet tahvillerinin 6zel sektor
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tahvillerine gore {Ustlin yanlary, istendiginde islemis faiziyle birlikte hemen geri
Odenebilmesi ve her tiirlii devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilmasi seklinde
ozetlenebilir (O zdemir, 1999, s.375).

Tahvillerin getirisi enflasyonun iizerinde gerceklestigi zaman gergek bir kazang
s6z konusudur. Getirinin enflasyon ile ayn1 veya enflasyonun altinda olmas1 durumunda
sifir gelir veya negatif gelir meydana gelmektedir (Gokalp, 2014, s.19).

Tahvillerin sagladig1 haklar sunlardir:

v' Tahvil hamili sirketin aktifi {izerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip
degildir. Sirketin yonetimine katilamaz. Buna karsilik sirketin briit karindan
oncelikle tahvil sahiplerinin faizleri 6denir.

v’ Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer.

v" Tahvil hamili tahvili ¢ikaran sirketin Kar zarar riskine katilmaz. Sirket zarar etse
de giinii gelince belli miktardakianapara ve faizlerialir (Coskun, 2010, s.275).

Tahvil tiirleri asagidaki sekilde siralanabilir:

v' Devlet Tahvilleri - Ozel Sektdr Tahvilleri
Primli Tahviller — Basabas Tahviller
Nama ve Hamiline Yazili Tahviller
Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller
Garantili ve Garantisiz Tahviller
Sabit ve Degisken Faizli Tahviller
Indeksli Tahviller
Riichan Hakli Tahviller
Kara Istirakli Tahviller

AN NN Y U N N NN

Paylarla Degistirilebilir Tahviller

1.2.3.5.2.3. Gelir Ortakhgi Senetleri

Gelir ortakhig1 senetleri gercek ve tiizel kisilerin, koprii, baraj, elektrik santrali,
karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve
hava limanlar1 ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine

ortak olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir (Babuscu, Hazar, 2012, s.784).
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1.2.3.5.2.4. Varliga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler menkul kiymetlestirme uygulamasinin
alacaklara dayali bir versiyonudur. Menkul kiymetlestirme ile bir sirket alacak senetleri
ve diger bazi alacaklar1 karsiliginda menkul kiymet ¢ikarabilir ve boylece alacaklarmi
likidite eder. Varliga dayali menkul kiymetler ihracia konu olabilecek alacak cesitleri;
konut kredileri, tiiketici kredileri, leasing alacaklari, ihracattan dogan alacaklar ve
taksitli satis karsihig1 senetli alacaklar olarak siralanmaktadir (Afsar, 2006, s.55).

1.2.3.5.2.5. Gayri Menkul Se rtifikalar

Ihraggilarm bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ ettikleri, nominal degere esit
hamiline yazihh menkul kiymetlere gayrimenkul sertifikalar1 denir (Inam, 2007, s.432).
Gayrimenkul sertifikas1 ihra¢ etmek isteyen firmalarm, gayrimenkul sertifikas1 ihracma
konu olacak projeye esdeger biliyiklikteki en az bir projeyi son bes yil i¢inde
tamamlamis olmasi ve iistlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve
teknik donanima sahip oldugunu belgelendirmesi gerekmektedir (Karabiyik, Anbar,
2010, s.44).

1.2.3.5.2.6. Finans man Bonolan

Finansman bonolar1 enflasyonist ortamlarda isletmelerin ¢alisma sermayesi
gereksinimlerinin artmasi ve daralan kredi olanaklar1 nedeniyle ortaya ¢ikan kisa stireli
finansman agiklarmin kargilanmasinda yararlanabilecek bir aragtir. Para piyasasi niteligi
tasimasma ragmen, Kurul tebligi ile sermaye piyasasi uygulamalari agisindan menkul
kiymet niteligi kazanmigtir (Taner, Akkaya, 2009, s.151). Finansman bonolarmin
vadeleri 1-270 giin (maksimum 360 giin) arasinda degismektedir ve bu senetler tasarruf
kurumlarma (sigorta sirketlerine, sandiklara) satilir. Faiz oranlari, banka kredi faiz
oranlarindan biraz diisiiktiir. Senetler genellikle bir banka garantisi veya aracilig ile

¢ikartlir (Okka, 2006, s.12).
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1.2.3.5.2.7. Depo Sertifikalan

Depo sertifikalar1 menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi iilke disindaki baska
iilkelerde de halka arz edilmesinde kullanilan ve asil menkul kiymetleri temsil eden
belgelerdir. Depo sertifikalar1 yatirimecilara yabanci menkul kiymet edinme ve islem
yapma imkani1 verirken ihrag¢ilara da uluslararasi piyasalara girme olanagi tanimaktadir

(Babuscu, Hazar, 2012, s.784).

1.2.3.5.2.8. Pay Senedine Déniistiiriilebilir / Pay Senediyle Degistirilebilir Tahviller

Thragg1 sirketin faiz 6demesini pay senedi ile yapabildigi tahvil tirleri de
mevcuttur. Bunlar pay senedine donistiiriilebilir ve pay senediyle degistirilebilir
tahvillerdir. Pay senedine doniistiiriilebilir tahvillerde sirket, vade sonunda tahvillerini
kendi paylar1 ile degistirmektedir. Diger taraftan pay senediyle degistirilebilir
tahvillerde ise sirket, vade sonunda kendi portfoyiinde bulunan baska sirketlere ait
paylar ile tahvillerini degistirmektedir (Tirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslari
Birligi, [TSPAKB], 2012, s.10).
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IKINCI BOLUM
BORSA ISTANBUL PAY PiYASASI VE PAY SENETLERININ
DEGERLEMESI

2.1. BORSA iSTANBUL PiYASALARI

Borsa Istanbul Pay Senetleri Piyasasi’nda yer alan pazarlar1 agiklamadan énce
Borsa Istanbul’da yer alan; pay piyasasi, gelisen isletmeler piyasasi, bor¢lanma araglari
piyasas1, vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi
olmak iizere bes ana gruba ayrilan piyasalar asagida kisaca a¢iklanacaktir.*

e Pay Piyasasi:

Cok farkl endiistriyel sektorlerden halka acik sirketlerin islem gordiigii Borsa
Istanbul Pay Piyasasi, yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in likit, seffaf ve giivenli yatirim
ortami saglamaktadir.

e Gelisen Isletmeler Piyasasi:

Borsa kotasyon sartlarmni saglayamayan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip

sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gorebilecegi piyasadir.
e Borclanma Araclan Piyasasi:

Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1t hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters

repo islemleri i¢in tek organize piyasadir.
e Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas’'nda Pay Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri, Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, Déviz Vadeli Islem ve
Opsiyon Sozlesmeleri, Kiymetli Madenler, Emtia ve Enerji Vadeli islem Sozlesmeleri
islem gérmektedir.

e Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda Kiymetli Madenler;

Kiymetli Madenler Odiing; Elmas ve Kiymetli Tas; alt piyasalar1 yer almaktadr.

! Piyasalara iligkin bu bliimde yer alan bilgilerin tamami Borsa Istanbul’un resmi internet sayfasi olan
www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar adresinden alin mistir.
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2.2. BORSA iISTANBUL PAY PiYASASI

Borsa Istanbul Pay Piyasasi islemleri ve esaslar1 22559 sayili resmi gazetede
yaymmlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi ile diizenlenmistir.?
Piyasada borsa kotuna alinip yonetim kurulunca islem gdrmesi kararlastirilan paylar
islem goriir. Pay piyasasinda borsa iiyesi olan banka ve araci kurumlar temsilcileri
vasitastyla islem yapabilirler (Aksoy, Tanrioven, 2007, s. 201-202).

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, riighan
hakk1 kuponlary, borsa yatirim fonlary, varantlar ve sertifikalar islem goérmektedir
(www.borsaistanbul.com). Borsa Istanbul Pay Senetleri Piyasas1 biinyesinde yer alan

pazarlar ve 6zellikli iglemlerin yapildigi yerler asagida yer almaktadir.

2.2.1. Ulusal Pazar

Ulusal Pazar BIST’ in temel pazar1 olmakla birlikte, borsa kotunda bulunan
sirketlerin islem gordiigii pazardir. Kot i¢i pazar olarak da bilinen ulusal pazarda islem

gorebilecek sirketlerin paylar i¢in temel sart kotasyondur (Babuscu, Hazar, 2007, s.27).

2.2.2. Kurumsal Uriinler Pazar

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatrmm ortakliklar: ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklar1 paylar1 ile borsa yatrim fonlar1 katilma belgeleri, araci
kurulus varantlar1 ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda

islem gormektedir (www.borsaistanbul.com).

2.2.3. ikinci Ulusal Pazar

Ulusal Pazarda islem gormek i¢in gerekli kotasyon sartlarini tasimayan, en
distk striim Olgiitlerini saglayamayan veya kaybeden sirketlerin paylarmm islem

gordiigii pazardir. Ayrica borsanm yonetim Kurulu tarafindan siirekli veya gecici olarak

219 Subat 1996 Tarihli 22559 Say1l1 Res mi Gazete
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ulusal pazardan ¢ikarilmasina karar verilen sirketlerin paylari da yine bu pazarda islem
goriir (Gokalp, 2014, 5.79).

2.2.4. Gozalt1 Pazan

Gozalt1 Pazari, belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve
inceleme kapsamma almmasi durumlarinda stirekli gozetim, denetim ve izleme
ortamimda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
onlemlerle birlikte paylarm Borsa Istanbul biinyesinde islem gdrebilecegi pazardir

(www.borsaistanbul.com).

2.2.5. Birincil Piyasa

Pay ihra¢ eden sirketler (fon talep edenler) ile tasarruf sahiplerinin (fon arz
edenler) dogrudan karsilastiklar1 piyasadir. Pay Piyasast Sistemi araciligryla Borsada
halka arz edilecek paylarin birincil piyasa islemleri saat 10:30-12:00 arasinda

yapilmaktadir (Www.borsaistanbul.com).

2.2.6. Toptan Satislar Pazan

Toptan Satiglar Pazari, onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin tizerindeki pay islemlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda, organize
bir piyasada gergeklestirilmesi amaciyla kurulan bir pazardr (www.borsaistanbul.com).

Paylar1 borsanin degisik pazarlarinda islem goérmekte olan sirketlerin, toptan
satislar pazarmda satilmis paylar ilgili pazarlarda tekrar alinip satilabilirler. Bu pazarda
borsada islem gdrmeyen sirketlerin paylarmm satis1 da gergeklestirilebilir (Gokalp,

2014, 5.80).

2.2.7. Riichan (Yeni Pay Alma) Hakki Kupon islemleri
Paylar1 Borsada islem goren sirketlerin nakdi sermaye artis1 yapmak iizere

belirledikleri riigchan hakki kullanma siiresi icinde, s6z konusu paylarin iizerinde

bulunan riichan haklarmin alnip satilmasi i¢in, Borsaca belirlenecek siire i¢inde "R"
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ozellik koduyla rlichan hakki kupon siralari isleme agilir. Riichan hakki kuponlary, Pay

Piyasasinda gegerli olan kurallarla islem gorir (www.borsaistanbul.com).

2.2.8. Serbest islem Platformu (SiP)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 3 Haziran 2011 tarih ve 17/519 sayili karari
kapsaminda; paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeyen halka acik sirketlerin finansal
durumlarinin ve halka agiklik yapilarmin degerlendirilmesi sonucunda SPK kaydindaki
baz1 sirketlerin paylarmm borsada islem gdrmesine karar verilmistir. SPK tarafindan
belirlenen sirketlerle ilgili olarak Pay Piyasas1 biinyesinde SIP olusturulmustur. S6z
konusu Platformun isleyis usul ve esaslart borsanin 30.12.2011 tarih ve 386 sayili
Genelgesi ile diizenlenmis ve islemlere 10 Mayis 2012 tarihinde baslanmistir
(Wwww.borsaistanbul.com).

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdren sirket sayilarinm pazarlara dagilimi 2015

yili Mayss ay1 itibariyle Tablo 2.1°de yer almaktadr.

Tablo 2. 1 BIST’te Pazar Bazinda islem Géren Sirket Sayilari

PAZAR ISLEM GOREN SIRKET SAYISI
ULUSALPAZAR 216
IKINCI ULUSAL PAZAR 92
GOZALTI PAZARI 31
KURUMSAL URUNLER PAZARI 62
GELISEN ISLETMELER PAZARI 22
SERBEST ISLEM PLATFORMU 14
TOPLAM 437

Kaynak (www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/pazarlar.aspx)

2.3. BORSA iISTANBUL PAY SENEDi ENDEKSLERi

Pay piyasasmin genel bir gostergesi olan pay endeksleri, endeks kapsamindaki
paylarin fiyatlar1 baz alinarak “piyasa performansi” hakkinda genel bir bilgi verir. Pay
endeksleri, genellikle piyasanm anlik durumunu yansitir (IMKB, 2010, s.3). Borsa

Istanbul’da yer alan pay senedi endeksleri soyledir:
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2.3.1. BIST 100 Endeksi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazarr’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarmmn
paylarmdan, belirlenen sartlara gore secilen 100 paydan olusmaktadir. BIST 100
Endeksi, BIST 30 ve BIST 50 Endeksi’nde yer alan paylar1 otomatik olarak
kapsamaktadr (IMKB, 2010, s.3).

2.3.2. BiST 50 Endeksi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
paylarmndan, belirlenen sartlara gore segilen 50 paydan olugmaktadr. BIST 50 Endeksi
BIST 30 Endeksi’nde yer alan paylar1 otomatik olarak kapsamaktadr (IMKB, 2010,
s.3).

2.3.3. BiST 30 Endeksi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazar’’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin

paylarindan, belirlenen sartlara gore se¢ilen 30 paydan olusmaktadr (IMK B, 2010, s.3).

2.3.4. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi, Kurumsal Yénetim Ilkelerimi uygulayan
sirketlerin dahil edildigi endekstir. BIST Kurumsal Yénetim Endeksinin amaci, paylari
Borsa Istanbul pazarlarinda (G6zalt1 Pazar1 ve C Listesi harig) islem goren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana bashk itibarryla 10
iizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansmin dlglilmesidir.
Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal
yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir

(Www.borsaistanbul.com).
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2.3.5. Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

C Listesi’nde islem gorenler hari¢ olmak iizere, Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazarr'nda islem gdren gayrimenkul yatirmm ortakliklari
ve girigim sermayesi yatirim ortakliklarmin paylarmin, sektdér ve alt sektorlere gore
gruplandirilmasi suretiyle olusmaktadir. Sinai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak iizere
4 sektor endeksi ve 20 alt sektdr endeksi hesaplanmaktadr (IMKB, 2010, s.4). Ornegin
2015 Mayis ayi itibariyle mali sektdr endeksi icerisinde yer alan ve paylar1 borsada
islem goren sekiz adet sigorta sirketinin bulundugu alt sektdr endeksi borsada BIST

Sigorta Endeksi olarak yer almaktadir.

2.3.6. BIST Sehir Endeksleri

Borsa Istanbul, 2009 yilmimn basindan itibaren ana iiretim ya da faaliyet merkezi
ayni sehirde olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmesi amaciyla sehir
endekslerini hesaplamaya baglamistir. Borsada paylari islem goéren en az 5 sirketin
bulundugu iller icin hesaplanan sehir endeksleri halen Adana, Ankara, Antalya,
Balikesir, Bursa, Denizli, Istanbul, Izmir, Kayseri Kocaeli, Konya, Tekirdag igin
hesaplanmaktadir.

Sehir endeksleri ile hem ildeki sirketlerin paylarmin performansmin yansitilmasi
amac¢lanmakta, hem de bu endeksler iizerine ¢ikarilacak borsa yatirim fonlari sayesinde
yatrimcilarin tek bir menkul kiymet ile istedikleri sehre yatirim yapabilmeleri

beklenmektedir (www.borsaistanbul.com).

2.3.7. BIST’te Yer Alan Diger Endeksler

Borsa Istanbul pay piyasasinda yer alan diger endeksler soyledir; BIST 10 Banka
Endeksi, BIST 100-30 Endeksi, BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Temettii Endeksi,
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, BIST Halka Arz
Endeksi, BIST Tiim Endeksi, BIST Ulusal Endeksi, BIST Kobi Sanayi Endeksi, BIST

Ikinci Ulusal Endeksi (www.borsaistanbul.com).
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2.4. DEGERLEME KAVRAMI VE PAY SENETLERININ DEGERLEMESI

Ekonomi ve finans alaninda deger, bazen herhangi bir mal veya hizmetin
sagladigi faydayy, bazen de bir varhiga sahip olmakla elde edilen baska varliklar1 satin
alma giiclinii ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Kugu, Kirli, 2013, s.173).

Degerleme iktisadi varliklarm degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin
bina, arsa, makine techizat, mal stoklar1 seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir
ve tahmini seklinde tanimlanabilir. Bagka bir deyisle degerleme bir malin, fikrin veya
hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir nesnenin kiymetini
belirlemek amaciyla s6z konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda goriis bildirmektir
(Bradford, 2000, s.7 aktaran Chambers, 2005, s.6).

Genis anlamda finansal ve 6zelde sermaye piyasasindaki dnemli sorunlardan biri
de fiyatin ne 6l¢lide gercekci oldugudur. Bagka bir deyisle finansal varligin piyasa fiyati
ile gesitli yontemlere gore belirlenen gergek degeri ya da gercege yakm degeri arasinda
ki iliski ¢cok 6nemlidir. Burada finansal varlik fiyatinin olmas1 gereken bir fiyati var
mudir? Sorusu basta finansal analistler olmak tizere piyasanm biitlin katilimcilarinin
merak konusudur (Giirbiiz, Ergincan, 2004, s.5-6).

Degerleme calismalart ve degerleme teknikleri, deger maksimizasyonunu
hedefleyen firmalarin bu hedeflere ne 6l¢iide ulasabildiklerinin tespitinde gerek duyulan
araclardr. Bir firmanin hissedarlar1 ya da firmaya yatirim yapmayir diisiinen
yatrimcilar, yatirimlarmm kendilerine saglayacag getirileri, fayday: bilmek ve bunlari
O0lemek i¢cin degerleme caligmalarina gerek duyarlar. Firmalar ise satin alma, mevcut
varlig1 en iyi fiyatla elden ¢ikarma veya i¢sel stratejik yonetim kararlarini uygulamada
varliklarin gercek degerinin tespit edilmesine ihtiya¢ duyarlar (Chambers, 2005, s.8).
Degerlemeyi gerekli kilan nedenler bes baslik altinda toplanabilir:

v" Firma Birlesme ve Devralmalarida

v Firma Satin Almalarinda

v" Firma Paylarmm Halka Arzinda

v’ Pay Senedi Degerlemelerinde

v’ Stratejik Karalarin Aliminda ve Stratejik Planlamada (Chambers, 2005, s.8-12).
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2.4.1. Pay Senetlerinin Deger Tammlamalar:

Menkul kiymet ya da finansal varliklar1 degerlemede temel alian deger kavram
piyasa ve gergek deger kavramalar1 ikilisi lizerinde yogunlasir (Saraslan, Erol, 2008,
s.152). Pay senetlerinde getirilerin hesaplanmasinda kullanilan farkli deger tanimlari

bulunmaktadir ve bu tanimlamalar su sekilde siralanabilir;

2.4.1.1. Nominal Deger

Pay senedinin {izerinde yazili degeridir. Nominal deger, firma defter degerinin
hesaplanmasinda, temettii dagitim oraninin belirlenmesinde ve tasfiye durumunda
hissedar haklarmin belirlenmesinde temel alinan degerdir (Canbas, Dogukanli, 2007,
s.44). Tirk Ticaret Kanununa gore paym itibari degeri en az bir kurustur ve bu deger

ancak birer kurus ve katlari olarak yiikseltilebilir (TTK, 2011, madde 476).

2.4.1.2. Borsa (Pazar-Piyasa) Degeri

Pay senedinin sermaye piyasalarinda islem gérdiigi fiyat, o pay senedinin borsa
degeri ya da piyasa degeri olarak adlandirilir. Bir varhgm piyasa degerinden s6z
edilebilmesi i¢in piyasa tarafindan bilinen ve rahatlikla alm ve satimmin yapilabilecegi

bir ortamin olmas1 gerekmektedir (Babuscu, Hazar, Yenice, 2012, s.47).

2.4.1.3. Gercek Deger

Isletmenin varliklar, karlihk durumu, dagitilan kir paylary, sermaye yapis1 gibi
degiskenlerin belirledigi deger gercek deger olarak tanimlanir. Gergek deger, bir
anlamda yatrimcilarm, igsletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin
bu pay senedinden bekledikleri kazang oraninmi g6z Oniine alarak, isletmenin pay
senedine bictikleri, mevcut kosullar altinda o pay senedi i¢cin normal kabul ettikleri

degeri ifade eder (Apak, Demirel, 2013: 1, 173).
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2.4.1.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyet halindeki bir isletmenin organizasyonla birlikte
bir biitiin olarak baska bir isletmeye, kurulusa veya kisiye satilmasi halindeki degerdir.
Bu deger genelde firmanin varhiklarmin parca parca satimasi ile elde edilecek
degerinden daha yiiksek bir degerdir (Erdogan, 1990, s.243; Ercan, Ban, 2005, s.119).

Isleyen degeri herhangi bir varligm ¢alisir durumdaki degeridir. Ornegin sirket
bir tesis ya da tesisler toplulugu ile ifade buluyorsa bu deger ¢alisir durumdaki bu
sirketin tesis ya da tesislerindeki gayrimenkulii, menkulii, kullandigi teknolojiyi,
isgdreni ve diger maddi ve maddi olmayan degerleri ile bir sirket tarafindan talep

edilmesi halindeki yaklasik degeri olmalidir (Giirbiiz, Ergincan, 2004, s.14).

2.4.1.5. Defter (Muhasebe) Degeri

Muhasebe degeri olarak da adlandirilan defter degeri, bir isletmenin 6z sermaye
toplaminin pay senedi sayisina b liinmesiyle belirlenir (Aydin vd., 2006, s.237).

Defter degeri su sekilde ifade edilebilir;
Defter Degeri = Toplam Aktifler — Borglar (Ercan, Ban, 2005, s.118).

Isletmenin 6z sermayesi odenmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri
nominal degerden yiiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal
degerden diisik olacaktir (Aydm vd., 2006, s.237). Bir isletmenin kayiplar nedeniyle
defter degerinin diismesi durumunda isletmeye olan giiven ve ilgi azalacak, bu durum
pay senetlerinin piyasa fiyatlarmm diigmesine neden olacaktir (Ercan, Ban, 2005,
s.118).

2.4.1.6. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri ortakligin varliklarinin nakde doniistiirilmesi sonucunda elde
edilen nakdin tiim borglar 6dendikten sonra pay senedi basina diisen miktaridwr. Pay
senedinin tasfiye degerini nominal degerden farkl kilan en 6nemli etken, varliklarm
piyasa degerinin defter degerlerinden farkli olmasidir. Kuramsal olarak, pay senedinin

piyasa degerinin tasfiye degerinin altinda olmamasi gerekir (Aydn vd., 2006, $.238).
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Pay basma tasfiye degeri pay senetlerinin minimum degerini belirler. Firmanin
faaliyetlerini stirdiirirken tiim varliklarinin degeri genellikle bu degerin tizerindedir,

eger bunun tersi s6z konusu ise ger¢ekten de s6z konusu firmanm likidasyona gitmesi
gerekir (Konuralp, 2001, s.155-156).

2.4.1.7. Net Aktif Deger

Aktif deger bir sirketin varliklarmin degerini ifade etmektedir. Bu deger pay
senedi sayisma bdliiniirse, pay bagma aktif degeri bulunur (Giirbiliz, Ergincan, 2004,
s.14).

Net aktif deger varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarmdan borglarmn diisiilmesi sonrasinda elde edilen degeri ifade

eder (Babuscu, Hazar, Yenice, 2012, s.47).

2.4.1.8. Altematif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, ortaklar tarafindan sermayenin baska bir yatirim alaninda
degerlenmesi halinde ortaya ¢ikacak degerin bir pay senedine diisen paymi gosterir.
Alternatif gelir degerleri i¢in genelde tahvil faizleri dikkate alinir (Apak, Demirel, 2013:
l, 173).

2.4.2. Pay Senedi Fiyat Tammlamalar:

Pay senetlerinin fiyat tanimlamalar1 genelde bu senetlerin borsada iglem

goriirkenki ya da ortamdaki fiyatmi belirtir.

2.4.2.1. Nominal (Itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyat1 olup, toplam sermayenin miktarmi
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarmi yapabilmek i¢in pay senedinin
ilk ¢ikis1 sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir (Babuscu, Hazar, 2012,
S.779).
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Paym itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar1
olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari deger Bakanlar Kurulu’nca yiiz katmna kadar
artirilabilir (TTK, 2011, madde 476).

2.4.2.2. Piyasa Fiyat1

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o pay senedinin
piyasa fiyat1 olarak tanmmlanir. Arz ve talep kosullarina gore olusur. Isletmenin
etkinliginde herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere bagh
olarak bir pay senedinin piyasa fiyatinda zaman i¢inde degismeler gozlenebilir, gercek
degerinin Uistiinde veya altinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile

es anlamli olarak kullanilan fiyattir (BIST, s.186).

2.4.2.3. Borsa Fiyati

Pay senedinin borsadaki arz ve talep kosullarina gore olusan fiyatina borsa fiyati
denir. Borsada islem goren pay senedinin borsa fiyati o paym piyasa fiyat1 anlamma

gelmektedir.

2.4.2.4. Thrac Fiyati (Emisyon Fiyat1)

Emisyon fiyati sirket tarafindan halka arz edilme siirecinde pay senedine bigilen
fiyattir. Genelde pay senetleri nominal fiyat ile ihra¢ edilirler. Ancak borsa degeri
yiiksek olan pay senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin iizerinde bir emisyon fiyati da

belirleyebilir (Apak, Demirel, 2013: 1, 173).

2.4.3. Pay Senedi Degerleme Yontemleri

Pay senedi analizi, ge¢gmis verilen incelenmesiyle su anki durumla ve gelecekle
ilgili somut dayanagiolan tahminler yapilmasidir. Bir pay senedini almadan dnce birgok
kritere bakilmakta, ancak bir paym degerini Olgmek i¢in kesin bir dogru
bulunamamaktadir (Civan, 2007, s.234-235). Pay senedinin degerinin arastirilmasi igin
cesitli analiz yontemleri gelistirilmistir. Temel ve teknik analiz bu yontemlerin basinda

gelmekle beraber, kantitatif analiz yontemi ve tesadiifi yliriiylis hipotezi gibi
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yontemlerde uygulama alani bulmaktadir. Bazi yatirimcilar sadece tek yontem
kullanirken bazilar1 ise tiim yontemleri analizlerinde kullanip sonuglarina gore yatirim
karalar1 almaktadrlar (Apak, Demirel, 2013: 1, 174; Civan, 2007, s.235).

Pay senedinin borsadaki fiyatmi serbest piyasa kosullarinda arz ve talep
etkilemektedir. Pay senedi belirli bir fiyat iizerinden islem gormektedir ancak bu fiyat
pay senedinin degerini a¢iklamaz Ciinkii borsada islem goren pay senetleri spekiilatif
islemler sonrasi fiyat1 artmis ve degerinin iizerine ¢ikmus olabilir. Bu nedenle pay
senedinin degerlerinin belirlenmesi yatrimcilar agisindan rasyonel karar verme
stirecinde 6nemlidir (Hacioglu, Dinger, 2009, s.160).

Genel olarak pay senedinin gergek degeri ii¢ yontemle hesaplanmaktadir:
v Beklenen kar payi kazanglarinin bugiine indirgenmesi yontemi,
v' Pratik yontemler olarak da adlandrilan yontemlerde ise fiyat/kazang, piyasa
degeri/defter degeri gibi katsayilar ve ekonomik katma deger yaklasima,
v" Ugiincii yontem ise portfdy yaklasimi ile pay senedi degerinin saptanmasidir.

(Canbas, Dogukanli, 2007, s.466).

2.4.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore firmanin sahip oldugu varlklar nakit
yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Dolaywsiyla firma degeri nakit
akmmlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye calisilir. Bu yontemde firmanin gegmis
donem finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilir ve
bu nakit akimlarinm bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma degeri bulunur (Onal,
Karadeniz, 2004, s.142-143).

Nakit akmmlar1 daha kolay tahmin edilen ve diizenli bir nakit akigsmna sahip
firmalar, nakit akislar1 diizensiz olan firmalara gdre daha degerlidir. Indirgenmis nakit
akmmlarina gore isletmenin serbest nakit akimi iiretebilmesi, finansal performansin
degerlendirilmesinde kardan daha iyi bir 0lgiit olarak kabul edilmektedir (Yimaz,
2009’dan aktaran Hatipoglu, Yener, 2013, s.9-10).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi yasam seyirleri biiyiime ya da olgunluk
asamasinda olan sirketlerin pay senetlerini degerlemede kullanilabilecegi elverisli bir
modeldir (Civan, 2007, s.237).

[sletmenin gelecekte kazanma giiciinii dikkate alan yaklagimlar igerisinde

uygulanmasi en zor yaklasim olmakla birlikte en saglikli sonucun almabilmesi bu
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yaklasimla miimkiindirr. Yontemde en biiyiik zorluk o sirketin ileride 6deyecegi temettii
tutarlarini tahmin etmektir (Aksoy, Tanridven, 2007, s.398; Karan, 2004, s.340).
Indirgenmis nakit akimlar1 ile firma degerinin tespitinde kullanilan yontemler baslica
sunlardir:

v Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1

v Firmaya Serbest Nakit Akimlar1

v" Ekonomik Katma Deger

2.4.3.1.1. Ozsermaye Serbest Nakit Akimlari

Ozsermayeye serbest nakit akisi ile firma gelirlerinden ortaklara ait olan yani
O0zsermaye acisindan gerceklesen nakit akimlarinin 6z sermaye maliyeti ile iskonto
edilmesiyle 6zsermayenin olmas1 gereken degeri belirlenmekte ve pay senedi sayisina
boliinerek pay basma deger tespit edilmektedir. Piyasa fiyat1 degerin iizerinde ise
yatrimcimin elinde pay senedi varsa satig, altinda ise alis gerceklestirilmektedir (Aksoy,

Tanriéven, 2007, s.400-401).

2.4.3.1.2. Firmaya Serbest Nakit Akimlar:

Firmaya serbest nakit akimlarmin firmanin agirhklh ortalama sermaye maliyeti
ile iskonto edilmesi ile bulunan degerden bor¢larm bugiinkii degeri ¢ikartilarak
Ozsermayenin bu modele gore olmasi gereken degerine ulasilmaktadir. Firmaya serbest
nakit akimlarinda iskonto orani olarak agrhkl ortalama sermaye maliyetinin
kullanilmas1 hesaplanan nakit akimlarinin tiim kaynak sahiplerine olan nakit akimlari
olmasindandir. Bu yontemde de kullanilan 6zsermaye degeri, toplam pay senedi
sayisma boliinerek elde edilen fiyatla piyasadaki fiyat karsilagtirilmaktadr (Ercan, Ban,
2005, s.341).

2.4.3.1.3. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)
Ekonomik katma deger (economic value added) bir isletmenin varliklarmin,

sermaye maliyetinden daha yiksek katma deger meydana getirme giiciinii 6lgen bir

oleiittiir. EVA’nin arkasindaki temel diisiince, hissedarlarm alinan riski karsilayacaklari
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bir getiri elde etme gerekliligidir (Babapour, 2008, s.46’dan aktaran Kugu, Kirh, 2013,
s.174).

Ekonomik katma deger sirket hedeflerinin saptanmasmdan stratejik planlamaya,
biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarma kadar
uzanan bir finansal yonetim sistemidir. Ekonomik Katma Deger bir isletmenin yarattigi
ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir. Isletmenin tiimii i¢in
hesaplanabilecegi gibi her boliim i¢in ayr1 ayri da hesaplanabilir. Boliim bazinda ya da
iiriin bazinda hesaplandiginda her bir boliim ya da {iretim hatt1 farkh bir isletme olarak
diistiniilmelidir. Boliim ya da {iriin bazinda hesaplanan EVA her bir b6liim ya da {iriiniin
isletme adma yarattigi ya da kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece firlinler ya da
boliimler arasinda kiyaslama yapma sansi yaratiir (Hacirlistemoglu, Sakrak, Demir,
2002).

EVA yonteminin geleneksel performans 6l¢iitli olan vergi sonrast net kdrdan en
onemli farki, faaliyet sonuglariyla sermaye maliyeti arasinda iligki kurmasidir. Oysa
vergi sonrasi net karmn hesaplanmasinda, isletmenin finansmaninda kullanilan borcun
maliyeti dikkate alinirken, isletmeye yatirilmis olan 6z sermayeye herhangi bir maliyet
ongoriilmemektedir. EVA, EVA’y1 performans 6l¢iitli olarak kullanan isletmeleri, vergi
sonras1 net faaliyet karmi yiiksek tutmaya ¢aliymanin yaninda, isletmenin bu vergi
sonras1 net faaliyet karmi kaynaklar1 verimli kullanarak (gerektigi kadar bor¢ ve 6z
sermaye kullanarak) elde etmeye ve isletmenin (faaliyet ve finansal) riskini de makul
diizeyde tutmaya sevk etmektedir (Basti, Yilmaz, 2013, s.56).

Ekonomik katma deger modeli tek bir donemde yaratilan degeri 6lgmekte olup
asagidaki gibi hesaplanir (Ercan, Ban, 2005, s.351-352).

v" Ekonomik Katma Deger = Yatirilan Sermaye x (Yatirilan Sermayenin Getirisi

— Agrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

v" Firma Degeri = Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugiinkii

Degeri

EVA 6zellikle firma degeri maksimizasyonu agisindan kabul gérmiistiir. EVA
metodunu kullanan kurumlardaki yoneticiler hissedarlarla ayni hedeflere yonelir,
boylece iki grup arasindaki ¢ikar catigmalarit en aza iner. EVA O6nemli bir metottur
ancak firmayr detayh analiz edemez. Bu nedenle diger analiz metotlariyla birlikte

kullanilmalidir (Berk, 2010, s.101).
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2.4.3.2. Regresyon Modeli Yontemi

Istatistiksel tahmin teknikleri, 6zellikle gegmisin karlarna, temettiilerine, pay
senedi fiyatlarina zaman serisi analizi ve regresyon analizleri uygulamasi yaygin olarak
yapilmaktadir. Bu yontemde pay senedi fiyat1 ya da fiyat/pay basma net kar oram
bagimli degisken, bu fiyat: etkileyen karlar, temettiiler, bir dnceki donem fiyatlary,
piyasa faiz orani, para arzi gibi degiskenler bagimsiz degiskenler olarak alinir. Bagimsiz
degiskenlerin beklenen degerleri karsisinda pay senedi fiyatinin alacagi gercek deger

belirlenmeye caligilir (Karagin, 1987, s.29).

2.4.3.3. Carpanlar Yardimiyla Degerleme Yo ntemi

Pay senedinin gercek degerini belirlemede uygulamasi ve elde edilmesi kolay bir
yaklagim olan carpanlar yardimiyla degerleme yatirimcilar tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan ¢arpanlar fiyat/kazang orani ve defter
degeri/piyasa degeri oranlar1 olup piyasa degeri/satiglar orani ve piyasa degeri/nakit akis
oran1 bu konuda kullanilabilecek diger oranlardir (Aksoy, Tanridven, 2007, s.402;
Ercan, Ban, 2005, s.122).

Piyasa carpanlar ile sirket degerlemesi yaparken 6nce degerlemesi yapilacak
sitketle ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarm ortalamalari bulunur. Daha sonra
degeri bulunacak sirketin net kar, 6zkaynaklar gibi ekonomik biiytikligii ile firmalarin

ortalamasi ¢arpilarak sirket degerine ya da pay senetlerinin toplam degerine ulasilir
(Ercan, Ban, 2005, s.122; Berk, 2010, s.95).

2.4.3.3.1. Fiyat / Kazan¢ Orani Yonte mi

Fiyat kazan¢ orani yatirimcinin bir birimlik kazang i¢in ddemeye razi oldugu
fiyat1 veya fiyatin pay basina kazancin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Ornegin F/K
oranmin 10 olmas1 1 birimlik pay basina kazanca yatirimcilari 10 birim 6demeye razi
olduklarmi gosterir (Aksoy, Tanrioven, 2007,5.403).

Fiyat/Kazang oram1 bugiin yatirimcilar arasinda en fazla kullanilan, bir
degerleme yOntemidir. Bu oranin bu denli fazla kullanilmasmin temel sebepleri

sunlardir;
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v" Bu yontem kullanildiginda geleneksel yontemlerde varsaymm ya da hesabi
yapilan risk, biiylime orani ve temettii 6deme orani gibi bir takim verileri
kullanmaya gerek kalmamaktadir.

v' Cok basit bir istatistiki veridir.

v" Mukayese yapmak son derece basittir.

v Risk ve biiylime gibi verileri yansitir (Karan, 2004, s.362).

Fiyat/Kazang oraninin zayif yonleri ise sunlar olmaktadir;

v' Pay basina gelir hesab1 ger¢egi yansitmayabilir. Bunun iizerinde uygulanan
muhasebe degerleme yontemleri etkili olabilir.

v Oranmin kér pay1 degerleme modellerine kiyasla teorik yapis1 daha zayiftir

v Oran bir pay senedi i¢gin olmas1 gereken orani gdstermez sadece pay Senedi i¢in
uygun olan oran diizeyini gosterir.

v’ Sirketin zarar etmesi durumunda oran hesaplanmaz (Canbas, Dogukanli, 2007,
5.484).

Fiyat/Kazang oram ile kiyaslama yapilirken dikkat edilmesi gereken bir konu
vardir. Eger pay senetlerinden bir veya birkac1 i¢in 6niimiizdeki donemde ig dongiisti,
mevsimsel dalgalanmalar ya da endiistrideki veya firmadaki olagantistii bazi durumlar
nedeniyle asir1 getiriler tahmin edilmigse bunlarin diger normal F/K oranma sahip
paylar ile karsilastirilmas1 yaniltici olabilir (Konuralp, 2001, s.169).

Bir pay senedinin F/K orani ile ger¢ek degerinin hesaplanmasisu sekildedir;
Gergek Deger = Sektoriin Ortalama F/K Orani x Sirketin Pay Basina Net Kar Orani

F/K oranlar1 en ¢ok, firmalarm karsilastirilarak ucuz- pahal karar1 verilmesinde
kullanilmaktadir. Genellikle uygulanan yaklasim, bir grup firmanm ortalama F/K
oranint hesaplaylp, buna gore firmalar1 karsilagtrmaktir. Boyle bir yaklasimda
ortalamalar genellikle ¢ok biiyiik ya da kiigiik degerlerden etkilenmektedir ve bunun
yerine ortanca (medyan) kullanmak daha saglikl olacaktr (Karan, 2004, s.365).

Firmanin gelecek donemlerindeki karlarinda yiksek artis bekleniyorsa bir birim
kara karsi odenecek fiyat artacaktir. Yani yatirmmcilar biiyiime potansiyeli yiiksek
isletmelerin pay basma karma daha fazla 6demeye razi olmalar1 F/K oranmi yikseltir

(Aksoy, Tanridven, 2007,5.403).
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2.4.3.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemi, pay senedinin olmasi gereken fiyatini
saptamaya yonelik bir yontemdir. Bu katsaymim 6zellikle yatirimcilar tarafinda tercih
edilmesinin nedeni, firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar
altinda veya iistlinde olduguna bakarak ve sektdrdeki diger firmalarla karsilagtrarak pay
senedi fiyatinin asir1 degerlendigi veya ucuz kaldigimi ortaya koymasidir. Bu yontemin
uygulanisinda, pay senedinin olmas1 gereken degeri hesaplanirken, 6nce isletme ile ayni
sektorde, ayni risk diizeyi ile ¢alisan ve pay senetleri ikincil piyasada almip satilan
isletmelerden bir portfoy olusturulur. Bu isletmelerin ortalama piyasa degeri ile defter
degerleri arasinda katsay1 ile ifade edilen oran hesaplanir. Son asamada ilgili pay
senedinin hesaplama donemindeki defter degeri ile piyasa/defter degeri katsayisi
carpilarak olmas1 gereken deger bulunur. Bulunan deger piyasa degerinden yiiksekse
als, digtikse satig karar1 verilir (Ercan, Ban, 2005, s.125; Aksoy, Tanridven, 2007,
5.402).

Bir pay senedinin PD/DD orani ile ger¢ek degerinin hesaplanmasi su sekildedir;
Gergek Deger = Sektoriin Ortalama PD/DD Oran1 % Sirketin Defter De geri

Amprik ¢aligmalarda diisiik ve 6zellikle birin altinda PD/DD oranma sahip pay
senetlerine yatrmm yapidiginda normalin  {izerinde getiri elde edilebilecegi
belirlenmistir. Ozellikle pay senedinin fiyat1 defter degerinin altma diistiigiinde sonug

daha belirgin hale gelmektedir (Karan, 2004, s.365).
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UCUNCU BOLUM
TEMEL ANALIZ YONTEMIi

3.1. TEMEL ANALIiZ YONTEMIi

Yatirimlarin performansini etkileyen; politik, ekonomik, sosyal ve diger giicleri
sistematik olarak inceleyen, Ekonomi-Endiistri-Ortaklik Analizi menkul kiymet
analizine ve 0zellikle pay senedi analizine kapsaml bir yaklagim getirmektedir (Canbas,
Dogukanli, 2007, s.544).

Pay senedi degerlemesinde temel analiz olarak da bilinen bu yaklasim pay
senedinin fiyatin1 etkileyen karhlik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim
becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bunlarm o pay senedinin
fiyatin1 nasil etkilediginin analiz edilmesiyle pay senedinin yatirim degerinin ya da
gercek degerinin belirlenmesine dayanir (Karagin, 1987, s.3). Kisaca temel analiz
menkul kiymet ile dogrudan ya da dolayh iliskili, genel ve Ozel gesitli bilgilerin
toplanarak, sistematik bir bigcimde degerlendirilmesi ve tahminde bulunulmasindan
ibarettir (Berk, 2010, s.63).

Temel analiz firma ile ilgili halka agiklanan tiim bilgi, finansal tablo ve
degerlendirmelere dayanmaktadir. Firmanmn temel bilgilerinin iyi bir sekilde
yorumlanmasi firmanin bugiinkii ve gelecekle ilgili durumunun ortaya konulmasini
saglar ve boylece firma degerinin belirlenmesi s6z konusu olabilir (Karan, 2004, 5.439).

Temel analizin amaci, pay senedinin gercek degerini bu yatrimi etkiledigi
diistinlilen temel etmenlerden yararlanarak bulmak ve bulunan bu degerle piyasa
degerini karsilagtirarak yatirim karar1 almak ya da almamaktir. Temel analizin
sonucunda, hesaplanan deger, piyasa degerinden az ise pay senedi satin alinmaz ya da
elde tutuluyorsa satilir (Coskun, 2010, s.294).

Genis anlamda temel analiz asagidaki yelpazeyi kapsamaktadir:
v Ulkenin sosyo-ekonomik, siyasi, askeri, politik yapis1 ve bu yapmm ortaya
koydugu risk yapist.
v Ulkenin makro ekonomik verileri ve dinamikleri (GSMH, Uretim endeksleri,
faiz hadleri, doviz kurlari, para arzi vs.)

v" Makro ekonomik yap1 i¢inde sektorlerin durumu ve stratejik sektorler.
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v’ llgilenilen sirketin bilango, gelir tablosu ve fon akim tablosu gibi mali
tablolarmmin tiimiiniin finansal agidan incelenmesi ve degerlemesi (Erding, 2004,

5.48).

EKONOMIANALIZI

SEKTOR ANALIZI

FIRMAANATIZI

Sekil 3. 1 Temel Analiz Siireci (Konurap, 2001, 5.90)

Temel analiz tekniginde pay senetlerinin analizi yukardaki sekilde yer aldigi
gibi, ekonomi analizi, sektdr analizi ve firma analizi olmak ¢ asamal sekilde
yapilmaktadir. Analizin yapilis siralamasina iliskin genel bir kural olmamasina ragmen
bu tir analizler genellikle genelden 6zele dogru yani ekonomi-sektor-firma analizleri

seklinde gergeklestirilmektedir.

3.1.1. Ekonomi Analizi

Yatirim analizlerinin baslangi¢c noktasi ekonomi analizidir. Ekonominin saglkl
bir sekilde tahlili ve gelecege ilisgkin 6ngdriiler kisisel yatirimlarmn ydniinii belirler.
Ekonomik gelisme ve ekonomik daralma, firmanin stok, finanslama, fiyatlandurma ve
yatrim politikasini, alacak ve bor¢larinin yonetimini etkiler. Bu nedenle pay senedine
yapilan bir yatrimin karli olma olasihgi, giicli ve biiyliyen bir ekonomide daha
yiksektir (Bastiirk, 2004, s.93; Karagin, 1987, s.4).

Ekonomik canhligin hikiim siirdiigli bir zaman diliminde, firmalarin kapasite
kullanimlari, yatirimlary, satiglari ve karlar1 artarken, sistematik olan ve olmayan riskleri
de azalir. Ekonomiye hakim olan iyimserlik ve firma faaliyet sonuglarindaki iyilesmeler

sermaye piyasasini da olumlu etkiler. Basta pay senetleri olmak iizere pazarda islem

40



goren finansal varliklarm verimleri yikselir. Ekonominin durgunluga girmesi ise
yatrimlart kapasite kullanimlarini, satis hacimlerini ve karlar1 azaltarak sermaye
pazarmi olumsuz etkiler. Bu etkileme pay senedi fiyatlarinin diismesi ve yatrmmcilarin
verimlerinin azalmasi seklinde kendisini gosterir (Sarikamis, 1995, s.273)

Bir sermaye piyasasi yatirimcismin ekonominin hangi evresinde bulunuldugunu
ve ekonominin gidisinin ne yonde oldugunu bilmesi dogru yatirim karari almasinda

onemli rol oynar (Sarikamus, 1995, s.274)

Reel GSYIH

zZirve

0 Yillar

Sekil 3. 2 Ekonomide Konjonktiirel Dalgalanmalar (Ertek, 2013, s.296).

Yukaridaki sekilde de yer aldig1 lizere ekonomik faaliyetlerdeki diizenli olmayan
dalgalanmalara  ekonomik  (konjonktiirel)  dalgalanmalar  denir.  Ekonomik
dalgalanmalarin genisleme ve daralma olmak {izere iki safhasi, zirve dip olmak tizere iKi
doniim noktas1 vardir.

Ekonominin genisleme sathasinda ekonomide talep ve dolayisiyla {iretim ve
istihdam artmaktadwr. Daha sonra genisleme zirveye ulasir. Zirveden sonra talep ve
dolayssiysa iiretim ve istihdamda azalmalarin baglamasiyla birlikte ekonomide daralma
baslar. Daralma bir noktada dibe vurur ve ondan sonra ekonomide tekrar bir canlanma
ve gelisme safhasi baslar. Ekonomide bu diizensiz devri dalgalanmalar siirer gider
(Ertek, 2013, 5.297).

Ekonominin gelisme donemlerinde tasarruflarda da birr artis oldugu
goriilmektedir. Daha fazla tasarruf eden tasarrufsahipleri, birikimlerinin bir kismimn1 pay

senetlerine yatirarak, pay senedi piyasasinin gelismesini tetiklerler ve bu durum pay
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senedi fiyatlarmm yiikselmesi sonucunu getirir. Ekonomi duraklama ya da gerileme

dénemine girdiginde ise iilkede tikketim ve tasarruflar geriler. Bu durum pay senetleri

piyasasmi da olumsuz etkiler ve fiyatlarin diismesine yolagar (Coskun, 2010, 5.296).

Pek c¢ok ekonomik ve istatistiki arastirma, diger ekonomik serilerden &nce

asaglya veya yukariya donilis yapan gostergeleri belirlemeye yonelmistir. Gegmisteki

gerceklesmeler analiz edilerek, ii¢ temel grup gosterge smiflandrilmasina gidilebilir
(Coskun, 2010, s.296).

Oncii Gostergeler: Genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi
sahibi olmak isteyen yatirimci agisindan bu gostergeler cok dnemlidir. Zira 6ncii
gostergelerden bazilar1 (para arzi, yeni kurulan isletme sayisy, ingaat
endiistrisinde ki gelismeler) genel ekonomik faaliyetin en yiksek diizeye
ulagsmasmdan, bazilar1 da (dis ticaret aci8i, issizlik, kamu kesimi agiklarmmn
artmas1 gibi) genel ekonomik faaliyetin en diisiik diizeyine ulagsmasindan bir
stire 6nce en yiiksek veya en diisik diizeye ulasir.

Esanli Gostergeler: Ekonomiyle yaklasik ayni zamanlarda en iist ya da en alt
diizeylerine erisen degiskenlerdir. Sanayi liretimi, tilketim ve faiz oranlar1 6rnek
gosterilebilir (Karasin, 1987, s.5).

Gecikmeli Gostergeler: Bu gostergeler ekonomik gelismeler yasandiktan sonra,
ilan edilen ya da belirlenebilen verilerdir. Ornegin; uzun siireli issizlik, gecikme

zamlar1 ve tiiketici fiyat endeksi gibi (Coskun, 2010, 5.296).

Ekonomi analizinde kullanilan ve pay senedi fiyatlar1 ilizerinde etkileri olan bazi

gostergeler ve etkileri sunlardir:

Gayri Safi Mili Hasila: Gayri safi milli hasila bir ekonomide bir yilda {iretilen
nihai mal ve hizmetlerin her birisinin piyasa fiyatlar1 ile ¢carpilmasi sonucu elde
edilecek degerlerin toplanmidir (Pekin, 2008, s.66). Temel ekonomik durumla
ilgili gostergelerin basinda GSMH ve bunun artis1 gelir. GSMH’daki degismeler
biiylime olarak adlandmrilir. Biiyliyen bir ekonominin borsa endeksi ile olumlu
korelasyon icinde oldugu belirtilmektedir. Bu korelasyonun degerinin
gelismekte olan ekonomiler i¢in daha yikksek deger ifade ettigi soylenebilir. Ote
yandan ekonomik tahminler enflasyon oranmnda daha hizli bir atis olacag:
yoniinde ise, reel biiyiime ¢ok diisik olacagindan, yatirimcilar kapitalizasyon
oranmni yiikseltir ve pay senedi fiyatlar1 diigmeye baslar (Berk, 2010, s.63; Acar,
2002, 5.35-37°den aktaran Apak, Demirel, 2013: 1, 179).
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Yatirimlar: Yatirimlarin ekonominin en dinamik unsuru oldugu séylenebilir.
Yatirim harcamalar1i zaman igerisinde ¢ok biiyik inis ¢ikislar sergilemektedir,
yatrim diizeyinde goriilen bu dalgalanmalar nedeniyle ekonomide biiyiik
istikrarsizliklar yasanmaktadir bu yiizden yatirimlar ekonomik agidan son derece
onemlidir (Paya, 2013, s.81). Ozellikle yabanci yatrmmcilarm iilkedeki
yatrmmlara ilgi gdstermesi, ekonomik politikalarin diger iilkeler tarafindan da
benimsendigini ortaya koyar (Coskun, 2010, s.297). Kamu ve 6zel kesim
yatrmlarmm sektdrel dagilimi sektorlerin biiylime potansiyeline iliskin bilgi
verir. Boylece biiyiime ve gelisme goriillen sektorlerin menkul kiymetlerinin
tercihi 6nem kazanir (Berk, 2010, s.63).

Enflasyon: Bir ekonomideki para miktarmin, yine o ekonomideki mal ve hizmet
miktarina gore daha fazla artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan siirekli ve dnemli bir
artis enflasyon olarak tanimlanmaktadir (Pekin, 2008, s.52). Enflasyon
oranlarinda beklenmeyen degismeler yatrimcilarm ve firmalarm gelecege ait
tahmin yapmalarmi ve planlamalarin1 giiclestirir. Bu da firmalarin yeni
yatrimlar yapmasini ve biiyiimesini engelleyecektir (Konuralp, 2001, s.91).
Enflasyonist donemlerde isletmelerin maliyetlerinin artmasi ve biiylimesinin
stirdiriilmesi i¢in, daha fazla finans kaynaklarma gereksinim oldugundan
isletmelerin dagitacaklar1 kir paylar1 azalabilir. Bu da pay senedi fiyatlarini
asagiya ¢ekebilir (Basoglu vd., 2009, s.455).

Faiz Oranlari: Yiksek faiz oranlar1 sermayenin maliyetini artracagmdan ve
gelecekte elde edilecek nakit akimlarmin bugiinkii degerini diisiireceginden
yatrim firsatlarmin cazibesi azalacaktir. Diiglik faiz oranlariise yatirim firsatlari
cazibesini artiracaktr (Konuralp, 2001, s.92). Enflasyon artis1 da faiz oranlarmi
yikseltir, dolayisiyla fonlama maliyeti artar. Bu ise isletmelerin bazi
yatrimlarindan vazgeg¢ip tasarruf artiric1 Onemlere yonelmelerine yol agabilir
(Berk, 2010, s.64). Menkul kiymetlerin fiyati ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir
iliski s6z konusudur. Bu nedenle faiz oranlarmin takip edilmesi hem yatirimcilar
icin o iilkedeki ekonomik havanin giincel gelismeler karsisinda nasil bir sonug
olusturdugunu gosterir, hem de bu gelismeler karsismda ekonominin
kirilganhgmi gosterir. Clinkii ekonomik kirillganlik faiz oranlarinin yiikseligine,
bu ise borsadaki hacmin diismesine neden olacaktir (Kanyilmaz, $.45-47°den
aktaran Apak, Demirel, 2013: I, 181).
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Istihdam: Issizlik oran1 ya da bunun tam tersi istihdam oram ekonominin ne
olciide tam kapasite calistiginin bir gdstergesidir. Istihdamm artmasi1 ekonomide
genislemenin, issizlik oranlarmin artmasi ise daralmayi gosterir (Konuralp,
2001, s.92). Issizlik oraninmn diisikk ¢tkmasi, yatirimer tarafindan arzu edilen bir
sonugtur. Issizlik oranmnm kiicikk olmasi iilkede ekonomik faaliyetlerin devam
ettigi, kapasite kullanim oranlarinin arttigi veya yeni isletmelerin agildigi
seklinde yorumlanabilir. Issizlik oranmnn diisik olmasi iilkkede sosyal yasamm
kalitesinin, emniyetinin ve devletin igsizlik sigortasi gibi sosyal harcamalarmimn
azalacagi anlamina gelecektir (Ceylan, Korkmaz, 2004, s.244).

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi: Dis 6demeler dengesi bir iilkenin dis diinya
ile olan ekonomik iligkilerinin sistematik bir kaydi olup; belirli bir donemde o
tike ile yabanci lilkkeler arasindaki ekonomik iligkilerin parasal karsiliklarmi
gosterir (Ertek, 2013, s.487). Dis ticaret dengesi ise ddemeler bilangosunun
onemli bir degiskenidir ve bir iilkenin mal ihracat1 ile mal ithalat1 arasindaki
farki anlamina gelir. Dis ticaret dengesinin a¢ik vermesi bir ekonomi i¢in doviz
sikintisiin yasanabilecegi ve dovize olan talebin artip kurlarin artabilecegi
anlamma gelmektedir. Bu sekildeki bir ekonomik ortamdan pay senedi
piyasalariolumsuz yonde etkilenir.

Parasal Gostergeler: Para arzinm artmasi i¢ talebi artirmaya veya faizleri
diistirmeye yonelik bir politika olabilir. Ancak para arzinin artirilmasi, enflasyon
ve doviz kuru oranlarinin artmasi endisesini de beraberinde getirmektedir. Para
arzmin artmastyla faiz oranlarmin diismesi, menkul kiymet piyasalar1 tarafindan
olumlu karsilanacaktir. Ciinkii ekonomide faaliyette bulunan isletmeler daha
ucuz kredi bulabilme imkanimna sahip olabileceklerdir (Ceylan, Korkmaz, 2004,
5.243).

Biitce Acigr: Biitce ac1g1 devletlerin gelirleri ve giderleri arasinda ortaya ¢ikan
dengesizliklerdir. Ortaya ¢ikan agiklar, vergilerin ve i¢ borglarin artmasina
neden olurken, harcamalarm da kistlanmasma yol agar. Vergilerin artirilmasi
0zel sektor gelirlerinin azalmasina neden olurken harcamalarin kisitlanmasi da
kamu ¢alisanlarmin gelirlerini azaltir ve alt yap1 yatirimlarmin azalmasma neden
olur (Ergiil, 2004, s.187). Biitce acigini borsalar olumsuzluk olarak degerlendirir
ve biitce aciginin ilanmin ertesinde borsalar diisiise gecebilir (Karan, 2004,
S.447).
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Ekonomi analizinde Oncelikle global ekonomik kosullar degerlendirilmels,
ardindan ulusal ekonomi degerlendirilmelidir. Kiresellesmenin arttig1 giinlimiizde diger
iilke ekonomilerindeki veya kiiresel ekonomideki gelismeler, ulusal ekonomileri
etkileyebilmektedir. Para ve sermaye piyasasimi etkileyen hareketler genellikle Avrupa
Birligi, Amerika, Cin, Japonya gibi gelismis iilkelerin ekonomik verilerinden ortaya
¢ikar. Yatwrmmcilar 6zellikle ABD’de aylik olarak ag¢iklanan tiiketici giiven endeksi,
tiketici fiyat endeksi, istihdam raporlary, FED faiz orani kararlari, gayri safi yurt ici
hasila, tarim dis1 istihdam orani ve perakende satislar gibi verileri ilgi ile izler ve buna
gore yatirim kararialirlar (Karabiyik, Anbar, 2010, s.205; Berk, 2010, s.64).

3.1.2. Sektor Analizi

Temel analizde ikinci agsama sektor analizidir. Ekonomi analizinde a¢iklanan
degiskenlerde meydana gelen degisimden biitiin  sektorler ayni bigimde
etkilenmemektedir ve her sektdriin bu degisimlere verecegi tepki farkli olacaktir. Bu
yiizden sektorlerin ayr1 ayr1 incelenmesi gerekmektedir.

Her sektoriin ekonomik dalgalanmalardan ayni derecede etkilenmemesinden
dolay1 sektorleri ekonomik dalgalanmalara karsi ¢cok duyarl, duyarl, az duyarh ve
duyarli olmayan sektorler seklinde gruplandirmak olanaklidr (Canbas, Dogukanli,
2007, 5.546-547).

Baz1 sektorler GSMH ile aym1 hizda bazilar1 daha hizli bazilar1 ise yavasg
biiyiirler. Bir ortakligin biiylimesi ise genellikle faaliyet g sterdigi sektordekibiiyiimeye
paraleldir (Karasin, 1987, s.8).

Bir sektoriin analizinde ve gelecekteki performansmi degerlendirmede
yatrimcinin dikkate almasi gereken pek ¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerin belli
baslilar1 soyle sralanabilir; (Civan, 2007, .236)

v' Siireklilik,

v Rekabet kosullari,

v’ lsgiicii durumu,

v’ Hiktmetin izledigi ekonomi politikalari,

v' llgili sektdrde bulunan firmalarm kazang durumlari

Biitlin bu yapilacak degerlendirmeler sonucunda sektoriin yatirima uygun olup
olmadig: belirlenir ve sektdr secimi yapilir. Se¢imi yapilan sektorde faaliyet gosteren

isletmelerden hangisine yatirim yapilacagma da firma analiziyle karar verilebilir.
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3.1.3. Firma Analizi

Ekonomi ve incelenen sektor hakkinda tahminlerden sonraki ti¢ciincii ve son
asama firma analizini olusturur. Firma analizindeki esas amag incelenen firmanin pay
senedinin degerini belirlemek ve performans tahmini yapmaktir.

Firma analizi ki asamada yapilabilir; birinci olarak firma ile ilgili bilgilerin
degerlendirilmesi, ikinci olarak finansal analizler. Bir firma ortagmin o firma ile ilgili
genel bilgilere sahip olmasi gerekmektedir. Elde edecegi bilgiler firmanmn gelecegi ile
ilgili potansiyeli verecektir. Bu bilgilerin disinda ikinci asamada firmanmn mali durumu,
benzer kurumlara gére mali performansi ve firma degerinin arastirmasi yapilacaktir
(Karan, 2004, s. 461).

Ekonominin genel seyri ve sektdre iliskin 6zellikler disinda her firmaya 6zgii
ozelliklerin de pay senedi fiyatlar1 tizerinde etkisi vardir. Bir firmanin pay senedine
yatrim karar1 almadan 6nce o firmanm ortaklik yapisi, sermaye yapisi, halka agiklik
orani, halka a¢ilma tarihi, yonetim sekli, yonetim kadrosu, temettii politikasi, arastirma
gelistirme faaliyetleri, satis hacmi, lehine ve aleyhine agilan davalar gibi niteliksel ve
niceliksel bircok faktoriin degerlendirilmesi gerekmektedir (Karabiyik, Anbar, 2010,
s.209).

Sirket degerlemesi i¢in yapilan finansal analiz; sirketin faaliyetlerinin basarisini
Olemek, sirketin hedeflerine ulasip ulagsmadigmi saptamak, hedefe ulagmamigssa
nedenlerini aragtirmak, gelecege iliskin planlar yapmak, sirketin faaliyetlerini kontrol
etme ve degerlendirmek, sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicii olup olmadigmi
belirlemek gibi konular itibariyle 6nem tagimaktadir (Giirbiiz, Ergincan, 2004, s.90- 91).

Temel analizin en dnemli kism firma analizidir. Izlenmesi gereken ¢ok sayida
sirket vardir. Bu sirketlerle ilgili ¢ok sayida rapor, bilgi, haber ve finansal tablo vardir.
Bu tablolar1 iyi bir sekilde yorumlamak gerekmektedir. Bu nedenle yatrim uzmanlari
firma analizlerine 6zel bir 6nem vermek zorundadir (Karan, 2004, s.461).

Firmanin analizi finansal analiz teknikleri kullanilarak yapilir. En ¢ok kullanilan
analiz teknigi finansal tablolardan elde edilen wverilere uygulanan finansal oran
analizidir. Bu analiz yontemi sirketin finansal yapisinin saglamligi hakkinda yorum

yapabilmek i¢in kullanilir.
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3.2. FINANSAL ANALIZIN TANIMI AMACI VE ONEMIi

Finansal analiz bilanco ve gelir tablolarindan olusan temel mali tablolar
iizerinden gergeklestirilir. Biitlin isletmeler her hesap donemi sonunda bilango ve gelir
tablosu diizenlemek zorundadirlar. Isletmenin ddénem sonundaki kaynaklarmi ve
bunlarm kullanim yerlerini gosteren bilango ile doneme ait gelir ve giderlerin
karsilagtirilarak sonucun bulundugu gelir tablosu, {llkemizde yasal agidan da
diizenlenmesi zorunlu temel mali tablolardir (Glicenme, 2000, s.4).

Finansal analiz (mali tablolar analizi) bir isletmenin mali durumunu faaliyet
sonuglarini, finansal performansmi, finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek,
gelisme yoOnlerini saptayabilmek ve o isletme ile ilgili gelecege doniik tahminlerde
bulunabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin
zaman i¢inde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesidir (Akgtic, 2011, s.1).

Finansal analiz firmanin faaliyetlerinde etkinlik ve basari derecesini 6lgmede,
firmanin ana ve ikincil hedeflerine ulasp ulasamadigii saptamada, hedefe
ulagilamamigsa nedenlerini arastirmada, gelecege yoOnelik planlar hazirlamada,
iretilecek mal ve hizmetler, iiretim miktari, tiretim bilesimi ve izlenecek fiyat politikas1
konusunda karar almada, firmanin varhgmi tehlikeye diigiirmeden yikiimliiliiklerini
yerine getirme gilicii olup olmadigmi belirlemede, firma faaliyetlerini denetim ve
degerlendirmede, firma faaliyetinin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar almada
bliylik 6nem tasimaktadir (Akgiic, 1998, s.19).

Belirli bir doneme ait bilango ve gelir tablosu igletmenin sadece o doneme iligkin
mali durumu hakkinda genel hatlariyla bilgi saglar. Bunun yaninda isletme sahipleri
basta olmak iizere isletme yOneticileri, yatirimcilar, kredi verenler vb. ilgili taraflar
isletmenin simdiki mali durumunun yanmnda isletmenin gelecegiyle ilgili cesitli
ongoriilerde bulunmay1 amaglarlar. Bu 6ngoriilerin yapilabilmesi de mali tablolarda yer
alan kalemler arasinda karsilastrmalar, tutarlar, ylizdeler ve oranlar vastasi ile elde
edilecek analiz verileri ile miimkiindiir (Karasioglu, Eren, 2012, s.129).

Finansal analizin amacy, firmalarla ilgili olarak asagidaki bilgileri saglamaktur;

v' Isletmenin likidite durumu,

v Isletmenin karlilik durumu,
v Isletmenin sermaye yapist,
v

Isletmenin aktiflerini kullanma durumu,
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v’ Isletme hakkinda onemli trendlerin elde edilmesi (Ceylan, Korkmaz, 2010,
s.41).

3.2.1. Finansal Analiz Bilgilerini Kullananlar

Isletme sahipleri koyduklar1 sermayenin korunup korunmadigi ile yatirimlarmn
karlihgini; yoneticiler de isletmeyi ¢esitli yonlerden hangi basar1 noktasina getirdiklerini
ve bundan sonrasi i¢cin gelismelerin nasil olacagini gormek isterler. Kredi kurumlari,
satic1 ve miisteriler, potansiyel yatwrimcilar, devlet ve kamu gibi isletme disindan olanlar
da kendi ¢ikarlarmin gerektirdigi noktalarda isletmeyi tiim ayrintisiyla tanimak
ihtiyacindadir. Bu nedenlerle her bir taraf kendi bakis agisina gore finansal analiz
yapmak ister (Poyraz, 2008, s.125).

Firmalara iliskin yapilan mali analiz ¢ahsmalar1 degisik gruplari
ilgilendirmektedir. Bu gruplar;

1- Isletme yoneticileri, sahipleri veya ortaklari, isletmede cahsanlar: Isletmenin
icinde bulundugu durumu degerlendirmek ve gelismeleri kontrol etmek i¢in mali
analiz ile ilgilenirler.

2- Yerli ve yabanci kredi kuruluslari: Isletmeye verilen krediler ile ne yapilmustir,
yeni kredi ile ne yapilacaktir, alinan krediler nasil 6denecektir gibi konularda
bilgi edinmek i¢in mali analiz ile ilgilenirler.

3- Yatinnmcilar: Yatirim yapmaya niyetlenenler, isletmenin kazanc1 ve biiylime hizi
ile ilgili olarak mali analiz ile ilgilenirler.

4- Devlet: Vergiler konusunda isletmenin sonucu ve isleyisi ile ilgili bilgiler
acisindan mali analiz ile ilgilenirler.

5- Halk: Arastirmacilar, 6grenciler hazirlayacaklari arastirma raporlar1 ve tezlerle

ilgili olarak mali analiz ile ilgilenirler (Cetiner, 2008, s.11-12).

48



Tablo 3. 1 Finansal Analizin Amag ve Araglari

Analizle llgili Taraflar Analizin Amaci flgi Alam
Likidite, doner sermaye Ve
Kisa vadeli bor¢ veren Kredi Giiveni firmanmn kisa vadeli borglarmi
6deme kapasitesi
Uzun Vadeli Bor¢ Veren Kredi Giiveni Flrma.n.u,l . borcunu - deyebilme
yeterliligi
Firmanm karliligi, Pay basma
Yatirimci Yatirim Verimi kazang, Pay basma kar payi
tutari,
Verimlilik Karhlik Orani1 I¢ Toplam  aktiflerin ~ verimlilik
Yonetim Kontrol Oran1 Finansal Saglik orani, Ozsermayenin verimlilik
Biiytime orani
Katma Deger, Pay Basma
DeMiet Gelir Vergisi Verimlilik Kazang, Muhasebe Diizenine
Uyum

Kaynak: Tiirko, 2002, s. 98

3.2.2. Finansal Analiz Tireri

Finansal analiz genel olarak analizin yapilis amacma, kapsamina ve finansal

analizi yapan kiginin durumuna gore tiirlere ayrilmaktadir.

3.2.2.1. Yapilis Amacma Gore Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz yapilis amacma gore; yOnetim analizi, kredi analizi ve yatirim

analizi olmak {izere li¢ gruba ayrilmaktadir.

3.2.2.1.1. Yonetim Analizi

Yonetim analizi, yoneticilerin kararlarina, izleyecekleri politikalara esas teskil
etmek lizere yapilan bir analizdir (Cabuk, Lazol, 2004, s.144).

Yonetim analizinin amact bir biitliin olarak isletmenin faaliyet sonuglarmi
Olemek, cesitli bolim ve mamulleriyle ilgili kar ve verimlilik iliskisini belirlemek,
likidite ve finansal yapis1 ile ilgili bilgiler elde ederek ge¢mis yillartyla mevcut

durumunu karsilastirarak degerlendirme yapmaktir (Samiloglu, Akgiin, 2010, s.225).
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3.2.2.1.2. Kredi Analizi

Kredi analizleri bir isletmenin bor¢ 6deme giicli ve likiditesi hakkinda bilgi
sahibi olmak amaciyla yapilan ayrintili analizlerdir. Bu analizler isletmenin kendi
borglanma kapasitesi ve finanslama segeneklerini degerlendirmesi agisindan 6nemli
oldugu gibi isletmeye kredi verecek veya tahvil satin alma yoluyla yatirim yapacak

tiglincii kisiler agisindan da 6nemlidir (Karapmar, Zaif, 2012, s.141).

3.2.2.1.3. Yatirim Analizi

Yatirim analizleri isletmenin hilihazirdaki ortaklary, gelecekte isletmeye yatirim
yapmayi diislinenler, isletmeye uzun vadeli fon saglayanlar veya saglamayi diisiinenler
tarafindan yapilan analiz tiiriidiir. Bu analizin yapilmasindaki amag isletmenin kazang
saglama giiciinii ve bunun siirekliligini ortaya koymak, dagitilacak kar paylarmi
hesaplamak, pay senetlerinin degerini ve gelecekte pay senetlerinin degerindeki

degismeleri ortaya koymaktr (Karasioglu, Eren, 2012, s.131).

3.2.2.2. Analizi Yapan Kisiye Gore Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz yapan kisiye gore; i¢ analiz ve dis analiz olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

3.2.2.2.1. i¢ Analiz

Isletmenin iginden olan kimselerin (ydnetici, muhasebeci, i¢ denetci vb.) kendi
isletmelerine ait mali tablolar iizerinden yaptiklar1 analizdir. I¢ analizde, analizi yapacak
olan kisi isletmenin dig kullanima da agik olan bilangco ve gelir tablosunun yaninda
isletmede mevcut olan diger biitiin belge ve bilgilerden yararlanir. Bu nedenle i¢ analiz
isletmenin karhihgi, verimliligi, ekonomik ve finansal yapisi ile ilgili detayh bilgilere

dayanilarak ortaya konulabilir (Savsar, 2012, s.9).
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3.2.2.2.2. Drs Analiz

Analizi yapan mali analist eger isletme disindan bir kisiyse yapilan analize dis
analiz denir. D1s analizde mali analist isletme ydnetiminin ii¢iincii kigilerin kullanim
amactyla yaymlamis oldugu mali tablolar ve bunlarin dipnotlarinda yer alan bilgilerden
yaralanmak suretiyle analiz yapar. Dig analizi, isletmeyle ilgisi bulunan saticilar, kredi

kurumlari, isletmeye yatirimda bulunmak isteyenler yapar (Cabuk, Lazol, 2004, s.147).

3.2.2.3. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri

Finansal analiz yapilan ¢alismanin igerdigi donemler temel alinarak dinamik ve

statik analiz olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.2.2.3.1. Statik Analiz

Isletmenin belirli bir ddneme veya belirli bir tarihe ait finansal tablolarmnda yer
alan kalemler arasindaki iligkileri incelemek ve degerlendirmek icin yapilan analize

statik analiz denir.

3.2.2.3.2. Dinamik Analiz

Dinamik analiz, isletmenin birden fazla donemine ait, yani cari donemle birbirini
izleyen diger donemlere ait mali tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin

Karsilikl1 olarak incelenmesidir (Cetiner, 2008, s.13).

3.2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Isletmelerin mali yapis1 incelenirken, temel mali tablolar olan bilanco ve gelir
tablosunda yer alan kalemlerin cari donem, gegmis donem ve sektorde yer alan diger
firmalarla karsilastirilmasinda ¢esitli mali analiz tekniklerinden faydalanilmaktadir.
Finansal tablolar analizinde kullanilan teknikler soyledir:

Karsilagtirmali Mali Tablolar Analizi, Egilim (Trend) Yiizdeleri Analizi, Yiizde
Yontemiyle Analizi, Oran (Rasyo) Analizi
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3.2.3.1. Karsilastirmah Mali Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi bir isletmenin iki veya daha fazla donemine
iligkin finansal tablolarmin birbirini izleyen donemler bakimindan kargilagtirmali olarak
diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢erisinde gostermis oldugu
degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir. Bu yontem dinamik bir analiz tiirii
olup, bu yontemde finansal tablolardaki kalemler ve hesap gruplar1 yillar itibariyle
kargilastiridmaktadir ve Ongdriillen degisiklikler incelenmektedir (Akdogan, Tenker,
2007, s.553).

Bu yontemde bilanco ve gelir tablosu kalemlerinde meydana gelen degisimler
hem mutlak hem de yiizde olarak tespit edilir. Ikiden fazla dénemin karsilastirilmasi
durumunda her yil bir 6nceki donemle karsilastrilarak veya en 6nceki yil baz alinarak
tespit edilir (Karasioglu, Eren, 2012, s.132).

3.2.3.2. Egilim (Trend) Yiizdeleri Analiz

Bu yontemde finansal tablolarda incelenecek donemlere ait bir yil esas alinir. Bu
yila ait tutarlar 100’e esit kabul edilerek, diger donemlere ait degerler, esas alinan yilin
ayn1 degerleri ile karsilastirilarak ylizde yontemine gore oranlanir. Bu sekilde, finansal
tablolarda yer alan kalemlerin donemler arasinda gdstermis oldugu artis veya azahslar
tespit edilerek, bu degisikliklerin esas alman yila gbre oransal 6nemleri ortaya konulur
(Caldag, 2005, 5.260).

Analizin anlaml1 olabilmesi i¢in temel olarak seg¢ilen yilin her bakimdan igletme

faaliyetlerini yansitacak normal bir yil olmas1 ve incelemeye alman donemin oldukca

uzun olmas1 gerekir (Cabuk, Lazol, 2004, s.159; Akgilic, 1998, s.106).
3.2.3.3. Dikey Yiizdeler Yonte miyle Analiz

Dikey yiizdeler yonteminde finansal tablolarda yer alan kalemin ait oldugu grup
icerisindeki ylizdesi, hem grup toplamina, hem de genel toplama gore ayri ayri

kolonlarda gosterilir. Bunun i¢in her kalemin ait oldugu grup toplami 100 kabul edilerek

kalemin gruptaki payi tespit edilir (Ceylan, Korkmaz, 2010, s.76).
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Dikey ylizdeler ayni zamanda aktif ve pasif kalemlerin firmanm finansal
tablolarinda nasil dagildigmin tespitine imkan taniyan 6nemli bir analiz yontemidir.
Ancak bu yontem Ornek dagilimm kesin bir sekilde iyi veya kotii oldugu ve bu
dagilimin sonucunun firmaya sagladigi avantajlar veya dezavantajlarm ne oldugu
konusunda bir karara varmada yardimciolamaz (Tiirko, 2002, s.121).

Dikey yiizdeler yonteminin en 6nemli ki tistiinlig;
v Diger yontemlerin aksine finansal tablolardaki hesaplarn ana veya ara tali
toplam i¢indeki nispi dnemini gostermesi,
v' Bir isletmenin mali durum ve sonuglarmi rakip isletmelerle veya sektorlerle

karsilagtirma olanagi vermesidir (Ceylan, Korkmaz, 2010, s.77).

3.2.3.4. Oran Analizi

Oran analizi yonteminde hesap veya hesap gruplari arasindaki matematiksel
iligkiler kurulmak suretiyle isletmenin; ekonomik ve mali yapisi ile karlilik, ¢aligma
durumu hakkinda bir yargiya ulasilmaya ¢alisilir (Akdogan, Tenker, 2007, s.640).

Mali tablolar analiz edilirken tablolardaki mutlak rakamlardan ziyade, birbiriyle
iliskili olan kalemlerin oranlamasiyla anlamh bilgiler elde edilebilir ve bu nedenle
oranlar mali analizde ¢ok yaygin olarak kullanilir (Gilicenme, 2000, s.106).

Hesaplanan oranlari isletmenin 6nceki yillardaki oranlar1 ile karsilagtwrmak
suretiyle yillar itibari degisimleri ortaya koyacak bir analiz yapilabilecegi gibi, ayni
zamanda sektor oranlar1 veya genel kabul gdrmiis oranlarla da karsilastirma yapilmak
suretiyle de bir analiz yapilabilir (Karasioglu, Eren, 2012, s.163).

Finansal analiz sonucunda elde edilen oranlar degerlendirilirken, ge¢mis yillara
iliskin oranlar, rakip firmalara ait oranlar, faaliyet gosterilen sektore ait oranlar ve
firmanin ulagsmayr hedefledigi oranlar gibi bir takim olgliler gbz Oniinde
bulundurulmalidir.

Oran analizini diger analizlerden aywan yanlar belirli basliklar altinda soyle
stralanabilir:
v’ Birbirleriyle iligkili kalemleri standart hale getirmektedir.
v Elde edilen sonuglarin ge¢misle, hedefle sektorle Kkarsilastirilmasini
kolaylastirmaktadir.
v' Oranlar1 gruplandirarak belirli sonuglara ulagilmasini saglamaktadir (Karapnar,
Zaif, 2012, 5.166).
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Oran analizi yonteminde kullanilan oranlar kullanis amaglarma gore likidite oranlari,
mali yapt oranlar, faaliyet orvanlari, karhilik oranlari, piyasa performans oranlari

olmak iizere bes baslik altinda toplanabilir.

3.2.3.4.1. Likidite Oranlarn

Isletmenin cari durumunun diger bir deyisle likidite durumunun analizinde
likidite oranlarindan yararlanilmaktadir. Likidite oranlari, isletmenin parasal durumunu
gostererek, vadesi gelen borglarin, 6denme olanaklarini saptamaya yardim eder. Baska
bir anlatimla bu oranlar, isletmenin kisa vadeli bor¢larmi 6deyebilme yeteneginin

Olglilmesinde ve caliyma sermayesinin yeterli olup olmadigmm belirlenmesinde
kullanilir (Akdogan, Tenker, 2007 s.644).

3.2.3.4.2. Mali Yap1 Oranlan

Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece yararlanildigini
ortaya koyan oranlardr. Yabancikaynaklar1 ile 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gésteren
bu oranlar isletmenin olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi, kredi verenlerin
emniyet payinin yeterli olup olmadigi sorularma cevap verir (Glicenme, 2000, s.110).

Mali yap1 analizinde kullanilan oranlar, isletmenin normal faaliyetleri sonucunda
zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit
akimmin ger¢eklesmemesi halinde s6z konusu isletmenin yiikiimliliklerini yerine

getirip getiremeyecegi konusunda bilgi veren oranlardir (Akgiig, 2011, s.447).

3.2.3.4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlar1 grubunda yer alan oranlar bilango kalemleri ile gelir tablosu
kalemleri- genellikle satiglar arasindaki iliskiye dayanir ve gesitli varliklarin geri donme
cabuklugunu ortaya koyarlar. Faaliyet oranlarmin incelenmesi ile miisterilerin
kendilerine tanman Odeme siirelerine uyup uymadiklary yatrmm kapasitesinden
yeterince yararlanip yaralanilmadigr ve stoklara yapilan yatirimm uygunlugu gibi

durumlara a¢iklik getirilmektedir (Berk, 2010, s.473).
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3.2.3.4.4. Karhlik Oranlan

Isletmelerin emrine verilmis bulunan 6z ve yabanci kaynaklarin, verimlendirme
derecesinin &lgiimiinde kullamilan oranlar bu grupta toplanmaktadrr. Isletmelerin bir
biitlin olarak tiim faaliyetlerinde karh cahsip c¢alismadiginin belirlenmesinde bu
oranlardan yararlanilir. Karlilik oranlariyla isletmenin ge¢misteki kazang giicii ve
faaliyetlerinin etkinlik derecesidegerlendirilir (Akdogan, Tenker, 2007, s.668).

Bir firmanin elde ettigi karmn, 6l¢iilii ve yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in asagidaki
etmenlerin gz 6niinde tutulmas1 gerekir:

v Sermayenin alternatif kullanis alanlarinda saglayabilecegi gelir,

v" Genel ekonomik kosullar,

v Ayniendistri kolunda benzer firmalarm kar oranlari,

v Gegmis yillarda karm gostermis oldugu egilim,

v Isletmenin planladig kar hedefleri (Akgiic, 2011, 5.482-483).

3.2.3.4.5. Borsa Performans Oranlan

Borsa performans oranlari, firmanin borsada gostermis oldugu performansini
Olgmek amaciyla kullanilirlar. Bu oranlar potansiyel yatirimeilar tarafindan dikkatle
izlenir ve sirket pay senetlerinin gercek degerinin belirlenmesini saglar ve yatirimlara
yon verir (Bakir, Sahin, 2009, s.148).

Yatirim amagh yapilan bu analizde, isletmenin yeterli kar saglamasmin yaninda
pay senetlerinin finansal ve teorik degerlerinin analizi de yapilmahdir. Pay bagmna diisen
kar payr ve kar dagitim yiizdesi gibi birgok oranin bilinmesi, mevcut ve potansiyel
yatrimcilarm igletme ile ilgili daha rasyonel degerlendirme yapabilmeleri i¢in gereklidir
(Arat, 2005’den aktaran Samiloglu, Akgiin, 2010, 5.263).

Borsa performans oranlary, fiyat’kazang orani, piyasa degervdefter degeri orani,

pay basina kazang orani ve kar pay1 verim orani olarak ifade edilebilir.
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3.2.3.4.5.1. Fiyat/ Kazan¢ Oram
Fiyat’kazang orani, borsada iglem goren pay senedinin piyasadaki degerinin pay
basina elde edilen kazanca boliinmesiyle hesaplanir. Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in

once donem net karmnin toplam pay senedi sayisma boliinmesi gerekmektedir.

Donem Net Kar1

Pay Basma Kazang =
Toplam Pay Senedi Sayisi

Pay Senedinin Piyasa Degeri

Fiyat Kazan¢ Oram =
Pay Basina Elde Edilen Kazang

Bu oran mevcut ve potansiyel hissedarlar tarafindan ¢ok kullanilan bir orandir.
Hissedarlar borsadan satin aldiklar1 pay senedine yatirdiklari paraya karsihk ne kadar
kazang elde ettiklerini gérmek isterler. Oranin diisiik olmas1 arzu edilir. Oranin ayni
sektor igerisindeki diger isletmelere ait oranlarla karsilastirilmas:  suretiyle

degerlendirilmesianlamli olmaktadr (Bakir, Sahin, 2009, s.148).

3.2.3.4.5.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

PD/DD orani igletmeninin piyasa degerinin 6zkaynaklarmin ka¢ kati oldugunu
gosterir. Bagka bir ifadeyle, pay senedinin 1 TL’lik defter degerine karsilik,
yatrimcilarm ka¢ TL 6demeye razi olduklarmi gosterir. Bu oran sektdr ortalamasmmn
tizerinde oldugunda pay senedinin degerli oldugu ve bu pay senetlerinin satilmasi
gerektigi; sektor ortalamasmin altinda olmas1 durumunda ise, s6z konusu pay senedinin
ucuz oldugu ve satin alimnmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir (Ceylan, Korkmaz,

2010, 5.74).
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Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 pay senedinin borsa fiyatinin pay senedinin
defter degerine boliinmesiyle bulunmaktadwr. Pay senedine ait defter degeri ise
isletmenin 6z sermaye toplaminin dolasimdaki pay senedi sayisma boliinmesiyle

bulunur. Bu oran agsagida gosterildigi gibi hesaplanabilir.

Ozsermaye Toplami

Defter Degeri =

Toplam Pay Senedi Sayis1

Pay Senedinin Piyasa Fiyati

Piyasa Degeri/Defter Degeri =

Pay Senedinin Defter Degeri

3.2.3.4.5.3. Pay Basma Kazan¢ Oram

Pay basina kazang firmanin net karinin firmanin toplam pay senedi sayisina
boliinmesi ile elde edilir (Ercan, Ban, 2005, s.48). Bu oran isletme ortaklarmin
yaptiklar1 yatirim karsihginda ne kadar gelir sagladiklarmm 06l¢lilmesine yardimci
olmaktadr (Hacioglu, Dinger, 2009, s.128).

Bu oran, isletmenin ve finansman politikalarinin uygulama sonuglarinin
Olclilmesinde temel gostergelerden birisidir (Ercan, Ban, 2005, s.48). Bu oran asagida
yer alan formiildeki gibi hesaplanir:

Donem Net Kari

Pay Basma Kazang =
y § ¢ Toplam Pay Senedi Sayis1

3.2.3.4.5.4. Kar Pay1 Verim Oram

Kar pay1 veya temettli verim orani, pay senedine 6denen bedelin karsihiginda
elde edilen verimliligin bir gostergesidir. Kar payt verim orani, pay senedi basma

dagitilan kar paymnin pay senedinin piyasa fiyatina boliinmesiyle bulunur (Ceylan,
Korkmaz, 2010, s.75).

Dagitilan Toplam Kar Tutari

Pay Senedi Basina Kar Pay1 = :
Toplam Pay Senedi Sayisi

Pay Senedi Basina Kar Pay1

Kar Pay1 Verim Oram = — -
Pay Senedinin Borsa Fiyati
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3.4. TEKNIK ANALIZ YONTEMIi

Teknik analiz kurammnin temelinde insanlarin cesitli olaylar karsisinda ki
ekonomik ve psikolojik egilimleri yatar. Insanlarin piyasalarda ki bir takim benzer
olaylar karsisinda benzer davranislar sergiledigini kabul eden bu metot, ayn1 zamanda
piyasada olusan fiyat egilimlerinin arz ve talepten kaynaklandigmni savunur (Ceylan,
Korkmaz, 2004, s.253).

Teknik analiz pay senetlerinin geg¢misteki fiyat hareketlerinin gelecekte de
tekrarlanacag1 varsayilarak, fiyatlarm gelecekteki diizeyinin, ge¢mis hareketler
incelenerek analiz ve tahmin edilmesidir (Karabiyik, Anbar, 2010, s.211).

Teknik analiz yaymlanmis piyasa verilerini baz alir zamanlama ve fiyat
degisiklikleri iizerinde 6nemle durur, piyasa ve/veya pay senedindeki hareketleri analiz
ederek i¢ faktorler tlizerine odaklanir, daha ¢ok kisa donemli fiyat hareketlerini tahmin
etmek tlizere dizayn edilmistir (Ergiil, 2004, s.193).

Teknik analizcinin amaci1 fiyatlardaki trend degisimini inceleyerek yatwrim karari
vermektir. Clinkli arz ve talebe gore belirlenen pay senedi fiyatlari piyasanin yoniinii
yani fiyat hareketlerinin dogrultusunu gostermektedir. Teknik analizcinin bu amag i¢in
kulland1g1 veriler; endeks ya da varligin en diisik fiyati, en yiiksek fiyati, kapanis fiyati,
islem miktari, karsilanmamis satim emirleri, s6zlesme sayilar1 gibi degerleri igerir
(Basoglu vd., 2009, s.461).

Teknik analizin temel varsayimlari {i¢ noktada 6zetlenebilir:
v’ Tarih tekerriirden ibarettir; yani ge¢miste ortaya ¢ikan fiyat hareketleri benzer
yeni hareketler iiretir.
v’ Piyasada var olan biitiin bilgi fiyatm i¢inde konsantre olmustur ve fiyat piyasada
var olan tiim bilgiyi yansitir.
v’ Fiyatlar en azindan belirli ve anlamli bir siire boyunca, belirli bir trend tizerinde

hareket eder (Erding, 2004, s.53).

Teknik analizciler genel ekonomideki ya da endiistri kolundaki temel
degiskenleri takip etmenin gerekli olmadigni, ¢iinkii pay senetleri fiyatlarinin bu
degiskenlere verdikleri tepkinin aniden olmayip, yavas yavas oldugunu kabul ederler.
Dolayistyla piyasadaki bu fiyat diizenlemesi swrasindaki trendin izlenmesinin miimkiin

olabilecegini savunurlar (Konuralp, 2001, s.115).
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Teknik analiz ve temel analiz arasindaki bazi farklar asagidaki gibi ifade
edilebilir;

Temel analizle pay senedinin gergek degeri hesaplanmaya calisilirken teknik
analizde gercek degerle ilgilenilmez ve fiyatlarm hareketleriyle alim satim
zamani ve noktalar1 tespit edilmeye ¢aligilir.

Teknik analizin en biiyiik avantaji, temel analiz i¢in bir firma hakkinda ana bilgi
kaynagi olan finansal tablolara gereksinim duymamasidir. Temel analizi
kullananlarm ileriye doniikk tahminlerinde dayandigi bu finansal tablolar bazen
bir takim eksik ve hatali bilgiler i¢cerebilmektedir.

Temel analizci pay senedinin ger¢cek degerini belirlese bile, bu pay senedinin
alim ve satim zamanim belirleyemeyecektir. Boylece zamanlama faktoriini
dikkate alan teknik analiz daha iistiin olmaktadir (Canbas, Dogukanl, 2007,
s.554).

Temel analiz piyasada az degerlenmis pay senetlerinin belirlenmesine ve bunlara
yatrmm yapilmasma yonelik bir tekniktir. Yapilacak yatirimim verimli olmast;
biitiin yatirimcilari s6z konusu pay senetlerinin az degerlenmis oldugunu fark
etmelerine ve talebi artwrarak fiyatin yilikselmesini saglamalarina baghdir
(Basoglu vd., 2009, s.462).

Gergekte teknik analiz kurallarmm mekaniksel, kolay uygulanabilir kurallar
olmayip yorumlamanm isin odak noktasini olusturmasi, objektif kararlarla
birlikte, bir takim subjektif yargilarin da isin i¢ine girmesine yol agmaktadir.
Boylece grafigi analiz eden iki ayr1 teknik analist farkli yorumlarla farkli yatirim
kararlarina varabilmektedir (Canbas, Dogukanli, 2007, s.555).

Teknik analiz, 6grenmesi uygulanmasi ve ayni teknigi ¢ok sayida pay senedi
icin kullanabilme kolayhig1 agilarmmdan temel analize gore ¢ok daha az zahmetli
oldugundan kendisine genis bir uygulama alan1 da bulmustur (Konuralp, 2001,
s.117).

Teknik analizcilerin fiyat trendlerindeki belli formasyonlari zaman iginde
tekrarladig1r varsaymidir. Temel analizciler ise pay senedi fiyatlarinda bu
sekilde kendini tekrarlayan fiyat hareketlerinin olmadig1r olsa da tamamen
tesadiifi oldugu, dolayisiyla buna bakarak gelecekteki fiyatlari belirlemenin
miimkiin olamayacagmi savunurlar (Konuralp, 2001, s.117).

Teknik analiz piyasada genelde uzmanlar tarafindan kullanilmakla beraber,

ogrenildigi zaman herkes tarafindan rahatlikla kullanilabilecek bir uygulamadir.
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Teknik analiz konusundaki tek elestiri ise, teknik analizin sadece bir disiplin

sistemi olup bilimsel bir yargi tasimamasidir. Clinkii analizciler ayni grafikleri

kendi bilgi ve deneyimleri dogrultusunda farkli yorumlayabilmektedirler

(Ceylan, Korkmaz, 2004, s.254).

v Teknik analizci bilmesi gerekenlerin yalnizca sonuglar olduguna inanr ve bu
sonuglar1 ortaya ¢ikaran nedenleri bilmesinin gereksiz olduguna inanir. Temel
analizci ise her zaman nedenleri bilmek zorundadir. Bu ylizden teknik analiz bu
konuda bilgisi olan herkes tarafindan kolay bir sekilde kullanilabilirken, temel
analiz ekonomi, finans, politika vb. gibi birgok alanda uzmanlik diizeyinde bilgi
gerektirir (Coskun, 2010, s.313; Ceylan, Korkmaz, 2004, s.260).

Teknik analiz ve temel analiz genellikle birlikte kullanilan ve birbirini
destekleyen yontemlerdir. Gelismis piyasalarda yatirimeilarin biiyiik ¢cogunlugu, dnce
temel analizi kullanarak pay senedi se¢cimi yapmakta daha sonra alim-satim
zamanlamasini belirlemek i¢in teknik analiz yontemlerini kullanmaktadir (Karabiyik,
Anbar, 2010, s.213).

Temel ve teknik analizin birbiriyle ayri diisiiniilmemeleri ve birlikte etkin bir
bicimde kullanilmalar1 gerekir. Temel analiz pay se¢ciminde ¢ok 6nemli bir fonksiyonu
yerine getirirken, daha dogrusu mali yapisi1 giiclii, gelecegi parlak ve olmasi gereken
piyasa fiyatmimn altinda pay senedinin bulunmasini saglarken, teknik analiz payin alim

ya da satim zamanmin belirlenmesinde ¢ok daha etkin karar verilmesini saglamaktadir

(Erding, 2004, s.47).

3.5. RASSAL YURUYUS TEORISI VE ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi

Rassal yliriiyiis teorisi fiyat degisikliklerinin rassal oldugunu ve 6nceden tahmin
edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Bu teoriye gore pay senedi fiyat degisimlerinin,
gecmis fiyat degisimleri ile iligkisi yoktur. Ge¢mis fiyat degisikliklerine bakarak,
gelecekteki fiyatlar tahmin edilemez, ¢ilinkii fiyat hareketleri kisa donemde bir sarhosun
admmlarina benzemektedir (Karab1yik, Anbar, 2010, s.253).

Rassal yirlylls kuramini savunanlar, teknik analize karsidrlar; fiyat
hareketlerinin hafizasmin olmadigini, gelecegin tahmin edilmesi i¢in ge¢misin
kullanilamayacagm ileri siirerler. Ayrica bu kuram temel analizin aksine, bir pay

senedinin tek bir degerinin olamayacagmni ileri siirer (Canbas, Dogukanli, 2007, s.576).
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Piyasadaki menkul kiymet fiyatlarmm tesadiifi olarak hareket ettigine iliskin
elde edilen bulgular, ¢alismacilarin ilgisini ¢gekmis ve bu ¢alismalarin sonucu olarak
etkin piyasalar hipoteziortaya ¢ikmugstir.

Etkin piyasa, ¢ok sayida alict ve saticmin bulundugu ve piyasadaki menkul
kiymetler hakkinda elde edilen bilgilerin karsilikh etkilesim sonucu, fiyatlara tam olarak
yansidig1 ve menkul kiymetler hakkinda yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu bilgilere
gore degistigi piyasalardir (Apak, Demirel, 2013: 1, 330).

Etkin piyasa hipotezine gore piyasada olusan pay senedi fiyatlar1 sirket ve pay
senetleri ile ilgili tiim bilgileri yansitirlar; boylece herhangi bir yatirimcinin, sirketle
ilgili bir bilgiyi kullanarak piyasada olusan fiyatlardan alim-satim yoluyla diger
yatrimcilara gore asir1 bir kazang saglamasi olanaksizdir (Berk, 2010, s.397). Etkin
piyasa teorisi piyasalarda katilimcilar arasindaki bilgi aligveriginin aninda, iicretsiz, esit
sekilde ulastirilmasini, piyasay1 yonlendirecek sayida katilimci olmamasini, piyasanin
manipiilatif hareketlere meydan vermeyecek sekilde iglemesini, hukuki diizenlemelerin
de tamamlanmig olmasini zorunlu tutar (Ergiil, 2004, s.197).

Etkin piyasalar hipotezini temel alan yatrimcilara gore temel analiz
yontemlerinden yararlanarak, pay senetlerinin ger¢ek degerini hesaplamaya ve piyasada
diisiik ya da yiksek degerlenmis pay senetlerini bulmaya caliymanin bir anlami
kalmamaktadwr. Yani fiyatlar gercek degerleri yansitacagma gore, piyasada yanls
fiyatlanmis pay senedi bulunmayacaktir (Bolak, 1991, s.149°den aktaran Barak, 2008,
s.61).

Aslinda 6nemli olan nokta, piyasanin iizerinde siirekli ve istikrarli bir getiri
saglamaktir. Bunun i¢cin sistemler gelistirilmistir. Hem temel analiz hem de teknik
analiz bu konuda yontem ve sistemlere sahiptir. Fakat ger¢ek hayata baktigimizda uzun
vadede gergekten de etkin pazar hipotezi daha ger¢ege yakin sonuglar vermistir (Erding,
2004, s.46).

Son donemlerde akademik c¢evrelerde bu hipotezin gecerliligi konusunda
kugkular olusmaya baglamistir. Arastirma raporlarinda pay senetleri getirilerinde
anomilerin oldugu islenmektedir. Uygulamacilar gibi bir¢ok akademisyen de yatirim
kararlarinda duygularin ve diger faktorlerin rol oynadigini ileri siirmektedir. Yatirim
kararlarmda bu bakis acis1 davranigsal finans olarak adlandirilmaktadr (Coskun, 2010,
s.319).

Tirkiye’de menkul kiymet piyasasinin zayif tiirden etkin piyasa oldugu ileri

siriilmektedir. Bu nedenle pay senedi fiyat degismelerinin belirli bir trende sahip
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oldugu sdylenebilir. Tiirk sermaye piyasasmin etkinlik arastirmasi sonuglari, sermaye
piyasasinm tam olarak gelismedigini ve baz1 Avrupa ve Afrika iilkeleri sonuglari ile
benzerlik gosterdigi seklindedir (Apak, Demirel, 2013: I, 332).

Piyasa etkinligi lic boliime ayrilabilir. Bu etkinlik tiirlerinden ilki faaliyet
etkinligidir. Bu piyasada fon arz ve talep edenler minimum maliyette iglemlerini
gerceklestirir. ikinci piyasa etkinlik tiirii ise kaynak dagitimi etkinligidir. Bu piyasada
kaynaklarm optimum dagitimi hedeflenir. Ugiincii piyasa etkinlik tiirii ise fiyatlarm
mevcut tiim bilgiyi yansittigini kabul eden bilgi etkinligidir. Etkin piyasalar hipotezinde
etkin kavramui bilgisel etkinligi ifade etmektedir (Karan, 2004, s.272).

Finans literatiiriinde bilgi etkinligi de kendi igerisinde 1 formda
incelenmektedir. Fama’nin 1970 yilindaki ¢aligmasinda ortaya koydugu bu formlar;
zayif formda piyasa etkinligi, yar1 giiclii formda piyasa etkinligi ve giiclii formda piyasa
etkinligidir (Balaban, 1995, s.4’den aktaran Canbas, Dogukanli, 2007, s.579).

e Zayif Formda Etkinlik: Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarmm ge¢mis
fiyatlarin tarih¢esinde yer alan tiim bilgileri hizla yansittigr durumdur. Yani pay
senedi fiyatlarimdaki herhangi bir bilgi, bugiiniin fiyatlarina yansitilmistir. Buna
gore teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin higbir yarar1 yoktur.
Ayrica rassal yiirliylis zayif formda piyasa hipotezinin test edilmesinde
kullaniimaktadir (Basoglu vd., 2009, s.495; Karan, 2004, s.273-274).

¢ Yan Giicli Formda Etkinlik: Pay senedi fiyatlarmin halka a¢iklanmis tiim
bilgileri yansittigi durumdur. Yar1 giiglii etkin bir piyasada, yatrmmcilarin
gecmis fiyatlara ek olarak kamuya agiklanmis bilgileri kullanarak normalin
lizerinde getiri saglayamayacaklar1 varsayilmaktadir. Yar1 giliclii formda
etkinlige sahip bir piyasada, kamuya agiklanan bilginin pay senedi fiyatlarna
yansimasi i¢in s6z konusu bilginin beklenenden farkli olmasi gerekmektedir
(Dixon, Holmes, 1995, s.15°den aktaran Karab1yik, Anbar, 2010, s.255).

e Giiclii Formda Etkinlik: Fiyatlarm gercek degerleri belirlemede
kullanilabilecek tiim bilgileri yansittigi durumdur. Bu durumda fiyatlar sadece
kamuya a¢iklanmis bilgileri degil isletmenin ve ekonominin tiim bilgilerini de
yansitir. Iceridekilerin sahip oldugu bilgi eszamanh olarak tiim yatirimcilara
ulagmaktadir. Boyle bir piyasada hi¢bir yatirime1 pay senedi fiyatlarini digerine
gore daha dogru olarak tahmin edemez. Dolayisiyla, teknik ve temel analiz
yapilarak fazladan bir kazang saglamak miimkiin degildir (Ceylan, Korkmaz,
2004, 5.222).
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DORDUNCU BOLUM
SIGORTA SEKTORU iLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR,
SIGORTA TURLERI VE SEKTORDE KULLANILAN FINANSAL
ORANLAR

4.1. SIGORTA iLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR

Bu bolimde sigorta ile ilgili temel kavramlarin agiklamasi yapilacaktir.
Aciklamasi yapilacak olan temel kavramlar; sigorta, risk, sigorta primi, sigorta aracilari,

sigorta poligesi, tazminat ve hasar ve reasiirans’ dir.
4.1.1. Risk Kavramm

Risk kavramu ile ilgili tek, bir tanim bulunmamaktadir. Ekonomistler, davranig
bilimciler, risk teorisyenleri, istatistik¢iler ve aktlerler risk ile ilgili farkli tanimlar
yapmaktadirlar. Bununla birlikte, risk kavrami geleneksel olarak belirsizlik kavramina
dayanarak tanimlanmaktadir. Bu durumda, risk, bir hasarin ortaya ¢ikisma iliskin
belirsizlik olarak ifade edilebilir (Rejda, 2005, s.3‘den aktaran Yurtseven, 2007, s.90).

Ulkemizde “risk”, “riziko” ve “tehlike” kavramlar1 ayni anlamda
kullanilmaktadir (Ozbolat, 2014, s.75). Tirk Dil Kurumu riski; “zarara ugrama
tehlikesi” olarak tanimlamaktadir (tdk.gov.tr).

Risk kavrami, taraflarin iradeleri disinda olusan, maddi veya manevi zarara
ugrama tehlikesi yaratan, belirsiz ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek olaylar1 ifade
etmektedir (Yashdag, 2014, s.53).

Hasarin belirsizligi anlammda riziko, evrensel bir olgudur. Bireylere ve
sirketlere yasamin her asamasinda problem ¢ikarabilir. Bireyler ve sirketler belirsizlik
nedeniyle zararm ne olacagmi Onceden bilemez Riziko bu belirsizliklerle birlikte
vardir. Bu nedenle herkes rizikoyu gogiislemek ve hesaba katmak zorundadir (Giivel,
Giivel, 2008, s.73).

Sigortacilik a¢ismdan riskin tagimasi gereken bazi 6zellikler bulunmaktadir:
v Risk taraflarin iradeleri diginda olusmalidir.

v Riskin gelecekte ne zaman gergeklesecegi belirsiz olmahdir.
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v" Riskin gelecekte olma olasilig1 bulunmakta fakat ne zaman olusacag belirsizdir.

v' Risk yasalara uygun yani yasal olmalidir, aksi taktirde sigorta gerekli olan
tazminat 6demesini yapmamaktadr (Boliikbasi, Pamukcu, 2009, s.4).

Sigortacilik bir risk isidir, bu yiizden de risk yOnetimi sigortaciligm odak

noktasint olusturmalidir. Sigorta sirketleri karsilastiklar1 riskleri Olcecek ve

sayisallagtiracak sistemleri kullanarak ne kadar sermayeye ihtiyaclar1 oldugunu

belirlemek durumundadr Ancak sigortayr tanimlayabilmek i¢in sadece riski

tanimlamak yeterlidegildir (Berk, s.25’den aktaran Dénmez, 2008, s.4).

4.1.2. Sigorta Kavramm

Toplum icerisinde insanlarin, tiizel kigilerin ve organizasyonlarin hayat1 ve mal
sayllmayacak kadar cesitli tehlikelerle karsi karsiyadir. Insanlar ve kurumlar
kazan¢larmin bir bolimiinii tasarruf ederek bu gibi olaylarin olusturacagi zararlari
gidermeye calisabilirler. Ancak mevcut tasarruflar her zaman zarar1 kargilamakta yeterli
olmayabilir. Insanlar zararlar1 tek baglarma karsilamak yerine, birleserek aralarinda
boliisebilirler. Iste sigorta, insanlarm bu zararlarini birlikte karsilama ihtiyacindan
dogmustur (Alpay, 2001, s.35). Dogabilecek riske karsi birlikte hareket edilmesi kisi
basmna ayrilacak ihtiyat fonu tutarmi biiylik Olciide diisiirmekte, kisi basina siddetin
hasarin1 azaltmaktadwr. Katilimcilarin sayist arttikca risk daha ¢ok boliinmekte, hasar
yiikii daha ¢ok pargalara ayrilmaktadir. Bu duruma Biiyiik Sayilar Yasas1 denilmektedir
(Giivel, Giivel, 2008, s.26).

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore sigorta; sigortacinin bir prim karsiliginda, kisinin
para ile dlgiilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi
halinde bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birkag kisinin hayat siireleri sebebiyle ya da
hayatlarinda ger¢eklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde
bulunmay1 yikkiimlendigi sozlesmedir (TTK, 2011, madde 1401).

Sigorta, bireylerin belli kosullar altinda karsilasabilecekleri, zarar ve masrafa
nedene olabilecek olaylarin ekonomik sonuglarindan kendilerini korumak i¢in olusacak
ihtiyacin belli bir prim karsiliginda giderilmesine yonelik olarak bagimsiz bir hukuki
talebe bagh olarak yapilan sozlesmeler olarak da ifade edilebilmektedir (Bdlikbasi,
Pamukgu, 2009, s.1-2).

Sigorta, risk yOdnetimimin temel aracidir ve vazgegilemeyecek bir tiirtdiir.

Uluslararasi islemler oldugu i¢in biitiin iilkelerin ekonomik, sosyal ve politik yasaminda
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onemli bir rolii vardir. Sigorta endiistrisi ile ekonomik biiyiime ve ticaretin
yaygmlasmasi, tarihsel olarak, i¢ ige goriilmektedir. Denizde, karada, her ne sekilde
olursa olsun tarihte ticaretin oldugu her yerde her sekilde sigortaciliga benzer bir risk
yonetim tiirii ile karsilasilmaktadir. Diinya capindaki ekonomik biiyiime, sigortanin
roliinii de biiyiitmiistiir. Haziran 1964’ de Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans’ (UNCTAD) nin ilk oturumunda, ekonomik kalkinmada sigortanin rolii
resmi olarak kabul edilmistir (Uralcan, 2011, s.4).

Sigorta, meydana gelebilecek olan tiim rizikolarin yaratacak oldugu zararlari
azaltma konusunda sigortalilara ekonomik ve sosyal anlamda giivence saglayan bir
sistemdir (Yaslidag, 2014, s.52). Sigortanmn islevleri ekonomik ve sosyal islevler olmak
izere iki baglik altinda toplanabilir.

Sigortanin ekonomik islevlerikisaca su sekilde siralanabilir:

v' Sigortalilardan toplanan primlerin yarattigi fonlar ile o ilkenin sermaye
piyasalarinin gelismesine yardimciolur (Alpay, 2001, s.35).

v' Reasiirans anlagmalari ile risklerin tiim diinyaya yayilabilmesini ve uluslararasi
iligkilerin gelistirilmesini saglar (Bolikbas1, Pamukc¢u, 2009, s.2).

v’ Sigorta kredi islemlerinin gelismesini saglar (Glivel, Glivel, 2008, s.33).

v' Sigorta sektorii kendi iginde hem de yarattigi yeni yatirimlarla farkh sektorlerde
yeni is alanlar1 ve istihdam kaynaklari olusturur (Yashdag, 2014, s.52).

Sigortanin sosyal islevleri kisaca su sekilde siralanabilir:

v' Sosyal refah diizeyini, yasam standardimi yikseltir. Sigorta faaliyetlerinin
toplanan tasarruflarmm yatirimlara yOnlendirilmesi ile ekonomik gelisme ve
biliyiimede 6nemli bir katkis1 vardir (Yashdag, 2014, s.52).

v’ Sigorta 6yle bir birlesmedir ki ayni tiir tehlikeye maruz bulunan Kisiler belirli bir
miktar para 6deyerek, toplanan miktar ile yalnizca o tehlikeye maruz kalanlarin
zararlarmi  gidermek i¢in  kullanirlar.  Bunun sonucunda  sigortanin
finansmanimin, bizzat sigortallarin kendi aralarinda yaptigi dayanisma oldugu
anlasiimaktadir (O zbolat, 2014, 5.28).

v Fertlere ve kurumlara ekonomik ve sosyal hayatta 6ngoriilebilirlik ve emniyet
saglar. Sigorta, gelecegin getirecegi risklerden korkmadan yasama, ¢calisma ve
yeni tesebbiislere girebilme olanagi saglar (Sigortacilik Egitim Merkezi
[SEGEM], s.11).
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4.1.3. Sigorta Primi

Prim sigortalinin 6dedigi licrettir. Sigorta edilen rizikonun gergeklesmesi halinde
sigortacmin 6deyecegi meblaglarin esasini teskil eden ve sigorta ettiren tarafindan
sigortactya bir defada veya taksitle ddenen bir paradir (Ozbolat, 2014, 5.97).

Sigorta primi briit sigorta primi ve net sigorta primi olmak tizere kiye ayrilir:

Briit sigorta primi; giivence altma alman bir riske iliskin, sigortacinin vermis
oldugu teminata karsilik, sigorta ettiren tarafindan para olarak 6denen bedeldir. Net
prime {iretim, satis ve yonetim giderleri gibi giderlerin eklenmesi gerekir. Giderlerin
disinda, katastrofik® pay1 ve amaclanan faaliyet karmni icermektedir. Yasalara gore briit
primin para olarak 6denmesi gerekir (Uralcan, 2011, s.103).

Net sigorta primi; sigortacmm temel amaci, ger¢eklesme olasiligr bulunan
hasarlar1 tazmin edebilmektir. Bu nedenle prim gelirlerinin ger¢eklesmesi olas1 tazminat
giderlerine esit olmasi gerekir. Buna uygunluk prensibi denir. Bu esitligi
gergeklestirecek prim oranina net sigorta primi ya da riziko primi denir. Yani teorik
olarak net prim dogrudan dogruya rizikoya karsilik gelir (Giivel, Giivel, 2008, s.81).

Ayrica bu prim tiirlerinin disinda; bir sigorta sirketinin belli bir donem i¢inde
yazmig oldugu tim primler toplami olarak ifade edilen prime de yazilan primler
denilmektedir. Bu kavram i¢ine, kazanilmis ve kazanilmamuis, tiim policelere iligkin

primler ve reasiirans yoluyla yazilan primler girmektedir (Uralcan, 2011, s.103).
4.1.4. Sigorta Aracilari

Sigorta sirketi, sigorta iiretimini yani topladigi primlerin tutarmi artrabilmek
amactyla sigortalanacak kisilere ulagsmada c¢esitli yollar izler. Sigorta islemlerinin
yapilmas1 biiylik Ol¢iide halkla goriismeye ve onu sigortanin faydasina inandrmaya
baghdir. Bunu, tahsilat ve hasar islemlerini izlemek ve sonuglandirmak iglemleri izler.
Biitiin bu amaclar genis bir orgiitlenme gerektirir. Sigorta sirketi, bu li¢ ¢esit hizmeti dis
organlar1 aracilifiyla yiritir. Dis organlar, sigorta isletmelerinin daha cok kisiye
ulasabilmek i¢cin orgiitledikleri ve sigorta isletmesi ile toplum arasinda yer alan araci

kuruluslardir (Giivel, Giivel, 2008, s.190).

$Tiirk Dil Kurumu (tdk.gov.tr)’'na gore yikim, felaket anlamlarmna gelmektedir.
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D15 organizasyonu iki grup halinde incelemek miimkiindir. Birincisi dogrudan

sirketin prim {iretimiyle ilgili olan bdliimler; acente, broker, prodiiktdr gibi. Ikincisi ise

prim tretimi ile ilgisi olmayip, sirketin islerinin saghkli yiiriiyebilmesi i¢in gerekli

eksper, aktiier gibi yardimc1 birimlerdir (O zbolat, 2014, s.145).

4.1.4.1. Uretim Boliimiinii Ilgilendiren Béliimler

Acente: Sigorta acentesi Sigortacilik Kanunu’nda su sekilde tanimlanmaktadir;
“Ticarl miimessil, ticari vekil, satis memuru veya miistahdem gibi tabi bir sifat
olmaksizin bir sdzlesmeye dayanarak muayyen bir yer veya bolge i¢inde daimi
bir surette sigorta sirketlerinin nam ve hesabina sigorta sdzlesmelerine aracilik
etmeyi veya bunlari sigorta sirketleri adina yapmay1 meslek edinen, sozlesmenin
akdinden 6nce hazirlik ¢aligmalarmi yiiriiten ve s6zlesmenin uygulanmasi ile
tazminatin ddenmesinde yardimc1 olan kisiyi ifade eder” (Sigortacilik Kanunu,
2007, madde 2). Acentenin sigortacilikta Ozellik gdsteren birtakim gorev ve
yetkileri bulunmaktadir. Acente her seyden Once aracilik yaptigi sigorta
sirketinin menfaatlerini korumakla gorevlidir. Temsil ettigi sigorta sirketini
sigorta ettirene karsi sozlesme yapilmasinda gerekli yardimi gosterme, risk
teminatlari  konusunda  da  bilgilendirmek  zorundadir.  Acenteler
gerceklestirdikleri sigorta sozlesmesi lizerinden komisyon alarak faaliyetlerini
devam ettirirler (Ozbolat, 2014, 5.147).

Broker: Broker Sigortacilik Kanunu’nda su sekilde tanimlanmaktadir; “Sigorta
veya reasiirans sOzlesmesi yaptirmak isteyenleri temsil ederek, bu sdzlesmelerin
yaptirilacag: sirketlerin se¢iminde tamamen tarafsiz ve bagimsiz davranarak ve
teminat almak isteyen kisilerin hak ve menfaatlerini gozeterek sdzlesmelerin
akdinden 6nceki hazirlik ¢alismalarmi yiiriitmeyi ve gerektiginde sdzlesmelerin
uygulanmasinda veya tazminatin tahsilinde yardimci olmayr meslek edinen
kisiyi ifade eder” (Sigortacilik Kanunu, 2007, madde 2). Sigortalinin menfaatini
korumak amaciyla, sigorta sirketi ile sigortali arasindaki iligkileri yiiriiten
brokere sigorta brokeri, reasiirans sirketi ile sigorta sirketi arasindaki iligkileri
yiiriiten brokere ise reasiirans brokeri denir. Brokerler, bu hizmetlerine karsilik
komisyon ya da fiicret olarak adlandirilan gelirler elde ederler (Uralcan, 2011,

5.106).
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e Prodiiktor: Belli bir sigorta sirketine bagh olmayan, ¢esitli sigorta branglarinda
sigorta olmak isteyen kisileri bilgilendirerek policelerin diizenlenmesinde
aracilik eden gercek veya tilizel kigilerdir. Acente isin sigortact tarafinda,
prodikktor ise sigortali kisminda yer almaktadir (Bolikkbasiy, Pamukgu, 2009,
s.24).

4.1.4.2. Uretim Boliimiinii Tlgilendirmeyen Yardimc1 Boliimler

® Aktiier: Aktlier Sigortaciik Kanunu’'nda su sekilde tanimlanmaktadir;
“Sigortacilik teknigi ile buna iliskin yatirmm, finansman ve demografi
konularinda olasilik ve istatistik teorilerini uygulayarak, yasal diizenlemelere
uygun prim, karsilik ve kar paylarini hesaplayan, tarife ve teknik esaslari
hazirlayan kisiyi ifade eder” (Sigortacilik Kanunu, 2007, madde 2). Insan
yasamini etkileyebilecek dogum, oOliim, sakatlik, hastalik, emeklilik gibi
olaylarla; maddi varlig: etkileyebilecek hirsizlik, sel, kaza, yangin, deprem gibi
dogal ve/veya insan eliyle meydana gelebilecek afetlerin hayatin her asamasinda
olusmas1 kagmilmazdir. Bu olas1 riskleri 6lgmek, degerlendirmek ve en etkin
bigimde yonetmek kosuluyla aktiier, bireysel ve toplumsal refahin devamina
katkida bulunur (www.segem.org.tr).

e Eksper: “Sigorta eksperi sigorta konusu risklerin gergeklesmesi sonucunda
ortaya ¢ikan kayip ve hasarlarin miktarni, nedenlerini ve niteliklerini belirleyen
ve mutabakath kiymet tespiti, on ekspertiz ve hasar gdzetimi gibi isleri mutat
meslek olarak yapan tarafsiz ve bagimsiz kisiyi ifade eder” (Sigortacilik
Kanunu, 2007, madde 2). Eksperlerin asil gorevleri, sigorta edilen risklerin
gerceklesmesi sonucu ortaya ¢ikan kayip veya hasarin neden ve niteligi ile
miktarin1 bizzat inceleyip belirlemektir. Eksperler, konusu sigorta olmak
kaydiyla, sozlesme Oncesinde mutabakath kiymet ve On ekspertiz raporlarinin
hazirlanmasi; hasar 6ncesinde ise hasar riski konusunda gdzetim faaliyetlerinde

bulunabilir (Sigorta Eksperleri Yonetmeligi, 2008, madde 15).
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4.1.5. Sigorta Poligesi

Polige; belirli bir siirenin sonunda belirli bir parayr kendi adina veya bir
bagkasinin emrine 6demesi i¢in alacaklinmn borgluya yazdig:r bildiridir (tdk.gov.tr)
Sigorta poligesi sigortali ile sigortacit arasinda diizenlenen yasal bir sdzlesmedir.
Gilivence alim satimmim temelidir. Sigorta iiretimi bu sdzlesme ile yapilabilir. Akit ad1
verilen bu yasal belge her ki tarafin hak ve yiikiimliiliiklerini iizerinde barindiran yazil
bir belgedir (Uralcan, 2011, s.91).

Tirk Ticaret Kanunu’nun altinci kitab1 olan Sigorta Hukuku’nda su sekilde
tanimi yapilmigtir; Sigorta s6zlesmesi, sigortacinin bir prim karsiliginda, kisinin para ile
Olciilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi halinde
bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birka¢ kisinin hayat siireleri sebebiyle ya da
hayatlarinda gerceklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde
bulunmay1 yiikkiimlendigi sozlesmedir (TTK, 2011, madde 1401).

Sigorta poligesinin bazi 6zellikleri sdyle siralanabilir:

v’ Sigorta konusu ve teminatlar1 agikga belirtilmek zorundadir.

v" Sigorta poligesinde 6denecek prim ve 6deme sekli belirtilmelidir.

v’ Sigorta sirketleri tarafindan yiiriirlikteki mevzuat cer¢evesinde hazirladiklar:
formlar seklindedir.

v’ Sigorta tiirlerine gore genel sartlar1 zorunlu, 6zel sartlar1 karsiikhi anlasmaya
gore diizenlenebilmektedir.

v’ Sigorta poligesinde hasar durumunda sigortacinin sorumlulugu, yani 6deyecegi

tazminat miktar1 da belirtilmelidir (Ozbolat, 2014, 5.126-127).

4.1.6. Tazminat ve Hasar

Sigorta tazminati, sigorta sdzlesmesi ile giivence altina alman bir rizikonun
gerceklesmesi halinde, meydana gelen zararin giderilmesi i¢in sigortaci tarafindan
sigortaliya 6denmesi gereken tutardir (muhasebeturk.org). Sigorta sézlesmesi ile teminat
altma alinmig olan bir rizikonun ger¢eklesmesi durumunda meydana gelen kayip veya
zarar da hasar olarak ifade edilmektedir (Yashdag, 2014, s.104).

Gergeklesen hasar i¢in tazminati 6denmesi rizikonun police kapsaminda olmas1

ve police yiiriirliik tarihi icinde meydana gelmis olmas1 gerekmektedir. Sigorta poligesi
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ile glivenceye alman rizikonun gergeklesmesi, sigortanin tazminat Odeme
yiktimliligini dogurur (Bolikbasi, Pamukgu, 2009, s.319). Uygulamada tazminat
O0demeleri iki tarafin anlagmasiyla miimkiin olmaktadr. Tazminat miktarmm tespiti
sigorta eksperleri tarafindan yapilmaktadir. Tespiti yapilan tazminat miktar1 sigortal ve
sigortaci tarafindan kabul edilmesi itiraz edilmemesi durumunda 6deme yapilmaktadir

(Ozbolat, 2014, s.116).

4.1.7. Reasiirans Kavram

Reastirans, sigorta edilmis riskin, belli bir kisminin veya tamaminin yeniden
sigorta edilmesidir. Sigorta sirketleri, teminat verdikleri rizikolarda biiyikk hasarlarin
ayni zamana gelme ihtimaline karsi, hasar 6demelerinde zorlanmamak icin reasiirans
yaptrrir. Reastirans, sigorta sirketlerine, tek baslarmna yiiklenmeleri kendi sermayeleri,
ihtiyatlar, O6zvarliklar1 bakimindan kisaca mali yonden miimkiin olmayan riskleri,
sigortalayabilme imkani verir (www.tsh.org.tr).

Reasiiransa duyulan gereksinimin nedenleri su sekilde sirlanabilir:
v Rizikonun yayilmasi,

Sigortacinin is kabul kapasitesinin artmasi,

Sigortacinin is kabul esnekliginin artmasi,

Sigorta sirketinin mali yapismnin desteklenmesi,

Birikim fazlasmin yol acabilecegi dogal afet hasarlarmin kontrolii,

AN N NN

Reastirdrden sigortaciya teknik bilgi aktarimidir (www.tsb.org.tr).
Reasiirans islemlerinde riski bu sekilde devreden sirkete sedan, devir alan sirkete

reasiirdr ad1 verilir (Yashdag, 2014, s.112).

4.2. SIGORTA TURLERI

Sigorta branglari risk tiirlerinin artmasma bagl olarak cesitliligini artirmistur.
Ayrica ihtiyagtan dogan, sisteme diizen getiren ya da yasalarla gelen veya uluslararasi
istatistik bilgi derleyen, bunlar1 isleyen ve sonrada yaymmlayan kurumlarca kabul goren
branslasmalar olmustur. Ornegin, “Hayat ve Hayat Dis1” brans ayrimi, gerekli oldugu
icin yapilan ve yasalarla desteklenen, istatistik kurumlarinca kabul goéren bir brang

ayrimidir (Uralcan, 2011, s.61).
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Tirk Ticaret Kanunu’na gore sigorta tiirleri asagidaki sekilde bashklar halinde
smiflandirilmigtir.
v’ Zarar Sigortalari: Mal Sigortalari ve Sorumluluk Sigortalar1
v' Can Sigortalari: Hayat Sigortalari, Kaza Sigortalari, Hastallk ve Saghk
Sigortalar1
Diinya iizerinde genel kabul gormiis sigorta tiirleri iki grup altinda
smiflandiridmistir. Sigorta tiirleri hayat sigortalar1 ve hayat dis1 (elementer) sigortalar
diye gruplanabilmektedir (Ozbolat, 2014, 5.239).

4.2.1. Hayat Sigortalar:

Sigortali adayi, hayat sigortasi policesi ve hayat policesinden bagimsiz veya ona
ek olarak yaptirilabilen ferdi kaza poligesini diizenletirken, yagami sirasinda rastlantisal
olarak gelisecek ve canmi, bedenini ilgilendiren risklerin, kendisine ve ailesine
getirecegi mali ylklerden kurtulmak ister. Gergeklestiklerinde, gelecegi 6nemli dlgiide
etkileyen bu riskleri kontrol altinda almak hayat bransi tiretimi i¢inde yer alan polige
tirleri ile saglanir (Uralcan, 2011, s.63). Hayat sigortalari, sigortaliya genel olarak
hayatta kalma, 6liim veya her ikisine bagh teminatlar konularinda giivence saglayan

poli¢elerdir (Tikel, 2010, s.6).

4.2.2. Hayat Dis1 Sigortalar

Hayat dis1 sigortalar, hayat brang1 disinda, sigortalinin varhginda, ¢esitli risklerin
sebep olacag hasarlar ile meydana gelecek kayiplari sigorta teminati altina almaktadir.
Bu yolla isletme ve sahislarm maddi varliklarmi tehdit eden para ile dlgiilebilen riskler
sigorta gilivencesi i¢ine alinmaktadir (Karacan, 1994, s.152’den aktaran Tiikel, 2010,
s.4). Bu sigortalarda temel kural, sigortaya konu olan malin degerinin sigorta degerine

esit olmasidir (Yashdag, 2014, s.114).

4.3 SIGORTA SEKTORUNDE KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Sigorta sektdriinde son yillarda yasanan degisimler, Avrupa Birligi kapsaminda
bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymetler piyasalarindaki mevzuat ve

uygulamalarinin ~ uyumlastirilmas1  ve  piyasalardaki ~ denetim  modellerinin
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yakinlagtirilmas1 amaciyla police sahiplerini glivenceye almaya yOnelik Finansal
Yeterlilik Sistemini ortaya ¢ikarmistr (Boliikbasi, Pamukg¢u, 2009, s.372). Finansal
yeterlilik, sigorta sirketleri i¢in hasarlarmi ve giderlerini karsilayabilecek durumda olma
anlamu tasir. Dar anlamda, sermayenin yapisi, finansal yeterlik seviyesini belirler ve 0
nedenle, sermaye yeterliligi Solvency olarak anilmaktadr (Uralcan, 2011, s.333).
Sigorta sektorlinde finansal analiz yeterlilik diizenlemeleri; yikiimliilik karsilama
yeterliligi, teknik karsiliklar, konservasyon oranlari, finansal analiz oranlar1 gibi gesitli
kontrol mekanizmalarini kapsamaktadir (Boliikkbasi, Pamukg¢u, 2009, s.367).

Sigorta sirketlerinin finansal tablolari, ticari ve sinai faaliyet gosteren sirketlerin
finansal tablolarindan farklidir. Sektordeki sirketler, oteki isletmelerden farkli olarak,
hizmetin 6zelliklerinden tiireyen ayrintilar1 da icerecek sekilde hesaplar diizenlemek
zorundadrlar. Sigorta isletmelerinin gosterdigi Ozellikler, finansal tablolarina da
yanstyacaktr (Karasu,1996, s.20-24’den aktaran Bagpmar, 2005, s.6). Bu durumdan
dolay1 sigorta sirketlerinin finansal analizinde kullanilan oranlar da farkhlik
gostermektedir. Sigorta sirketlerinin finansal analizinde kullanilan oranlar Hazine
Miistesarligi tarafindan belirlenmistir. Hazine Miistesarligi tarafindan ¢ikarilan “Sigorta
ve Reasiirans Siketlerinin Kurulus ve Calisma FEsaslar1 Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasma Dair Yonetmelik” 27 Ocak 2004 Tarih ve 25359 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yirirliige girmistir. Bu yonetmeligin uygulanmasina iligkin olarak
yayimlanan 20 Ekim 2004 Tarih ve 65069 Sayili “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin

Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine Iliskin Genelge*”

de yer alan sigorta ve
reasiirans sirketlerinin finansal analizinde kullanilan oranlar asagidaki tabloda yer

almaktadrr.

%20 Ekim 2004 Tarih ve 65069 Say1ih “Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye
Yeterliliklerine {liskin Genelge” ve genelgenin ekitezin EKLER kis minda yer almaktadir.
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Tablo 4. 1 Sigorta Sektoriinde Kullanilan Finansal Oranlar

A- SERMAYE YETERLIGINE iLi$ KiN ORANLAR

1- Alnan Primler (Briit) / Ozkaynaklar

2- Ozkaynaklar/ Aktif Toplami

3- Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar (Net)

B- AKTIF KALITESINE VE LiKiDIiTEYE iLiS KIN ORANLAR

1- Likit Aktifler / Aktif Toplami

2- Likidite Orani

3- CariOran

4- Primve Reasiirans Alacaklar1/ Aktif Toplami

5-  Acente Alacaklar1/ Ozkaynaklar

C- FAALIYET ORANLARI

1- Konservasyon Orani

2- Tazminat Tediye Orani

D- KARLILIK ORANLARI

1- Hasar Prim Orani

2- Hasar Prim Oran1 (Net)

3- Masraf Orani

4- Bilesik Rasyo

5- VOK/ Almnan Primler

6- Mali Kar (Briit) / Alman Primler

7- Teknik Kar/ Alinan Primler
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BESINCI BOLUM
TEMEL ANALIZ YONTEMIYLE 2008-2013 YILLARI ARASINDA
BIST’TE ISLEM GOREN SiIGORTA SIRKETLERININ
INCELENMESI

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmada 2008 ile 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gdren
sigorta sirketlerinin pay senetlerinin temel analiz yontemiyle degerlemelerini
gerceklestirip pay senedi fiyatlarmm piyasa fiyatlarindan pahali veya piyasa fiyatlarma
gore iskontolu oldugunu belirleyerek hangi pay senetlerine yatirim yapmanin uygun
olabilecegini ortaya koymak amaglanmaktadir. Arastirmada incelenen dénem kiiresel
finansal kriz donemini ve sonrasi yillar1 igermektedir. Bu donemlerde diger sirketlerin
oldugu gibi sigorta sirketlerinin de finansal durumunun incelenmesi, sigorta sektoriiniin
ilke ve diinya genelindeki durumunun ortaya konulmasi yatrimcilar agisindan
onemlidir ve gereklidir. Bu arastirmanmn bir alt amac1 da ilerleyen yillarda kiiresel
Olgekte karsilasilabilecek bir finansal kriz ve sonrast donemde yatrimcilarin sigorta
sektorliniin durumuna ilisgkin gegmis donemleri inceleyerek fikir edinebilmelerini

saglamaktir.

5.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI ve KISITLARI

Aragtrmanm kapsamina giren sirketler 2008-2013 yillar1 arasmnda Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nda islem gdren sigorta sirketleridir. Incelenen dénemde borsada
islem goren sigorta sirketi sayis1 yedidir ve bu sirketlerden alt1 tanesi hayat dig1 sigorta
sirketi, bir tanesi de hayat sigortasi1 sirketidir. Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin
faaliyet gosterdigi alanlarm farkli olmasi bu sirketlerin finansal analizlerinden elde
edilen bulgularin kiyaslanmasmdaki yorumlamalari anlamli kilmamaktadir. Aragtrmaya
hayat dis1 sigorta sirketleri olan; Aksigorta A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta A.S.,
Aviva Sigorta A.S., Giines Sigorta A.S., Ray Sigorta A.S., ve Yap1 Kredi Sigorta A.S.
sirketleri dahil edilmistir. Anadolu Hayat Emeklilik A.S sigorta sirketi hayat dis1 alanda

faaliyet gosterdigi i¢in arastirmaya dahil edilmemistir. Bu alt1 yilik donem igerisinde
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ekonomide, sigorta sektoriinde ve incelenen sirketlerin finansal durumlarinda meydana

gelen gelismeler de bu arastrmanin kapsamimndadr.

5.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastrmada kullanilacak olan verilerin analizinde kullanilan ana yontem temel
analiz yontemidir ve temel analiz yontemi igerisinde ekonomi analizi, sektor analizi ve
firma analizleri yer almaktadir. Donemin ekonomisini analiz edebilmek i¢in gerekli
oncii gostergelere ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu, Hazine Miistesarligi ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi’nin resmi internet sitelerinden elde edilmistir.
Toplanan istatistiki bilgiler yillar itibariyle tablolar halinde sunulmus ve rakamlar
iizerinden ekonomik yorumlamalar gergeklestirilmistir. Sektor analizinde ise sigorta
sektoriiniin alti yillik donemde diinya genelindeki durumunu ortaya koymak igin
Tirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birliginin internet sitesinde yil
bazinda sunulan diinya sigorta sektorii verileri kullanilmistir. Sektoriin Tiirkiye’deki
durumunu ortaya koymak i¢in ise veriler Hazine Miistesarli§i’’ nin resmi internet
sitesinden saglanmustir. Yillar itibariyle karsilastirmalar yapilabilmesi ig¢in veriler
tablolar halinde sunulmus ve sektor i¢cin a¢iklamalar yapilmistr. Arastrma kapsamina
giren sigorta sirketleri Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem gdrmiis sirketlerdir. Bu
sirketlere ait 2008-2013 dénemini igine alan yillik finansal tablo verileri Borsa Istanbul
ve Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun resmi internet sitelerinden elde edilmistir.
Bilanco ve gelir tablolarindan aliman bu verilere oran analizi yontemi uygulanmistur.
Oran analizi yontemi uygulanirken Hazine Mistesarligi tarafindan 2004 yilinda
yaymlanan “Sigorta ve Reasilirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye
Yeterliliklerine Iliskin Genelge” de yer alan Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali
Biinyelerinin  Degerlendirilmesinde  kullanilan  finansal oranlar kullanimistir.
Hesaplanan finansal oran degerleri, genelgede belirtilen degerlerle, ilgili sirketlerin alti
yillik degerleriyle ve sigorta sektoriinde hayat digi1brangta faaliyet gosteren sirketlere ait
sektor ortalamalariyla karsilagtirilmigs ve yorumlanmustir. Pay senetlerinin pay basma
degerlerini hesaplayabilmek icin ise piyasa performans oranlar1 Borsa Istanbul’un resmi
internet sitesinden elde edilen yil sonu kapanis fiyatlar1 baz alimarak hesaplanmistir ve

paylara piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle deger bigilmistir.
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5.4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastrma sonucunda elde edilen bulgular temel analiz yonteminin asamalarma

gore alt basliklar halinde bu boliimde yer almaktadr.

5.4.1. 2008 - 2013 Yillar1 Aras1 Ekonomi Analizi

Pay senetlerine yatirim karari almadan once temel analizin ilk agamasi olan
ekonomi analizinin yapilmasi gerekmektedir. Bu boliimde 6nce diinya ekonomisinin

analizi daha sonra da Tiirkiye ekonomisinin analizi yapilmistir.

5.4.1.1. 2008 - 2013 Yillar1 Arasi Diinya Ekonomisi

2007 yih ortalarinda ABD konut piyasasinda baglayan krizin ardindan diinya
ekonomisinde belirsizlik giderek artmig, piyasalara istikrarsizlik ve ekonomik
durgunluk hakim olmustur. Finans piyasalarinda baslayan ve ardi ardina banka
batmalar1 ile hiz bulan kriz, zaman i¢inde reel piyasalara da sigramus; 6zellikle gelismis
ilkelerde durgunluk belirtileri bas gOstermisti. Bu donemde petrol ve gida
fiyatlarindaki hizli artis egilimi, enflasyonist baskilarin tiim diinyada artmasma neden
olmustur. Finansal krizin beraberinde getirdigi resesyon endiseleri, ciddi boyutlara
ulasan enflasyonla birlesince diinya ekonomisinde stagflasyon endiseleri artmmstir
(Maliye Bakanligi, 2008, s.189). 2008 yilinda ise, finansal piyasalarda yasanan
sorunlarin, reel ekonomiye etkisi artmig; bankalarmn kredi imkanlarini kismasi, yatirim
ve tiikketim faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Boylece bir¢ok iilkede biiylime
onemli 6lgiide diigmii, yilin ikinci yarisindan itibaren ise bilyiimeye yonelik endiseler,
ozellikle Avrupa ililkelerine yonelmistir. Gelismis iilkelerde gbozlenen bu durum,
gelismekte olan tilkelerin biiylime hizlarinda da bir miktar yavaslamaya neden olmustur.
Yavaslayan yurt disi talep, tiim gelismekte olan {ilkkelerde ihracat performansmi tehdit
etmeye baslamis, azalan sermaye girisleri bu iilkelerde ekonomik canliligin devamini
riske sokmustur. Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Kkarsisinda uluslararasi
kuruluslar da biiyiimeye iliskin beklentilerini diiglrmiistir (Maliye Bakanligi, 2008,
s.199).
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Gelismis iilke ekonomilerinde 2009 yilinda % 3,2 oraninda kii¢iilme meydana
gelirken, gelismekte olan iilkelerde ise % 2,4 oranmnda biiyiime meydana gelmesi
sonucunda diinya hasilasinda toplam kiigiilme % 0,6 olarak tahmin edilmistir (Tirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, [TOBB], 2010, s.3). Gelismis iilkeler i¢in 2010 ve 2011
yillarinda siwrasiyla % 2,3 ve % 2,4 oraninda, gelismekte olan iilkelerde ise sirasiyla %
6,3 ve % 6,5 oraninda biiylime Oongoriilmistiir. Kiiresel krize kars1 finansal agidan
alman Onlemler igsiz sayisidaki artigin Oniine ge¢gmeye yetmemistir. Cogu Snemli
ekonomide, is piyasasindaki durumun kétiiye gitmesi ve buna bagh olarak ortaya ¢ikan
issizlik sorunu toplumsal agidan bu iilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. ILO’ya gore,
krizden 6nce 2007 yilinda diinyadaki issizlik orant % 5,7 olarak dlgiiliirken, bu oran
2009 yilinda % 6,6’ya yiikselmistir (TOBB, 2010, s.4). Mal piyasalarinda kiiresel kriz
ile beraber yasanan olumsuz tablonun 2010 yilinda toparlanma siirecine girecegi
beklenmektedir (TOBB, 2010, s.10).

2010, beklenildigi lizere ekonomik toparlanma hareketlerinin goriildiigii bir yil
olmustur. Ekonomik canlanma 2010 yilmm ilk yarisinda, kiiresel aktivitelerin
hizlanmas1 dogrultusunda diinya tretiminde %5,0’lik bir biiylime oraniyla kendisini
gostermistir. Buna karsin cogu gelismis iilke, 6nemli problemler ile karsi karsiya
kalmistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde ise 2010 yilinda yiiksek bir biiylime
oran1 gerceklesmistir. 2010 yilnin 6nemli ekonomik gelismelerinden birisi de AB
iilkelerinden birisi olan Yunanistan’da ortaya ¢ikan ekonomik krizdir. 2008 kiiresel
ekonomik krizinin agir olumsuz etkileri heniiz tam anlamiyla sonlanmamisken,
Yunanistan’m i¢ yonetimi tarafindan kontrol edilmeksizin gergeklestirilen harcamalar,
iilke ekonomisini ciddi krize dogru siirikklemistir. Yunanistan’1 etkileyen bu borg krizi,
Euro Bolgesi’nde de ekonomik sorunlara yol agmistir. Euro Bolgesi’nin yasamis oldugu
kriz nedeniyle, para piyasalar1 hareketli ge¢mistir (TOBB, 2011, s.3-4). Genel olarak
bakildiginda, 2010 yihinda kiiresel ekonomideki biiyiime, basta Asya olmak iizere
gelismekte olan ekonomilerdeki kuvvetli biiylimeden, genel ¢cergevede ise Ozel talepteki
umut verici artis sinyallerinden kaynaklanmistir. Tiim bu risklere ragmen kiiresel
biliylimenin yavas da olsa devam etmesi beklenmektedir (Maliye Bakanhgi, 2010, s.15)

Diinya genelinde biiyiime orant 2011 yilinda %3,9 olurken, bu oran gelismis
ilkelerde % 1,6 gelismekte olan iilkkelerde ise %6,2 olarak gerceklesmistir. 2010
yilindaki toparlanmanin ardindan 2011 yilinda da gelismekte olan ekonomiler giiclii
ekonomik performanslarmni devam ettirmis, bununla birlikte kiresel risk algilamasinin

artmasi sonucunda gelismekte olan iilkelerde de 2011 yilinm ikinci yarisinda yavaslama
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isaretleri goriilmiistiir (Iistanbul Ticaret Odas1, [ITO], 2012, s.17). 2011 yilinda, Euro
Bolgesi basta olmak iizere diinya genelinde yasanan ekonomik diizensizlik ve kriz
ortamlar1 nedeniyle gerekli istthdam ortamu yaratilamanmug, bunun sonucunda da issizlik
oranlar1 6nemli artig gostermistir. Ekonomik ve toplumsal bir sorun olarak géze carpan
issizlik 2011 yilinda Euro Bolgesi’nde %9,9, gelismis iilkelerde ise %7,9 diizeyindedir
(TOBB, 2012, 5.10).

2011 yii sonlarinda kiresel ekonomide gozlemlenmekte olan kirilganliklarm,
Euro bolgesindeki krizin daha da derinlesmesi ve piyasa ekonomilerinin bir¢ogunda
beklentilerin {izerinde derinlikte kars1 karsiya kalinan yavaslamanin etkisiyle
derinlesmesi 2012 yilinda kiiresel bilylimenin dnceki yila gére daha da yavaslamasi
sonucunu dogurmustur (TURMOB, 2013, s.1). Avro Bdlgesi’'nde kriz derinleserek
ekonomik resesyona dontismiistiir. 2012 yihinin ikinci yarisinda, 6ncelikle jeopolitik
riskler nedeniyle artan petrol ve diger emtia fiyatlari, ardindan da Ispanya’da patlak
veren bankacilik ve bor¢ krizi makroekonomik ortamin tekrar bozulmasina neden
olmustur. Bu donemde Avro Bolgesi’nde gevre iilkelerin yani sira ¢ekirdek iilkkelerden
olan Almanya’da dahi ekonomik faaliyet yavaslamistir. (Maliye Bakanligi, 2013, s.10).
ABD ekonomisi ise 2012 yilinda Avro Bolgesi’ne kiyasla daha iyi bir performans
sergilemis olmakla birlikte istenen ivmeyi yakalayamamistir. Yihn ilk ceyreginde,
ABD’den gelen biiylime ve istihdam verileri olumlu bir hava yaratmis olsa da bu
toparlanma sinyalleri kahci olamamisti. ABD ekonomisinde 2012 yilinin ilk
ceyreginde yilizde 2 oraninda biiylime gergeklesmis ve issizlik son lic yilin en disiik
seviyesine gerilemistir Gelismis tilkelere kiyasla ekonomik gdriinimiin daha giiclii
oldugu gelismekte olan birgok ekonomide ise 2012 yilinda da biiylime bakimindan
ayrisma devam etmis; ancak ihmli bir biiyiime gézlenmistir. Bu ekonomilerde gelismis
tilkelerdeki sorunlara bagh olarak 2012 yilinin ilk yarisinin sonlarina dogru yavaslama
isaretleri goriilmeye baslamaktir. (Maliye Bakanligi, 2013, s.11-12).

2013 kiiresellesmenin genislemesi ve derinlesmesinin hem 6nemli bir nedeni
hem de 6nemli bir sonucu olan sermaye hareketlerinin de yon degistirmeye basladig1 bir
yil olmustur. ABD'nin parasal genisletmeyi yavaslatmasina iliskin soOylentiler,
beklentiler ve sonunda da uygulamalar ¢ergevesinde gelisen piyasalardan basta ABD
olmak {izere gelismis ililkkelere dogru sermaye yonelimi olmustur. Bunun sonucunda
gelismig lilkeler goreli olarak canlanma siirecine girerken gelismekte olan iilkelerde
kirllganliklar artmig, biiylime hizlar1 yavaslamistir (Uysal, 2014, s.3). Avro Bolgesi,
2013 yilinin ikinci ¢eyreginde yilizde 0,3 oraninda biiylimiis, son alt1 ¢ceyrektir devam
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eden daralma sona ermistir. Yilin i¢lincii geyreginde ise pozitif bilylime devam etmis
fakat beklentilerin altinda yiizde 0,1 oraninda gergeklesmistir. Biiyliimenin beklentilerin
altinda gerceklesmesinin nedeni merkez ekonomilerdeki zayif ekonomik performanstir
(Kakmma Bakanligi, 2013, s.3). Diger taraftan 2013 yil1 da issizlikle miicadele
acisindan diinya geneli itibariyle basarisiz bir yil olmustur. Ispanya, Yunanistan ve
Giiney Afrika ise ¢alismak isteyen her dort kisiden yaklagik olarak biri igsiz kalmistir.
2014 yilinda issizlik konusunda iyilesme olacagma iliskin pek fazla sinyalin olmamas1
ise bu sorun ve sonuglarinm tiim iikeleri olumsuz etkilemeye devam edecegini ortaya
koymaktadir. (Unsal, 2014, s.11-12). ABD ekonomisindeki toparlanma egilimi kiiresel
ekonomik biiylime acisindan degerlendirildiginde olumlu bir goriiniime isaret etmekte
ancak Fed’in varhk alim programmni azaltmaya baslayacagi yoniindeki beklentileri
desteklemesi nedeniyle gelismekte olan iilkelere iliskin risk algisini artrmaktadir. Bu
cercevede, Onlimiizdeki donemde kiiresel finans piyasalarmin séz konusu politika
kararlarina bagh olarak dalgah seyrini siirdiirmesi beklenmektedir (Tiirkiye Is Bankasi,
2013, s.13). Birlesmis Milletler tarafindan 2013 yili Aralik ayinda yayinlanan Kiiresel
Ekonomik Goriiniim ve Beklentiler 2014 Raporuna gore, basta ABD ekonomisinde
yasanan reel ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler neticesinde kiiresel ekonomik
goriinlimiin iyilesmeye basladig1 ve 2014 yilinda kiiresel bliylimenin gecen yila gore

daha giiclii olacagi beklenmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.1).
5.4.1.2. 2008 - 2013 Yillar1 Arasi Tiirkiye Ekonomisi

Bu boliimiin ilerleyen kisimlarinda 2008-2013 yillar1 aras1 Tiirkiye ekonomisine

ait gdstergelere yillar itibariyle tablolarda yer verilmistir.

Tablo 5.1 2008-2013 Yillar1 Aras1 Temel Ekonomik Gostergeler

GSYIH Biiyiime Issizlik Enflasyon Faiz Oranlari

Yillar (Milyont) % "% % %
2008 950.534 0,7 10,0 10,06 19,3
2009 952.559 -4.8 13,1 6,53 12,7
2010 1.098.799 9,2 11,1 6,40 8,5
2011 1.297.713 8,8 9,1 10,45 8,7
2012 1.416.798 2,1 8,4 6,16 8,8
2013 1.567.289 4.2 9,0 7,40 7,7

ORTALAMA 3,3 10,1 7,80 10,9

Kaynak (www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist;www.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelEko

nomikGosterge ler).
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Tirkiye’nin 2008-2013 yillar1 aras1 donemde Gayri Safi Yurtici Hasila’s1 2008
yilinda 950.534 milyar TL, 2009 yilinda 952.559 milyar TL, 2010 yilinda 1.098.799
milyar TL, 2011 yilinda 1.297.713 milyar TL, 2012 yilinda 1.416.798 milyar TL ve
2013 yilinda ise 1.567.289 milyar TL olmustur. Cari fiyatlarla hesaplanmis GSYIH’ de
yillar itibariyle artistan s6z etmek miimkiindiir ancak biiyiime hakkinda kesin bir yorum
yapmak miimkiin degildir. Ekonomik biiyiime hakkinda fikir sahibi olabilmek i¢in sabit
fiyatlarla hesaplanmis olan GSYIH’ daki degisimi incelemek gereklidir.

Ekonominin durumu hakkinda bilgi veren en Onemli gOsterge biiylime
rakamlardir. Tirkiye ekonomisi 2008 yilinda kiiresel krizinde etkisiyle % 0,7’lik
oranda diisik diizeyde bir biiyiime gostermis, 2009 yilinda krizin etkisi kendini
gostermis ve ekonomi % -4,8 oraninda kiiglilmiistiir. Ekonomi 2010 ve 2011 yillarinda
giiclii bir toparlanmayla srasiyla % 9,2 ve % 8,8 oranlarinda biiylime kaydetmistir.
2012 yilinda biiyime gerilemis ve % 2,1’e dlismiis, 2013 yilinda ise bir miktar artigla %
4,2 oraninda seyretmistir. Alt1 yillik donemin biiyiime ortalamasina bakildiginda bu
oranin % 3,3 oldugu goriilmektedir.

Fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis1 ifade eden enflasyon, incelenen alti
yillik donemde Onemli yikselisler kaydetmemis, aksine zaman zaman tek haneli
rakamlara diigmiistiir. 2008 yilinda enflasyon oran1 % 10,06 oraninda iken, 2009 yilinda
krizin talebi azaltan etkisiyle % 6,53’e, 2010 yilinda da % 6,40’a gerilemistir. 2011
yilinda ¢ift haneli rakamlara ulasan enflasyon yili % 10,45 oraninda tamamlamis ve
2012 ve 2013 yillarinda tekrardan tek haneli rakamlara diismiis ve sirasiyla % 6,16 ve %
7,40 seklinde ger¢eklesmistir. Bu donemde ortalama enflasyon orant % 7,80
oranmdadr.

Tirkiye’de issizlik oranlari incelendiginde 2008 yilinda bu oranmn % 10,00
oldugu, 2009 yilinda krizin de etkisiyle %13,1’e yiikseldigi goriilmektedir. 2010, 2011
ve 2012 yillarinda sirastyla % 11,1 % 9,1 ve % 8,4 oranlariyla diisiis egilimine giren
issizlik rakamlar1 2013 yilinda % 9,’a yikselmistir. Donemde ortalama issizlik orani %
10,1°dir.

Faiz oranlar1 incelenen donemde diisiis icerisindedir. Hazine Miistesarhgi
tarafindan ihra¢ edilen ve devletin borg¢lanma gereksinimini karsiladigi Devlet Ig
Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz oranlar1 2008 yilinda % 19,3, 2009 yilinda % 12,7 dir.
Daha sonraki yillarda tek haneli rakamlara diisen faiz oranlar1 2010 yilinda %8,5, 2011
yilinda % 8,7, 2012 yilinda % 8,8 ve 2013 yilinda % 7,7 olmustur. Alt1 yillik donemde

DIBS’ lerin ortalama faiz oran1 % 10,9’ dur.
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Tablo 5. 2 2008-2013 Yillar1 Aras1 Biitce-Dis Ticaret-Cari Denge

Dis Cari Islemler ) .
Yillar | ihracat ithalat T[Lc‘;?;ft Dengesi Dl:;]'geesi Acl;}‘é‘g"ﬁH
(Milyon $) | (Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) (Milyond) %
2008 132.027 201.963 -69.936 -40.192 -17.432 -1,83
2009 102.142 140.928 -38.786 -12.010 -52.761 -5,54
2010 113.883 185.544 -71.661 -45,312 -40.081 -3,65
2011 134.906 240.841 -105.935 -75.008 -17.783 -1,37
2012 152.461 236.545 -84.084 -48.535 -29.412 -2,08
2013 151.802 251.661 -99.859 -64.658 -18.543 -1,18

Kaynak (www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist; www.kalkinma.gov.tr/Pages/Te
melEkonomikGostergeler.aspx).

2008-2013 yillar1 aras1 donemde Tirkiye ekonomisi ithalatin1 karsilayabilecek
bir ihracat hacmine sahip olamamistir. Bu donemde icerisinde dis ticaret agigi 2009 yili
disinda ihracatin neredeyse yarisma yaklagmistr. 2008 yilinda dig ticaret agigt 70
milyar dolar, 2009 yilinda 38,8 milyar dolar, 2010 yilinda 71,7 milyar dolar, 2011
yilinda 105,9 milyar dolar, 2012 yilinda 84,1 milyar dolar ve 2013 yilinda 99,9 milyar
dolar olmustur.

Cari denge olarak da ifade edilen cari islemler dengesi dis ticaret dengesini de
icine alan hizmetler, yatirim ve transfer dengelerinin toplamindan olusmaktadir.
Incelenen alt1 yillik donemin tamaminda cari islemler dengesi agik vermistir. Buna gore
yillar itibariyle cari agik su sekilde gerceklesmistir; 2008 yilinda 40,2 milyar dolar,
2009 yilinda 12 milyar dolar, 2010 yilinda 45,3 milyar dolar, 2011 yilinda 75 milyar
dolar, 2012 yilinda 48,5 milyar dolar ve 2013 yilinda 64,7 milyar dolardr.

Devletin gelir ve giderleri arasinda ki denge incelendiginde incelenen donemde
kamu biitgesinin agik verdigi goriilmektedir. 2008 yilinda 17,4 milyar lira olan biitge
ac1g1 kiiresel krizinde etkisiyle biiyiimiis ve 2009 yilinda 52,8 milyar lira ve 2010
yilinda 40,1 milyar lira olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda biitge agig1 dnceki
yillara gore kiiciilmeye baslamis ve 2011 yilinda 17,8 miyar lira, 2012 yilinda 29,4
milyar lira ve 2013 yilinda 18,5 milyar lira olmustur.

Biitce a¢1gmmm GSYIH’ ye orani yillar itibariyle su sekildedir; 2008 yilinda % -
1,83, 2009 yilinda % - 5,54, 2010 yilinda % - 3,65, 2011 yilinda % -1,37, 2012 yilinda
% -2,08 ve 2013 yilinda ise % - 1,18’dir.
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Tablo 5. 3 2008-2013 Yillar1 Aras1 Kamu ve Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatirim

Harcamalar:
(,\jﬁ';g:]“ﬁ[) 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Ozl 152.970 | 124.600 | 164.326 | 233.382 | 231.235 | 244.463
GSYIH Pay1 16,1 131 150 18,0 16,3 15,6
Kamu 30.123 | 39.342 | 47.003 | 53.247 | 60.108 | 78.165
GSYIH Pay 41 41 4,3 41 4,2 5,0

Kaynak: (Devlet Planlama Tegkilati, 2010, s.4; Kalkinma Bakanhgi, 2012, s.4;
Kalkmma Bakanligi, 2014, s.4).

Yukaridaki tabloda 6zel sektdr ve kamunun sabit yatwrim harcamalar1 yer
almaktadwr. 2008- 2013 yillar1 aras1 donemde kamu kesiminin sabit sermaye yatirim
harcamalar1 toplamda artis gosterirken, bu harcamalarin GSYIH’ deki payinda dnemli
degismeler yasanmamustir. Ozel sektor sabit sermaye yatirrm harcamalar1 2009 yihindan

sonra hem toplamda artis gdstermis hem de GSY IH paymi zaman zaman artirnustir.

Tablo 5. 4 2008-2013 Yillar1 Aras1 M1 ve M2 Para Arzinda Onceki Yila Gore Degisim

Para Arz1 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013

M1 7,3 28,4 251 1,8 11,5 27,2

M2 258 | 138 | 190 | 11,5 | 103 | 213
Kaynak (www.kalkinma.gov.tr/Lists/Ekonomik%20Gsterge ler/Attachments/133/Ek2%

20Temel%20Ekonomik%20G%C3%B6stergeler.xlIsx).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalar
cercevesinde piyasaya miidahale araglarindan olan para arzt M1 ve M2’nin incelenen
donemde ki yillik degisimleri yukarida ki tabloda yer almaktadir. 2008 yilinda yani
ekonomik krizden dnce M1 para arzimin M2’ye gore diisik diizeyde oldugu, M2 para
arzinin daha yikksek oldugu goriiliirken krizin etkisiyle 2009 ve 2010 yillarinda bu
durum tersine donmiistir. 2011 yilinda M1 arzinda 6nemli bir degisme yokken M2
arzinda ki degisim % 11,5 seklindedir. 2012 ve 2013 yillarinda M1 arzindaki degisim
tekrardan M2 arzinin iizerinde gergeklesmistir.

Ekonomi faaliyetlerini ve pay senedi piyasalarini 6nemli 6l¢tide etkileyen ve bu
nedenle ekonomiyi analiz ederken goz Oniinde bulundurulmasi gereken onemli bir

konuda ddviz kurudur. Incelenen dénemde yillik ortalama déviz kuru (TL/$) 2008
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yilinda 1,29 lira, 2009 yilinda 1,55 lira, 2010 yilinda 1,50 lira, 2011 yilinda 1,67 lira,
2012 yihinda 1,79 lira ve 2013 yilinda 1,90 liradir (hmvds.hazine.gov.tr).

2008 yilinin sonlarma dogru Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan
ekonomik kriz Asya ve Avrupa ekonomilerini etkisi altina almis, tiim diinyayla birlikte
ilkemizde de talep ve biiyiimede daralma ile kendisini gostermistir. Amerika’da
baslayan kriz kiiresellesmenin etkisiyle ¢arpan etkisi yaratmis ve Tiirkiye’nin ihracat
rakamlar1 basta olmak tizere diger dnemli ekonomik gostergelerin degisiminde dnemli
oOlgiide etkili olmustur. Ekonomik kriz dokuzuncu kalkinma planinda belirtilen donem
sonunda igsizlik oraninin % 7,7 ye diisecegi ve yillik ortalama biiyiimenin de % 7
olacagi hedeflerinde sapmalara neden olmustur (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2006). Bu
sapmalara ragmen Tiirkiye ekonomisine ait veriler ekonominin Kkriz sonrasi iyiye dogru
gidecegini gostermektedir. Istihdam verileri bu dénemde Tiirkiye ekonomisinin en
onemli sorunlarmdandir ve issizlik oranlar1 yiksek diizeyde seyretmistir. Enflasyon
oranlar1 % 6’ya kadar gerilemis ve yiiksek enflasyon tehdidi yagsanmamustir. Yine bu
donemde Merkez Bankasi’nin enflasyonu kontrol altinda tutmak icin uyguladigi
politikalarda basarili olmus ve faiz oranlariyla enflasyon oranlar1 dengede gitmistir. Faiz
oranlarinin genel olarak istikrarli diizeyde devam etmesi pay senedi piyasalarinda da
olumlu karsilanana bir durumdur. Ithalat ve ihracat arasindaki eksi yonlii fark yillar
itibariyle 6nemli bir sorun haline gelmistir. Cari islemler dengesindeki agiklarin
stirdiiriilebilir bir seviyeye getirilip getirilemeyecegi giindemde siirekli yer alan bir konu
olmustur. Biitce agiklar1 hem cari agiklara gére hem de gecmis yillara gére nispeten
daha iyi durumdadir ve bu donemde biitce aciklarmm GSYIH’ ya oranlar1 genel
anlamda makul diizeyde seyretmistir. Ortalama d6viz kuru krizin baslangicinda ve
sonrasinda TL karsisinda diisiik diizeydedir ve bu disiik diizey Tiirk lirasini
degerlendirmis ve bu durum borsanin hizl yiikselmesine, enflasyonun gerilemesine ve
enflasyonun gerilemesi de faizlerin gerilemesine neden olmustur. Ekonomik krizin
etkilerinin atlatilmaya baslamasiyla birlikte Amerikan Dolar1 Tirk Lirasi karsisinda
deger kazanmaya devam etmistir.

Tirkiye ekonomisinin, 2014 yilinda yilizde 4 oraninda biiylimesi
hedeflenmektedir. Tirkiye ekonomisinin kisa vadeli biiylime goriinimi kiiresel
ekonomideki kirilganliklardan olumsuz etkilenmektedir. OVP (2014-2016) doneminde
yapisal politikalarin yani sira biiylimenin potansiyel seviyelerine dogru yiikseltilmesi
icin gerekli kisa vadeli politikalar da uygulanacaktir. Istihdam yaratma kapasitesi, diisiik
biitce ac1g1, diisik kamu borg yiikii, saglam bankacilik sektori, risklilik seviyesi diisiik
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hanehalk1 ve 6zel sektor bilangolary, ihracat piyasalarinin ¢esitlendirilmesi ve esnek kur
sistemi kisa ve orta vadeli perspektifte biiylimeyi destekleyici ve dis soklara karsi
Tirrkiye ekonomisini daha direngli kilan faktorler olarak géze carpmaktadir (Maliye
Bakanligi, 2013, s.4).

5.4.2. 2008-2013 Yillar1 Arasi Sigorta Sektorii Analizi

Ekonomi analizi yapildiktan sonra ikinci asamada sektor analizinin incelenmesi
yapilacaktir. Arastirmanm bu boliimiinde sigorta sektoriiniin diinya genelindeki ve

Tirkiye’deki durumu incelenmistir.

5.4.2.1 2008 - 2013 Yillar1 Arasi Diinyada Sigorta Sektorii

2008 yil1 sonu itibariyla diinyada toplam prim biyiikligi kiiresel krizin de
etkisiyle reel bazda % 3,7 azalarak 4.21 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Toplam
prim tretiminin 3,7 trilyon dolarhk kismu gelismis {ilkkelerde olusurken, sigorta
bilincinin tam olarak yerlesmedigi gelismekte olan iilkelerde bu miktar 512 milyar
dolarda kalmugtir. Ancak, primler bir onceki yila gore gelismis {likkelerde % 5,3
azalirken, gelismekte olan llkelerde artis oram1 % 11°’e varmaktadir. 2008 yilinda
diinyada kisi basmma diisen prim biylkligi ortalamasi 621 dolardan 625 dolara
yikselmistir. Bu miktar gelismis iilkelerde 3.602 dolar iken, gelismekte olan iilkelerde
89 dolarda kalmaktadir. 2008 yilinda diinyada sigorta sektoriiniin ekonomideki yerini
gosteren primlerin Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oran1 % 6,95 iken, gelismis iilkelerde bu
oran % 8,6’y1 bulmakta, aralarinda Tiirkiye, Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa,
Glineydogu Asya, Orta Dogu, Orta Asya ve Afrika’nin yer aldigi gelismekte olan
tikelerde ise % 2,7°de kalmaktadir (www.tsb.org.tr).

2009 yili sonu itibartyla diinyada toplam prim biyiikligli kiiresel krizin de
etkisiyle reel bazda % 1,1 azalarak 4.07 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Toplam
prim tretiminin 3,5 trilyon dolarhk kismu gelismis iilkkelerde olusurken, sigorta
bilincinin tam olarak yerlesmedigi gelismekte olan iilkelerde bu miktar 533 milyar
dolarda kalmugtir. Ancak, primler bir onceki yila gore gelismis lilkelerde % 1,8
azalirken, gelismekte olan iikkelerde % 3,5 oraninda artmistwr. Toplam prim
biiyiikliigiinde, bir 6nceki yila gdre payr gerilemekle birlikte diinya prim iiretiminin

yaklasik % 40’m1 gergeklestiren Avrupa kitasi ilk sirada yer almaya devam ederken,
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bunu % 33 ile Amerika ve % 24 ile Asya takip etmektedir. Gegen senelerde oldugu gibi,
hayat dig1 branglarda prim iiretim liderligini Amerika elinde tutarken, hayat brangmda
Avrupa en biiylk ylizdeye sahip kitadir. 2009 yilinda diinyada kisi basma diisen prim
biiyiik liigili ortalamas1 625 dolardan 595 dolara diismiistiir. Bu miktar gelismis tilkkelerde
3.405 dolar iken, gelismekte olan iilkkelerde 83 dolarda kalmaktadir. 2009 yilinda
diinyada sigorta sektoriiniin ekonomideki yerini gdsteren primlerin GSY IH’ ye orami %
6,98 iken, gelismis iilkelerde bu oran % 8,61°1i bulmakta, aralarinda Tirkiye, Latin
Amerika, Orta ve Dogu Avrupa, Giineydogu Asya, Orta Dogu, Orta Asya ve Afrika’nin
yer aldig1 gelismekte olan tilkelerde ise % 2,89°da kalmaktadr (www.tsb.org.tr ).

2010 yili sonu itibariyla diinyada toplam prim biiyikligi, reel bazda % 2,7
oraninda artarak 4,3 trilyon dolar olmustur. Diinyada toplam prim tiretiminin 3,7 trilyon
dolarlik kismi gelismis iilkelerde olusurken, sigorta bilincinin tam olarak yerlesmedigi
gelismekte olan ilkelerde bu miktar 650 milyar dolarda kalmistir. Toplam prim
biiyikliigiinde, son yillarda pay: siirekli gerilemekle birlikte diinya prim diretiminin %
37'sini ger¢eklestiren Avrupa kitasi ilk sirada yer almaya devam ederken, bunu % 32 ile
Amerika ve % 27 ile Asya takip etmektedir. 2010 yilinda diinyada kisi bagma diisen
prim biiytikliigii ortalamas1 627 dolardir. Bu miktar gelismis iilkelerde 3.527 dolar iken,
gelismekte olan iilkelerde 110 dolarda kalmaktadir. Diinyada kisi basina en yiiksek prim
iireten iilke 6.634 dolarla Isvigre’dir. Diinyada sigorta sektoriiniin ekonomideki yerini
gosteren primlerin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya oran1 2010 yilinda % 6,9 iken, gelismis
tikkelerde bu oran % 8,7 ve gelismekte olan iilkelerde % 2,9 dur (www.tsb.org.tr ).

2011 yili sonu itibariyla diinyada toplam prim biyikligi, reel bazda % 0,8
azalarak 4,6 trilyon dolar olmustur. Diinyada toplam prim iiretiminin 3,9 trilyon dolarlik
kismu gelismis {ilkelerde olusurken, sigorta bilincinin tam olarak yerlesmedigi
gelismekte olan iilkkelerde bu miktar 697 milyar dolarda kalmistir. Ancak, primler
gelismig iilkelerde bir 6nceki yila gore % 1,1 azalirken, gelismekte olan iilkelerde artis
orani % 1,3 olmustur. Bu veriler 6zellikle gelismis iilkelerdeki diisiisler nedeniyle diinya
sigorta piyasasinin 2011 yilinda da kiigciilmeye devam ettigini gostermektedir. Toplam
prim biiylkligiinde, son yillarda pay:1 siirekli gerilemekle birlkte Diinya prim
tiretiminin % 36’sm1 gergeklestiren Avrupa kitasi ilk srada yer almaya devam ederken,
bunu % 32 ile Amerika ve % 28 ile Asya takip etmektedir. Gegen senelerde oldugu gibi,
hayat dis1 branglarda prim tretim liderligini Amerika elinde tutarken, hayat branginda
Asya kitas1 Avrupa'yr gegerek en biiylk paya sahip olan kita olmustur. 2011 yilinda
Diinyada kisi basina diisen prim biiylik liigii ortalamas1 661 dolardir. Bu miktar geligmis
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iilkelerde 3.712 dolar iken, gelismekte olan tilkelerde 118 dolarda kalmaktadr. Diinyada
sigorta sektoriiniin ekonomideki yerini gdsteren primlerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya
oran1 2011 yihinda % 6,6 iken, gelismis iilkelerde bu oran %8,6 ve gelismekte olan
tikelerde % 2,7’dir (www.tsh.org.tr).

Diinya prim tiretimi 2012 yilinda bir dnceki yila gore % 2,4 oraninda artmigtur.
Toplam 4,6 trilyon ABD dolar1 olan prim tiretiminin 2,6 trilyon ABD dolar1 hayat, 2
trilyon ABD dolar1 ise hayat dis1 branglarda gergeklestirilmistir. Prim tiretimi hayat
brangmda % 2,3 oranmnda, hayat dis1 branslarda ise % 2,6 oraninda artmustir. Diinya
toplam prim tiretiminde 2012 yilinda sanayilesmis lilkeler % 84, gelismekte olan iilkeler
ise % 16 oraninda bir paya sahiptir. Kisi basma prim tiretimi diinyada 655 ABD
Dolarr’dir. Direkt primin GSYIH’ ya orani ise diinyada % 6,5°dir (Hazine Miistesarligs,
2013, 5.10-11).

Diinya prim iiretimi reel olarak 2013 yilinda bir dnceki yila gore % 1,4 oraninda
artmustir. Toplam 4,6 trilyon ABD dolar1 olan prim {iretiminin 2,6 trilyon ABD dolar1
hayat, 2 trilyon ABD dolar1 ise hayat dis1 branslarda ger¢eklestirilmistir. 2013 yili prim
iiretimi hayat bransinda % 0,7 oraninda, hayat dis1 branslarda ise % 2,3 oraninda
yikkselmistir. Diinya toplam prim iretiminde 2013 yilinda gelismis piyasalar % 83,
gelismekte olan piyasalar ise % 17 oraninda bir paya sahiptir. 2013 yilinda diinyada kisi
basma prim {iretimi 652 ABD Dolar1’dr. Direkt primin GSYIH’ ya orani ise diinyada %
6,28 diizeyindedir (Hazine Miistesarligi, 2014, s.10-11).

5.4.2.2. 2008 - 2013 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Sigorta Sektorii

Aragtrmanmn bu bdliimiinde sigortacilik sektdriiniin ele alman donemde

Tiirkiye’deki durumu, tablolara aktarilan sayisal veriler araciligiyla agiklanmustir.

Tablo 5. 5 Tirk Sigorta Sektoriindeki Sirket Sayis1

Faal Sirketler 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hayat Dis1 Sigorta 30 33 34 35 35 36
Sirketi
Hayat Sigorta Sirketi 11 10 10 9 6 6
Emeklilik Sirketi 12 13 13 14 17 18
Reasiirans Sirketi 1 1 1 1 1 1
Toplam 54 57 58 59 59 61

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2013; Hazine Mistesarligi, 2014)
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2008 yilinda sigorta sektoriinde 53 tane sigorta ve emeklilik, 1 tane reasiirans
olmak tizere toplam 54 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 30°u hayat dis1, 11’1 hayat,
12’si emeklilik branginda faaliyet gdstermistir. 2009 yilinda sigorta sektoriinde 56 tane
sigorta ve emeklilik, 1 tane reasiirans olmak iizere toplam 57 sirket bulunmaktadr. Bu
sirketlerden 33°u hayat disi, 10’u hayat, 13’ emeklilik branglarinda faaliyet
gostermistir. 2010 yilinda sigorta sektoriinde 57 tane sigorta ve emeklilik, 1 tane
reasiirans olmak iizere toplam 58 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 34’u hayat dist,
10’u hayat, 13’1 emeklilik branslarinda faaliyet gostermistir. 2011 yilinda sigorta
sektoriinde 58 tane sigorta ve emeklilik, 1 tane reasiirans olmak {izere toplam 59 sirket
bulunmaktadr. Bu sirketlerden 35’u hayat disi, 9’u hayat, 14’4 emeklilik branslarinda
faaliyet gostermistir. 2012 yilinda sigorta sektoriinde 58 tane sigorta ve emeklilik, 1
tane reasiirans olmak iizere toplam 59 sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden 35’1 hayat
dis1, 6’s1 hayat, 17°si emeklilik branglarinda faaliyet gostermistir. 2013 yilinda sigorta
sektoriinde 60 tane sigorta ve emeklilik, 1 tane reastirans olmak {izere toplam 61 sirket
bulunmaktadr. Bu sirketlerden 36’s1 hayat disi, 6’s1 hayat, 18’1 emeklilik branglarinda
faaliyet gostermistir.

Tablo 5. 6 Tiirk Sigorta Sektorii Toplam Prim Uretimi, Teminat ve Tazminat Tutarlar:

Prim Uretimi
(Milyar £) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Hayat Dis1 102 | 106 | 119 145 | 171 | 208
Hayat 1,6 1,8 2,2 2,7 2,2 3,4
Toplam 18 | 124 | 141 172 | 198 | 242
Hayat D1 Pay1 (%) 86,62 | 8535 | 8457 | 8436 | 8633 | 8599
Hayat Pay1 (%) 1338 | 1465 | 1543 | 1564 | 1367 | 14,01
Direkt Prim Ure timi
(Milyar ) 16 | 122 | 138 168 | 195 | 237
Hayat Dig1 100 | 104 | 17 142 | 168 | 204
Hayat 1,6 1,8 2,1 2,6 2,7 3,3
Direkt Prim Reel Artis | 365 | 017 | 727 | 1188 | 849 | 14,99
Oram (%)
Direkt Prim
Oreti ol GS VIH 122 | 128 | 1,2 129 | 137 | 15
Verilen Toplam Teminat | ) ;| 5 g 30,7 392 | 497 62,8
(Milyar )

Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2013; Hazine Mistesarhigi, 2014)
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Tirk sigortacilik sektdriinde 2008 yilinda hayat dis1 branslarda 10,2 milyar TL
ve hayat grubunda 1,6 milyar TL olmak iizere toplam 11,8 milyar TL prim tiiretimi
gerceklestirilmigtir. Toplam prim {iretiminin 11,6 milyar TL’lik kismm direkt prim
tiretimidir. 200 milyon TL’lik kismu ise sigorta sirketleri tarafindan reasiirans yoluyla
saglanmugtir. 2009 yilinda hayat dis1 branglarda 10,6 milyar TL ve hayat grubunda 1,8
milyar TL olmak iizere toplam 12,4 milyar TL prim tiretimi ger¢eklestirilmistir. Toplam
prim iiretiminin 12,2 milyar TL’lik kismu direkt prim {iretimidir ve yaklasik 200 milyon
TL’lik kisim sigorta sirketleri tarafindan reasiirans yoluyla saglanmistir. 2010 yilinda
hayat dig1 branglarda 11,9 milyar TL ve hayat grubunda 2,2 milyar TL olmak iizere
toplam 14,1 milyar TL prim tiretimi gergeklestirilmistir. Toplam prim {iretiminin 13,8
milyar TL’lik kismu direkt prim iretimidir. Yaklagik 300 milyon TL’lik kism ise
sigorta sirketleri tarafindan reasiirans yoluyla saglanmmstir. 2011 yilinda hayat disi
branglarda 14,5 milyar TL ve hayat grubunda 2,7 milyar TL olmak {izere toplam 17,2
milyar TL prim tiretimi ger¢eklestirilmistir. Toplam prim tiretiminin 16,8 milyar TL’lik
kismu direkt prim dretimi iken yaklagik 400 milyon TL’lik kismui sigorta sirketleri
tarafindan reastirans yoluyla saglanmistir. 2012 yilinda hayat dis1 branglarda 17,1 milyar
TL ve hayat grubunda 2,7 milyar TL olmak iizere toplam 19,8 milyar TL prim tiretimi
gergeklestirilmigtir. Toplam prim {iretiminin 19,5 milyar TL’lik kismm direkt prim
iretimidir. Yaklasik 350 milyon TL’lik kismi sigorta sirketleri tarafindan reasiirans
yoluyla saglanmistir. Tiirk sigortacilik sektoriinde 2013 yilinda hayat dig1 branglarda
20,8 milyar TL ve hayat grubunda 3,4 milyar TL olmak {izere toplam 24,2 milyar TL
prim {iretimi ger¢eklestirilmistir. Toplam tiretimin 23,7 milyar TL’lik kismu direkt prim
iretimi olup, kalan yaklask 500 milyon TL’lik kismi sigorta sirketleri tarafindan
reasiirans yoluyla saglanmistir. Yillar itibariyle hayat dis1 branglarin toplam prim
iretimindeki payir hayat gruplarma gore belirgin bir sekilde farkhidr ve donem
icerisinde bu farkta 6nemli bir degisiklik gdriilmemistir. Sigortacilik sektoriinde tiretilen
primlere karsilik firmalar tarafindan verilen toplam teminat miktar1 donem igerisinde
siirekli artis gdstermistir. Bu artislar GS YIH’nin yaklasik 40 katina kadar da ulasnmustir.

Sigortacilik, yapisi geregi ekonomideki gelismelerden hizli ve yiksek oranda
etkilenen finansal sektorlerin basinda gelmektedir. GSYIH’nin arttigi donemlerde
sigortacilik sektorii GSYIH den daha yikksek oranda biiyiimekte, tersi oldugunda ise
daha fazla kiigiilmektedir. Ulkemizde sigortacilik sektorii 2008 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonucu Onemli oranda kiiciilmiis, ancak 2009 yilindan itibaren

toparlanmaya baslamis ve krizin etkilerinin azalmasiyla birlikte yiiksek oranh reel
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biiyiime siirecine girmistir. Sektdrde direkt prim iiretimi 2013 yilinda GSYIH nm
yaklaskk onbir puan iizerinde reel olarak %15 oraninda artrmstir. 2013 yilinda prim
tiretiminde meydana gelen artig son bes yilda kaydedilen en yiiksek orandir (Hazine
Miistesarhgi, 2010, s.3; Hazine Miistesarligi, 2014, s.8).

Tablo 5. 7 Bireysel Emeklilik Sisteminde Katk1Pay1 ve Birikim Tutar1

Katki Payt 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
(Milyar 1)
Yillik Katki Pay1 17 1.7 2.4 4.3 5.8 8.9
Toplam Katki Pay1 5.6 7.0 9.5 12.2 16.2 23.0
Toplam Fon Tutar1 6.4 9.1 12.0 14.3 20.3 26.3

Kaynak: (Hazine Miistesarhigi, 2013; Hazine Miistesarligi, 2014)

Bireysel emeklilik sisteminde yatirimecilardan tahsil edilen yillik ve toplam katk1
pay1 tutarlari yillar itibariyle artis gostermistir. Tahsil edilen toplam katk1 pay1 2008
yilinda 5,6 milyar TL, 2009 yilinda 7 milyar TL, 2010 yilinda 9,5 milyar TL ve 2011
yilinda 12,2 milyar TL’dir. 2012 yilinda 16,2 milyar TL olan toplam katk1 pay1 devlet
katkst ile birlikte 2013 yili sonunda yaklagik % 42°lik bir artigla 23 milyar TL ye

ulagmustir.

Tablo 5. 8 Tiirk Sigorta Sektdriinde Prim Uretimi ve Odenmis Sermayede Uluslararasi

Sermayenin Pay1

Odenmis Sermayede
Uluslarar as1 Sermayenin Pay1 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
%

Hayat Dis1 Sirketler 51,20 | 55,04 | 58,15 | 64,49 | 66,28 | 73,19

Hayat/ Emeklilik Sirketleri 5192 | 54,76 | 60,69 | 72,88 | 74,06 | 68,98

Toplam 51,37 54,98 58,78 67,16 68,93 71,94
Prim Uretiminde Uluslararasi
Sermayenin Pay1 53,03 53,17 53,31 55,58 56,01 63,46
%
Hayat Dis1 Sirketler 52,94 53,75 57,23 59,66 59,14 66,94

Hayat/ Emeklilik Sirketleri 53,46 | 50,55 | 3595 | 37,40 | 39,37 | 4545
Kaynak: (Hazine Miistesarligi, 2013, s.20; Hazine Miistesarligi, 2014, s.20)

2008-2013 yillar1 aras1 donemde sektorde faaliyet gosteren yabanci sermayeli

sirketlerin 6denmis sermayedeki ve prim iretimindeki paylar1 incelendiginde
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yabancilarin sektore olan ilgilerinin yillar itibariyle artis gosterdigi goriilmektedir. 2008
yilinda 6denmis sermayede % 51,37 olan uluslararas1 sermaye pay1 2013 yili sonuna
gelindiginde % 71,94’e yiikselmistir. Prim iliretiminde de buna yakin bir tablo gérmek
miimkiindiir. 2008 yilinda tiretilen toplam primde % 53,03 olan yabanc1 pay1 yaklasik %
10 oraninda artmis Ve % 63,46 olmustur.

Sektérde uluslararas1 sermayenin payinda 2013 yilinda meydana gelen artisin
temel kaynagi, pazar payr yiksek iki sigorta ve emeklilik sirketinin yil i¢inde
uluslararas1 sermayeli bir grup tarafindan satin alimmasidir (Hazine Miistesarligi, 2014,
s.14)

Sigortacilik sektoriiniin  {ilkemizdeki durumu yukarida yer alan tablolar
yardimiyla kisaca su sekilde 6zetlenebilir. Yakin donemde sektorde iiretilen prim ve
sigortalilara saglanan teminat miktarlarinda Ki artiglar gozlemlendiginde iilke ekonomisi
ve istikrarli bir biyiime ag¢isindan Sigortacihigin ne derece Onemli oldugu gbrmek
miimkiindiir. Ornegin 2013 yilinda sigorta sirketleri tarafindan sigorta ettirenlere toplam
62,8 trilyon TL teminat verilmistir ve bu tutar GSYIH’ nm 40 katindan yiiksektir (Hazine
Miistesarhgi, 2014).

Sigortacilik sektorii bir tarafta hizhi biiylime sergilerken diger tarafta mali
saglamligmi da korumaktadir. 2013 yili sonu itibariyle sirketlerin 6zsermayelerinin
gerekli 6zsermayeye orani hayat disi sirketlerde % 125, hayat/emeklilik sirketlerinde ise
% 381°dir. Bu veriler, sektdriin yiktimliiliikklerini karsilayabilecek yeterli 6zkaynaga
sahip oldugunu gostermektedir. Sigortaciliga paralel olarak bireysel emeklilik sistemi
de hizla biiylimeye ve fon olusturmaya devam etmektedir. 2013 yilinda uygulamaya
konulan % 25 oraninda dogrudan devlet katkis1 sistem agisindan bir doniim noktasi
olusturmus ve gelisimini 6nemli 6lgiide hizlandirmistrr. Sistemdeki katilimc1 sayis1 yil
iginde % 33 oraninda artarak 4,2 milyon kigiye yaklagmstir (Hazine Miistesarligi, 2014).

Sigorta ve emeklilik sirketlerinin toplam finansal piyasalar i¢indeki payr 2012
yilindaki % 3,02 seviyesinden 2013 yili sonunda % 2,92’ye diismiistiir. Sigortacilik ve
bireysel emeklilik sektorlerinin pay1 halen diisik olmasma ragmen, finansal sektorler
icinde aktif buyiikliligii acisindan TCMB ve bankacilik sektdriintin ardindan {i¢iincii
srrada gelmektedir (Hazine Miistesarligi, 2013, s.3).

Ulkemizde sigortalilik orani halen diisikk olmakla birlikte, son yillarda yasanan
gelismeler sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorlerinin hizli bir gelisim siirecinde

oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik kosullardaki iyilesmeler ve uluslararasi
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sermayenin artan talebi de dikkate alindiginda mevcut gelisim siirecinin devam etmesi

beklenmektedir (Hazine Miistesarligi, 2014).

5.4.3. 2008 - 2013 Yillar1 Aras1 BiST’te islem Goren Sigorta Sirketlerinin Analizi

Arastrmanim bu boliimiinde sigorta sirketlerinin konsolide olmayan bilango ve
gelir tablolarindan ve hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sirketlerin olusturdugu
konsolide bilango ve gelir tablolarindan aliman veriler oran analizi ydntemiyle
hesaplanmis ve elde edilen oranlar tablolarda gosterilmistir.”> Oran analizi uygulanirken
Hazine Miistesarligi’’nin yaymladigi Sigorta ve Reasirans Sirketlerinin Mali
Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Genelge’de yer alan ve toplamda dort
gruptan olusan 17 adet finansal orandan 12 adedi kullanilmistr. Calismaya dahil
edilmeyen oranlar Acente Alacaklar1 / Ozkaynaklar, Konservasyon Orani, Hasar Prim
Orani, Masraf Orani, Bilesik Oran olmak iizere 5 tanedir. Acente Alacaklar1 /
Ozkaynaklar ve Masraf oranlari, acente alacaklari ve komisyonlar kalemlerinin finansal
tablolarda yer almamasindan, Bilesik Oran ise Masraf Oraninin hesaplanamamasmdan
dolay1 ¢calismaya dahil edilememistir. Konservasyon Oranmin hangi standarda gore
degerlendirilmesi gerektigi genelgede belirtilmediginden, Hasar Prim Orani ise
ilkemizde net esash Hasar Prim Orani kullanilmasi nedeniyle g¢aligmaya dahil

edilemeyen diger oranlardir.

5.4.3.1. Sermaye Yeterliligine Iliskin Oranlar

Sermaye  vyeterliligine iliskin  oranlar ~ Alman  Primler/O zkaynaklar,

Ozkaynaklar/Aktif Toplam ve O zkaynaklar/Teknik Karsihiklar oranlaridir.

5.4.3.1.1. Alinan Primler/ Ozkaynaklar

Alman Primler/Ozkaynaklar orami briit yazilan primlerin &zkaynaklara

oranlanmas1 seklinde hesaplanan bu oranm sigorta sirketleri icin 4 kattan biiyik

> Sirketlere ve sigorta sektoriine ait bilango ve gelir tablolar1

http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv,  https://www.kap.gov.tr/default.aspx
ve https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi? mid=247 &cid =28&nm=43adreslerinden
alin migtir.
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olmamas1 gerekmektedir.® Oranmn 4 kattan biiyik olmasi sirketlerin &zkaynaklarmnmn

yetersiz oldugu anlamima gelebilmektedir.

Tablo 5. 9 Alinan Primler / O Zkaynak lar

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,46 | 0,32 238 | 28 | 310 | 2,86
ANADOLU ANONIM TURK | 1,91 1,54 1,67 | 2,73 | 2,95 | 3,01
AVIVA 2,13 266 | 371 | 395 | 425 | 3,93

GUNES 3,08 | 365 | 304 | 295 | 300 | 3,22

RAY 4,41 6,37 | 49 | 292 | 337 | 3,60

YA PI KREDI 2,05 2,09 2,30 | 2,75 3,20 2,73

Sirketlerin  Alnan Primler/Ozkaynaklar oranlar1 incelendiginde; Aviva
Sigortanin 2012 yilinda kriter degerin tizerinde, 2011 ve 2013 yillarinda da kriter degere
yakn seyrettigi, Ray Sigorta’nin 2008, 2009 ve 2010 yillarinda Kriter degerin tizerinde
oldugu, diger sirketlerin yillar itibariyle Kriter degerin altinda oldugu goriilmektedir.

5.4.3.1.2. Ozkaynaklar / Aktif Toplami
Ozkaynaklarin aktif toplamma oranlanmasiyla elde edilen bu oran sirket

varliklarmm ne kadarmnin isletme sahipleri ve ortaklari tarafindan finanse edildigini

ortaya koyar. Bu oranin sektor ortalamasindan biiyikk olmas1 gerekir.’

Tablo 5. 10 O zkaynaklar / Aktif Toplam

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 075 | 081 | 03 | 033 | 0,33 | 0,34
ANADOLU ANONIM TURK | 0,40 0,46 043 | 0,32 0,30 0,28
AVIVA 03 | 029 | 020 | 0,17 | 0,16 | 0,16

GUNES 03 | 028 | 031 | 032 | 031 | 0,28

RAY 023 | 016 | 019 | 0,28 | 0,28 | 0,26

YA PI KREDI 042 | 038 | 03 | 034 | 030 | 0,32
SEKTOR ORTALAMASI 043 | 048 | 03 | 032 | 027 | 0,29

Aksigorta sirketi incelenen donemin tamaminda sektor ortalamasindan yiksek
Ozkaynaklar/Aktif toplami oranma sahip tek sirket olmustur. Anadolu Anonim Tiirk ve
Yap1 Kredi Sigorta sirketlerine ait degerler genel olarak yillar itibariyle ortalamaya
yakin veya ortalamanm biraz iizerinde seyretmistir. Aviva Sigorta degerlerinin tiim

yillarda ortalamanmn altinda kaldigi, Giines Sigorta’nin sadece 2012 yilinda ortalamanimn

6 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Genelge
7 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine {liskin Genelge

92



tizerine ¢iktigl, diger yillar altinda kaldigi, Ray Sigorta’nin donemin ilk ii¢ yilinda
ortalamanm olduk¢a altinda, daha sonraki ii¢ yil ise ortalamaya yakin oranlara sahip

oldugu sodylenebilir.
5.4.3.1.3. Ozkaynaklar / Teknik Karsiiklar
Ozkaynaklarn net teknik karsiliklara oranlanmasiyla elde edilen bu oran

O0zkaynaklarm, sirketlerin aymrmak zorunda olduklari teknik karsiliklarin ne kadarhik

kismuni olusturdugunu gosterir. Bu oranim sektor ortalamasindan biiyiik olmas: gerekir.®

Tablo 5. 11 Ozkaynaklar / Teknik Karsihiklar

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 4,17 547 | 071 | 064 | 063 | 0,67
ANADOLU ANONIM TURK | 0,82 1,00 091 | 0,58 0,54 0,49
AVIVA 059 | 043 | 027 | 023 | 0,21 | 0,20

GUNES 0,75 | 054 | 058 | 0,77 | 0,66 | 0,53

RAY 046 | 026 | 032 | 056 | 055 | 0,51

YA PI KREDI 097 | 08 | 076 | 068 | 0,59 | 0,61
SEKTOR ORTALAMASI 0,95 1,12 0,66 | 0,59 0,46 0,50

Yukaridaki tabloya gore Aksigorta incelenen donemde tiim yillarda sektor
ortalamasinmn iizerinde Ozkaynaklar/Teknik Karsiliklar oranma sahiptir. Anadolu
Anonim Tiirk Sigorta 2010 ve 2012 yillarinda ortalama degerin iizerinde, diger yillarda
ise ortalamanin altinda kalmistir. Aviva Sigorta’ya ait oranlar tiim yillarda ortalama
degerin olduk¢a altindadir. Giines Sigorta sirketinin degerleri 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sektor ortalamasmin altinda kalmigs sonraki ii¢ sene ortalamanimn iizerine
cikabilmistir. Ray Sigorta 2012 ve 2013 yillar1 digindaki yillarda ortalamanin altinda
degerlere sahip olmustur. Yap Kredi Sigorta sirketinin oranlar1 2009 yih diginda diger

yillarda ortalamanin iizerindedir.

5.4.3.2. Aktif Kalitesi ve Likiditeye Iliskin Oranlar

Likit Aktifler/Aktif Toplami, Likidite Orani, Cari Oran ile Prim ve Reasiirans
Alacaklari/Aktif Toplam oranlar1 aktif kalitesi ve likiditeye iliskin oranlardir.
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5.4.3.2.1. Likit Aktifler / Aktif Toplami

Likit Aktifler/Aktif toplami orani likit aktiflerin (Kasa + Banka + Finansal
Varliklar) aktif toplamina oranlanmasiyla elde edilmistir. Bu oran sirketlerin aktiflerinin

ne derece likit oldugunu gosterir. Bu oranin sektdr ortalamasindan biiyik olmasi

gerekir.’
Tablo 5. 12 Likit Aktifler / Aktif Toplamu
SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 060 | 019 | 049 | 049 | 0,49 | 0,58
ANADOLU ANONIM TURK | 0,56 0,48 0,48 | 0,47 0,47 0,47
AVIVA 05 | 054 | 057 | 056 | 0,59 | 0,62
GUNES 025 | 019 | 0,19 | 022 | 0,16 | 0,16
RAY 03 | 033 | 046 | 040 | 0,38 | 0,42
YAPI KREDI 0,43 0,42 0,44 | 0,43 0,45 0,58
SEKTOR ORTALAMASI™ 050 | 042 | 050 | 050 | 0,48 | 0,54

Aksigorta sirketinin degerleri 2008, 2012 ve 2013 yillarinda sektor ortalamasinin
tizerinde, 2010 ve 2011 yillarinda ortalamanin hemen altinda iken, 2009 yilinda
ortalamadan farkh sekilde diisiiktii. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta donem boyunca
sektor ortalamasina yakin oranlara sahiptir. Aviva Sigorta oranlar1 tiim donem boyunca
sektoriin tlizerindedir. Giines Sigorta oranlar1 alt1 yil boyunca sektor ortalamasinin
altinda kalmistir.  Ray Sigorta’ya ait oranlar bu dénemde ortalamanin altinda
seyretmistir. Yapt Kredi Sigorta oranlar1 2013 yilinda ortalamanmn {izerinde 2009

yilinda ortalamaya esit orana sahipken diger yillarda ortalamanin altinda kalmistir.

5.4.3.2.2. Likidite Oram

Likidite Oran1 = [Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Varliklar ile Riski
Sigortalilara Ait Finansal Yatwrimlar] / [Sigortaciik Teknik Karsiliklar1 - Hayat
Matematik Karsilig1 - Diger Teknik Karsiliklar + Finansal Borglar + Esas Faaliyetlerden

Borglar + Iliskili Taraflara Borglar + Diger Borglar + Odenecek Vergi ve Benzeri Diger
Yiikiimliiliikler Ile Karsiliklar1 + Diger Risklere Iliskin Karsiliklar + Gelecek Aylara Ait
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Gelirler Ve Gider Tahakkuklar1 + Diger Kisa Vadeli Yikimliilikler] bi¢ciminde
hesaplanmustr. Likidite orami sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliklerini kargilayabilme

giiclinli gosterir. Bu oran hayat dig1 sirketler i¢in 1°den diigiik olmamaldr.!

Tablo 5. 13 Likidite Orani

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 2,72 1,06 | 078 | 0,76 | 097 | 1,10
ANADOLU ANONIM TURK | 1,01 1,03 [ 09 [ 08 | 0,79 | 0,79
AVIVA 1,02 | 094 | 09 | 087 | 08 | 0,9

GUNES 050 | 03 | 033 | 037 | 033 | 0,32

RAY 046 | 041 | 058 | 0,66 | 0,68 | 0,73

YA PI KREDI 0,81 0,78 | 0,80 0,78 0,75 | 0,95

Yillar itibariyle Giines Sigorta’nin oranlar1 standart degerin altindadir. Ayni
durum 2010 yilindan itibaren yiikselme goriilse bile Ray Sigorta’da ve Yapi1 Kredi
Sigorta’da da gorilmektedir. Aksigorta, Anadolu Anonim Tirk Sigorta ve Aviva
Sigorta 2008 ve 2009 yillarinda standart degerin iizerinde veya hemen yakmninda

oranlara sahipken ilerleyen yillarda oranlarda dalgalanmalar olmustur.
5.4.3.2.3. Cari Oran

Cari Oran = [Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Varlhklar ile Riski
Sigortalilara Ait Finansal Yatwrmmlar + Esas Faaliyetlerden Alacaklar + Iliskili
Taraflardan Alacaklar + Diger Alacaklar] / [Sigortacihik Teknik Karsihiklar1 — Hayat
Matematik Karsiigt — Diger Teknik Karsiliklar + Finansal Borglar + Esas
Faaliyetlerden Borglar + Iligkili Taraflara Borglar + Diger Borglar + Odenecek Vergi ve
Benzeri Diger Yiikiimliiliikler Ile Karsiliklar1 + Diger Risklere iliskin Karsiliklar +
Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklari + Diger Kiisa Vadeli
Yiktmlilikler] bigiminde hesaplanmistir. Bu oran, temel olarak sigorta sirketlerinin
kaynak kullanim stratejileri hakkinda 6nemli fikir verir. Ayni zamanda sirketin kisa
dénemli 6demelerinin ne kadar ¢abuk karsilanabilecegini gostermektedir (Gupta, 1983,
$.69°den aktaran Dumanoglu, Gedikoglu, 2004, s.128). Bu oran hayat dis1 sirketler i¢cin
1,7°den diisiik olmamalidir.*?
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Tablo 5. 14 Cari Oran

SIRKET ADI 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013
AKSIGORTA 3,17 1,45 1,37 1,34 1,38 1,40
ANADOLU ANONIM TURK 1,50 1,52 1,42 1,25 1,18 1,13
AVIVA 1,44 1,33 1,18 1,13 1,10 1,14

GUNES 1,03 0,93 0,86 0,92 0,86 0,80

RAY 1,08 0,97 1,03 1,20 1,17 1,15

YA PI KREDI 1,27 1,19 1,20 1,19 1,17 1,31

Donem igerisinde tiim sirketler bir istisna durum diginda standart degerin altinda
kalmigtir. O istisnai durum donem i¢ginde en iyi performansa sahip Aksigorta’nin 2008
yilinda standart degerin ilizerine ¢ikmasidir. Anadolu Anonim Tirk Sigorta, Aviva
Sigorta, Yapi1 Kredi Sigorta ve 2009 yili diginda Ray Sigorta 1 degerinin altma
inmemistir. Glines Sigorta ise 2008 yil1 disinda 1 degerinin altinda kalmistur.

5.4.3.2.4. Prim ve Reasiirans Alacaklar / Aktif Toplanm

Prim ve Reasilirans Alacaklar/Aktif Toplami oranm1 esas faaliyetlerden
alacaklarm, aktif toplamina oraniyla hesaplanmistir. Bu oranin sektor ortalamasindan
kiigiik olmas1 gerekmektedir.®® Likidite agisindan bakildiginda alacaklar grubu hesap
kalemleri igerisinde likiditesi en diisiik olandwr. Bu yiizden toplam aktifler igcerisinde
alacaklarin sektdr ortalamasindan biiylikk olmasi sirketlerin likiditesinin  glicsiiz

oldugunu gosterrr.

Tablo 5. 15 Prim ve Reasiirans Alacaklar1/ Aktif Toplami

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,10 0,07 0,36 0,37 0,23 0,19
ANADOLU ANONIM TURK | 0,28 0,25 0,23 0,25 0,26 0,24
AVIVA 0,27 0,26 0,21 0,20 0,20 0,18

GUNES 0,33 0,38 0,33 0,36 0,35 0,33

RAY 0,44 0,44 0,35 0,36 0,33 0,30

YA PI KREDI 0,25 0,24 0,24 0,26 0,28 0,23
SEKTOR ORTALAMASI 0,23 0,21 0,23 0,25 0,23 0,20

2008-2013 yillar1 aras1 donemde ortalamadan kiigiik degerlere sahip sirketler
incelendiginde Aksigorta sirketinin 2008, 2009 ve 2013 yillarinda, Aviva Sigorta
sirketinin ise 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda ortalama degerden kii¢ik oranlara
sahip olduklar1 goriilmektedir. Anadolu Anonim Tirk Sigorta ve Yapi Kredi Sigorta

sirketleri incelenen donem boyunca sektor ortalamasmin iizerinde ancak ortalamaya ¢ok
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yakin degerlere sahiptirler. Giines Sigorta ve Ray Sigorta sirketleri ise incelenen alti

yillik donemin tiim yillarinda sektor ortalamasinin {izerinde degerlere sahip olmuslardir.
5.4.3.3. Faaliyet Oranlan
Calismada incelenen faaliyet orani tazminat tediye oranidir.
5.4.3.3.1.Tazminat Tediye Oram

Tazminat Tediye Oran1 = Odenen Hasarlar / [Odenen Hasarlar + Muallak Hasar
Karsiliklar1] seklinde hesaplanmistir. Meydana gelen hasarlar dolayisiyla sirketin bu
hasarlarin ne kadarmni ddedigini gosteren bir kriterdir. Bu oranin %60 ile %80 arasinda
olmas1 beklenir (Bagpinar, 2005, s.20). Ayn1 zamanda bu oran sektor ortalamasindan

biiyiik olmalidir.**

Tablo 5. 16 Tazminat Tediye Orant

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 066 | 069 | 069 | 072 | 0,77 | 0,75
ANADOLU ANONIM TURK | 0,70 0,71 0,71 | 0,71 0,72 0,62
AVIVA 058 | 057 | 053 | 049 | 050 | 0,47

GUNES 069 | 067 | 063 | 068 | 065 | 057

RAY 065 | 061 | 057 | 057 | 055 | 0,53

YA PI KREDI 08 | 08 | 079 | 080 | 0,79 | 0,73
SEKTOR ORTALAMASI 07. | 074 | 0,70 | 0,72 | 0,69 | 0,59

Sirketlere ait tazminat tediye oranlar1 incelendiginde; 2008 yilinda Yapi Kredi
Sigorta’nin sektor ortalamasinin iizerinde, Aviva Sigorta disinda kalan girketlerin ise
ortalamanm altinda ancak ortalamaya yakin oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda sadece
Yap1 Kredi Sigorta ortalama degeri gegerken, ortalama degerin altindaki Anadolu
Anonim Tirk Sigorta, Giines Sigorta ve Aksigorta sirketleri ortalamaya yakin, Aviva
Sigorta ve Ray Sigorta ortalamadan uzak bir performans gostermistir. 2010 yilinda Yap1
Kredi Sigorta ve Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketlerinin oranlar1 ortalama degerin
iizerinde, Aviva Sigorta, Giines Sigorta ve Ray Sigorta sirketlerinin oranlar: ortalama
degerden uzak, Aksigorta’nin orani ise ortalama degere yakindir. 2011 yilinda ortalama
degerin tizerinde orana sahip sirket Yap1 Kredi Sigorta iken ortalama degerin oldukga
altinda olan sirketler Aviva Sigorta ve Ray Sigorta sirketleridir. Aksigorta ortalamayla
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ayn1 degere, Gilines Sigorta sirketi ise ortalamanin altinda ancak sektdr ortalamasina
yakin degere sahiptir. 2012 yilinda ortalamanin iizerindeki sirket sayisi1 Aksigorta,
Anadolu Anonim Tirk Sigorta ve Yap1 Kredi Sigorta olmak tizere lige ¢ikmistir ve bu
yil Giines Sigorta ortalamanin altinda ancak ortalamaya yakin, Ray Sigorta ve Aviva
Sigorta sirketleri ortalamadan olduk¢a asagida oranlara sahiptir. 2013 yilinda ortalama
degerden en uzak olan sirket Aviva Sigorta iken, Giines Sigorta ve Ray Sigorta
sirketleri ortalamaya yakin, Aksigorta, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ve Yapi Kredi
Sigorta sirketleri ise ortalamanin tizerinde degerlere sahiptirler. Sirket oranlarinin
donem igerisinde %60 ile %80 arasinda olmasi durumu incelendiginde; Aviva
Sigortanin hi¢ bir yil bu aralikta orana ulasamadigi, Ray Sigorta’nin 2008 ve 2009
yillar1 disindaki yillarda bu araligin altinda kaldigi, Giines Sigorta’nin sadece 2013
yilinda araligin altinda oldugu goriilmektedir. Aksigorta ve Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta sirketleri tiim yillarda bu aralikta yer almis, Yap1 Kredi Sigortaya ait oranlar ise

bu araligin iizerinde veya ist sinira yakm bir sekilde olusmustur.

5.4.3.4. Karhihk Oranlar:

Hasar Prim Orany, VOK/Alman Primler, Mali KAr/Alinan Primler ve Teknik

Kar/Alman Primler oranlar1 ¢alismada incelenen karlilik oranlaridir.

5.4.3.4.1. Hasar Prim Oram (Net)

Sirketler i¢cin 6nemli bir orandir ve prim gelirlerinin hasarlar1 karsilayabilecek
yeterlilikte olup olmadigini gosterir (Bolikkbasi, Pamukgu, 2009, s.369). Bu oran sektor
ortalamasmdan kiicik olmahdir.'® Aragtrmada hasar prim orami su sekilde
hesaplanmustir; [Odenen Hasarlar + Muallak Hasarlar Karsiigmda Degisim] / [Yazilan

Primler —-Kazanilmamis Primler Karsihiginda Degisim]
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Tablo 5. 17 Hasar Prim Orani

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,86 0,83 0,77 0,71 0,81 0,64
ANADOLU ANONIM TURK 0,78 0,82 0,74 0,76 0,82 0,73
AVIVA 0,68 0,70 0,74 0,82 0,89 1,06

GUNES 0,78 0,81 0,83 0,72 0,77 0,84

RAY 0,77 0,95 0,97 0,80 0,72 0,76

YA PI KREDI 0,76 0,86 0,79 0,75 0,74 0,76
SEKTOR ORTALAMASI 0,79 0,76 0,76 0,75 0,79 0,74

2008 yilinda Aksigorta disinda tiim sirketlerin oranlar1 sektor ortalamasindan
kiigtiktiir. 2009 yilinda sadece Aviva Sigorta ortalamanin altinda, diger tiim sirketler
ortalamanin tizerindedir ve Ray Sigorta ortalamadan oldukga yiiksek bir degere sahiptir.
2010 yilinda ortalamadan kiigik degerlere sahip olan sirketler Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta ve Aviva Sigorta olurken, diger sirketler ortalamanm iizerindedir ve yine Ray
Sigorta ortalamadan oldukc¢a yiksektir. 2011 yilinda Giines Sigorta ve Aksigorta sektor
ortalamasmdan diisiik, Anadolu Anonim Tirk Sigorta, Aviva Sigorta ve Ray Sigorta
ortalamadan yiiksek, Yap1 Kredi Sigorta ise ortalamayla ayni1 degere sahiptir. 2012 yil
degerlerine gore; Giines Sigorta, Yap1 Kredi Sigorta ve Ray Sigorta ortalamadan disiik,
Aviva Sigorta, Aksigorta ve Anadolu Anonim Tirk Sigorta sirketlerinin oranlar
ortalamadan yiksektir. 2013 yilinda Anadolu Anonim Tirk Sigorta ve Aksigorta
ortalamadan diisik degerlere, diger sirketler ise ortalamadan yiiksek degerlere sahiptir

Ve ayrica Aviva Sigorta’ya ait oran ortalamanin oldukga {izerindedir.
5.4.3.4.2.Vergi Oncesi Kir / Ahnan Primler

Vergi Oncesi Kar/Alman Primler orani sirketin vergi dncesi kdrmm alman
primlere oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadwr. Sirketin karhligi konusunda bilgi

veren bu oran sektor ortalamasindan biiyiik olmalidir. 16

Tablo 5. 18 VOK / Alinan Primler

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,07 0,04 0,01 [ 0,03 0,05 0,12
ANADOLU ANONIM TURK | 0,12 0,05 0,03 [ 0,00 -0,03 | 0,02
AVIVA 0,10 0,00 -0,09 | -0,12 | -0,16 | -0,04

GUNES 0,02 [ -0,02 | -0,04 0,03 -0,02 | -0,05

RAY 0,00 { -0,17 [ -0,11 0,00 0,01 0,02

YA PI KREDI 0,11 | -0,02 0,06 [ 0,06 0,07 0,08
SEKTOR ORTALAMASI 0,08 0,02 -0,01 0,00 0,04 0,04
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Anadolu Anonim Tiirk Sigorta oranlart 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sektor
ortalamalarinin iizerinde, 2011 yilinda sektorle ayni, 2012 ve 2013 yillarinda ise sektor
ortalamasmm altinda degerlere sahiptir. Aviva Sigorta sirketi sadece 2008 yilinda kar
elde edebilmis, diger yillar ortalamanin altinda karhlik elde etmistir. Yap1 Kredi
Sigorta sadece 2009 yilinda zarar etmis, kar elde ettigi diger yillarda ortalamanm
tizerinde oranlara sahip olmustur. Aksigorta tiim donemlerde kar elde etmeyi basarmus,
sadece 2008 yilinda ortalamanin ¢ok az altinda bir degere ulasmustir. Giines Sigorta
2008 ve 2011 yillarinda kar etmis, sadece 2011 yilinda ortalamanin {izerine ¢ikabilmis
ve diger yillarda da zarar agiklamistir. Ray Sigorta 2011 yilinda sektor ortalamasiyla
ayn1 degere sahipken, zararla kapattigi 2009 ve 2010 yillar1 da olmak iizere diger

yillarda sektor ortalamasmin altinda kalmigtir.

5.4.3.4.3. Mali Kar/ Alinan Primler

Mali karin (briit) alman primlere oranlanmasiyla elde edilen oran sirketlerin

yatrimlarmm karhligi hakkmda bilgi vermektedir. Bu oran sektdr ortalamasindan
biiyiik olmalidir.’

Tablo 5. 19 Mali Kar / Alinan Primler

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,10 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01
ANADOLU ANONIM TURK 0,04 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
AVIVA 0,02 | -001 | -0,01 | 0,00 | -0,02 | -0,01

GUNES 0,00 | -001 | -0,01 | 000 | -0,01 | 0,00

RAY 0,00 | -0,01 | -0,02 | 001 | -0,01 | 0,01

YA PI KREDI 0,03 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02
SEKTOR ORTALAMASI 0,04 0,02 0,01 0,01 0,00 0,01

Incelenen donemde sirketlerin mali kéarlarinm yiiksek olmadigi hatta bazi
sirketlerin bazi yillarda mali zarar ettikleri yukaridaki tabloda goriilmektedir. Sirketlerin
sektor ortalamalarmin lizerinde degerlere sahip olduklar1 yillar smirlidir. 2008 yilinda
Aksigorta sirketi, 2009 yilinda Aksigorta, 2012 yilinda Aksigorta ve 2013 yilinda Yap1
Kredi Sigorta sirketleri sektor ortalamasinin iizerinde degerlere sahiptir. Diger sirketler
genel itibariyle ortalamalara yakin degerlere sahiptirler ancak ortalamay1 degeri

gecememislerdir.
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5.4.3.4.4. Teknik Kar / Alinan Primler

Teknik kar rakamu sigorta sirketlerinin sigortacilik faaliyetlerinden saglamis
olduklar1 karhlik rakamini ifade etmektedir. Bu karn bilango i¢indeki pay1 sirketlerin
karhiliginm ne kadarmin asli sigortacilik faaliyetine dayandigi konusunda fikir
verecektir (Dumanoglu, Gedikoglu, 2004, s.127). Bu oran sektdr ortalamasindan biiyiik

olmalidir.*®

Tablo 5. 20 Teknik Kar / Alinan Primler

SIRKET ADI 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,00 0,02 0,03 0,03 0,04 0,07
ANADOLU ANONIM TURK 0,08 0,04 0,03 -0,01 | -0,03 0,04
AVIVA 0,09 0,00 -0,09 | -0,14 | -0,17 | -0,04
GUNES 0,02 -0,02 | -0,01 | 0,02 0,00 -0,03
RAY 0,01 -0,13 | -0,08 | 0,01 0,03 0,04
YA PI KREDI 0,08 -0,04 | 0,06 0,06 0,07 0,05
SEKTOR ORTALAMASI 0,04 0,01 0,00 0,00 -0,04 0,04

Sirketlerin Teknik Kar/Aliman Primler oranlar1 incelendiginde, Aksigorta’nin
teknk karhhgmm yillar itibariyle artiy gosterdigi, 2008 yili dismdaki yillarda
ortalamanin {izerinde degere sahip olmadigi goriilmektedir. Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalama degerin tizerinde, 2011 ve 2012
yillarinda ortalamanin altinda 2013 yilinda da ortalamaya esit degere sahiptir. Sirketin
teknik karhiliginda 2009-2012 yillar1 aras1 diisiis yasanmis 2013 yilinda yikselise
gecilmistir. Aviva Sigorta 2008 yilinda en yiiksek teknik karliliga sahipken 2010 yilinda
itibaren en diisiik karhliga sahip olan sirket olmustur ve 2008 yili disindaki yillarda
sektor ortalamasinin olduk¢a altinda kalmistir. Donem igerisinde Giines Sigortanin
teknik karliliginda dalgalanmalar yasanmis ve 2011 ile 2012 yillar1 disinda ortalamanin
altinda degerlere sahip olmustur. Ray Sigorta 2008 yilinda ortalama degerin altinda,
teknik zarar elde ettigi 2009 ve 2010 yillarinda da yine ortalamanin altinda, 2011 ve
2012 yillarinda ortalamanm iizerinde 2013 yilinda ise ortalama ile ayn1 degere sahiptir.
Yap1 Kredi Sigorta teknik zarar elde ettigi 2009 yili digindaki yillarda ortalama degerin

iizerinde yer almis ve en iyi teknik karlhliga sahip sirket olmustur.

18 Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Genelge
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5.4.3.5. Piyasa Performans Oranlar

Arastrmanm bu boliimiinde sigorta sirketlerinin 2008-2013 yillar1 arasindaki
doneme ait 6zet finansal bilgilerini igeren sirket bazlh tablolar hazirlanmistir ve bu
tablolar tezin ekler kismmnda sunulmustur.’® Bu tablolarda yer alan bilgiler araciligiyla
sirketlerin piyasa performans oranlar1 hesaplanmistr. Hesaplamasi yapilan bu oranlar

Piyasa Deger/Defter Degeri Orani, Fiyat Kazang Orani ve Pay Basma Kar Oranlaridir.
5.4.3.5.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 pay senedinin piyasa degerinin defter
degerinin kag¢ kat1 oldugunun belirlenmesini saglar. Bu oranin 1’in altinda veya sektor
ortalamasinm altinda olmas1 durumlarma gore pay senedi fiyatinin iskontolu oldugu

ifade edilmektedir.

Tablo 5. 21 Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,49 | 0,60 1,89 1,24 | 157 | 153
ANADOLU ANONIM TURK | 0,54 0,71 0,80 0,56 0,76 | 0,73
AVIVA 338 | 498 | 1067 | 88 | 7,68 | 8,38

GUNES 0,85 1,58 1,32 1,00 1,00 | 0,87

RAY 1,61 | 504 4,87 2,09 1,83 | 1,36

YA PI KREDI 1,15 | 2,95 3,42 2,78 | 437 | 488
ORTALAMA 1,34 | 2,64 3,83 275 | 2,88 | 2,9

Sirketlerin yukaridaki tabloda yer alan PD/DD oranlar1 ortalamalar baz almarak
incelendiginde; Aksigorta, Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ve Giines Sigorta sirketlerinin
biitiin donem boyunca ortalamadan daha kiigik degerlere sahip olduklar1 sdylenebilir.
Aviva Sigorta sirketi yillar boyunca diger sirketlere gore olduk¢a biiylk degerlere
sahiptir. Ray Sigorta’nin 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalamadan biiyik, 2011, 2012
ve 2013 yillarinda ise ortalamaya gore kiiciik ve 1skontolu degerlere sahip oldugu
goriilmektedir. Yap1 Kredi Sigorta sirketinin PD/DD oranlar1 2008 ve 2010 yillarinda
ortalamadan kii¢iik, 2009, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda ortalama degerden biiytk tiir.

19 O zet finansal bilgileri igeren tablolarda yer alan hisse kapanis fiyatlari
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-p iyasasi-verileri/hisse-senedi-bazinda-
veriler adresinden almnugtir.

102



5.4.3.5.2. Pay Basma Kazan¢ Orani

Pay basina kazang orani sirketin donem net karnin sirketin toplam pay senedi

sayisina bolinmesiyle hesaplanan bu oranm yiksek ¢ikmasiarzu edilen bir durumdur.

Tablo 5. 22 Pay Bagma Kazang Orani

SIRKET ADI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKSIGORTA 0,170 | 0,114 0,005 0,105 0,159 0,522
ANADOLU ANONIM TURK | 0,336 | 0,113 0,075 0,008 -0,128 | 0,135
AVIVA 0,394 | -0,028 | -0,345 | -0,468 | -0,373 | -0,066

GUNES 0,074 | -0,112 | -0,216 | 0,148 -0,133 | -0,358

RAY 0,008 | -0,439 | -0,209 | 0,002 0,023 0,053

YA PI KREDI 0,680 | -0,149 0,532 0,690 0,743 0,863
ORTALAMA 0,277 | 0,084 | -0,026 | 0,081 0,049 0,192

Yillar itibariyle sirketlerin pay basma kazan¢ oranlar1 incelendiginde 2008
yilinda tiim sirketlerin kar ettigi ve ortalamanin arti degerde oldugu, 2009 yilinda
Aksigorta ve Anadolu Anonim Tiirk Sigorta’nin digindaki sirketlerin zarar ettigi ve
ortalama degerin eksiye distiigii goriilmektedir. 2010 yilinda da yine Aksigorta ve
Anadolu Anonim Tiirk Sigorta’nin disindaki sirketler zarar etmis ve ortalama deger
eksiye digmiistiir. 2011 yilinda Aviva Sigorta disindaki sirketlerin kar elde etmesiyle
ortalama deger tekrardan artiya ge¢mistir. 2012 yilinda g sirket zarar {i¢ sirket ise kar
elde ederken zarar eden sirketlerin ve Ray Sigorta’nin degeri ortalama degerin altinda
kalmustir. 2013 yil1 ise Aviva ve Giines Sigorta’nin zarar diger sirketlerin kar agikladigi,

ve ortalama degerin pozitif oldugu bir y1l olmustur.
5.4.3.5.3. Fiyat / Kazang¢ Orani
Pay senedinin piyasa degerinin pay basina kazanca boliinmesiyle hesaplanan ve

yatrim yapilan pay senedine karsilik ne oranda kazang elde edilebilecegi hakkinda bilgi

veren fiyat kazang oranin diisikk olmasiarzu edilir.
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Tablo 5. 23 Fiyat / Kazang Orani

SIRKET ADI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKSIGORTA 16,84 45,551 474,75 15,57 13,71 511
ANADOLU ANONIM TURK 2,77 11,91 18,11 97,08 === 9,86
AVIVA 19,69 o e B === ===

GUNES 17,60 o - 12,49 o -

RAY 155,30 --==- === 531,79 44,07 15,61

YA PI KREDI 6,50 --==- 26,51 17,83 22,09 25,49

Incelenen dénemde zarar elde eden sirketlerin fiyat kazang oranlarin
hesaplamanin anlam ifade etmemesinden dolay1 bu oranlara yukaridaki tabloda yer
verilmemistir. Zarar eden sirketler ve oranlar arasindaki farklar dikkate alindiginda baz
almacak ortalama veya standart degerlerin olmamasi nedeniyle sirketlerin fiyat kazang

oranlarinin agiklanmas1 anlamli olmamaktadir.

5.4.4. Sigorta Sirketlerinin Piyasa Performans Oranlariyla Degerlemesi
Arastrmanim bu béliimiinde oran analizi yoluyla finansal durumu ortaya konulan

sigorta sirketlerinin pay senetlerinin degerlemesi borsa performans oranlari olan piyasa

degervdefter degeri ve fiyat/kazang carpanlari kullanilarak yapilmistur.

Tablo 5. 24 Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Fiyat / Kazang Carpanlari

PiYAS A DEGERI/ DEFTER DEGERI CARPANLARI
SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 0,49 0,60 1,89 1,24 1,57 | 1,53
ANADOLU ANONIM TURK 0,54 0,71 0,80 0,56 0,76 | 0,73
AVIVA 3,38 4,98 10,67 8,85 7,68 | 8,38
GUNES 0,85 1,58 1,32 1,00 1,09 [ 0,87
RAY 1,61 5,04 4,87 2,09 1,83 | 1,36
YA PI KREDI 1,15 2,95 3,42 2,78 4,37 | 4,88
MED YAN 1,00 2,27 2,66 1,67 1,70 | 1,45
ORTALAMA 1,34 2,64 3,83 2,75 2,88 | 2,9
FiYAT / KAZANC CARPANLARI

SIRKET ADI 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013
AKSIGORTA 16,84 | 4551 | 47475 | 1557 | 13,71 | 511
ANADOLU ANONIM TURK 2,77 11,91 | 18,11 97,08 * 9,86

AVIVA 19,69 * * * * *

GUNES 17,60 * * 12,49 * *
RAY 155,30 * * 531,78 | 44,07 | 15,61
YA PI KREDI 6,50 * 26,51 17,83 | 22,09 | 25,49
MED YAN 17,22 | 28,71 | 26,51 17,83 | 22,09 | 12,74
ORTALAMA 36,45 | 28,71 | 173,12 | 134,95 | 26,62 | 14,02

* Uygulanmaz
Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin piyasa performans oranlar1 ve

bu oranlarla olusturulan sektore ait medyan ve ortalama cinsinden degerler yukaridaki
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tabloda yer almaktadir. Sirketlerin zarar elde ettigi yillarda fiyat’kazang c¢arpanlar
hesaplanmamis ve tabloya dahil edilmemistir. Tablo incelendiginde oranlar arasinda ug
degerler oldugu goriilmektedir, bu u¢ degerler pay senetlerinin degerlemesinde
kullanildiginda yaniltict olabilmektedir ve bu yilizden ¢alismada pay senetlerini
degerlemede medyan degerleri kullanilmistir. Akgiig’e gore ayni endiistri kolunda
birbiriyle karsilastirilabilir isletmelerin oranlarinin  basit aritmetik ortalamasinin
alnmasi ile o endiistri i¢in standart oranlar hesaplanabilir. Isletmelerin ayn1 nitelikteki
oranlarindan bir seri olusturulur ve bu serinin aritmetik ortalamasi alinir. Eger alinan
ornekte asm1 hallerin varligi nedeniyle standart sapma biiyikse, bu durumda almacak
aritmetik ortalama anlamini biiyikk 6lgiide yitirir. Alnan Ornekte ortalamaya kiyasla
sapma orani biiylikse, ayni nitelikteki oranlarin aritmetik ortalamasi yerine medyanin
bulunmas1 daha dogru olur (Akgig, 2011, s.519). Ortalamalar ug¢ degerlerin
olusturdugu farkin goriilebilmesi icin tabloya eklenmistir. Medyan hesaplamasi
yapilirken oranlar kiicikten biiylige dogru swalanmig ikinci ve tiglincli swadaki

rakamlarn aritmetik ortalamasi almmustir. Ornegin 2013 yili fiyat’kazang oran1 medyan
hesaplamasi; 5,11 - 9,86 -15,61 - 25,49 = [(9,86+15,61)/2] = 12,74 seklinde yapilmistur.

Tablo 5. 25 Aksigorta Sirketi Pay Basina Deger Hesaplama Tablosu

FIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Carpanma - * o 5 * *
Gore Pay 0,170%17,22 | 0,114*28,71 | 0,005*26,51 | 0,105*17,83 | 0,159*22,09 | 0,522*12,74

Deseri =2,92 =327 =0,13 =1,87 =351 = 6,65
egerl
PD/DD
Carpanma | 5,87*1,00 8,72%2,27 1,21*2,66 1,32*1,67 1,38%1,70 1,74*1,45
Gore Pay =587 =19,79 =321 =2,20 =234 =252
Degeri
Ortalama
Pay 4,39 11,53 1,67 2,03 2,92 4,58
Degeri

Borsa
Klf:‘.pams 2,86 5,20 2,29 163 218 2,67

lyati

()

Aksigorta sirketinin pay senedinin 2008 yili kapams fiyat: 2,86 TL’dir. Piyasa
carpanlarina gore degerleme yapildiginda ise pay senedinin degeri 4,39 olarak
bulunmustur. 2009 yilinda sirketin ait pay senedi yilsonunda 5,20 TL’den kapanmus,
degerleme sonucu ise fiyat 11,53 TL olarak tespit edilmistir. 2010 yilinda 2,29 TL’den
kapanis yapan pay senedinin degeri 1,67 TL olarak bulunmustur. Sirket pay senedi
2011 yilr kapanig fiyat1 1,63 TL iken degerleme sonucu pay degeri 2,03 TL olarak
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bulunmustur. Pay senedinin 2012 yili kapanis fiyat12,18 TL ve degerleme sonucu tespit
edilen fiyat1 2,92 TL’dir. Son olarak 2013 yilinda kapanis fiyat1 2,67 TL olan Aksigorta

sirketi pay senedinin degeri yapilan degerleme sonucu 4,58 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 5. 26 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Pay Basina Deger Hesaplama

Tablosu
FIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
%ori’:‘;,l;‘; 0,336*17,22 | 0,113*28,71 | 0,075%26,51 | 0,008*17,83 . 0,135%12,74
- e =5,78 =324 =1,98 = 0,14 =171
Degeri
PD/DD
Carpanma | 1,74*1,00 | 1,90%2,27 | 1,70*2,66 | 1,41*1,67 | 1,51*1,70 | 1,83*1,45
Gore Pay =1,74 =431 = 4,52 =1,90 = 2,56 =2,65
Degeri
Ortalama
Pay 3,76 3,77 3,25 1,02 * 2,18
Degeri
Borsa
Kapanis 0,93 135 1,36 0,79 115 1,33
Fiyat1
(t)

* Uygulanmaz

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin yapilan degerleme sonucunda 2008 yili
pay degeri 3,76 TL bulunmustur ve paym ayni yil kapanis fiyat1 ise 0,93 TL’dir. 2009
yilinda 3,77 TL deger bigilen pay yil1 1,35 TL’den kapatmustir. Sirketin 2010 yilinda
pay kapanis fiyat1 1,36 TL iken degerlemeyle paya bigilen deger 3,25 TL’dir. 2011
yilsonu kapanig fiyat1 0,79 TL olan sirket paymin degeri 1,02 TL olarak bulunmustur.
2012 yilinda paym kapanis fiyati 1,15 TL’dir ve sirket zarar elde ettigi icin Sadece
PD/DD c¢arpanina gore degerleme yapimis ve 2,56 TL’lik deger saptanmustir. Sirketin
2013 yilinda pay kapanss fiyati1 1,33 TL ve sirket payma bigilen deger 2,18 TL’dir.

Tablo 5. 27 Aviva Sigorta Sirketi Pay Basma Deger Hesaplama Tablosu

F/IK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Carpanima
Gore Pay 0,3?4*17,22 * * * * *
Degeri =678
g
PD/DD
Carpanmna | 2,29*%1,00 1,38*2,27 1,01*2,66 1,02*1,67 0,53*1,70 0,46*1,45
Gore Pay =229 =313 =2,68 =170 =0,9 =0,66
Degeri
Ortalama
Pay 4,53 * * * * *
Degeri
Borsa
Kapanis 7,75 6,85 10,80 8,98 4,09 3,85
Fiyati
(t)

* Uygulanmaz
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Aviva Sigorta’nin pay senedi kapanis ve degerleme sonucu olusan pay fiyatlari
yillar itibariyle soyledir; sirketin 2008 yilinda pay kapamis fiyat1 7,75 TL iken
degerleme ile bulunan fiyat 4,53 TL’dir. 2008 yilindan sonraki yillarda sirket zarar
etmistir ve bu nedenle sadece PD/DD c¢arpanma gore degerleme yapilmigtir. 2009
yiiinda kapanis fiyat1 6,85 TL olan sirket paymnin degerleme ile bulunan fiyat: 3,13
TL’dir. Yilsonu kapanis fiyat:1 2010 yilinda 10,80 TL olan paym degerleme sonucu
fiyat1 2,68 TL olarak tespit edilmistir. 2011 yili degerleme fiyat1 1,70 TL olarak tespit
edilen payn yilsonu kapanis fiyat1 8,98 TL’dir. 2012 yilinda kapanis fiyat1 4,09 TL olan
sirket paymin degerleme sonucu bulunan degeri 0,90 TL olmustur. 2013 yili kapanig
fiyat1 3,85 TL olan pay senedinin degerlemeyle tespit edilen degeri 0,66 TL’dir.

Tablo 5. 28 Giines Sigorta Sirketi Pay Basina Deger Hesaplama Tablosu

FIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Garpanina | 7 117 99 0,148*17,83
Gore Pay =1,27 : : = 2,63 : :
Degeri
PD/DD
Carpanma | 1,53*1,00 | 1,33%2,27 | 1,62%2,66 | 1,86*1,67 | 205*1,70 | 2,23*145
Gore Pay = 1,53 = 3,55 = 4,30 =310 =348 =323
Degeri
Ortalama
Pay 1,40 * * 2,86 * *
Degeri
Borsa
Kapanis 1,30 210 213 1,85 224 1,95
Fiyati
()

* Uygulanmaz

Giines Sigorta sirketi 2009, 2010, 2012 ve 2013 yillarinda zarar acikladig i¢cin
degerleme sonuglar1 bu yillarda PD/DD ¢arpani dikkate alinarak yukaridaki tabloya
dahil edilmistir. Giines Sigorta sirket paymm kapanis fiyat1 2008 yilinda 1,40 TL iken
degerleme sonucu pay senedine 1,30 TL fiyat bigilmistir. 2009 yilinda kapanis fiyati
2,10 TL olan sirket paymin degerleme sonunda bulunan fiyat1 3,55 TL’dir. 2010 yilinda
kapanis fiyat1 2,13 TL olan paymn degerleme sonunda tespit edilen fiyati1 4,30 TL’dir.
2011 yilinda paym yilsonu kapanis fiyat1 1,85 TL iken degerlemeyle tespit edilen fiyati
2,86 TL olmustur. Paym 2012 yilinda kapanis fiyat1 2,24 TL iken degerleme sonucu
fiyat 3,48 TL bulunmustur. Giines Sigorta sirketinin pay kapanig fiyat1 2013 yil
sonunda 1,95 TL iken degerleme sonunda bulunan fiyat 3,23 TL’dir.
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Tablo 5. 29 Ray Sigorta Sirketi Pay Basina Deger Hesaplama Tablosu

FIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
%‘Orf:g’;; 0,008*17,22 . . 0,002%17,83 | 0,023*22,09 | 0,053*12,74
i =0,13 =0,03 =0,50 = 0,67
Degeri
PD/DD
Carpanma | 0,81*1,00 | 0,41*2,27 | 0,38*2,66 | 0,53*1,67 | 055%1,70 | 0,60%1,45
Gore Pay =0,81 =0,93 =1,01 =0,88 =0,93 = 0,87
Degeri
Ortalama
Pay 0,47 0,93 1,01 0,45 0,71 0,77
Degeri
Borsa
Kapanis 1,30 2,07 1,83 1,11 1,01 0,82
Fiyati
€2)

* Uygulanmaz

Ray Sigorta girketi 2009 ve 2010 yillarinda zarar elde etmistir. Bu nedenle

sirkete ait degerlemeler bu yillar i¢in sadece PD/DD ¢arpaniyla yapilmustir. Sirket

paymin 2008 yili i¢in yapilan degerlemesinde pay fiyat1 0,47 TL olarak tespit edilirken,

bu yilki pay kapanis fiyat1 1,30 TL’dir. 2009 yili igin yapilan degerlemede pay fiyati

0,93 TL olarak belirlenirken payin kapanis fiyat1 2,07 TL olmustur. 2010 yilinda

degerlemeyle belirlenen pay fiyat: 1,01 TL iken, paym kapanis fiyat1 1,83 TL’dir. Pay

senedinin 2011 yilinda degerleme ile bulunan fiyati1 0,45 TL iken, kapanis fiyat1 1,11

TL olmustur. 2012 yilin i¢in yapilan degerlemede sirket pay1 igin tespit edilen fiyat 0,71

TL iken, ayn yil payin yisonu kapanig fiyat1 1,01 TL olmustur. 2013 yilinda Ray

Sigorta sirketinin pay senedi fiyat1 yapilan degerlemede 0,77 TL olarak tespit edilirken

yilsonu kapanis fiyat1 0,82 TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 5. 30 YapiKredi Sigorta Sirketi Pay Basina Deger Hesaplama Tablosu

FIK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
%‘Orf:g’;; 0,680%17,22 . 0,532%26,51 | 0,690*17,83 | 0,743%22,09 | 0,863*12,74
i = 11,70 = 14,10 = 12,30 = 16,41 =10,99
Degeri
PD/DD
Carpanma | 3,84*1,00 | 3,62%227 | 4,13%2,66 | 442167 | 376*1,70 | 4,51*145
Gore Pay = 3,84 =821 = 10,98 =7,38 = 6,39 = 6,53
Degeri
Ortalama
Pay 7,77 8,21 12,54 9,84 11,40 8,76
Degeri
Borsa
Kl‘:i‘g?tllls 4,42 10,70 14,10 12,30 16,40 22,00
()

* Uygulanmaz

Yap1 Kredi Sigorta sirketinin pay senedinin 2008 yilinda degerleme ile tespit

edilen fiyat1 7,77 TL iken yilsonu kapanis fiyat1 4,42 TL’dir. 2009 yilinda sirket zarar
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elde etmis oldugundan bu yil degerleme PD/DD carpanma gore yapilmistr ve payin
degerleme fiyati 8,21 TL olarak tespit edilirken paym kapanis fiyat1 10,70 TL olmustur.
2010 yilinda pay senedinin degerlemeyle bulunan fiyat: 12,54 TL iken, kapanis fiyati
14,10 TL’dir. Pay senedinin 2011 yilinda kapanis fiyat1 12,30 TL, degerleme sonucu
belirlenen fiyat: ise 9,84 TL olmustur. 2012 yilinda kapanis fiyat1 16,40 TL olarak
gerceklesen pay senedinin degerleme fiyati 11,40 TL olarak belirlenirken, 2013 yilinda
payin kapanis fiyat1 22 TL, degerleme sonucu tespit edilen fiyati ise 8,76 TL’dir.

5.4.5. Arastirma Sonuclari

Diinya ekonomisinin 2008-2013 yillar1 arasindaki donemde giindemini kiiresel
ekonomik Krizin yarattigi belirsizlikler ve Avro bolgesinde meydana gelen sorunlar
olugturmustur. 2007 yili sonlarina dogru etkisi hissedilmeye baslayan ve 2008 yilinda
patlak veren krizin, 2009 yih igin yapilan ekonomik 6ngoriilerin iilke ekonomilerinde
durgunluk ve eksi bilylime yasanacagi yoniinde olmasina neden olmustur. 2009 yilinda
diinya genelinde yasanan olumsuz gelismelerin 2010 yilinda diizelmeye baslayacagi ve
iilke ekonomilerinin toparlanmaya girecegi beklentileri hakim olmustur. 2010 yili i¢in
ortaya konan Ongoriiler nispeten gergeklesmis Ve piyasalarda toparlanma meydana
gelmistir. 2010 yilinda Avrupa Birligi’ni iilkelerini etkileyen ve Yunanistan’da
meydana gelen borg krizine ragmen 2011 yili diinya geneli igin beklentiler genel olarak
biiyiimenin kiigiik de olsa olacagi yoniindedir. 2011 yilinda diinya genelinde olusan risk
algis1 ekonomik biiylimeyi yavaslatmistr ve bu durumun etkisiyle 2012 yilinda
ekonomik biiyiime gecen yila gore daha diisik diizeyde gerceklesmistir. 2013 yili ABD
ekonomisinde yasanan gelismelerin diinya genelinde biliyiimeye olumlu katki
saglayacag diislincesinin olustugu ancak igsizligin bircok ekonomide énemli bir sorun
teskil ettigi ve biiylime rakamlarmin ve tahminlerin ve 2012 yilinin gerisinde kalarak
gergeklestigi bir yil olmustur. 2014 yilina iliskin beklentiler ekonominin 2013 yilindan
daha fazla biiyiiyecegi, ABD ekonomisinin kalici ve hizhi bir biiylimeye kavusacagy,
dolarin daha giiclii bir konuma gelecegi seklindedir.

Incelenen donemde ekonomik gdstergeler iizerinden, Tiirkiye ekonomisini yillar
itibariyle degerlendirmek gerekirse; 2008 yilinda ekonomide ortaya ¢ikan enflasyon,
biiylime ve faiz oranlarina bakildiginda 2009 yil1 i¢in pay senetlerine yatrmm yapmanin
oldukca riskli oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda derinlesen ekonomik kriz Tirkiye
ekonomisini 6nemli Olciide etkilemistir. Ayni yil ihracat miktar1 oldukca diisik
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gergeklesmis, biiylime rakamlar1 negatife donmiis ve bircok firma zarar elde etmistir.
Ekonomik ortamin bu sekilde devam edebilecegi varsayildiginda pay senetlerine yatirim
yapmanin 2010 yil1 i¢in uygun olmayacagi sonucuna varilmasina ragmen piyasaya 2010
yili i¢cin olumlu biiylime beklentileri hakim olmustur. 2010 yilinda yikksek oranda
gergeklesen ekonomik biiylimeye gerileyen faiz ve enflasyon oranlart eslik etmistir.
2010 yilinda 2011 yilina iliskin beklentiler; biiylime oranlarinda gerileme olacagi ancak
piyasalarda iyimser havanin siirecegi yoniindedir. Ekonomik gostergeler ve beklentiler
2011 yilinda pay senetlerine yatirim yapmanin olduk¢a uygun olacagini gostermektedir.
2011 yilinda biiyiime oranlari1 beklentilerin {izerinde ancak onceki yilin gerisinde
kalmis, enflasyon orani yiikselirken igsizlik rakamlarinda ve biitce agiklarinda diisiis
yasanmustir. Pay senetlerine yatirim agisindan 2011 yili ekonomik gostergeleri ve 2012
yilna iliskin beklentiler degerlendirildiginde 2012 yilinm yatrim yapmak icin uygun
bir y1l olabilecegi soylenebilir. 2012 yili igin ekonomik beklentiler biiytimenin diisecegi
yoniindedir ve 2012 yilinda biiylime hiz1 sert bir sekilde diisiis gosterirmis, enflasyon
onemli dl¢lide gerilemistir. 2012 y1l1 ekonomik gostergeleri ve beklentilerine gore 2013
yilinda pay senetlerine yatirim yapilabilecegi soylenebilir. 2013 yilinda biiylime
rakamlar1 beklentilerin ve gegen yilin ilizerinde gerceklesirken faiz oraninda diisiis
yasanmis Ve enflasyon artig gostermistir. Tirkiye’de yapilacak secimler ile Amerikan
Merkez Bankasmin parasal genislemeyi azaltma beklentisi 2014 yilinda ekonominin
dalgali bir seyir izleyecegi beklentisi olusturmaktadir. Bu ekonomik gostergelerin,
beklentilerin ve se¢imlerin pay senedi piyasalarma 2014 yilinda nasil yansiyacagi goz
oniinde bulundurularak yatirim karari verilmelidir.

Temel analizin ikinci asamasi olan sektor analizinde, sigorta sektoriiniin
diinyada ve Tirkiye’de donem igerisindeki durumunu ortaya koymak i¢in sektorel
verilere yer verilmistir. Bu verilere dayali olarak sigorta sektorii i¢cin olusturulan
degerlendirmeler asagida yer almaktadur.

Diinya sigorta sektdriinde iiretilen prim miktarlar1 incelendiginde kiiresel krizin
bu sektorii de dnemli dlglide etkiledigi gdriilmektedir. 2008 ve 2009 yillarinda diinya
toplam prim {retimi krizin etkisiyle negatif sekilde biiyirken 2010 yilinda prim
tiretiminde pozitif biiylimeye doniilmiis, 2011 yilinda tekrardan negatif biiylime
gergeklesmistir. 2012 ve 2013 yillarinda ise toplam prim tiretiminde biiyiime rakamlar1
pozitife donmiistiir. Diinya sigorta sektdriinde prim iiretiminin biiyik ¢ogunlugunu
gelismis iilkeler gerceklestirmektedir ve bu iilkelerin prim {iretiminin GSYIH’ ya oram

diger tikelere gore oldukca yiiksektir. Gelismekte olan iilkkelerde sigorta bilinci tam
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anlamiyla gelisememistir ve sigorta sirketleri i¢in bu durumdaki tilke piyasalar1 yatirim
adina firsatlar sunmaktadir. Diinya genelinde, gelisen iilkelerden gelismekte olan
tikelere dogru sigortacilik yatrimlarinin ve sektore olan ilginin arttigi goriilmektedir.
Donem igerisindeki mevcut goriiniime gore gelismekte olan ilkelerde sigorta
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalara yatirim yapmak uygun olacaktir.

Tirkiye’de sigorta sektorii yillar itibariyle gelisme gostermektedir. Sektorde
yasanan gelismeyi en iyi gosteren tablo iilkemizde {iretilen toplam prim tutarlaridir.
2008 yilindan 2013 yilina kadar iiretilen toplam prim miktarinda cari olarak artig
yasanmistir. Toplam prim {iretiminden reasiirans paymnimn diisiilmesiyle elde edilen
direkt prim tiretimi de aym sekilde artmistir. Sektordeki biliylimeyi ifade eden direkt
primin reel artis oran1 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle negatif olmus 2009
yilindan 2012 yilina kadar biiyiime artis gostermis ve 2012 yilinda 6nceki yila gore bir
miktar diistis yasanmustr. 2013 yilinda ise sektordeki prim tiretiminde biiyiime %15 ‘e
yaklagmustir. Dénem igerisinde prim {iretiminin GSYIH’ye orani diinya geneliyle
kiyaslandiginda diisiik diizeydedir ancak bu oranda da yillar itibariyle artis yasanmustir.
Tirkiye’de sigorta sektoriinlin mali saglamhigmi ve ekonomiye olan katkismi verilen
teminat miktarlarmdaki artislardan ve biyiklikten anlamak miimkiindiir. Yabanci
sermayenin toplam sermaye igerisindeki payr 2008 yilinda %50 civarindayken 2013
yilinda %70’in {lizerindedir. Yabanci sermaye paymda meydana gelen bu dnemli artis
tikkemizde sektdre yatirim yapmanin cazip oldugunun bir gostergesi seklinde
yorumlanabilir.

Temel analizin iiciincii asamasinda sirketlerin finansal verileri oran analizi
yontemiyle incelenmis ve elde edilen oranlar ait olduklar1 grup icerisinde sirket ve yil
bazinda asagida degerlendirilmistir.

Aksigorta sirketinin sermaye yeterliligine iliskin oranlar incelendiginde mali
yapisinin iyi oldugu soylenebilir. Sirket varliklarinin finanse edilmesinde sirket
sahiplerinin pay1 2008 ve 2009 yillarinda olduk¢a yiksek iken, ileriki yillarda sektor
ortalamalarina  yaklagsmistir ve ayrica sirket yillar itbariyle uzun vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirmede zorlanmayacaktir. Aktif kalitesi ve likiditeye iliskin
oranlar incelendiginde sirketin 2009 yili disinda ortalamaya yakm likit bir aktif yapisina
sahip oldugu, cari oranlarmin 2008 yili digmnda standart degerin altinda seyrettigi,
likidite oranlarmin ise 2008, 2009 ve 2013 yillarinda standart degerin istiinde, diger
yillarda ise altinda oldugu goriilmektedir. Prim ve reastirans alacaklarmm aktif toplami

icerisindeki pay1 2010 ve 2011 yillarinda ortalamanin oldukca tizerindedir ve bu durum
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sirketin kisa vadeli yikkiimliiliklerini yerine getirmede zorlanabilecegini gostermektedir.
Faaliyet oranlarina bakildiginda sirketin yillar itibariyle meydana gelen hasarlari
O0demede iyi durumda oldugu sdylenebilir. Karlilik oranlar1 incelendiginde sirketin alt1
yillik donemde her yil kar elde eden tek sirket oldugu goriilmektedir. Teknik karlilik
oranlarmin 2008 yilinda sektor ortalamasmimn altinda, 2009 yilindan itibaren her yil
ortalamanm tizerinde oldugu ve 2013 yilinda sirketin en yiiksek teknik karlhiliga sahip
olan sirket oldugu goriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda mali karliligi ortalamaya esit
olan sirketin degerleri diger yillar ortalamanin iizerinde yer alarak mali karlihg iyi bir
tablo ¢izmistir.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin sermaye yapisi itibariyle herhangi bir
finansal riskle kargilagsmasi beklenmemektedir. Sirket uzun vadeli yiikiimliiliklerini
karsilamada zorluga diismeden yerine getirebilecek durumdadwr. Sirketin likit
aktiflerinin aktif toplamma orani 2008 ve 2009 yillarinda sektoriin tizerinde diger
yillarda sektor ortalamasmim altinda olsa da likit bir aktif yapisma sahip oldugu
sOylenebilir. Donem boyunca sirketin cari oran degerleri standardin altinda, likidite
oranlar1 ise 2008 ve 2009 yillar1 disinda standart degerin altindadir ve genel olarak
sirketin kisa vadeli yikiimliliiklerini kargilamada zorlanmayacagi soylenebilir. Sirket
yillar itibariyle meydana gelen hasarlar1 6demede sektor ortalamasimin iizerinde oranlara
sahiptir. 2008 yilinda en yikksek karliliga sahip olan sirket sadece 2012 yilinda zarar
etmistir. Karlilik oranlar1 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalamalarin {izerinde iken,
2011 yilindan itibaren dismiistiir. 2011 ve 2012 yillarinda teknik zarar agiklayan sirket
diger yillarda teknik kar a¢iklamis 2009 yilinda en yiksek teknik karhliga sahip sirket
olmustur. Hasar prim orani 2008 ve 2013 yillarinda ortalama degerin altinda yer alirken
diger yilar ortalamanin iizerinde olmasma ragmen teknik karliligi onemli sekilde
etkileyen bir durum s6z konusu degildir.

Aviva Sigorta sirketinin bu donem igerisinde sermaye yapisinin giiglendirilmesi
gerekmektedir. Ozkaynaklar1 varhklarmm olduk¢a diisik bir kismini finanse
edebilmistir. Sirketin uzun vadeli yikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlanacag: bir
durumdan bahsedilebilir. Sirketin likit bir aktif yapisma sahip oldugu soylenebilir.
Sirketin 2008 y1li diginda likidite oranlari, tiim yillarda da cari oranlar1 standart degerin
altindadr ancak sirketin kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilamada zora diisecegi
distiniilmemektedir. Sirketin meydana gelen hasarlar1 6deme orani donem boyunca
ortalamanm altinda kalmis ve hasarlarin 6demesi diisik miktarda ger¢eklesmistir. Bu

durum 6demelerin gelecek yillara devretmesi anlamina gelir ve bu sirket i¢cin olumsuz
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bir duruma neden olur. Sirketin hasar prim orani 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalama
degerin altinda, 2011 ve 2012 yillarinda ortalamanin iizerinde, 2013 yilinda ise oldukca
tizerindedir. Hasar prim oranlarinin yiiksek olmas1 teknik karlihk tizerinde olumsuz etki
yapmustr. 2008 yilinda en yiksek teknik karlhiliga sahip iken 2010, 2011 ve 2012
yillarinda en diigiik teknik karhliga sahip sirket olmustur.

Giines Sigorta sirketinin sermaye yeterliligine iliskin oranlar incelendiginde
2008 wve 2009 yillarinda hem Ozkaynaklar/aktif toplami oram1 hem de
0zkaynaklar/teknik karsiliklar oranlar1 ortalama degerlerin oldukg¢a altindadir ve sirket
Ozkaynaklarmi arttrmalidir. Bu durum sirketin bu yillarda sermaye yapismin oldukga
zayif oldugunu ve wuzun vadeli yikiimliliiklerini karsilamada zorlanabilecegini
gostermektedir. Sonraki yillarda sirketin sermaye yapisi oranlari ortalamanmn iizerinde
veya yakminda seyretmeye baslamasiyla giiclenmeye baglamistir. Sirketin aktif kalitesi
ve likiditeye iliskin oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde olduk¢a diisiik oranda bir
likit yapismin oldugu, likidite oranlarmin ve cari oranlarin standart degerlerin ¢ok
altinda oldugu goriilmektedir. Prim ve reasiirans alacaklari/aktif toplami orani da tiim
yillarda ortalamadan yiiksek olan sirketin bu durumu kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamada zorlanabilecegi seklinde yorumlanabilir. Sirketin olusan hasarlar1 6deme
orant 2008 ve 2009 yillar1 disindaki yillarda ortalamanin altinda kalmgtr. Karhhk
oranlar1 incelendiginde sirketin 2008 ve 2011 yillarinda kar, diger yillarda ise zarar
ettigi goriilmektedir ve sadece 2011 yihi ortalamanin iizerinde kar elde ettigi yil
olmustur. 2010, 2012 ve 2013 yillarinda mali zarar agiklayan sirket sadece 2011 yilinda
ortalamanin lizerinde mali karliliga sahiptir. 2009, 2010 ve 2013 yillarinda teknik zarar
aciklayan sirketin sadece 2011 yilinda ortalamay1 gegebildigi goriilmektedir.

Ray Sigorta sirketinin alinan primler/6zkaynaklar oran1 2008, 2009 ve 2010
yillarinda st degerin oldukg¢a flizerindedir ve bu durum sirketin finansal riskini
arttirmuistr. Sonraki yillarda oran iist degerin altma diismiistiir. Ozkaynaklarin aktif
toplami icerisindeki orani 2012 yili diginda sektdr ortalamalarinin altinda kalmistir.
2008, 2009 ve yillarinda bu oran olduk¢a diigmiistiir. Sirketin biiylikk oranda yabanci
kaynak kullanimmni tercih etmesi yeni yabanci kaynak bulmasini ve uzun vadeli
yikilimliiliklerini yerine getirmesini zorlastirabilecektir. Sirketin likidite oranlari tiim
yillarda standart degerin altinda kalmigtir. 2011 yilma gelinceye kadar diisiik olan
likidite oranlar1bu yilla birlikte yiikselmeye baslamistir. Prim ve reasiirans alacaklarmin
aktif toplamma orani tiim yillar boyunca ortalamalardan ytiksek olmustur. Bu durum

sirketin alacaklarmin aktif varlklar1 igerisinde yiiksek oranda oldugunu ve bu
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alacaklarm tahsil edilememesi durumunda kisa vadeli yiikkiimliiliikleri yerine getirmede
zorlanabilecegine isaret etmektedir. Meydana gelen hasarlarin 6denme durumunu
gosteren tazminat tediye orani tiim yillarda ortalamalarin altinda kalmgtr. Karhhk
oranlar1 incelendiginde sirketin 2009 ve 2010 yillarinda zarar diger yillarda ise kar elde
ettigi goriilmektedir. Biitiin yillarda mali zarar elde eden sirketin mali karliligi her yil
ortalamanin altinda kalmistr. Bu sonuca gore sirketin etkili bir portfoy yonetimi
gerceklestiremedigi soylenebilir. 2009 yilinda teknik zarar eden ve sirketler arasinda en
diisiik teknik karhihga sahip olan sirket 2010 yilinda da teknik zarar etmistir ve sadece
2011 yihnda ortalamanm {izerindedir. Hasar prim oranmi 2008 ve 2012 yillarinda
ortalamanm altinda olan sirket yiikksek hasar 6demelerinden dolayr 2009 ve 2010
yillarinda sirketler arasinda en biiyiik hasar prim oranlarma sahip olmustur.

Yapi Kredi Sigorta sirketinin sermaye yeterliligine iligkin oranlari
incelendiginde  sermaye  yapismin  giclii oldugu  goriilmektedir. ~ Alinan
primler/6zkaynaklar orant 2009 yili disinda donem boyunca ortalama degerin
tizerindedir. Sirketin 6zkaynaklar/aktif toplami orani1 2008 ve 2009 yillar1disinda sektor
ortalamasmm {izerinde olmustur. Ozkaynaklarin teknik karsiliklara orani ise 2009 yih
disinda ortalamalarin {izerindedir. Sirketin yapisinin ¢ok likit oldugu sdylenemez. Likit
aktiflerin toplam aktifler i¢indeki orani sadece 2013 yilinda ortalamanin iizerinde
cikabilirken, donem boyunca likidite ve cari oranlar standart degerlerin altinda
kalmistir. Sirketin cari ve likidite oranlar1 incelenen donemin son yili olan 2013°de artis
gostermistir. Kisa vadeli yiikkiimliiliiklerini yerine getirmede zorlanmayacag diisiiniilen
sirketin 2013 yilinda aktif kalitesi ve likiditeye iliskin oranlarinda olumlu yonde artis
goriilmektedir. 2009, 2010 ve 2013 yillarinda sektdr ortalamasinin iizerinde hasar
Odemesi yapan sirketin karliligma bu durum olumsuz etki yapmamustir. Sadece 2009
yilinda krizin de etkisiyle zarar agiklayan ve 2010, 2011 ve 2012 yillarinda sirketler
arasinda en yiiksek karliliga sahip olan sirket donem icerisinde mali zarar agiklamamis
ve 2009 ve 2013 yillarinda ortalamanin lizerinde mali karliliga sahip olmustur. 2009
yilinda teknik zarar agiklayan sirketin diger yillarda teknik karlihigi ortalama degerlerin
iizerinde ve oldukca iyi durumda oldugu s6ylenebilir.

Finansal verilerin oran analizi ile incelenmesinin ardindan arastirmanin son
asamasmda piyasa carpanlar1 kullanilarak sirketlerin pay senetlerinin degerlemeleri
sonucunda ortaya g¢ikan fiyatlar tlizerinden yil ve pay bazinda asagida a¢iklamalar

yapilmistur.
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2008 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarma iliskin
degerlendirmeler sirket bazinda soyledir;

Aksigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat: 2,86 TL iken degerleme
sonucunda bulunan fiyat 4,39 TL’dir. Pay senedinin %54’lik bir yiikkselme potansiyeli
bulunmaktadr.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyati 0,93
TL iken degerleme sonucunda bulunan fiyat 3,76 TL’dir. Pay senedinin %304 ’liik gibi
yiksek oranda yiikselme potansiyeli bulunmaktadir.

Aviva Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyati 7,75 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 4,53 TL’dir ve pay senedinin yatirim yapmak i¢in
pahali oldugu sdylenebilir.

Giines Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanig fiyatt 1,30 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 1,40 TL’dir. Pay senedinin %8’lik bir yiikselme
potansiyeli bulunmaktadir.

Ray Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 1,30 TL iken degerleme
sonucunda bulunan fiyat 0,47 TL’dir ve pay senedinin yatirim yapmak igin pahal
oldugu soylenebilir.

Yap: Kredi Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 4,42 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 7,77 TL’dir. Pay senedinin %76’lik bir yikkselme
potansiyeli bulunmaktadir.

2009 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarina iliskin
degerlendirmeler sirket bazinda soyledir;

Aksigorta sirketinin yilsonunda pay kapanis fiyat1 5,20 TL olurken sirket
degerlemesinde pay senedine 11,53 TL fiyat bigilmistir. Pay senedinin %122 diizeyinde
bir yiikselme potansiyeli s6z konusudur.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin yilsonunda pay kapanig fiyat:1 1,35 TL
olurken sirket degerlemesinde pay senedine 3,77 TL fiyat bi¢ilmistir. Pay senedi
%179’ luk bir yiikselme potansiyeline sahiptir.

Aviva Sigorta sirketinin yilsonunda pay kapanis fiyat1 6,85 TL olurken sirket
degerlemesinde pay senedine 3,13 TL fiyat bi¢ilmistir. Sirketin pay senedine yatirimin
pahali oldugundan uygun olmadig1 s6ylenebilir.

Giines Sigorta sirketinin yisonunda pay kapanis fiyat1 2,10 TL olurken sirket
degerlemesinde pay senedine 3,55 TL fiyat bigilmistir. Sirket paymm %69 yiikselme
potansiyeli vardrr.
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Ray Sigorta sirketinin yilsonunda pay kapanis fiyat1 2,07 TL olurken sirket
degerlemesinde pay senedine 0,93 TL fiyat bigilmistir ve bu duruma goére pay senedinin
pahali oldugu sdylenebilir.

Yapr Kredi Sigorta sirketinin yilsonunda pay kapanis fiyati 10,70 TL olurken
sirket degerlemesinde pay senedine 8,21 TL fiyat bigilmistir ve bu duruma goére pay
senedinin pahali oldugu sdylenebilir.

2010 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarina iliskin
degerlendirmeler sirket bazinda soyledir;

Aksigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 2,29 TL iken degerleme
sonucunda bulunan fiyat 1,67 TL’dir. Pay senedinin piyasa fiyatinin pahali oldugu
sOylenebilir.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyati 1,36
TL iken degerleme sonucunda bulunan fiyat 3,25 TL’dir. Pay senedinin %139’luk bir
yiikselme potansiyeli bulunmaktadir.

Aviva Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanig fiyati 10,80 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 2,68 TL’dir. Pay senedinin piyasa fiyatmin pahal
oldugu soylenebilir.

Giines Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 2,13 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 4,30 TL’dir. Pay senedinin %102’lik bir yilikselme
potansiyeli bulunmaktadir.

Ray Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 1,83 TL iken degerleme
sonucunda bulunan fiyat 1,01 TL’dir. Pay senedinin piyasa fiyatinin pahali oldugu
sOylenebilir.

Yap: Kredi Sigorta sirketinin pay senedi yilsonu kapanig fiyat1 14,10 TL iken
degerleme sonucunda bulunan fiyat 12,54 TL’dir. Pay senedinin piyasa fiyatmmn pahali
oldugu soylenebilir.

2011 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarna iliskin
degerlendirmeler sirket bazinda soyledir;

Aksigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyat1 2,03 TL iken pay
senedi yilsonu kapanis fiyati 1,63 TL olmustur. Pay senedi %25 oraninda yiikselme
potansiyeline sahiptir.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyati
1,02 TL iken pay senedi yisonu kapanis fiyat1 0,79 TL olmustur. Pay senedi %29

oraninda yiikselme potansiyeline sahiptir.
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Aviva Sigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyati 1,70 TL iken pay
senedi yilsonu kapanis fiyati 8,98 TL olmustur. Bu durum pay senedinin piyasa
fiyatinin pahali oldugu seklinde ifade edilebilir.

Giines Sigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyat1 2,86 TL iken pay
senedi yilsonu kapanis fiyati 1,85 TL olmustur. Pay senedi %55 oraninda yikselme
potansiyeline sahiptir.

Ray Sigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyat1 0,45 TL iken pay
senedi yilsonu kapanis fiyatt1 1,11 TL olmustur. Bu durum pay senedinin piyasa
fiyatinin pahali oldugu seklinde ifade edilebilir.

Yap: Kredi Sigorta sirketinin degerleme ile tespit edilen pay fiyat1 9,84 TL iken
pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 12,30 TL olmustur. Bu durum pay senedinin piyasa
fiyatinin pahali oldugu seklinde ifade edilebilir.

2012 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarma iligkin
degerlendirmeler sirket bazinda s6yledir;

Aksigorta sirketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlar1 incelendiginde pay
senedi fiyatinin %34’°likk bir oranda yiikselme potansiyelinin oldugu goriilmektedir. Bu
yil pay senedinin kapanis fiyat1 2,18 TL degerlemeyle tespit edilen fiyat: ise 2,92 TL
olmustur.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta siketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlari
incelendiginde pay senedi fiyatmm %123’liikk bir oranda yiikselme potansiyelinin
oldugu goriilmektedir. Bu yil pay senedinin kapanis fiyat1 1,15 TL degerlemeyle tespit
edilen fiyat1 ise 2,56 TL olmustur.

Aviva Sigorta sirketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlar1 incelendiginde pay
senedinin piyasa fiyatinin pahal oldugu goriilmektedir. Bu yil pay senedinin kapanis
fiyat1 4,09 TL degerlemeyle tespit edilen fiyati ise 0,90 TL olmustur.

Giines Sigorta sirketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlar1 incelendiginde pay
senedi fiyatinin %56’ lik bir oranda yikkselme potansiyelinin oldugu goriilmektedir. Bu
yil pay senedinin kapanis fiyat1 2,24 TL degerlemeyle tespit edilen fiyati ise 3,48 TL
olmustur.

Ray Sigorta sirketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlar1 incelendiginde pay
senedinin piyasa fiyatin pahali oldugu goriilmektedir. Bu yil pay senedinin kapanis

fiyat1 1,01 TL degerlemeyle tespit edilen fiyati ise 0,71 TL olmustur.
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Yap: Kredi Sigorta sirketinin pay kapanis ve degerleme fiyatlar1 incelendiginde
pay senedinin piyasa fiyatmm pahali oldugu goriilmektedir. Bu yil pay senedinin
kapanis fiyat1 16,40 TL degerlemeyle tespit edilen fiyatiise 11,40 TL olmustur.

2013 yilinda sirketlerin pay senetlerinin kapanis ve degerleme fiyatlarina iliskin
degerlendirmeler sirket bazinda soyledir;

Aksigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyat1 4,58 TL iken, pay senedi
yilsonu kapanis fiyat1 2,67 TL olmustur ve pay senedinin fiyati %72’lik bir yiikselme
potansiyeline sahiptir.

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyat1 2,18 TL
iken, pay senedi yilsonu kapanis fiyat1 1,33 TL olmustur ve pay senedinin fiyati
%064’ liik bir yiikselme potansiyeline sahiptir.

Aviva Sigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyat1 0,66 TL iken, pay senedi
yilsonu kapanis fiyat1 3,85 TL olmustur. Sirketin pay senedinin piyasa fiyati pahalidir.

Giines Sigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyati1 3,23 TL iken pay senedi
yilsonu kapanig fiyat: 1,95 TL olmustur ve pay senedinin fiyati1 %66’ lik bir yiikselme
potansiyeline sahiptir.

Ray Sigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyat1 0,77 TL iken, pay senedi
yilsonu kapanis fiyat1 0,82 TL olmustur. Sirketin pay senedinin piyasa fiyati pahalidir.

Yapi Kredi Sigorta sirketinin degerleme ile belirlenen fiyati 8,76 TL iken, pay
senedi yilsonu kapanis fiyat1 22,00 TL olmustur. Sirketin pay senedinin piyasa fiyati
pahalidir
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SONUC

Pay senedi piyasalarinda yer almak isteyen yatirimcilar pay senetlerine yatirim
yapmadan 6nce yatirim igin en uygun pay senedini ve en uygun zamani segmek, yatirim
yaptiktan sonrada pay senedinin ne zaman satilmasinin dogru olacagini belirlemek
adina karar alirlar. Bu karar alma siirecinde yatirimcilarin finansal davraniglarinda
finansal bilgi diizeyi, psikolojik etmenler ve risk algis1 gibi birgok kisisel faktoriin
etkisinin oldugu ifade edilebilir. Pay senetlerine uygulanan birtakim analizler
aracihgiyla yatirim karari alabilmeyi amaglayan yontemler, yatirimcilarm finansal
davranislarma etki eden kisisel faktorler disindaki faktorler olarak ifade edilebilir.
Glnlimiizde yatirmmcilar tarafindan oldukga ilgi géren temel analiz ve teknik analiz
yontemleri bahsedilen karar alma siireclerinde yatirimcilara yol gdsterici nitelikte
olabilmektedir. Yatirimcilarin pay senedini ne zaman alip ne zaman satmasi gerektigine
dair fikir veren teknik analiz yontemi, yatirim igin hangi pay senedini segmenin uygun
olacagi konusunda yatirimciya ayni fikri verme mektedir.

Sigortacilik faaliyetlerinin yerine getirdigi temel islev, sigortalanacak kisi veya
kurumlarin sigorta sdzlesmesinde belirlenen risklere maruz kalmasi durumunda bu
risklerin iistlenilmesi veya yonetilmesidir. Sigorta sirketleri bireylerin gerek giinlik
hayatta kargilasabilecekleri 6liim, hirsizlik, trafik kazasi gibi riskleri gerekse herhangi
bir faaliyeti yerine getiren kurumlarm organizasyonlarina zarar verebilecek tiirden
riskleri yonetirler. Sigorta sirketleri bireylerin veya kurumlarin meydana gelmesi
halinde {istesinden gelemeyecekleri biiyliklikte hasarlar1 ve bir arada yasayan
toplumlarim genelini ilgilendirebilecek sosyal ve ekonomik yapiyr sarsict olaylarm
etkisini azaltarak toplumsal dayanismaya Onayak olusturup 6nemli sosyal faydalar
saglarlar. Sigortaciligim 6nemini ortaya koyan diger bir unsurda sigorta sirketlerinin
ticari faaliyette bulananlarmn faaliyetlerini gerceklestirirken dogabilecek risklere kargilik
sozlesmede Odemeyi kabul ettigi teminat miktarlaridir. Taahhiit edilen teminat
tutarlarmin yani meydana gelecek hasarlarin sigortalilara 6denebilmesi igin sigorta
sirketlerinin sermaye yapilarmin saglamligi son derece 6nemlidir. Tagidig1 6nem geregi
sigortacilik sektoriiniin finansal yapis1 kamu otoritesini de ilgilendiren bir konudur ve
yetkili kurumlarca sirketlerin uymas: gereken bazi diizenlemeler yapilmistir. Uretilen

prim miktarlarma bagh olarak sirket biinyelerinde olusan yiksek meblagdaki fonlarin
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pay senedi piyasast araciligtyla degerlendirilmesi ¢ikar gruplarma ve iilke ekonomisine
onemli katkilar saglayacaktur.

Bu caligmada 2008-2013 yillar1 arasinda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ve
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden hangilerinin pay senedine yatirim yapmanimn
yillar itibariyle uygun oldugunu belirlemek amaciyla temel analiz yontemi
uygulanmustir. Cahsmada, yatirim yapmak i¢in uygun pay senedi belirlenirken
incelenen donemin ekonomik kosullari, pay senedi borsada islem goren sirketlerin
faaliyet gosterdigi sigorta sektoriinlin durumu, sirketlerin finansal yapilar1 incelenmistir.

Kiiresellesme olgusuna bagl olarak ortaya c¢ikan finans piyasalarmdaki
entegrasyonun ne kadar hayati oldugu incelenen donemin ilk yilinda ABD’de bas
gosteren kiiresel finansal krizle birlikte diinya genelinde tecribbe edilmistir. Krizin
yarattig1 etki 2008 ve 2009 yillarinda Tirkiye ekonomisinin dnce sifira yakin daha
sonrada negatif biliylimesine sebep olmasiyla kendisini gostermistir. Ekonomi 2010
yilinda gosterdigi performansla toparlanmaya ge¢mis ve gostergeler kriz Oncesine
donmeye baslamustir. Bu donemde gelismekte olan bir ekonomi olunmasi nedeniyle
yapisal sorunlar devam etmekle birlikte sermaye piyasasma olumsuz bir etki
olusturmayacak diizeydedir. Incelenen dénemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan
gelismeler genel olarak degerlendirildiginde 2009 yilinda pay senetlerine yatirim
yapmanmn uygun olmadigy 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda yatirmmm uygun
gorildigii 2014 yilinda ise ABD ekonomisinde ve igeride yasanacak siyasi gelismelerin
iyice analiz edildikten sonra karar verilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Geligmis iilkelerin sigortacilik sektoriinde iretilen prim iretimi ile Tirkiye’de
iretilen prim miktarlar1 karsilastirildiginda Tirkiye’nin  oldukg¢a geri kaldig:
goriilmektedir. Buna ragmen son yillarda sektoriin bilylime hizi oldukga artmig ve 2011
yilindan itbaren iilke ekonomisinden daha fazla biiyliimiistiir. Sigorta sirketlerinin
finansal yapilarinin saglam olmasi farkl sektorlerdeki sigorta yaptiran firmalara verilen
teminat miktarlarmi arttrmus ve giiven igerisinde faaliyet gdstermelerinde olanak
saglamistir. Uretime ve ekonomiye sagladig: katk1 ve uluslararasi sermayenin piyasaya
ilgisi g6z Oniine alindiginda incelenen donemde sigorta sektoriinde yer alan pay
senetlerine yatirimim cazip oldugu sonucuna varilmistir.

Sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin pay senetlerinin hangilerine veya
hangisine yatirim yapmanimn en uygun oldugu sirketlerin oran analizi performanslar1 ve
pay senetlerinin fiyatlarmin yiikselme potansiyeli diger bir ifadeyle iskontolu olmalar1

yillar itibariyle dikkate alindiginda;
120



2008 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik sartlara gore bir sonraki sene pay
senetlerine yatirim yapmanin uygun olmayacagi goriisii yukarida belirtilmistir. Bu
goriise ragmen yatirimci tarafindan 2009 yilinda pay senetlerine yatirim yapilmak
istenirse Anadolu Anonim Tirk Sigorta ve Aksigorta sirketlerinin pay senetlerine,

2009 yili finansal verilerine bagli olarak finansal yapilar1 ve fiyatlarin yiikselme
potansiyelleri baz alindiginda 2010 yilinda Anadolu Anonim Tiirk Sigorta ve Aksigorta
sirketlerinin pay senetlerine,

2010 yili finansal verilerine baglh olarak finansal yapilar1 ve fiyatlarin yiikselme
potansiyelleribaz alindiginda 2011 yilinda Anadolu Anonim Tiirk Sigorta sirketinin pay
senedine,

2011 yili finansal verilerine baglh olarak finansal yapilar1 ve fiyatlarin yiikselme
potansiyelleri baz alindiginda 2012 yilinda Giines Sigorta ve Anadolu Anonim Tirk
Sigorta sirketlerinin pay senetlerine,

2012 yili finansal verilerine bagh olarak finansal yapilar1 ve fiyatlarin yiikselme
potansiyelleribaz alindiginda 2013 yilinda Aksigorta sirketinin pay senedine,

2013 yili finansal verilerine bagh olarak finansal yapilari ve fiyatlarin yiikselme
potansiyelleri baz alindiginda 2014 yilinda Aksigorta ve Anadolu Anonim Tirk Sigorta
sirketlerinin pay senetlerine yatirirmm uygun olacagi 6nerilerinde bulunulabilir.

Temel analiz yontemi yatirimcilarmn pay senetlerinin fiyat performanslarini
degerlendirirken kullanabilecekleri ydntemlerden biridir. Bu ydontemin en Onemli
avantaj1 pay senedi performansina etki eden ekonomi, sektdr ve firma analizini birlikte
ele almasidir. Temel analiz sayesinde finansal yapis1 saglam olan sirketlerin pay
senetlerinin segilmesi kolay hale gelmektedir. Bu yontemin savundugu anlayisa gore
kisa vadede meydana gelen fiyat dalgalanmalar1 gecgicidir ve pay senetleri igin
belirlenen fiyatlar orta veya uzun vadede olusacaktir. Yani bu yontemle secilmis pay
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin uzun veya orta vadede kar elde etmesiolasidr.

Temel analizle alimma karar verilen pay senedinin ne zaman alinmasi gerektigi
onemli hale gelmektedir ve bu yiizden temel analiz yontemi pay senetlerine yatirim
karar1 vermede tek ve kesin bir yontem olarak diisiiniilmemelidir. Temelanalizden daha
fazla fayda saglayabilmek i¢cin bu yontemin diger yontemlerle birlikte kullanilmasi

anlaml olacaktir.
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EKLER

EK-1

SIGORTA VE REASURANS SIRKETLERININ
MALI BUNYELERINE VE SERMAYE YETERLILIKLERINE
ILISKIN GENELGE

Sigorta ve Reastirans Sirketlerinin Kurulug ve Caligma Esaslar1 Yonetmeliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmeligin 3 {incli maddesinin;

a) Birinci fikrasinin (a) bendi geregince; sigorta ve reasiirans sirketlerinin mali
blinyesinin  sigortalilarin  hak ve menfaatlerini tehlikeye distirecek sekilde
zayifladiginin, yapilan yerinde denetim sonucu diizenlenen raporla veya Miistesarlikca
belirlenen finansal analiz oranlarina gore yapilan degerlendirmeler sonucunda tespit
edilmesi, 7397 Sayili Sigorta Murakabe Kanununun 20 nci maddesinin birinci
fikrasinda sayilan diger hallerle birlikte, mali biinyesinin sigortalilarm hak ve
menfaatlerini tehlikeye diistirecek hallerden sayilmaktadir.

Bu ¢ercevede; bahse konu fikranin uygulanmasi sirasinda uygulanacak finansal
analiz oranlar1 kategoriler itibariyle ilisikte (EK-1) yer almaktadir. Miistesarlik, bahse
konu oranlara gore, sigorta ve reasiirans sirketlerinin mali tablolar1 ile sirketlere iliskin
diger dokiiman, bilgi ve belge sonuglarma istinaden yapacagi degerlendirme ve analiz
sonucunda; s6z konusu finansal analiz oranlar1 olumsuz bulunan sirketlere gerekli
diizeltim igin uyar1 yapacak veya ilgili sirket Miistesarhigm baglh bulundugu Devlet
Bakanhg1 tarafindan 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanununun 20 nci maddesi
kapsamina alinacaktur.

Miistesarlik bahse konu finansal analiz oranlarma iliskin esikleri ve sektor
ortalamalarini, Sigortacilik Genel Miidiirligiiniin internet sitesi
(www.sigortacilik. gov.tr) ve Sigortacilik Genel Midiirligli tarafindan ¢ikarilan biilten
vasitastyla (Tiirk Sigortacilik Sektdrliniin Temel Gostergeleri) belirli araliklarla
kamuoyuna ilan edecektir. Ayrica; 2003 yili donem sonuna ait sektor ortalamalar1 ekte
yer almaktadir. (EK-2)

b) Birinci fikrasinin (b) bendi geregince; sigorta ve reasiirans sirketlerinin
herhangi bir nedene dayanmaksizin, hasar ve tazminatlarini yasal siireleri iginde
O0dememe veya ge¢ 6deme uygulamasint mutad ve yaygin hale getirmesi, 7397 Sayili
Sigorta Murakabe Kanununun 20 nci maddesinin birinci fikrasinda sayilan diger
hallerle birlikte, mali biinyesinin sigortalilarm hak ve menfaatlerini tehlikeye diigtirecek
hallerden sayilmaktadr.

Bu ¢ercevede; bahse konu fikranin uygulanmasi sirasinda asagida yer alan
hususlar dikkate alinacaktir:

e Hasar Odemelerinde yasal siirelerin bulundugu hallerde, bu siirelere
uyulmamasi veya ge¢ 6demenin mutad ve yaygimn hale getirmesi durumunun
yerinde denetim sonucunda diizenlenen raporlarla tespit edilmesi,

e Hasar 6demelerinde yasal siirelere uyulmadigmmm veya ge¢ 6demenin mutad
ve yaygin hale getirmesi durumunun sigortalilardan Miistesarligimiza intikal
eden sikayet dilekgeleri ile anlagiimasi,

e Hasar 6dememek veya ge¢ ddemek maksadi ile, sigortalilarin gerekcesiz
veya saglikli olmayan gerekgelelerle oyalanmast.
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c) Birinci fikrasmmmn (c¢) bendi geregince; sigorta ve reasiirans sirketlerinin

ozellikle riski yiikksek branslarda olmak tizere, yeterli miktarda ve kalitede reasiirans
teminatma ya da bu riskleri karsilayacak oranda 6z kaynaga sahip olmas1
gerekmektedir.

Ayrica; sigorta ve reastirans sirketleri;

e Bir sozlesme ile ilgili olarak 6z kaynaklarinin yiizde 5’ini asan miktarda
lizerlerinde tutmus olduklar: risklere iligkin olarak teminatin verilmesini
takip eden bir ay icerisinde; verilen teminatin tutarini, reasiirore devredilen
tutari, sirket Ustlinde kalan net risk tutarmi, prim devri yaptiklari reasiirdrleri
ve bu reasiirdrlerin uluslararasi kredi derecelerini igeren bir 6rnegi ekte yer
alan tabloyu (EK-3) Miistesarhgimiza bildirmek ve ayrica 6z kaynaginin
yiizde 10’unu asan risklerle ilgili olarak yukaridaki bilgilere ilave olarak, bu
riski alma gerekgelerini de bildirmek zorundadirlar.

(GENELGENIN EKIi)
SIGORTA VE REASURANS SIRKETLERININ MALI

BUNYELERININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN
FINANSAL ANALiZ ORANLARI

A- SERMAYE YETERLILIGINE ILISKIN ORANLAR

1.

2.

3.

Alnan Primler (Briit) / O zkaynaklar

(4 kattan biiyiik olmamahdair.)
Ozkaynaklar / Aktif toplami

( Sektor ortalamasindan biiyiik olmalidir.)
Ozkaynaklar / Teknik Karsiliklar (net)

( Sektor ortalamasindan biiyiik olmalidir.)

B- AKTIiF KALITESI VE LIKIDITEYE ILISKIN ORANLAR

1.

2.

Likit Aktifler (Kasa + Banka + Menkul Degerler Clizdani) / Aktif Toplami

( Sektor ortalamasindan biiylik olmalhidir.)

Likidite Oram = [Nakit Degerler + Menkul Degerler Ciizdani] / [ Teknik
Karsiliklar — Hayat Matematik Kargiliklar1 — Deprem Hasar Karsiliklar1 +
Sigorta ve Reasiirans Sirketi Cari Hesab1 + Reasiirdrlerin Depolar1 + Odenecek
Vergi ve Diger Yikiimliliikler + Zorunlu Deprem Sigortasindan Alacaklh
Acenteler + Katilimcilar + Emeklilik GOzetim Sistemine Borglar + Bonus ve
Indirimler Karsiigi + Katiimcilar Gegici Hesabir + Ahs Emirleri Hesab1 +
Bireysel Emeklilik Aracilarina Borglar + Saklayict Sirkete Borglar + Portfoy
Yonetim Sirketine Borglar + Katilimcilara Borglar +Diger]

(Hayat Dis1Sirketler igin 1, Hayat Sirketleri i¢in 9,75 den diisiik olmamalidir)
Cari Oran = [Nakit Degerler + Menkul Degerler Ciizdan1 + Alacaklar] /
[Teknik Karsiliklar — Hayat Matematik Karsiliklar1 — Deprem Hasar Karsiliklar1
+ Sigorta ve Reasiirans Sirketi Cari Hesabi + Reasiirorlerin Depolar1 +
Odenecek Vergi ve Diger Yikiimliilikler + Zorunlu Deprem Sigortasmdan
Alacakli Acenteler + Katilmcilar + Emeklilik Gozetim Sistemine Borglar +
Bonus ve Indirimler Karsihigi + Katilimcilar Gegici Hesabr + Alis Emirleri
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Hesab1 + Bireysel Emeklilik Aracilarina Borglar + Saklayict Sirkete Borglar +
Portfoy Yonetim Sirketine Borglar + Katilimeilara Borglar +Diger]

Alacaklar = Prim Alacaklar1 + Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Cari Hesab1 +
Sedan ve Retrosedanlar Nezdindeki Depolar + Dask Cari Hesab1 + Bireysel
Emeklilik Sistemi Alacaklar1 + Diger Bor¢lu Hesaplar

Bireysel Emeklilik Sistemi Alacaklan = Katilhimcilardan Alacaklar + Girig
Aidat1 Hesab1 + Diger + Satis Emirleri Hesab1 + Fonlardan Fon Isletim
Kesintilerinden Alacaklar + Saklayici Sirketten Alacaklar + Emeklilik Yatirim
Fonu Sermaye Avansi Tahsisi + Diger Alacaklar

(Hayat Dis1 Sirketler icin 1,7, Hayat Sirketleri i¢in 11°den diigiik olmamalidir)
Prim ve Reasiirans Alacaklari/ Aktif Toplami

Prim ve Reasiirans Alacaklar1= [ Prim Alacaklar1 (net) + Sigorta ve Reastirans
Sirketleri Cari Hesab1 + Sedan ve Retrosedanlar Nezdinde Depolar]

( Sektor ortalamasindan kii¢iik olmahidir.)

Acente Alacaklar1/ Ozkaynaklar

(Hayat Dis1 Sirketler i¢cin 0,80, Hayat Sirketleri i¢in 0,2 ’den diisiik olmali)

C- FAALIYET ORANLARI

=

Konservasyon Oran= Alinan Primler (net) / Alinan Primler (Briit)

Tazminat Tediye Orani= Odenen Hasarlar / [Odenen Hasarlar+ Muallak Hasar
Karsilik lar1)
(Sektor ortalamasindan biiyiik olmalhidir.)

D- KARLILIK ORANLARI

1.

Hasar Prim Oram = [Odenen HasarlartMuallak H.Krs.-Devreden Muallak
H.Krs] / [Cari Y1l Alinan Primler+Devreden Cari Riz. Krs.- Cari Riz. Krs]
(Sektor ortalamasindan kii¢lik olmahdir.)

Hasar Prim Orani (net) = [Odenen Hasarlar (net)+Muallak H.Krs.(net)-Devreden
Muallak H.Krs (net)] / [Cari Y1l Alinan Primler (net)+Devreden Cari Riz. Krs.
(net) - Cari Riz. Krs (net)]

(Sektor ortalamasindan kii¢iik olmahidir.)

Masraf Oran1 = [Komisyonlar (net)+Toplam Giderler] / Alinan Primler
Komisyonlar (net)= Verilen Komisyonlar — Alinan Komisyonlar

Toplam Gider= Personel Giderleri+ Yonetim Giderleri

(Sektor ortalamasindan kiigiik olmalidir.)

Bilesik Rasyo = (Hasar Prim Oran1 + Masraf Orani)

(Sektor ortalamasindan kiigiik olmahdir.)

VOK / Alinan Primler

(Sektor ortalamasmdan biiyiik olmalidir.)

Mali Kar (Briit) / Alinan Primler

(Sektor ortalamasindan biiyiik olmalidir.)

Teknik Kar / Alinan Primler

(Sektor ortalamasindan biiyiik olmalhidir.)
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EK-2

Tablo A.1 Ak Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Aras1 O zet Finansal Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
()

51.970.364

34.965.827

1.476.010

32.029.319

48.672.723

159.775.039

0z
Sermaye

@9)

1.795.007.864

2.669.022.805

371.644.405

402.808.562

423.597.652

532.688.493

(1)Pay
Senedi
Sayis1

306.000.000

306.000.000

306.000.000

306.000.000

306.000.000

306.000.000

(2)Borsa
Kapanig

Fiyat1
()

2,86

5,20

2,29

1,63

2,18

2,67

(1*2)
Piyasa
Degeri

(t)

875.160.000

1.591.200.000

700.740.000

498.780.000

667.080.000

817.020.000

Tablo A.2 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Aras1 Ozet Finansal

Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
(H)

117.666.276

48.164.213

37.546.317

4.068.758

(63.981.132)

67.461.924

Oz
Sermaye

()

607.990.666

806.386.929

848.546.850

705.124.142

756.360.924

913.016.000

(1)Pay
Senedi
Sayis1

350.000.000

425.000.000

500.000.000

500.000.000

500.000.000

500.000.000

(2)Borsa
Kapanig

Fiyat1
(h)

0,93

1,35

1,36

0,79

1,15

133

(1*2)
Piyasa
Degeri

(H)

325.500.000

573.750.000

680.000.000

395.000.000

575.000.000

665.000.000
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Tablo A.3 Aviva Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Aras1Ozet Finansal Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
€]

19.679.361

(2.125.838)

(25.865.973)

(35.105.255)

(55.931.251)

(9.864.529)

Oz
Sermaye

(b)

114.640.539

103.179.420

75.923.430

76.141.568

79.928.895

68.925.190

(1)Pay
Senedi
Sayist

50.000.000

75.000.000

75.000.000

75.000.000

150.000.000

150.000.000

(2)Borsa
Kapanis
Fiyat1
()

7,75

6,85

10,80

8,98

4,09

3,85

(1*2)
Piyasa
Degeri

(b

387.500.000

513.750.000

810.000.000

673.500.000

613.500.000

577.500.000

Tablo A.4 Giines Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Arasi Finansal Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
(t)

11.081.365

(16.810.104)

(32.445.443)

22.225.575

(19.985.770)

(53.691.860)

Oz
Sermaye

(t)

230.102.331

199.185.262

242.316.557

278.321.518

307.631.273

334.568.217

(1)Pay
Senedi
Sayis1

150.000.000

150.000.000

150.000.000

150.000.000

150.000.000

150.000.000

(2)Borsa
Kapanig

Fiyat1
()

1,30

2,10

2,13

1,85

2,24

1,95

(1*2)
Piyasa

D(e %‘e)rl

195.000.000

315.000.000

319.500.000

277.500.000

336.000.000

292.500.000

Tablo A5 Ray Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Aras1 Finansal Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
(t)

644.563

(42.555.457)

(28.598.213)

340.377

3.737.122

8.565.429

Oz
Sermaye

(*)

62.244.087

39.822.978

51.511.338

86.461.101

90.198.223

98.394.114

(1)Pay
Senedi
Sayis1

77.000.000

97.020.000

137.069.856

163.069.856

163.069.856

163.069.856

(2)Borsa
Kapanis
Fiyat1
()

1,30

2,07

1,83

111

1,01

0,82

(1*2)
Piyasa
Degeri

)

100.100.000

200.831.400

250.837.836

181.007.540

164.700.555

133.717.282
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Tablo A.6 Yap1 Kredi Sigorta Sirketi 2008-2013 Yillar1 Aras1 O zet Finansal Bilgiler

Finansal
Bilgiler

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Net Kar
()

54.384.475

(11.930.295)

42.549.071

55.184.877

75.772.643

88.037.697

Oz
Sermaye

()

307.271.380

289.989.583

330.212.608

353.655.147

383.162.514

460.205.845

(1)Pay
Senedi
Sayisi

80.000.000

80.000.000

80.000.000

80.000.000

101.991.266

101.991.266

(2)Borsa
Kapanis
Fiyat1
()

4,42

10,70

14,10

12,30

16,40

22,00

(1*2)
Piyasa
Degeri

(t)

353.600.000

856.000.000

1.128.000.000

984.000.000

1.672.656.762

2.243.807.852
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