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OZET

Etkin ¢alisan sermaye piyasalarinda, hisse senedi getirilerinin firmalarin basar1 diizeylerine
gore belirlenmesi beklenmektedir. Sermaye piyasasi teorilerinde, hisse senedi getirileri ile
firmalarin basar1 diizeyleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Ancak, Tiirk
Sermaye Piyasasinda yasanan gelismeler, bu dogrusal iliskinin varligi konusundaki kuskular

arttirmastir.

Calismanin amaci, IMKB ¢ercevesinde, firmalarin hisse senedi getirileri ile firma basar
diizeyleri arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Ulagilacak sonug, firma finansal géstergelerinin
hisse senedi getirileri izerinde etkili olup olmadig1 ve reel ekonomi ile parasal ekonomi arasinda

iliskinin ne derece saglikli oldugunun saptanmasi agisindan 6nemlidir.

Temel analiz ¢er¢evesinde finansal oranlar ile hisse senedi getirilerinin kullanildig: analiz
sonucunda, hisse senedi getirileri ile firma basar: diizeyleri arasinda 1992, 1994 ve 1996 yillan
icin hesaplanan Spearman Sira Korelasyonu katsayilari olduk¢a diistik belirlenmis ve hisse

senedi getirilerinin firmalarin finansal bagarilarindan etkilenmedigi saptanmugtir.
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ABSTRACT

Common stocks returns are expected to be determined by financial factors at efficient
stock markets. In capital markets theories, it is accepted that there exist a linear relationship

between common stock returns and corporate performance.

The study attempts to investigate the existence of this linear relationship. The conslusion to
be reached is very important since it demonstrates whether financial indicators of firms affect

common stock returns and how closely real economy and monetary economy are interrelated.

A multivariate analysis using financial ratios is conducted within the theoretical frame
work of fundemantal analysis. The results of the analysis show that the Spearman Rank
Correlation coefficients between the ranking of common stocks returns and the ranking of
corporate performance are quite low. Consequently, it is concluded that no linear relationship

exists between the two variables.
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GIRIS

Sermaye piyasasi teorileri, hisse senedi getiriler ile firma basar diizeyleri arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu ve finansal gostergeleri agisindan bagarili bulunan firmalara ait hisse senedi
getirilerinin de yiiksek olacagimi varsaymaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, Tiirk Sermaye Piyasasi

¢ercevesinde, dogrusal oldugu kabul edilen bu iliskinin aragtirilmasidir

Varsayilan iligkinin piyasada gerceklesip gergeklesmediginin arastirilmasi sonucunda, hisse
senedi getirilerinin ne derecede finansal faktdrlerden etkilendii ve reel ekonomi ile parasal
ekonomi arasindaki iliskinin saglikli bir bi¢gimde olusup olugmadifi belirlenecektir. Sonug,

sermaye piyasalarinin islevlerini yerine getirip getirmediginin saptanmasi agisindan énemlidir.

Etkin ¢alisan bir hisse senedi piyasasinda, hisse senetlerinin piyasa degerlerini belirleyen en
onemli faktdr, diger bazi degiskenlerle birlikte, hisse senetlerine sahip olan firmalara ait finansal
gostergelerdir. Ciinki, reel kesime iligkin dinamikler ile iligkili bulunan gdstergelerin bir
bdh‘imi;, firmalarin belirli bir doénem igindeki finansal géstergelefinden olusmaktadir.
Dolayisiyla, hisse senetlerine bigilen fiyat ile reel kesim arasindaki iligkilendirmenin énemli bir
bolimiinii bu tiir finansal gostergeler tistlenmektedir.  Etkin olarak nitelenen hisse senedi
piyasalarindan firmalara ait finansal bilgilerin dogrudan yatirimcilara ulagmasi ve yatinnmecilarin
bu bilgiler 1s1ginda yatirim karar vermesi beklenmektedir. Ancak, sermaye piyasalarindaki

gelismeler bu beklentinin ne 6lgiide gergeklesebilir oldugu konusunda kugkular yaratmaktadir.

Finansal piyasalarin giderek gelisen kiiresellesme egilimleri, hisse senedi getirilerini
ekonomik ve siyasi gelismelere daha duyarli kilmistir. Oyle ki, Dogu Asya Ulkelerinde 19901
yillarin baglarindan itibaren uygulanan politikalar sonucu 1997 yili ortalarinda patlak veren
krizin, uluslararas1 fonlarin aniden yon degistirmesi ile kiiresel bir finans krizine dontiserek pek
cok iilkeyi etkisi altina almasi bu duyarhligin en 6nemli Srneklerinden biridir. Turk Sermaye
Piyasasinin da bu tiir dig gelismelerden etkilendigi ve hisse senetleri fiyatlarinin 6nemli
dalgalanmalar gosterdigi gozlenmistir. Bu tip gelismeler, IMKB’de getirilerin, finansal basariyi
belitleyen faktorlerden bagimsiz olustugu kuskusunun kuvvetlenmesine neden olmustur.
Ekonomide diga agilma ile birlikte gelen ve son yillarda giiglenen kiiresellesme egilimleri,
yasanmakta olan rekabetgi yapiyr daha da keskinlestirmistir. Firmalarin giderek belirgenlesen

rekabet¢i Ozellikleri, yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in temel belirleyici olmustur. Firmalarin
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boyle bir ortamda yagamlarini stirdiirebilmeleri ve kendilerini gelistirebilmeleri i¢in finansal
bagar1 gostergelerinin tanimlanmasi ve olgiitlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumda,
firma bagarilan ile hisse senedi getirileri arasindaki dogrusal iligkinin varhiginmn test edilmesi ve

bu amag i¢in kullamlacak veriler ve yontem 6nem kazanmaktadir.

Varsayilan dogrusal iligkinin IMKB’de varliginin aragtirilmasi icin firmalara ait finansal
oranlar kullanilarak gok degiskenli finansal analiz yapilmigtir. Analizde, IMKB’de sadece imalat
sanayinde faaliyet gosteren 82 firmaya ait 1992, 1994 ve 1996 yillarina ait finansal oranlar ile
diizeltilmis bilesik getiri oranlart kullanilmigtir. Veriler, IMKB Bilgi Islem Bagkanligi’ndan
bilgisayar ortaminda elde edilmistir.

Analizin uygulanmasi sirasinda kargilagilan en onemli sorun; literatiirde finansal basari
konusunda ortak kabul géren bir tamiminin yapilamamasi ve gostergelerinin net olarak
belirlenenemesidir. Genel olarak, firmalarin bagar1 gostergelerinin finansal oranlar ile hisse

senedi fiyatlar: oldugu kabul edilmektedir.

Degiskenler arasindaki iligki derecesinin saptanabilmesi i¢gin sira korelasyonu katsayilari
hesaplanmigtir. Finansal oranlar faktor skorlar ile agirliklandirilarak her bir firma igin basari
diizeyini yansitan tek bir skor elde edilmistir. Boylece firmalar basar diizeylerine gore
siralandinlabilmiglerdir. Analizin istatistiki uygulamalan i¢in SPSS 6.1 ve Excel for Windows
programlar1 kullaniimigtir.

Literatiirde, finansal faktorlerden yararlanilarak firma basarisizligini 6nceden tahmin eden
¢aligmalarin, firma basarisim belirlemeyi hedefleyen caligmalara gore oldukca fazla oldugu
saptannugtir. Yani, finansal bagar1 konusunda bir bogluk bulunmaktadir ve bunun nedeni finansal
bagarmin kolayca tanimlananamamasidir (Woodliff — Houghton, 1987). Bolak (1984), IMKB’de
iglem goren firmalarin finansal bagar derecelerini dlgen ve bagarilarina gore siralandiran bir
“Performans Indeksi” belirlemistir. Erol ise 1994’teki galigmasinda IMKB’de iglem gbren

firmalarin bagarilarinin belirleyicileri olarak saptanan finansal oran gruplarim belirlemistir.

Caligma, hisse senetleri ile firma bagarisi arasindaki iligkinin derecesinin belirlenmesi
gergevesinde U¢ bolimden olugmaktadir. Ik béliimde, finansal basar tammindaki zorluk
nedeniyle firma basaris ve belirleyici faktorlerine yer verilmistir. Firma basarisizlifi konusunda
ckonomik ve hukuki bazi géstergeler kriter olarak alinabilmektedir. Ornegin, iflas eden firmalar
bagarisiz kabul edilmektedir. Ancak, finansal basar ile ilgili olarak kesin ve net bir tarum
bulunmamaktadir. Genel olarak, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar: basar1 gstergesi olarak
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kullanilmaktadir. Cok degiskenli finansal analiz yapilan ¢aligmalar, finansal basar1 konusunda
olusan bu bogluk nedeniyle,finansal 'basans1z11k izerinde yogunlasmistir. Finansal bagar1 /
basarisizlik iligkileri ve hangi finansal oranlarin basarisizlifin gostergesi oldugu konularina

aciklik getirebilmek i¢in ¢ok degskenli finansal yap1 analizleri ¢aligmalarina da yer verilmigtir.

Ikinci boliimde, hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin temel belirleyicileri ve hisse senedi
degerleme modelleri irdelenmeye galigilacaktir. Hisse senedi yatirnmeilar: riski minimize etmek
i¢in tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine portféy olusturmay: tercih etmektedirler. Bu

nedenle, Modern ve Geleneksel Portf6y analizlerine yer verilmigtir.

Calismanin tiglincli béliimii uygulamaya ayrilmistir. IMKB’de islem géren secilmis firmalarin
basar siralamasi ile getiri oranlar: siralamasi arasindaki egilim karsilastirilarak iliskinin derecesi
Olgtilecektir. Analiz sonuglar1 degerlendirilerek yorumlanacaktir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL BASARI VE GOSTERGELERI

1.1. Finansal Basan

Literatiir incelemesi sirasinda, finansal oranlarla yapilan ¢ok degiskenli analizlerin
cogunlukla finansal basarisizlifin belirlenmesi iizerine yogunlagtifi saptanmigtir. Finansal
oranlar1 kullanarak g¢ok degiskenli analiz yapan aragtirmacilardan bazilari sadece finansal
basarisizligin tahmini ile ilgilenirken bazilar1 da bagarisiz olma / olmama ddngiistiniin sonucunda
basarisiz olmamay1 yakalamak igin ugragmiglardir. Finansal bagar1 konusunda bir bosluk
bulunmaktadir. Bu boslugun varliinin nedeni, basarisizlifin aksine “basarisiz olmama” nin ya
da “basar1” nin kolayca ve nesnel olarak tanimlanamamasindan kaynaklanmaktadir (Houghton-
Woodliff, 1987, s.539).

Finansal basarisizlik konusunda kriter olarak alinabilecek yasal bazi temeller s6z konusu iken
finansal basar1 konusunda bir kriter belirlemek olduk¢a zordur. Finansal basarinin tanimlari
olmasina ragmen herhangi birini digerine istiin kilan bir teori yoktur. Bu nedenle basariyi
6lgmek igin bulunacak kriter de oldukg¢a tartigmali olacaktir. Finansal basarisizlik i¢in genel
kabul géren tamim iflas durumudur ve firmalar basarili olarak tanmimlamak i¢in iflas etmemis
olma kriteri kullanmak yanlig olacaktir. Cilinkii, firmalarin nihai hedefleri iflas etmemek degil,
aksine karlarin1 engoklamaktir. Ancak, kar eden her firma bagarili sayilamayacagina gore bagari
olgtiti tanimlamak oldukga zordur. Bu nedenle, finansal yap:r analizleri firmalar1 bagarili ve
basarisiz olarak gruplandirmak ya da basarisizlik konusunda erken uyar: modeli olusturmak gibi

konulara odaklanmugtir.

1.2 Finansal Basari Gostergeleri

Firmalarin finansal analizler ile basari diizeylerinin saptanmasi karar vericiler agisindan
biiylik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar, firmanin hisse senetleri piyasasinda islem géren
paylarina bu analizler sonucu elde edilen kriterlere gére bir deger bigeceklerdir. Finansal agidan

basarili bulunan firmalarin hisselerinin piyasa degerleri, bagarisiz bulunan firmalara gére yiiksek
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olarak belirlenecektir. Ayrica, yoneticilere gelecekle ilgili ydnetim ve yatirim karar1 almalarinda,
kredi veren kuruluglara firmanin kredi degerliliginin belirlenmesinde de yardimc: olmaktadir
(Akal, 1996, s.172).

Finansal bagart gOstergeleri konusunda ¢aligma yapan arastirmacilar birbirlerinden farkh
gostergeler ile galigmiglardir. Kesin bir “bagar1” tanimi olmadigi igin kesin ve net gostergelerden
bahsetmek de imkansizdir. Pek ¢ok finansal basar1 6lgiitii olmasina ragmen bunlardan higbiri
konuyu yeterince iyi ifade edememektedir. Nunnally, tek bir bagar1 gdstergesinin basariy:
yeterince 1yl ifade edemeyecegini, bu nedenle bagarimin birden ¢ok gésterge ile belirlemek

gerektigini savunmustur (Aktaran: Fryxell- Barton, 1990, s.554).

Woodliff ve Hougton ¢aligmalarinda finansal bagar1 g@stergesi olarak “hisse bagina kar”
oranini kullanmislardir (Hougton- Woodliff, 1987, s.539).

Steers, basar1 gibi kompleks bir yap1 6l¢iitiiniin zaman agisindan sabit, igerik agisindan tutarl
olamayacagini ifade etmistir. Yani, gostergeler farkli Ornekler iizerinde farkli sonuglar
verebilmektedir (Steers, 1975, 5.546-558.).

Fryxell ve Barton, 1990 yilinda yayinladiklan ¢aligmalarinda finansal basari gdstergelerini
muhasebe ve piyasa temelli gostergeler olarak ikiye ayirmak gerektigini savunmuslardir.
Muhasebe temelli gostergeler finansal raporlardan elde edilmektedir. Piyasa temelli 6l¢iitler ise
finansal basarinin diizeyi konusundaki yatirimer beklentilerini yansitmaktadir ( Fryxell-Barton,
1990, s.553).

Geg¢mis finansal bagari diizeylerinin gelecekteki bagar1 diizeyleri igin iyi bir referans oldugu

goriisli giderek kabul gérmektedir.
Genel olarak kullanilan finansal bagar1 gostergeleri sunlardir:
1.2.1. Hisse Senedi Fiyat:

Etkin ¢alisan hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetlerinin piyasa degerleri firma
degerierini yansitmaktadir. Bu anlamda, hisse senedinin piyasa fiyati goreceli olarak yiiksek
olusmus ise ait oldugu firmanin basarili - oldugu sdylenebilir. Ancak, etkin ¢alismayan
piyasalarda bazi faktorlerin hisse senedi piyasa fiyatinin ger¢ek degerini yansitmasini engelledigi

unutulmamalidir.



1.2.2. Finansal Oranlar

Firmalarin finansal basar1 diizeylerinin degerlendirilmesi sirasinda firmalara ait bilango ve

gelir tablolar1 bagta olmak lizere finansal raporlardan yararlanilmaktadir (Akal, 1996, s. 172).
Finansal oranlar, genel olarak 4 grupta siniflandirilmaktadir (Akdogan-Tenker, 1994, s.364):

- Likidite Oranlar
- Finansal Yapi Oranlar1
- Faaliyet Oranlan
- Karlilik Oranlari

1.2.2.1. Likidite Oranlari

Firmalarin likidite yeterliligini belirleyen oranlardir. Genel olarak firmanmin borglarini
odeyebilme yetenegini ifade ederler. Bir firmanm likiditesini Olgen oranlar ii¢ grupta
incelenebilir (Ceylan, 1991, s5.27):

i.  Cari oran = dénen dege;ier / kisa vadeli borglar
ii. Likidite orant = d6nen degerler- stoklar / kisa vadeli borglar

iii. Nakit oran1 = hazir degerler / kisa vadeli borglar

Cari oran, firmanin genel likidite durumunu yansitarak net ¢alisma sermayesinin yeterli olup
olmadigint ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi oram1 da denmektedir. Birden
bilytik olmasi firmanin ddeme giiclinlin emniyet marji olarak goriilmekle birlikte genel bir kural
olarak, cari oranin 2 olmasi yeterli gériilmektedir(Akdogan-Tenker, 1994, s.366). Cari varliklar
icinde en az likit olan varlik stoklardir. Firmanin kisa vadeli borglarini 6deme yetenegi stoklara
bagh olmadan 6l¢tilmemesi gerekliligi likidite oraninin 6nemini arttirmaktadir. Nakit orani ise
firmanin hizli donen varliklan ile giinliik ya da haftalik nakit akislarimi ne kadar siire ile

karsilayabilecegini géstermektedir (Akal, 1996, s.173).
1.2.2.2. Finansal Yap1 Oranlar:
Firmanin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ¢deme giiciiniin él¢lilmesinde kullantlan

oranlardir. Bu oranlara bor¢ veya kaldirag oranlart da denmektedir. Firmanin ne dl¢iide borgla

finanse edildigini gostermektedirler.



i. Toplam Bor¢ Orani = Toplam Borg¢lar / Toplam Varhklar
Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran firmaya borg verenlerin sagladigi bor¢ toplaminin

yiizdesini belirler.

ii. Toplam Borglar / Oz Sermaye

Varliklarin ylizde kaginin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gdstermektedir.

iii. Faiz Karsilama Giicii Orani
Firmanin 6demekte oldugu faizleri, yani finansman giderlerini ne derece karsiladigini
gosteren bir orandir. Faiz ve vergiden Onceki karin faiz yiikiimliiliiklerine boliinmesi ile elde

edilmektedir,

iv. Sabit Giderleri Karsilama Oram
Bu oran, faiz kargilama gilici oranimn uzun vadeli borglari da kapsayacak sekilde
genisletilmis seklidir. Oran, faiz, vergi ve diger yiikiimltiliklerden 6nceki karin, faiz ve diger

yiikiimliiltiklere b&liinmesi ile bulunmaktadir.

1.2.2.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 ne derecede etkin olarak kullandiklarini
olcen oranlardir. Faaliyet oranlari, satiglar ile bir varlik ya da varlik toplamlar1 arasinda iliski

kurmaktadirlar.

i.  Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok
Stok kalemlerinin ne kadar stire i¢inde tiiketildiginin belirlenmesi i¢in kullanilir. Baska bir

ifade ile belirli bir donem iginde stoklarin kag¢ defa yenilendigini géstermektedir.

Stok devir hizi oraninin incelenmesi ile stok yonetiminin ne kadar etkin oldugu anlasilabilir.

i. Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Bu oran, alacaklarin paraya doniis ¢abuklugunu, yani alacaklarin likiditesini géstermektedir.
Alacaklann devir hizindaki artis firmanin alacaklarin finansmani igin daha az fona ihtiyag
duyacagin ifade eder. Orandaki azalma ise firma sermayesinin biiyiik b&liimiiniin alacaklara

tahsisi edildigi anlamina gelmektedir.



ii. Toplam Varhk Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif
Varliklara yatirilan sermayenin etkinligini géstermektedir. Oranin diisitk olmasi firmanimn tam

kapasite ile ¢alismadigini ifade eder.

iii. Duran Varlik Devir Hiz1 = Satislar / Net Duran Varhklar

Firmani sahip oldugu duran varliklardan yararlanma orani olarak da adlandiriimaktadir.
Duran varliklarin verimliligini 6lgmektedir. Oranin diisiik olmasi ya da diisme egilimi géstermesi
firmanin tam kapasite ile ¢alismadiginin veya duran varliklardan yeterli gelir saglavamadiginin
bir gostergesidir. Diger yandan, oramimin g¢ok yiikksek olusu firmanin duran varhklarinin

kapasitelerinin {izerinde kullanildigini gostermektedir.

iv. Toplam Varlik Devir Hizi1 = Satislar / Toplam Varhklar
Firmanin varliklaninin etkin kullanilip kullamilmadigini 6lgmektedir. Oramin diigiik olmasi

firmanin tam kapasite ile ¢aligmadiginin géstergesidir.

v. Oz Sermaye Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Oz Sermaye

Firmalarin 6z sermayelerini ne kadar etkin kullandiginin bir gostergesidir. Oz sermaye devir
hizinin yliksek olmas1 6z sermayenin etkin kullanilmadiginin bir gostergesi olabilecegi gibi ¢ok
ylksek degerlere ulagmasi 6z sermayenin yetersiz oldugunun ya da yabanci kaynak kullaniminin

fazla oldugunun gostergesi de olabilir.
1.2.2.4. Karhlik Oranlari

Karlilik, bir ¢ok politika ve kararin net sonucudur. Karlilik oranlari, bir firmada elde edilen

karin yatirimlara ve satiglara gore 6l¢iilii, yeterli ve tatmin edici olup olmadigint ortaya koyarlar.

Karlilik oranlarinin degerlendirilmesi ile firmalarin faaliyetleri sonucu ulastiklar: bagarilarinin

Sl¢timi gergeklestirilebilir.

i.  Satig Kar1 Marji = Net Kar / Net Satiglar
Satislarin her bir lirasinin ne kadar kar sagladiginin, yani net karin satiglar i¢indeki yiizde

paymnin gostergesidir.

ii. Toplam Varhk Kazan¢ Oran1 = Net Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Varliklarin ne 6l¢iide verimli kullanildiginin saptanmast i¢in yararlanilmaktadir. Oranin diisiik

olmasi firmanin varliklarindan yiiksek getiri elde edemediginin gostergesidir.



iili. Toplam Varhk Getiri Oran1 = Net Kar + Faiz / Toplam Varhk
Firma kan tizerinde hak sahibi olan ortaklar ile faiz ile bor¢ verenlerin ortalama karliligint

ifade etmektedir.

iv. Oz Sermaye Karhlik Oram = Net Kar / Oz Sermaye
Firma sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diigen kar payini gostermektedir.

Firmanin bagari diizeyi ile karlilik durumunun analizinde 6nemli bir géstergedir.

v. Hisse Basina Kar Oram
Anonim ortakliklarda her bir hisse basina diisen kar payimn gostermektedir. Adi hisse senedi

sahiplerine diigen kar pay1 agagidaki egitlikten elde edilebilir.

HBK = dagitilacak kar — imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6denecek kar pay1 / adi hisse

S. sayisl

vi. Fiyat Kazan¢ Oram = Hisse Bagina Diisen Kar Pay1 / Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Oran, kar pay1 ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Yatirimecilar
ilgilendiren bir orandir. 1 liralik cari kazang¢ i¢in yatiimcinin 6deyecegi para miktarin

4

gostermektedir.

vii. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani = Hisse S. Piyasa Fiyat1/ Hisse S. Defter Degeri

Yatirimceilarin firmay: nasil degerlendirdiklerinin bir 6lgtitiidiir.

1.3 Performans Indeksi

M. Bolak, 1986 yilinda yaptig1 ¢alisma ile firmalar finansal amaglarina ulasma derecelerine
gore siralayabilen ve her bir firmanin bu amaca ulasabilme konusunda gosterdigi basariyi

oOlgebilen bir “performans indeksi” gelistirmistir.

Yapilan calismaya, 1979-1983 yillan arasinda dokuma, ¢imento ve metal esya sanayinde
faaliyet gosteren 84 firma dahil edilmistir. Firmalarin finansal basar1 diizeylerinin 6l¢iilebilmesi
icin finansal oranlar bagimsiz degisken olarak tanmimlanarak ¢ok boyutlu analiz yardimi ile
performans indeksi olusturulmustur ( Performans indeksinin olusturulmast ile ilgili ayrintil bilgi
icin: Bolak, 1986, s.74-115).
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1.3. Finansal Yapi Analizleri

Finansal yap1 analizleri, bir firmanin finansal durumunun, faaliyet sonuglarinin ve finansal
yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini saptamak ve o firma ile ilgili olarak gelecege
yonelik tahminlerde bulunmak i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve
bunlarin zaman iginde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesinden olusmaktadir (Akgiic.

1994, s.1).

Finansal yap: analizleri, birgok alanda kullanilmaktadir. Maliyetteki olumlu gelismeler nedeni
ile firma Olgeklerinin giderek biiylimesi finansal kontrol mekanizmalarini gerektirerek finansal
yap: analizlerini yayginlastirmustir. Finansal yapi analizlerinin kullanildigi bir bagka alan ise
sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalari, iiretim kesiminin giderek artan fon ihtiyaclarini en
uygun sekilde saglamaktadir ve bu nedenle onemi giderek artmaktadir. Sermaye piyasalarinda
islem goren firmalar ile bu firmalara ait finansal varliklara yatinm yapan yatirnmeilarin dogru
kararlar alabilmeleri i¢in finansal yap: analizlerine ihtiyaglar1 vardir. Bu analizler, firmalar ve
yatirimetlar i¢in oldugu kadar {ilke ekonomisi igin de 6nemlidir. Ciinkii, devlet, ekonomide
liretici ve yonlendirici olarak yer alir ve kendi faaliyetlerini planlamak ve kontrol etmek
zorundadir. Birgok KIT devlet biitgesi i¢inde oldukea etkilidir ve bu anlamda KiT’lerin finansal

yapilarinin analiz edilerek finansal agidan bagar diizeylerinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.

Finansal analizlerde veri olarak kullamilan rakamlar firmalarin finansal tablolarindan elde
edilen finansal oranlardan ya da firmanin toplam varliklari, hisse senedi sayis1, hisse senedi fiyati

gibi bilyiikliiklerde olugmaktadir.

Analizlerin firma ile ilgilenen gesitli gruplar tarafindan kolayca anlagilabilmesi ve amaclari
dogrultusunda kullanilabilmesi igin firmalar ile ilgili ¢esitli analiz modelleri gelistirmeye ve
onermeye calisan aragtirmacilar, veri kaynagi olarak firmalarin yaymnlamak ile yiikiimlii

olduklar: bilgileri kullanmaya 6nem vermektedirler (Bolak, 1986, s.38).

1.3.1. Yaklasim Tiiriine Gore Finansal Yap1 Analizleri

Finansal yap: analizleri yaklagim tiirline gore iki gruba aynlabilir. Birinci grup, kamuya agik
verileri esas alan istatistiksel ya da matematiksel modelleri kullanan ¢alismalardir. Bu gruptaki
modellerin amaci, finansal yapi analizini aragtirmacinin bireysel degerlendirmelerine firsat
tanimadan nesnel bir gekilde degerlendirmelerine olanak vermektir. Bu modellerin tahmin giicii,

analizde kullanilan nesnel verilerin finansal yapiy1 temsil edebilme giiciine bagli oldugundan, bu
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gruptaki modeller bazi aragtirmacilar tarafindan “Cevresel Tahmin Modelleri” olarak

adlandirilmaktadir.

Ikinci gruptaki ¢aligmalar ise, kullandiklar1 model nedeniyle bagarili- basarisiz firma ayirimin
yapabilmek i¢in beseri kaynagin muhasebe verilerini degerlendirme yetenegini esas almaktadir.
Bu gruptaki modeller, “Insana Dayali Bilgi islem Modelleri” olarak adlandirilirlar ve 6znel

sonuglar verirler (Hougton- Woodliff, 1987, s.537).
i. Cevresel Tahmin Yaklagsimima Dayali Caligmalar

Cevresel tahmin modelleri, genel olarak, istatistiksel modeller ve tiimevarim modelleri olmak
tizere ikiye ayrlabilir. Istatistiksel modeller, finansal basar)/ basarisizligin tahmininde
istatistiksel tekniklerden yararlanan modellerdir. Tiimevarim modelleri ise bir grup g6zlemi

inceleyerek finansal yapiy1 belirleyen ve etkileyen faktorleri saptamaya y6nelik modellerdir.

Istatistiksel modeller, tek boyutlu ya da gok boyutlu model zelligi tasiyabilmektedir. Bu
ayirim, modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisindan kaynaklanmaktadir.

4

- Tek Boyutlu Modeller

Tek boyutlu modeller (TBM), statik finansal yap1 analiz araci olan finansal oranlar birer birer
ele alarak finansal bagar1/ basarisizlik ayirimini yapmayi hedefler. Tek bir finansal oran bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilir. Bu yaklasimda kullanilan istatistiksel teknikler; 0-1 Basit
Regresyon Modeli; Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri gibi tekniklerdir. Bu modeller ile
¢ok boyutlu modeller ((BM) arasinda kullanilan bagimsiz degisken sayisindan bagka énemli bir
farklilik yoktur (Aktas, 1993, s.26).

TBM ile finansal yap: analizlerine yonelik ilk ¢alisma 1935 yilinda tapilmustir. 133 tane
firmanin arastirma kapsamina alindii bu g¢alismada net galisma sermayesi orani en 6nemli

aciklayici degigken olarak ortaya konmustur (Anil, 1995, s.18).

Altman’a gére, finansal basari/ basarisizlik konusunda en detayli ¢alisma C.Merwin
tarafindan yapilmigtir. Merwin, 1926-36 yillart arasinda 900°den fazla firmamin finansal
performansini (bagar1 diizeyini) incelemistir. Bagarisizlik tanimii “bu siireg i¢inde faaliyetlerini
durduran firmalar bagarisizdir” olarak yaparak ¢aligmasini finansal basarisizliktan 6 yil dncesine

dek ilerletebilmigtir. Sonugta, bazi finansal oranlart digerlerinden daha anlamli bulmustur.
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Merwin’in caligmasina goére finansal performansi ortaya koyan finansal oranlar sunlardir
(Altman, 1968, 5.590-610);

- cari oran

- net varliklar / toplam borglar

- net isletme sermayesi / toplam varliklar

1956-1960 yillar1 arasinda Israil’de yapilan galismanin sonucu olarak iflas eden firmalarin
finansal oranlarinin yer aldiklart endiistrinin ortalamasindan daha diisiik oldugu saptanmustir

(Tamari, 1966, s.15-21).

TBM kullanan ¢alismalarin i¢inde en ¢ok deger verilen ¢aligma Beaver’in 1954-1964 yillar
arasinda finansal olarak bagarisiz oldugu saptanmis 79 firmay: kapsayan arastirmasidir. Beaver,
calismasinda esleme &lgiitleri olarak endiistri ve varlik toplamini kullanarak eslemeli Srneklem
yontemini uygulamistir. Eslemeli 6rneklem yontemini kullanmasindaki amag, endlistri ve varlik
toplami degiskenlerini kontrol altina almaktir. Béylece sadece finansal oranlarin tahmin giictinii

olgmeyi hedeflemistir.

Beaver, 30 finansal oran kullanarak yaptig1 analizini finansal basarisizliktan (iflastan) 5 yil

éncesine kadar ilerletebilmistir. Caligma ti¢ asamadan olusmaktadir;

1. Asama : Finansal agidan bagarili olan firmalara ait finansal oranlarin ortalama degerlerini
karsilagtirarak birgok oranin iflastan 5 yil oncesine kadar anlamli farkliliklar gosterdigini

saptamigtir.
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Sekil 1.1. Finansal Oranlarmm Basarili /Basarisiz Firma Gruplarma Gore Degisimi
Kaynak: Beaver, 1968, s.185

2. Asama : Her finansal oran igin bir kritik deger belirleyerek 6rneklemde yer alan firmalarin

basarisizli3a ugrayip ugramadigun tahmin etmeye ¢aligmugtir.

Kritik degerin iizerinde deger alan firmalar: bagarili, altinda deger alan firmalar ise basarisiz
olarak simiflamigtir. Bu durumda, gergekte basarisiz olacak firmalari bagarili olarak ya da
gercekte basarili olacak firmalari bagarisiz olarak siiflamak sureti ile smiflandirma hatasi
olabilecegini belirtmistir. Beaver, analizinde yanliy smiflandirmadan dogabilecek hatay:

minimuma indirgeyen finansal oranin “nakit akimi / toplam borg” orani oldugunu belirtmistir.

3. Asama : Beaver, analize dahil ettigi tiim finansal oranlar i¢in normal dagilim testi
yapmugtir. Test sonucunda higbir finansal oranin normal dagilim gostermedigini saptamigtir.
CBM’in ancak dogrusallik varsayimimmin gegerli oldugu durumda kullanilabilecegi tezini ileri
stiren Beaver, inceledigi veri seti i¢in ¢ok boyutlu analiz yapamayacafini ifade etmistir. Bu

nedenle, yontem olarak tek boyutlu analizi segmis, yani oranlari teker teker degerlendirmisgtir.

Beaver, ¢aligmas: ile finansal basarisizlia ugramus firmalar ile bagarili firmalar arasinda
finansal oranlarin farkli oldugunu ve bu farkliligin basarisizliktan (iflastan) 5 y1l &ncesine kadar

goriilebilecegini ortaya koymustur.
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Aragtirmanin diger 6nemli sonucu, bazi oranlarin finansal bagarisizlifi tahmin etmede daha
basarili olduklaridir. Bu finansal oranlar;
- nakit akimi / toplam borg
- net dénem kar1 / toplam varliklar
- toplam barglar / toplam varliklar
- net isletme sermayesi / toplam varliklar
- donen varliklar / kisa vadeli borglar

- firmanin kredi kullanmadig1 zaman diliminin uzunlugu

Beaver, firmalarin hisse senedi fiyatlarini ve finansal oranlarim analizde ayr ayn kullanarak
agiklama giicleri arasinda karsilagtirma yapmustir. Caligmanmin sonunda, hisse senetlerinin
piyasada olusan fiyatimn finansal yap:r analizlerinde kullanilabilecek ©nemli bir agiklayic
degisken olabilecegini iddia etmigtir. Ancak, oranlarin kullanimu ile olusturulan modellerin
agiklama giicliniin daha yiiksek oldugunu belirlemigtir. Beaver, finansal oranlar ile hisse senedi

fiyatlarinin birlikte kullaniminin daha anlamli olacagim belirtmigtir. (Beaver, 1968, s.186)

TBM kullanan diger bir arastirmact Wilcox’dur. Markov Zinciri teoremine dayanan,
matematiksel ve istatistiksel tekniklerin kullanildig1 bir model gelistirmeye ¢alismistir. Wilcox
‘da basarisizligr iflas getmek ile esdeger kabul etmistir. Istatistiksel tekniklerin zaten kit ol.an iflas
bilgisini aragtirma sirasinda yok ettigini, bu nedenle de kuramsal bir model olugturulmasina
engel oldugunu ileri slirmiistlir. Wilcox, finansal yapi alaninda kuramsal model eksikligini

kapatan bir model olugturmak i¢in ¢aba harcamigtir.

Wilcox, Feller’in “Kumarbazin Iflasi” modelini firma iflas riskini 6lgmek icin kullanmustir.
Ancak, modelinde kumarbazin iflas riski lizerinde agir1 basitlestirme yapmigtir. Firma iflaslarina
degisik bir agidan bakmistir (Bolak, 1986, s.60).

Wilcox, basarili ve bagarisiz firmalar arasindaki farki yaratan en énemli faktSriin Beaver’in de

belirttigi gibi “nakit akimi/ toplam borg” oran1 oldugunu saptamugtir.
- Cok Boyutlu Modeller
TBM’in dezavantajlarimi yok etmek i¢in CBM geligtirilmistir. CBM’in belirli bir kurama

dayanmamast elestirilen bir durumdur ancak, sagladiklar bagart biitiin arastirmacilar tarafindan

6nemli bulunmustur. CBM savunuculari, bu modellerin gosterdigi istikrar konusuna odaklanarak
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finansal oranlara dayali analizlerde CBM kullaniimas1 gerekliligi tizerinde durmuslardir (Scott,
1981, s.324).

CBM, farkli istatistiki teknikler kullanilarak gelistirilmigtir. Bu teknikler;
- Diskriminant Analizi
- Coklu Regresyon Analizi
- Probit Analizi
- Logit Analizi

- Performans Indeksi

Diskriminant analizi, finansal yap1 analizleri i¢in en ¢ok tercih edilen modellerden biridir.
Finansal oranlar kullanilarak yapilan ilk ¢ok boyutlu model denemesi ¢oklu diskriminant analizi
ile yapilmigtir. Diskriminant analizinin temeli, incelenen veri setinin belirlenmesini saglayacak
bir fonksiyonun bulunmasidir. Bu fonksiyonun bulunmasinda belirlenecek gruplarin ortalamalar

arasindaki farkliligin maksimum olmasi amaglanmaktadir (Tatlidil, 1992, 5.292).

Diskriminant analizi, birbiri ile iligkili olan, ancak degisik nitelikler tagiyan ti¢ ayri sorunun
¢oziimiinde gosterdigi faydalar nedeni ile tercih edilen bir modeldir. Bu sorunlar (Richardson-

Davidson, 1984, s.511);

i. Bir grup agiklayici degiskene bagl olarak iki ya da daha fazla grup arasinda Gnemli
farkliliklarin olup olmadigini belirlemek

ii. Baslangigta agiklayic: degisken sayisindan daha az degisken sayisi ile gruplar arasindaki
onemli farkliliklari agiklayabilmek

iii. Elde edilen diskriminant denklemi ile grup iiyeligi hakkinda karar verebilmek

Coklu diskriminant analizi, dogrusal ve kuadratik olarak ikiye ayrilabilir.

Z = Bo +B1X1+B2X2 +K+Ban

i

Denklemde Z degeri diskriminant degerini, B’lar denklemin katsayilarini, X’ler ise denklemin
bagimsiz degiskenlerini ifade eder. Diskriminant degeri olan Z, X ile gosterilen bagimsiz

degiskenlerin dogrusal bir ifadesidir.
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Kuadratik diskriminant denklemi ise, daha karmasik bir fonksiyondur ve bir degiskenin
etkisini digerlerinden arindirarak yorumlamak kolay degildir. Ug bagimsiz degiskene sahip bir
kuadratik diskriminant fonksiyonu su sekilde olacaktir;

Z, = BB X +By X, +B X + B X AP X Xy B X Xy + B X, +Be X, X5 +B9X,3z
Dogrusal diskriminant fonksiyonunda finansal oranlarin (bagimsiz degiskenlerin) finansal
performans (bagimli degisken) izerindeki etkisini belirlemek kolaydir. Ancak, kuadratik

fonksiyonda bu islem ¢ok daha zordur.

Coklu diskriminant analizi ile firmalarin ait oldugu grubu belirlemek amaciyla yapilan
¢alismalarda denklemlerden hesaplanan Z degeri kritik deger olarak ifade edilen Z* ile
karsilagtirilir. Z > Z* ise firmanin finansal olarak basarili, Z < Z* ise basarisiz olduguna karar

verilir (Aktas, 1993, s.34).

CDA’nin dogru gruplandirma yapabilmesi i¢in su sartlarin saglanmasi gerekmektedir;

i Grupllar ayrt olarak tamimlanabilmelidir. Yani, gruplar arasinda ayrim yapabilmek i¢in
gecerli parametreler bulunmalidir. s

ii. Aragtirmada kullanilacak veri seti rassal 6rnekleme gore secilmis olmalidir.

iii. Agiklayici (bagimsiz) degiskenler normal dagilima sahip olmalidir.

iv. Gruplarin sapma matrisleri birbirine esit olmalidir.

CDA’nin bu varsayimlar kargisinda saglamliligi tartigmalt bir konudur. Kimi arastirmacilara
gore CDA bu varsayimlara karsi saglam bir teknik olup varsayimlarin saglanip saglanamadiginin
incelenmesi uygulama agisindan bir énem arz etmemektedir. Diger bir grup arastirmac: ise bu
varsayimlar kargisinda CDA’nin saglamlilifinin kesin olmadigini vurgulayarak varsayimlarin
saglanip saglanmadiginin dnceden kontrol edilmesi gerektigini belirtirler. Varsayimlarin test
edilmesi durumunda 6zellikle ¢ok boyutlu normal dagilim testi biiyiik zorluk tasidigi i¢in pek
cok arastirmaci varsayimlari test etmek yerine bu tiir varsayimlari icermeyen modelleri (probit

veya logit) kullanma yoluna gitmislerdir.

CDA’ne ilk bagvuran Altman olmugtur. Analizine 1946-1965 yillar1 arasinda finansal agidan
bagarili kabul edilen 33 firma ile basarisiz olan (iflas eden) 33 firmay: dahil etmistir. Caligmasi,

firmalarin gruplara ayrilmasindan sonra (basarisiz-basarili olarak) bu gruplara ait finansal
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oranlari CDA yardimi ile iki grubu birbirinden en farkh gekilde ayirabilecek dogrusal

kombinasyonlarin tespit edilmesine dayanmaktadir.

Altman, eslemeli 6rnekleme yontemi kullanmis ve esleme kriteri olarak endiistri ve firma
biiytikliklerini almugtir. Analizine 22 finansal oran ile baglamig, sonugta bu 22 oram 5’e
indirmeyi bagarmigtir. Altman’in elde ettifi model ve bu modele girmeyi basaran 5 finansal oran

sOyledir;

X, = net isletme sermayesi / toplam varliklar

X, = dagitilmamuis karlar/ toplam varliklar

X3 = faiz ve vergi Oncesi kar / toplam varliklar

X4= Isletmenin piyasa degeri / toplam borcun piyasa degeri

Xs = satiglar / toplam varliklar

Altman’nin “Z Modeli” olarak adlandirdigi bu model kullanildiginda firmalar iflastan
( finansal basarisizliktan) 1 yil 6ncesi igin %95, 2 y1l dncesi i¢in %72, 3 yil 6ncesi i¢in %48, 4
yil oncesi igin %29 ve 5 yil oncesi i¢in %36 oranlarinda dogru siniflandirdiy gortilmiistiir
(Altman, 1968,s.608). .

Z Modeli, sadece iflastan 1 ve 2 yil 6ncesi icin yeterli bulunmustur. Ayrica, finansal basariyi
net olarak tanimlayamadifi ve basari ile bagarisizlifi hangi kritere gore ayirdifi konusunda
belirli bir agiklamasi olmadig; i¢in elestirilmistir. Altman, ¢alismasinda, CDA varsayimlarini test
etmemistir (Richardson- Davidson, 1984, s.516). Biitiin bu elestirilere kargi Altman’in ¢alismasi

oran analizinin yararini ortaya koymasi ve CBM’in 6nemini géstermesi agisindan énemlidir.

1972 yilinda Deakin, Beaver’in analizinde kullandif1 finansal oranlart Altman’in uyguladig:
CDA’ni uygulamis ve bagaril/ basarisiz firmalan birbirinden en iyi sekilde ayiracak
diskriminant fonksiyonunu iflastan onceki 5 yilin her biri i¢in ayr1 ayr1 bulmustur. Sonugcta,
finansal oranlarin her birinin anlamlilik derecesinin S yil boyunca degistigini belirlemistir
(Deakin, 1976, s.168).

Tiirkiye’de finansal oranlarin kullanimu ile finansal agidan basarili olan ve basarili olamayan
firmalar1 belirlemek i¢in yapilan en nemli ¢alisma R.Aktag’a aittir. 25 bagarih firma ve 25
bagarisiz firma ile 33 finansal oranin kullanildif1 ¢aligmada iflastan dnceki 3 yil i¢in logit, probit,

¢oklu regresyon ve g¢oklu diskriminant analizlerini yapmustir. Caligmanin sonunda elde ettigi
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dnemli sonuglar sunlardir; finansal oranlar, finansal basari/basarisizif1 6lgmek i¢in anlamhidirlar
ve CBM, TBM’e gore daha bagarilidirlar (Aktas, 1993, 5.127).

Coklu Regresyon Analizi, yaygin olarak kullanan bir modeldir. Klasik modelden farkl: olarak
0-1 CRM’de bagimli degisken olan finansal olarak basarili/basarisiz olma durumlarma 1 ve 0
degerleri verilmektedir. 0-1 CRM ‘ne “Dogrusal Olasilik Modeli” adi1 da verilmektedir. 0-1
CRM’de elde edilen tahmin degeri (Zi) bagimsiz degiskenlerin degerine bagh olarak incelenen
bagimli degiskenlerin aldig1 olasilif1 gstermektedir.

Z, = By+B X, B X, +.. +B,X,

i

Z; = regresyon degeri
B, = regresyon denkleminin dikey ekseni kestigi nokta
B, = regresyon egim katsayis1

X,= bagimsiz degiskenler

Modelin ortaya koydugu ¢oziim klasik regresyon modelinden farkl degildir. Finansal basart/
bagarisizlik bagimli degiskendir ve bagimsiz degiskenler olan finansal oranlar ile iligkisini

yorumlamak kolaydir.

Fonksiyonun verdigi degerler 0-1 digina tagabilmektedir. Bu durumda, Z <0ise Z=0 ve
Z>1 ise Z =1 kabulii yapilir (Aktas, 1993, s.43). Firma bagarili ise 1, basarisiz ise 0 ile
tanumlanabilmektedir.

Finansal oranlarin kullamldig1 ¢alismalarda genel uygulama, CRM’nin bir bagka CDM ile
kullanimdr.

CRM’ni ilk kullananlar Meyer ve Pifer’dir. 1948-1965 yillarinda basansiz olan 59 bankadan
39°unu ve basarili olan 39 bankay1 c¢aligmasina dahil ederek eslemeli 6rnekleme yontemini
kullanmiglardir. Kullandiklar1 finansal oran sayist 32°dir. Sonugta iflastan 1 ve 2 yil 6ncesi i¢in
%78 dogrulukla bagarisizlig1 tahmin etmislerdir (Meyer, Pifer, 1970, s.854).

CDA ve CRM farkli varsayimlara dayal: farkli istatistiksel tekniklerdir. Ancak, iki ydntemle
elde edilen sonuglar birbirine benzemektedir (Merig, 1985, 5.27).
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Ganamukkale ve Karan, CDA ve CRA uygulayarak analizlerine dahil ettikleri firmalarin
basarisiz / basarili olmalarina gére 1 yil oncesinden ayristirtimalarini amaglamiglardir. CDA
tekniklerinin kullanimi ile yapilan 6ngériiler %100 dogrulanmis, basarili / basarisiz  firma
kiimeleri gergege uygun olarak ayristirlmigtir. CRM ise yapilan 6ngoriilert %96 oraninda

dogrulamistir (Ganamukkale- Karan, 1996, s.357).

Probit ve logit modelleri son yillarda daha ¢ok tercih edilmektedir. Bunun nedeni,
dayandiklar1 kuramsal yapilarin CDA ve CRM’ne gore stiin olmasidir. Dogrusal olasilik
fonksiyonlari1 olan dogrusal CDA ve CRM fonksiyonlarinin parametreleri hesaplandiktan sonra
tahmini bagimli degisken degerinin 0-1 araciligi digina tagmasi olasidir. Logit ve probit birikimli

olasilik fonksiyonlar1 oldugu i¢in bu sorun gegerli degildir.

Finansal oranlarin genellikle saga carpik bir dagilim gostermesi probit ve logit modellerin

kullanimint zorunlu kilmaktadir.

Logit ve probit modellerin kuramsal agidan CRM ve CDA kiyasla daha iistiin olmalarinin
nedeni dayandiklar1 varsayimlarin daha gergek¢i olmasindandir. Bu modellerin dayandiklari
varsayimlar finansal bagari/ bagarisizlik belirleme galigmalan i¢in daha uygundur, ¢iinkii her iki
model de Gaglmsm depisken olarak kullanilan finansal oranlarin gosterdigi dagilim konusunda
normal dagilim siirlamasi getirmez. Boylece, normal dagilim varsayiminin saglanamamasindan
kaynaklanabilecek sorunlar belirmez. Ayrica, her iki model, finansal bagarl/ basarisizlik dnsel
olasiliklarinin bilinmesine gereksinim duymadan firmalar1 ayirima tabi tutmay1 hedeflemektedir

(Anil, 1995, 5.30).

Hing ve Lau, logit modelini kullanarak firmalar1 finansal agidan basarili ve basarisiz olarak
siniflamaya ¢aligmislardir. 10 tane finansal oran kullanarak yaptiklarn ¢alismalarinda finansal
agidan bagarili / bagarisiz olarak kabul edilen ikili simiflama yerine begli siniflama
kullanmuglardir. Iflastan 6nceki ilk yil i¢in modelin dogrulugu %96 bulunmustur. Hing ve Lau,
ayni verilere CDA uygulamiglar ve logit analizin daha bagarili oldugunu saptamislardir (Hing-
Lau, 1987, s.127-138). Bu kadar yiiksek bir dogru siniflama orani logit analizinin finansal basari

diizeylerine gore firmalari birbirlerinden ayirmak igin kullanilabilecegini gdstermektedir.

Tiimevarim modelleri, belirli bir soruna iligkin bir seri durum ya da gézlemi analiz ederek bu

sorun hakkinda belirli bir kural gelistirmeye ¢alisirlar (Aktas, 1993, s.54).
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Iki tiir timevarim modeli vardir;
- Veriye Dayal1 Yaklagim
- Modele Dayal1 Yaklagim

Veriye dayali yaklagimda kurallar saptanmaya g¢aligilirken incelenecek 6rneklem segilir ve bu
orneklem iizerinde varsayimlar sinanarak sonugta kurallar saptanir. Modele dayali yaklasimda

ise kural 6nceden belirlenerek veri seti ile test edilir.

Her iki yaklagimin da fayda ve sakincalari s6z konusudur. Modele dayali yaklasim, kural
belirlemek i¢in yeteri kadar 6n bilgi olmas1 durumunda etkili iken veriye dayali yaklagim tersi

durumda bagarili sonuglar vermektedir.

Messier ve Hansen, veriye dayali timevarim modeli kullanarak 18 finansal oran ile eslemeli
orneklem yontemine gore segtikleri 16 bagarili ve 16 basarisiz firmayr kapsayan bir ¢alisma
yaparak finansal yap1 analizlerinde % 100 dogruluk saglayan bir kural gelistirmeyi
basarmiglardir. Bu kural, 14 firmadan olusan bagka bir 6rneklem tizerinde test edildigi zaman
dogruluk derecesi % 87,5 olarak bulunmustur. Messier ve Hansen, ayni 6rnekleme diskriminant

“analizi uyguladiklarinda tiimevarim modelinin daha basarili oldugunu saptamiglardir.

Messier ve Hansen, daha sonra 8 basarili ve 15 basarisiz firmadan olusan érnekleme, veriye
dayall tiimevarim modeli uyguladiklari ¢aligsmalarindan elde ettikleri kurali baska bir drnekleme
uyguladiklarinda modelin dogruluk derecesi % 100 olarak bulunmustur (Messier- Hansen, 1988,

s.1403-1414).

Tiimevarim modellerinin bazi dezavantajlari mevcuttur. Orneklem biiyiikligi arttikca
timevarim modelinin uygulanmasi zorlagsmaktadir. Ayrica, 6rnekleme alinmayan veriler sorun
yaratabilmektedir. Ancak, kiiglik 6l¢ekli belirlenmis sorunlar igin genel kurallar gelistirmek

agisindan yarar saglayabilecek bir modeldir.
ii. Insana Dayali Bilgi Islem Modelleri
Bireysel modeller ve grup modeller olarak incelenebilir. Bu modellerin, bireyselden grup

kararina dogru gittikge ve bu gruba bilgi se¢imi konusunda 6zgiirliik tanindik¢a performansinin

arttigi soylenebilir,
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Uygulamada, bu tiir modellerin basarisinin istatistiki modellere gbre daha az oldugu kabul
edilir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda ¢evresel tahmin modelleri ile insana dayah bilgi islem
modellerinin ortak olarak ele alinmasi fikri artik iyice yerlesmigtir. Libby’in “Sl¢limlerin tahmin
giiclinlin ve karar verenin bilgiyi kullanma yeteneginin kararlarin kalitesini ortak olarak
belirledigi ” goriisii giderek kabul gérmektedir “Brunswik Lens Modeli” gibi modellere dayanan
caligmalara literatlirde sikg¢a rastlanmaktadir. Bu modelde, karar verenin ¢aligma sahasi iki
unsurdan olusur; cevre ve karar verme siireci . Yani, insana dayal1 bilgi islem modeli ile gevresel
tahmin modelleri birlikte ele aliir. Bu noktada, insanin genis bir veri tabanindan veri segip
bundan hizli ve tutarli bir sekilde sonu¢ ¢ikarma konusundaki sinirliliginin bilgisayar destekli
istatistiki modellerle ortadan kaldirilabilecegi ve insana dayal bilgi islem modellerinin en dnemli
sinirlilifs olan nitel verileri isleyememe sorununu ¢6zecegi ileri siiriilmektedir (Houghton-

Woodliff, 1987, 5.537-538).

Hougton ve Woodliff, finansal oranlari kullanarak ve insana dayali bilgi islem modelini
kullanarak firmalarin basar1 ve bagarisizliini Slgmek igin yaptiklar ¢aligmada, bireylerin oran
verilerini etkin gekilde kullamip kullanamayacagimi anlamak i¢in finansal bilgi kullanicilarim
bilgi isleme testlerine tabi tutmusglardir. Hem egitilmis hem de egitilmemis kullamcilar
bagarisizifin tahmini agisindan % 50°nin tizerinde basari gostermislerdir (Hqugton-Woodliff,
1987, 5.537-552).

1.3.2. Orneklem Durumuna Gore Finansal Yap1 Analizleri

Daha 6nce s6zii edilen ¢alismalarin gogunda “iki gruplu 6rneklem” kullamlmistir. Iki gruplu
orneklemde basarili-basarisiz firma ayirimi yapilirken bir kritik deger saptanir ve firmalar bu

kritik degere gore siniflandirtlir.

“Ikiden fazla gruplu éreklem” kullanan ¢alismalar, gercek yasama daha uygun diismektedir.
Ancak, gruplar kesin olarak birbirinden ayirmak konusundaki giigliik bu ¢alismalarin dogruluk

derecesini olumsuz etkilemektedir.

Altman, 1977 yilinda yaptig1 ¢aligmada 56 tane ¢nemli sorunu olan firma, 49 tane gegici
sorunu olan firma ve 107 tane sorunu olmayan firma alarak olusturdugu 6rneklemde tiglii bir
ayirima gitmistir. Sonugta, Orneklem grubunun artisinin modelin bagarisimiin azalttigini ifade

ctmistir. Altman, 1977, 5.443).
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1.3.3. Kullanilan Veri Tiiriine Gore Finansal Yap: Analizleri

Bu tiir ¢aligmalar, modele dahil edilen veriler degistikge modelin agiklayicilik giictinde bir
degismenin olup olmadigim saptamaya ¢aligmaktadir.

i. Risk Ol¢iimii I¢in Alman Kritere Gore Finansal Yap1 Analizleri

Baz: aragtirmacilar, kullamilan veri tiirlerinin tahmin gliglerini birbirleriyle kiyaslamislardir.
Finansal basari- basarisizlik ile firma riski arasinda gii¢lii bir iligki vardir. Firma riskinin 6l¢timii
icin yapilan ¢aligmalarda finansal oranlar ve hisse senedinin piyasa degerindeki degismeler esas

almmagtir.

- Risk Ol¢iimii i¢in Finansal Oranlari Esas Alan Calismalar

Finansal oranlar, bir firmanin finansal durumu hakkinda bilgi edinmek i¢in ilk bagvurulan
verilerdir. Literatiir taramasi sirasinda, yapilan ¢alismalarin ¢ogunun firma basarisizlik riskinin
olglimil i¢in finansal oranlar esas aldigi goriilmiistiir. Boylece finansal oranlar ile finansal

bagari-basarisizlik konusunda iligki kurulmaya ¢alisilmigtir.

- Risk Ol¢iimii i¢in Piyasa Verilerini Esas Alan Calismalar
Yapilan ¢aligmalar, hisse senedi fiyati ile basari-bagarisizlik arasinda iligki oldugunu ortaya
koymaktadir.

Beaver, yaptifi g¢aligma ile hisse senedi piyasa degerinin finansal performansin
belirlenmesinde kullanilabilecegini ortaya koymugstur. Ancak, finansal oranlarin tahmin giicii
daha yiiksek olarak belirlenmistir. Bu nedenle, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlarinin
birbirlerini destekleyecek sekilde kullanimini 6nermistir (Beaver, 1968, s.192).

ii.Verilerin Finansal Veri Olup Olmadigina Gore Finansal Yap1 Analizleri

Finansal yapi analizlerinde daha ¢ok finansal oranlardan yaralamilmaktadir. Ciinkii, finansal
yap1 analizlerinin en 6nemli degiskenleridir. Ancak, modelin agiklama giiciinii artirabilmek igin
finansal oranlarin digindaki agiklayici degigkenlerin kullanimi anlamli olacaktir.

Finansal tablolarin yayinlanmasinda bir gecikme olup olmadigi, bagimsiz denet¢i raporunun
sonucu, firmanin faaliyette oldugu siire, firmamn yonetici profili, firmanmm aktifleri tizerinde

ipotek olup olmadigi gibi degiskenler finansal yapi analizlerinde finansal oranlarm yaninda
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kullanilmaktadir. Ozellikle kiigiik 6lcekli firmalarin finansal tablolarina olan giivensizlik bu tiir

bilgilerin modele eklenmesini gerektirmektedir (Anil, 1995, 5.43).
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IKINCi BOLUM
HISSE SENETLERI DEGERLEMESI

2.1. Hisse Senetleri Hakkinda Genel Bilgi

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine katilma
paymi temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir.
TTK’nunda hisse senetleri tammlanmamistir ancak nitelik ve Ozellikleri belirtilmistir. Hisse
senetlerinin genis bir tanmimi “sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi ¢ikarilabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarin kanuni gekil sartina uygun olarak diizenledikleri belgeler olup
sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir”

seklinde yapilabilir.

Hisse senedi sahipleri firmaya ortaklik hak ve sifatina sahip olarak firmanin kar ve zararina

istirak ederler. Hisse senetlerinin sagladiklari haklar sunlardir ;

1

Kar pay: alma hakki

Yonetime katilma ve oy kullanma hakki
Riighan hakki1
Tasfiyeden pay alma hakki

Firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki

Hisse senetleri, sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim girketler ve anonim sirket
statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikartilabilir. Ayrica, 6zel kanunlarla kurulan bazi
kuruluglar da hisse senedi ihra¢ edebilmektedir. Hisse senedi ihra¢ edebilecek firma ve

kuruluglar sunlardir;

- anonim sirketler
- sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
- 0zel kanunlarla kurulan kurumlar (TCMB, bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus olan

iktisadi devlet tesekkiilleri, KIT’ler, bagli ortakliklar, sigorta sirketleri, vb.)
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Hisse senetleri, TTK’ nun 409. Maddesine gére dolagim yetenekleri agisindan hamiline veya
nama yazili olmak {izere ikiye ayrilirlar. Bu ayrimin diginda hisse senetlerini gesitli 6zelliklerine
gore adi ve imtiyazli hisse senetleri; bedelli ve bedelsiz hisse senetleri; kurucu ve intifa senetleri

gibi simiflandirmak miimkiindiir.
2.2. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onemi ve Islevleri

Hisse senetlerinin, hisse senetlerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimeilar, halka
acilarak hisse senedi arz eden firmalar, iilke ekonomisi ve uluslararas1 ekonomi agisindan 6nemli

ekonomik islevleri s6z konusudur.

Hisse senetlerinin ekonomik iglevlerini agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Karsli, 1994,

s.387);

- Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini bityiik firmalar iginde bir araya
getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglarlar.

- Hisse senetleri tiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak sureti ile ekonomik refahi genis bir tabana yayarak toplumda daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

- Hisse senetleri ekonomik kararlarda halki s6z sahibi yaparak demokrasinin ekonomik
yanini tamamlarlar.

- Hisse senetleri halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yolu ile degil, enflasyona
kars! dayanikli, enflasyon ile birlikte degisen bir yatirim yoluyla saglarlar. Hem yatirimi hem de
gelirini enflasyona kars1 korurlar.

- Sermaye piyasast digindaki biitlin mali piyasalar ve sermaye piyasasi i¢inde de hisse
senetleri digindaki biitlin araglar firmalara yabanci kaynak saglarlar. Oysa ekonomilerin en
biiylik sorunlarindan biri 6z kaynak / yabanci kaynak dengesinin bozuk olmasidir. Gerekli olan
sermayeyi 6z kaynak olarak saglayan tek mekanizma hisse senetleri piyasasidir. Hisse senetleri
sermaye akigint ucuz ve 6zkaynak seklinde saglayabildiginden ekonomik agidan ¢ok 6nemlidir.

- Hisse senetleri, firmalar igin araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir firma,
yatirim veya igletme sermayesi olarak biiyiik fonlara ihtiyag duyabilir. Bu tip fon ihtiyaglari hisse
senedi ihraci haricinde diger herhangi bir yoldan saglanirsa firma igin ek aracilik maliyeti s6z

konusu olmaktadir. Aracilik maliyetinin en yiiksek oldugu finansman tiirii banka kredileridir.

Hisse senetleri piyasasi, yatirimeilara alternatif yatirim olanaklari sunarak yatirim gesitliligi

ve risk- getiri degiskenligi saglamaktadir. Yapilan arastirmalara gore, dzellikle GOU’de hisse
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senetleri piyasasi gerceklesen vergi Oncesi reel getirileri (temettii ve sermaye kazanci) ile faiz
gelirleri karsisinda daha cazip firsatlar sunmaktadir. Tiirkiye’de 1987-89 yillar arasinda hisse
senedi piyasasindan saglanan vergi 6ncesi reel getiri %92.2 iken banka mevduatindan saglanan
getiri %-48.0 olarak belirlenmigtir. Asagidaki tablodan da gériilebilecegi gibi incelenen dSnemde
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin sagladigi reel getiri, yatirimlarini bankada

degerlendiren yatirimcilarin sagladigi reel getiriden daha yiiksektir (Dogu, 1996, 5.78).

Tablo 2.1. Hisse Senetlerinden Saglanan Reel Getiriler (Periyodik Ortalama, % )

Hisse Senetlerinden Saglanan Getiriler Faiz Getirileri
Yillar Temettli | Sermaye | Toplam Toplam Nominal| Reel
Oran1 | Kazanglar1 | Nominal Reel
1987-89 5.9 2475 253.4 192.2 13.3 -48.0

Kaynak: Dogu, 1996,5.78

Tasarruflarini hisse senedine yatirarak firmalara 6z kaynak finansmani saglayan yatirimeilar

ortalama olarak diger yatirim araclarindan daha fazla getiri elde etmektedir.

Ekonomik literattire gére firmalar1 hisse senedi ihrZu; ederek fon saglamalar1 konusunda iig
6nemli faktor etkileyebilir (Dogu, 1996, s.81).

i. Risk paylagimi

ii. Sirket kontroliiniin zayiflamasi

iii. Asimetrik bilgi

Firmalar risk paylasimi sayesinde fayda saglayacaklar: i¢in hisse senedi ihra¢ ederek fon
saglama yontemine sicak bakmaktadirlar. Kapali bir firma biiyiik bir yatirimin finansman sorunu
ve bundan kaynaklanan risk ile tek bagina miicadele etmek yerine halka agilarak riski birden
fazla ortaga dagitmasi daha akilci olacaktir. Diger yandan, bir firmanin halka agilarak ortak
sayisini arttirmasi, Ozellikle kiigiik aile sirketlerinde yo6netimde s6z sahibi olan ortaklarin
gliclerini azaltacagindan hisse senedi ihracina bir tepki s6z konusudur. Asimetrik bilgi (bilgi
farkhiligr), firma yoneticileri ile firma dis1 ¢ikar gruplarmin firma ile ilgili sahip olduklari
bilgilerin farkliigidir. Firma dist gikar gruplari, firmamin verdigi sermaye yapisi ile ilgili
kararlara gore (borglanma veya hisse senedi ihraci) firma ile ilgili ¢ikarimlarda bulunarak
kendileri ile firma yoneticileri arasindaki bilgi farklihgini daha aza indirgemeye calisirlar. Buna
gore, tahvil ihraci firma dig1 ¢ikar gruplari tarafindan olumlu bir isaret olarak degerlendirilerek

hisse senedi fiyatlarini olumlu etkiler (Noe, 1988, 5.331-356).
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Hisse senedi piyasalarinin geligimi ile firmalarin kaynak yapilari arasindaki iliski iizerine
yapilan galigmalar aktif bir hisse senedi piyasasinin firmalarin bor¢lanma kapasitesini arttirdigini
géstermigtir. Bu bulguya dayanilarak, hisse senedi piyasasi . geligtikce firmalarin finansal

kaldiract daha yiiksek miktarda kullanmalar: beklenebilir.

Bir ¢ok ekonomist, bir iilkenin hizli ekonomik kalkinmasini i¢in yatirimcilardan toplanan
tasarruflarin ger¢ek yatirimlara verimli bir sekilde yo6neltilmesinde hisse senedi piyasalarinin
gerekli oldugunu savunmaktadir (Uyamk, 1994, s.103-107). Yapilan caligmalarda sermaye
piyasasindaki gelismeler ile uzun donemli ekonomik biiylime arasinda bir iliskinin varhigi
arastirtlmistir. Bir ¢ok iilkede sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik kalkinma es anh
goriilmekle birlikte bazi iilkelerde sermaye piyasasi biiylime hizi kalkinma hizim1 gegerken bazi
lilkelerde gerisinde kalmigtir. Ancak ©nemli bir nokta vardir ki, bu da olumlu ekonomik
gelismelerin  goriildiigli tilkelerde reel faiz oranlar1 diiserken firma karliligi artmakta ve
firmalarin ihrag ettikleri hisse senetlerine talep artmaktadir (Dogu, 1996, s.26). Sonug olarak,
hisse senedi piyasalar ile ekonomik kalkinma arasinda siki bir iligkinin varoldugu sSylenebilir.
Hisse senetleri, iilkede i¢ tasarruf diizeyini arttirarak bu tasarruflarin iiretken yatirimlara
dontistlirilmesini ve yatirimlarin kalkinma hareketine etkin ve yaygin bir sekilde katilimini

saglamaktadyy (Biiker, 1988, s.313).

Firmalarin sermaye piyasalarina hisse senedi ihra¢ ederek ¢ok az miktarda fon gektiklerini
belirten bazi ekonomistler, hisse senedi piyasalarinin ekonomik kalkinma i¢in énemsiz oldugunu
savunmaktadirlar. Eger etkin bir hisse senedi piyasasi, yatirimcilarin daha etkin bi¢imde riski
fiyatlandirmalarin1 ve riskten kaginmalarimi sagliyorsa, halka agilma ile saglanan fonlarin
bliytikligiine gére borsalarin etkinliginin Olgiilmesi ve hisse senedi piyasalarinin kalkinmaya

etkisinin olmadiginin ileri stirlilmesi uygun olmayacaktir.

Etkin isleyen bir hisse senedi piyasasindan s6z edebilmek i¢in mutlaka diizenli ¢alisan bir
borsanin bulunmas1 gerekmektedir. Piyasa ekonomilerinin temel kurumlarindan biri olan
borsalarin ekonomiye sagladifi yararlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Berberoglu,

Arslan, Afsar, 1992, s.5) :

- sermayeye hareketlilik saglama (mobilite) islevi
- likidite saglama iglevi

- giivence islevi

- miilkiyeti tabana yayma iglevi

- ekonomide barometre iglevi
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Son yirmi yil i¢inde sinirlar arasindaki sermaye akimlari otoriterler tarafindan giderek daha az
kisitlanmistir.  Yatinmeilar, portféy g¢esitlendirmesi yapmak ve riski azaltmak amaciyla
portfdylerine yabanci hisse senetlerini dahil etmeye baglamiglardir. Bdylece, sermaye piyasalari

yerel olmaktan ¢ikarak kiiresellesmeye baglamiglardir (Yiice, 1997, s.2).

Uluslararas1 finansal piyasalarda goriilen kiiresellesme 6nce bankacilik sektoriinde ve para
piyasalarinda baslamis ancak daha 6nemli ve hizli gelisimini sermaye piyasalarinda gostermistir.
Sermaye piyasalarinda gériilen bu hizli kiiresellesmenin sonuglari sunlardir (Giirlesel, Alkin,

Uzunoglu, 1997, s.11) ;

i. Smur 6tesi yatinnmlar ve sermaye hareketleri artmigtir

ii. Yatinmcilar ve firmalar i¢in alternatif olanaklar sunulmugtur

iii. Daha biiytik ve uluslararasi finansal kurumlar yaratilmigtir

iv. Daha bityiik risk iistlenilebilme olanagi daha biiyiik getiri saglama imkani yaratmistir

v. Yeni finansal araglar yaratiimigtir

vi. Uluslararas: finansal varlik ihraci geniglemigtir

vii. Onemli finansal merkezler yaratilmistir (Londra, Tokyo, New York)

Bu sonuglara bagli olarak ,uluslararasi hisse senedi ihraglari hizla artmistir. Tablo 3.2.°den
goriildiigii gibi 1990 yilinda yaklagik 10 milyar $ olan uluslararasi hisse senedi ihraci 1994
yilinda 53.6 milyar $ ‘a ulagsmistir.

Tablo 2.2. Uluslararasi Hisse Senedi Thraci (milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994
Avrupa 5,81 7,16 6,71 13,10 30,30
Latin Amerika 0,1 3,95 3,96 6,06 3,64
Asya 1,74 0,78 2,33 3,99 12,03
Kuzey Amerika 2,34 8,37 9,44 15,58 7,63
Ve Diger Top. 9,99 20,26 22,44 38,7 53,60

Kaynak; Giirlesel, Alkin, Uzunoglu, 1997, s.14

Elektronik ve otomasyonlu islem sistemindeki gelismeler sinir 6tesi hisse senedi yatirimlarini
onemli Ol¢iide artirmugtir. Elektronik hisse alim ve satimi ile otomasyonlu islem sistemi
gergeklesen iglemlerin maliyetini 6nemli dlgiide azaltmistir ve ayn1 zamanda alis ve satis fiyatlari

arasindaki farkin azalmasimni saglamistir. Boylece, islem hacmi ©nemli &lgiide artmigtir.
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Elektronik hisse alim satimi i¢in yabanci iiyelik politikasim 1993 yilinda uygulamaya baglayan

Stokholm Borsasi bu konuda diger borsalarin nciisii konumundadir (Ryden, 1997, s.1-24).

Uluslararas: hisse senedi yatirimlari, farkliliklar gostermekle birlikte diinya genelinde islem
hacminin % 13’nii olusturmakta ve giderek artmaktadir. 1990 yili igin gecerli olan veriler
asagidaki tabloda sunulmugtur. Verilerden de anlagilacag tizere hisse senetleri, uluslararasi

sermaye hareketleri arasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Tablo 2.3. Diinya Hisse Senedi Piyasalarinda Uluslararasilasma 1990 (milyar $)

Pazar Islem Hacmi Yabanci
Kapitalizasyonu Toplam Yatirimlar

Kanada 2419 36,3 31,9
ABD 30954 3716,8 360,9
Ingiltere 858,4 608,2 151,6
Fransa 304,4 2442 70,0
Hollanda 148,6 87,4 62,4
Ispanya 111,4 86,0 15,8
Isvigre . 163,4 546,3 40,0
Almanya 355,3 1085,0 158,6
Diger Avrupa 394,1
Kita Avrupasi 1,477,2 2,247.70 425,5
Japonya 2.281,7 3.310,7 268.,6
Avustralya 107,3 79,5 30,4
Diger 650,3 2.076,1 172,4
DUNYA TOP. 9.252,0 12.175,6 1441,2

Kaynak; Giirlesel, Alkin, Uzunoglu, 1997,s.14
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2.3. Hisse Senedi Degerlemesinde Temel Kavramlar
2.3.1. Hisse Senetlerine Yatirnm Amaglari

Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin nihai amaci, yatinm yaptiklari hisse
senedinden maksimum getiri elde etmektir. Yatirim karari, yapilan tahminlere dayanilarak
verilir. Bunun nedeni ekonomik hayatin belirsizliklerle dolu olusudur. Olusabilecek olaylarin
onceden tahmin edilmesi gerekir, ancak tam ve miikemmel bir tahmin yapmak miimkiin degildir.

Tahminlerin gerceklesme olasilig yatirimlarda risk unsurunun varliina isaret eder.

Yatirnmcilarin daima daha fazla kazanci daha az kazanca tercih edecekleri varsayilir. Halbuki
daha fazla servet artig1 yaratan yatirimlar daha riskli yatirnmlardir. Bu nedenle, yatirimeilar artan
risk oranina kars1 daha fazla kazang (getiri) talep edeceklerdir. Ayrica, yatirnm Kkaran verilirken

beklenen faydanin azamilestirilmesi istegi de s6z konusudur.

Bu durumda hisse senetlerine yapilan yatirimin amaci iki sekilde ifade edilebilir
i. veri bir risk diizeyinde olas1 en yliksek beklenen getiriyi saglamak

ii. veri bir beklenen getiri dﬁzeyi icin olasi en distik riski saglamak

Getiri, yatirimin 6diliidiir. Yatirimcilar hisse senetlerine, sermaye veya temettii kazanci elde
etmek icin yatirim yaparlar. Sonugta hangisini tercih ederlerse etsinler en yiiksek getiriyi en

diistik riskle elde etmek isterler.

Hisse senetleri degerlemesinde hisse senetlerinin saglayacagi kazang ile tasidigi risk esas
degiskenler olarak ele almir ( Akglg, 1994, s.588). Risk kosullar1 altinda yatirimcilar,
yapacaklar1 yatirimlarin gesitli getiriler saglayabilecegini bilir ve her olast getiri ile o getirinin
gerceklesme olasihift arasinda bir tahmin yaparlar. Herhangi bir finansal varhgin gelecekte
saglayacag1 getirinin tam olarak belirlenmesi miimkiin olmamakla birlikte olasi beklenen sonucu

( beklenen getiri) hesaplamak en iyi yol olacaktir
2.3.2. Risk Ve Getiri Oram

Bir hisse senedine yatirim yapilirken goz Oniinde tutulmasi gereken en 6nemli nokta hisse

senedine ait getiri ve risk arasindaki iligkidir.
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gelecekte saglanmasi beklenen getirinin gergeklesen getiriden farklilik gostermesi olasilig
olarak tamimlanarak getirilere ait olasilik degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimi olarak
ifade edilebilmektedir. Yani risk, getirinin kesin olarak bilinemedigi, ancak olasilik
dagilimlarinin bilindigi durumu isaret etmektedir ve yatinnmeilar olasilik dagilimlarini kullanarak

karar verebilmektedirler.

Bir hisse senedi yatirimimn sahip oldugu risk (toplam risk), sistematik ve sistematik olmayan

risklerin bir biitiiniidiir.
2.3.2.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.
Piyasada islem goren tiim finansal varliklarin fiyatlarini ayni anda etkileyen faktorlerin neden

oldugu risk tlirtidiir.

Sistematik risk, tiim finansal varliklar1 ayni dogrultuda fakat farkli oranlarda etkilemektedir.
Piyasada islem goren tiim finansal varliklarin fiyatlarini aymi anda diigtirmekte ya da
ylikseltmektedir. Bu nedenle, sistematik risk yatirimda gesitlendirme yapmak suretiyle ortadan
kaldinlamamaktadir (Weston-Brigham, 1993, s.161).

Sistematik riskin etki derecesi finansal varliklar arasinda farkliliklar géstermektedir, ancak
temel endiistriyel maddeler tireten firmalarin hisse senetleri iizerinde daha etkin oldugu
gozlemlenmigtir. Genel ekonomik durumda ve sermaye piyasalarinda olusabilecek degisiklikler
bu tir firmalarin satiglarinda, karhliklarinda ve hisse senedi fiyatlarinda ani degismeler

yaratmaktadir (Francis, 1986, s.256).

Sistematik risk her firma i¢in veridir ve firma yoneticileri tarafindan kontrolii miimkiin
degildir. Firmanin faaliyet gosterdigi endiistri kosullarindan kaynaklanabilecegi gibi makro

ekonomik biiyiikliiklerdeki ani degisikliklerden de etkilenebilmektedir.

IMKB “da islem goren hisse senetlerinin tagidiklar riskin oldukga yiiksek oldugu séylenebilir.
Ekqnomik, politik ve sosyal alanda ortaya ¢ikan degisiklikler hisse senetlerinin piyasa fiyatlarin

etkileyebilmektedir.
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2.3.2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin diger bir bileseni olan sistematik olmayan risk, firmaya ve / veya firmanin
faaliyette bulundugu endiistriye ait bir takim ozelliklerden kaynaklanan risktir (Weston—
Brigham, 1993, s.160). Igsel risk olarak da tanimlanabilmektedir. Sistematik olmayan risk,
grevlerden, yoOnetim hatalarindan, teknolojik gelismelerden, yeni buluslardan, tiiketici
tercihlerinde olusan degismelerden, yiiriitiilen reklam kampanyalarindan ve hukuki

uygulamalardan kaynaklanabilir.

Sistematik olmayan risk, genel olarak sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir,
bireysel firmalar ya da bir endiistri i¢in s6z konusu olabilir. Bu ylizden sistematik olmayan risk

her firma i¢in ayr1 belirlenmelidir.

Her firmanin ve dolayisiyla her hisse senedinin sistematik olmayan riski farkli oldugu icin
yatirimlarda gesitlendirmeye gidilerek riskin azaltilabilmesi veya tiimiiyle yok edilebilmesi

miimkiin olmaktadar.

2.3.2.3. Risk Kaynaklar: g

Risk kaynaklari, sistematik risk kaynaklar1 ve sistematik olmayan risk kaynaklari olmak tizere

iki kisimda incelenebilir.

2.3.2.3.1. Sistematik Risk Kaynaklar

i. Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oraninda olusabilecek degisiklikler faiz getirisi saglayan finansal varliklarin
fiyatlarinda ve getirilerinde farkliliklar yaratmaktadir. Piyasa faiz orani ile finansal varlik
fiyatlar1 arasindaki iliski ters yonliidiir. Dolayisiyla, faiz orami yiikselirken finansal varlik
fiyatlar1 diismekte faiz oram diiserken finansal varhik fiyatlan yiikselmektedir. Ancak, tiim
finansal varlik fiyatlarinin faiz orani degisimlerinden ayni oranda etkilenmesi miimkiin degildir.

Faiz oram riski, finansal varliklarin faiz oranindaki farklilagsmaya bagh olarak getirilerinde

degisiklik yaratmak suretiyle kendini gostermektedir.

Faiz orami riski, sabit getirili finansal varliklar i¢in daha yiiksek olmakla birlikte hisse

senetleri i¢in de gegerlidir. Hisse senetlerini etkilemesinin nedeni, hisse senedi getirilerinin
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kapitalizasyonunda kullanilan iskonto oraninin cari faiz orani ile iligkisidir. Hisse senetlerinin
bugtinkii degeri, piyasa faiz orani {izerinden iskonto edilmis bugiinkii degerler toplamidir. Bu
nedenle, faiz oram ylikseldikge hisse senedinin daha yiiksek bir iskonto oraninda kapitalize

edilmesi gerekmektedir.

ii. Piyasa (Pazar) Riski

Sermaye piyasasinda belirli bir nedene veya nedenlere dayandirilabilen fiyat dalgalanmalan
ile karsilasilabildigi gibi baz1 durumlarda ortaya ¢ikan fiyat degismelerinin hi¢bir gegerli nedeni
olmayabilir. Gegerli bir ekonomik nedene dayandirilamayan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu
finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler yatirimcilar agisindan piyasa riskini olusturur
(Akgtlic, 1994, 5.839).

Biiyiik miktarlarda hisse senedi satig1, uygulanan ekonomik ve siyasi politikalar, yatirimci
psikolojisi ve ekonomik darbogazlar piyasay: etkileyen faktorlerdir. Piyasa riski hisse senetleri
tizerinde oldukga etkilidir. Diger finansal varliklar,piyasada olusan dalgalanmalardan daha az
oranda etkilenmektedirler, glinkli beklenen degerleri gergek degerlerine daha yakin bir sekilde
tahmin edilebilmektedir (Francis, 1986, 5.231).

jiii. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski, gelirden yatirim igin ayrilan paranin enflasyon nedeniyle satin alma

gliciiniin diigmesi olarak tanimlanabilir.

Farkli oranlarda olmakla beraber biitiin finansal varlik getirileri fiyatlar genel diizeyindeki
artistan (enflasyondan) etkilenirler. Ancak,satin alma giicii riskinin etkisi sabit getirili finansal
varliklar tizerinde daha siddetli olmaktadir. Hisse senetleri degisken bir getiriye sahip olduklar
icin enflasyondan daha az etkilenirler , ancak satin alma giicii riskinin hisse senetleri tizerindeki
etkisi tartigilan bir konudur. Enflasyonun hisse senetleri lizerindeki etkisi hakkinda yorum

yapabilmek i¢in enflasyon etkisinden arindirilmig gergek getirinin hesabi yararli olabilir.

1+ %




35

k' =reel karlilik
k = nominal karlilik

Ap/ p = fiyat degiskenligi

Hisse senetlerinin enflasyona karsi en dayanakli finansal varliklar oldugunu savunanlar,
enflasyon ile birlikte firmalarin satis ve karlarinin artarak temettii 6demelerini artiracagina
inanirlar. Ayrica, enflasyon nedeni ile firma aktiflerinin degeri de yiikselecektir ve hisse senedi
sahipleri boylece zararla kargilasmayacaklardir. Buna karsit bir savi ortaya atanlar ise enflasyon
hizinin yiikseldigi durumlarda hisse senedinin sagladig: getirinin satin alma giicii azalacag i¢in
hisse senedi degerini olumsuz etkileyecegini savunmaktadirlar, Sonug olarak, hisse senetlerini
enflasyona karsi en dayanikli finansal varlik olarak degil, enflasyondan en az etkilenen finansal

varlik olarak nitelemek daha dogru olacaktir.
iv. Politik Risk

Siyasi karar organinin aldig1 ve uyguladig: kararlar ile istikrarsizlik ve bunalimlarin yol agtigi

risk tiirtidiir. Politik risk, genellikle uluslararasi yatirnmcilar etkilemektedir. -

Siyasi bunalumlar, krizlef, savaglar gibi yatirimciy: olumsuz etkileyen politik gelismeler ile
siyasi iktidarlarin karar verdigi kota uygulamalari, koruma politikalar1 ve doéviz kuru

ayarlamalar1 politik riskin kaynaklaridir.
2.3.2.3.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklar
i. Finansal Risk

Firmalarin finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi, yani banka kredileri, tahviller gibi faiz
ylikiimliiliigli gerektiren borg kalemlerinin artmasi bu yiiktimliiliigti yerine getirilememesi riskini
de artirir. Buna finansal risk denir (Bolak, 1994, s138).

Borglanma, finansal kaldiragtan yararlanma,bazi kogullar saglandidinda firmanin 6z sermaye
karlilik oranini artirir, ancak firmanin yitkiimliiliiklerini yerine getirememe riskini de beraberinde
getirir. Baz1 finansal oranlar yardimi ile firmanin sahip oldugu finansal risk degerlendirilebilir.
Finansal kaldira¢ orani finansal riski degerlendirmek i¢in kullanilan en 6énemli finansal orandir.

Finansal kaldirag oram, toplam -borglann 0z sermayeye ya da toplam aktiflere béliinmesi sureti
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organlarn ile olumlu iligkiler kurabilme gibi yetenekleri yonetim riskinin diizeyinin belirlenmesi

icin kullanilabilecek 6nemli kriterlerdir (Francis, 1986, s.231).
iv. Endiistri Riski

Bazen bir ya da birka¢ endiistrideki firmalarin satiglari, karlar1 ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlart biiyiikk dalgalanmalar gosterir. Bu durumdan diger endistrilerdeki firmalar
etkilenmezler. Tiiketici zevklerindeki farklilagmalar, artan dig rekabet, hammadde teminindeki
giicliikler, teknolojik gelismeler gibi faktorler belirli endiistrilerdeki firmalarin satig miktarlarini
ve kar oranlarini etkileyerek o firmalara ait hisse senetlerinin degerlerinin de§ismesine neden
olurlar (Bolak, 1994, s.139).

v. Geri Odememe Riski

Geri 6dememe riski, hisse senedi ihra¢ eden bir firmanin finansal yapisinda goriilen
bozulmadan kaynaklanmaktadir. Bir firmanin finansal yapisinin bozulmasi, o firmanin ihrag
ettifi hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini olumsuz etkileyecektir. Sonug olarak, geri ddememe
riski firmanin igine diistiigii finangal kriz nedeni ile kredibilitesini kaybetmesi sonucu o firmanin
hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarin karsilastigi risk olarak tanimlanabilmektedir (Francis,
1986, s.211).

2.3.2.4. Hisse Senedi Risk Ol¢iim Yaklasimlar:

Risk 6l¢timii, hisse senedi degerlemesi c¢ergevesinde Snemli bir yere sahiptir. Hisse senedi
riskinin 6l¢timii i¢in iki farkli yaklasim s6zkonusudur. Bu yaklagimlar; her bir hisse senedi
riskini digerlerinden bagimsiz olarak degerlendiren “tek belirli hisse senedi yaklagimi” ile hisse

senedi risklerini bir biitiin halinde degerlendiren “portféy yaklagimi”dir.
2.3.2.4.1. Tek Belirli Hisse Senedi Yaklasimmi

Bu yaklagima gore, yatirimcilar, her bir hisse senedi yatirmini diger hisse senetlerinde
tamamen ayr1, soyutlanmis bir yatirim olarak ele alarak, yatirim yapmay1 planladiklart her hisse
senédi icin risk ve getiri orant degerlendirmesi yaparlar. Bu yaklasimin dayandigi temel nokta,
piyasadaki herhangi bir hisse senedinin sahip oldugu riskin diger hisse senetlerinin risk ve

getirileri ile bir iligkisi olmadigidir.
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Yatirimcilarin bir hisse senedinin gelecek dénemlerde elde edecekleri getirileri daha énceden
bilmeleri miimkiin degildir. Teoriye gore, gelecekte elde edilmesi olasi getiri oranlar1 olasilik
dagilimina sahip tesadiifi birer degiskendir. Yani, gelecekte saglayacaklar1 getiri oranlar1 ancak

olasilik olarak belirlenebilir.

i. Getirilerin Olasihik Dagilim

......

degildir. Ancak, olasi getiri oranlarinin olasilik dagilimlan olusturularak gelecekte elde
edilebilecek getiri oranlart hakkinda bir fikir edinilebilir (Brigham, 1995, s.152).

ii. Beklenen Deger (Beklenen Getiri Orani)

Beklenen getiri orani, bir hisse senedinden gerceklesmesi beklenen getiri oranidir. Hisse
senetleri, temettli 6demelerinden ve fiyattaki degismelerden kaynaklanan sermaye kazancindan
olusan bir getiri saglayabilecegine gore beklenen deger, olas1 getirilerin gergeklesme olasiliklar
ile agirlandirilarak hesaplanan agirlikli ortalama getiridir.

Beklenen getiri orani, bir yatirimin olast sonuglarinin olasilik dagiliminin aritmetik ortalamasi
veya beklenen degeri olarak da tamimlanabilir. Yani, beklenen getiri orani olasi sonuglarinin
olasihk dagilimimin ortalama degeridir (Brigham, 1995, s.153). Olasiik dagilimi ise

olasiliklarina bagh olarak yatirimdan saglanacak olasi getirilerin bir listesidir.

E(r) = Pr +Pr, +... + Pr

i

E() = YPr
i=l

|

E(rj) = i finansal varliginin beklenen getirisi

I

I i finansal varhiginin olasi getirisi

o
I

i finansal varliginin muhtemel getiri olasihig

Formiilde r;, i’inci olas1 sonucu; Pj, i’inci olasi sonuca ait olasilifi ve n olasi sonug sayisini
gostermektedir. Buna gére, r tamimi “olasi sonuglarin agirlikli ortalamasidir” ya da “belirli bir

donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasiliklarinin garpimlar: toplamidir” geklinde
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yapilabilir (Weston-Brigham, 1993, s.146). (Biitiin olasiliklar toplammin 1’e esit oldugu ise
bilinen bir gergektir.)

Her ekonomik durum igin bir olasilik saptamak miimkiin degildir. Bu nedenle, olasihik
dagilimmun beklenen deger etrafindaki yayilimi énem kazanir. Beklenen getirinin gegmis veriler
ile hesaplanan ortalama getiri etrafindaki dagilimi risk temsilcisi olarak kullanilabilmektedir.
Olasilik dagilimi daraldikga veya tepe noktas: yiikseldikge gergeklesen getiri, beklenen getiriye
yaklagir. Hisse senedine yapilan yatirimin riski beklenen getirinin gergeklesen getiriden farkli
olabilme olasilifindan kaynaklandig igin olasilik dagilimi daraldikga bir hisse senedine verilen

risk olasiligy azalir.

Olasilik
A
4 B
el
-70 0 15 100 Getiri Oram

(%)
Sekil 2.1. Getiri Oranlarmin Siirekli Dagilimi

Kaynak: Weston-Brigham, 1993, s.148

B hisse senedinin olasi getirileri, beklenen getiri etrafinda A hisse senedine gore daha dar bir
yayilim gostermektedir. Yani, B hisse senedinin gerceklesen getirisi beklenen getiri oranina ¢ok
yakin bir deger alacaktir. A hisse senedi igin tam ters bir durum s6z konusudur, A hisse
senedinin gosterdigi dagilima gére daha genis bir dagilima sahiptir. Sonu¢ olarak, A hisse
senedinin B hisse senedine gére daha riskli oldugunu séylemek miimkiindiir (Weston-Brigham,
1993, 5.148). '
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iii. Standart Sapma Ve Varyans

Risk, anlagilmasi gili¢ bir kavramdir ve riski tanimlamak i¢in yapilan ¢aligmalar bir dizi
tartismay1 giindeme getirmigstir. Olasilik dagilimi, riskin pek g¢ok agidan tatmin edici bir
tanimlamasin1 yapmakla birlikte daha yararli olabilmesi igin riskin bir &l¢iitli olmas1 ve mutlak
bir degere sahip olmasi gerekir. Yani, olasiik dagilimmin genigliginin Ol¢tilmesi igin

kullamlabilecek bir 6l¢iit olmalidir. Bu amag i¢in kullanilan 6l¢iit ise standart sapmadir.

Standart sapma, olasiik dagiliminin yayilimini ifade eder. Gergeklesen degerin beklenen
degerden ne kadar farkli oldugunu belirtir. Standart sapma ne kadar kiigiik bir deger alirsa
yatirimun riski de o kadar kiiciik olmaktadir.

o — (ST

=1

Tesadiifi bir degiskenin standart sapmasi, degiskenin varyansimin karekokiidiir. Varyans,

gergeklesen getirinin beklenen getiriden ne kadar saptifini gdsteren bir Sl¢iittiir.

|

4
varyans = +/s.sapma

I
qN
i
~
|
=y

o

—

var yans

Yatirimeilar i¢in hisse senetlerinin olas1 karlilik (getiri) oranlari, beklenen getiri oranlari
etrafinda dagilimi yatirimin risk derecesini gosterir. Hisse senedinden farkli getiriler elde etme
tahmininde bulunan bir yatirimci, varyans ve standart sapmay:r hesaplayarak risk derecesini
belirleyebilir. Olas1 beklenen getiri oranlarinin beklenen getiri oranlarina yakin olmast
durumunda standart sapma kii¢iik bir deger alir ve bu riskin azliginin bir gostergesidir Standart
sapma kiigtildiik¢e olasilik dagilimi egrisi daralir ve bdylece hisse senedinin riski azalir. Bir hisse
senedinin getirileri zaman iginde biiylik dalgalanmalar g&stermigse, getirilerin sapmasi da biiyiik

olacagindan yiiksek bir riske sahip olacaktir.
iv. Degisim Katsayisi
Standart sapma, mutlak rakamlara duyarl: bir dagilim 6l¢iisiidiir. Birden fazla hisse senedinin

risk dereceleri kargilastinlirken bazi sorunlara neden olabildigi igin standart sapma yerine

“degisim katsayis1” dikkate alinmalidir. Degigim katsayisi, standart sapmanin beklenen getiriye
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(ortalamaya) boliinmesi ile bulunur. Bir birim getiri bagina diigen standart riskin bir dlgiitiidiir.

Getirideki bir birim artisa karsilik katlanilmasi gereken risk olarak yorumlanabilir (Bolak, 1994,
5.190).

Degisim katsayisi,beklenen getirileri esit olmayan iki yatirim alternatifinin kiyaslanmasinda
daha anlamli bir 6l¢iit olugturmaktadir. (Brigham, 1995, s.112) Degisim katsayis1 daha ytiksek
olan bir hisse senedinin dagilimi daha yaygin oldugundan risk de daha yiiksek olacaktir ve bu

nedenle yatirim degigim katsayisi kiigiik olan hisse senedine yatirim yapilir.

Yatirim alternatiflerinin karsilastirilmasi sirasinda degisim katsayilari birbirine yakin degerler
alabilmekte veya esit degerlere sahip olabilmektedirler. Bu gibi durumlarda riski belirleyebilmek
icin carpiklik ve basiklik katsayilarindan yararlanilmaktadir. Carpiklik katsayisi, bir dagilimin
asimetrikliginin &lgiisiidiir ve ne kadar biiyiik bir deger alirsa riskin o kadar kiigiik oldugunu

ifade etmektedir.
v. Risk — Getiri Diyagram (Uzay1)
Yatirimcilar, her hisse senedi i¢in beklenen getiri ve risk karsilastirmasi yaparken bunlar: bir

diyagram tlizerinde gosterebilirler. Yatirimcilar riski lgmek i¢in beklenen getiri oranim

ya da varyansi kullanarak en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriye ulagsmaya ¢alisirlar.
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Beklenen

4 Getiri Orani

Standart
—»  Sapma

Sekil 2.2. Beklenen getiri — risk diyagrami
Kaynak: Bolak, 1994, s.190

Yatinmcilar daha yiiksek beklenen getiri elde edebilmek i¢in daha biiyiik riske de katlanmak
zorundadirlar. Bu nedenle, daha yiiksek bir beklenen getiri daha diisiik bir riske kars1 degistirilir.

-4

Beklenen Getiri
A Oram

» Standart Saprr
Sekil 2.3. Risk- getiri diyagraminda iistiinliik
Kaynak: Kolb-Rodriguez, 1996, s.218

Riskten kaginilarak daha yiiksek getiri arzu edildigi i¢in her zaman C risk- getiri bilesimini
temsil eden hisse senedi A hisse senedine tercih edilecektir. Ciinkd, iki hisse senedi de ayni risk

diizeyinde bulunmalarina ragmen C hisse senedi daha yiiksek getiri saglayacaktir. Benzer
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bigimde, yatirnmcilar, A’y1 B’ye; D’yi de B’ye tercih edeceklerdir. Ayni getiriyi vermelerine
ragmen C hisse senedi her zaman D’ye tercih edilecektir ¢linkii C daha diisiik bir riske sahiptir.
Ancak, yine de tiim yatirimcilarin bir finansal varlig1 kesinlikle bir bagka finansal varliga tercih

edeceklerini iddia etmek zordur. Bazi durumlarda yatinmcilar daha fazla beklenen getini elde

edebilmek i¢in daha fazla risk iistlenebilirler (Kolb-Rodriguez, 1996, s.219).
2.3.2.4.2. Portfoy Yaklasimi

Portfoy yaklasimi gergevesinde risk olgtimii, tek belirli hisse senedi yaklagiminda oldugu gibi

hisse senetleri birbirlerinden ayr1 degil, se¢ilmis bir portf6y i¢inde birlikte ele alinmaktadir.

Portfoy yaklagimina gore, bir yatinmci genellikle tek bir hisse senedine yatirim yapmaz,
yatirimini farkli hisse senetleri arasinda dagitir. Amag, yatirimi gesitli hisse senetleri arasinda
optimal bir bi¢cimde dagitarak belirli bir karlilik diizeyinde riski minimum kilacak ya da belirli

bir risk diizeyinde getiriyi maksimum kilacak sekilde portfdy olugturmaktir.

i. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portf6ylin belzlenen getiri orani, portfoyde yer alan finansal varliklarin getirilerinin agirlikh
ortalamalarina esittir. Her bir finansal varlik getirisi o finansal varligin portfoy igindeki orani ile

agirliklandiriimaktadir.

n tane finansal varliktan olugan bir portfyiin getirisi asagidaki gibi gosterilebilir;

E(rp,) = portfoyiin beklenen getirisi
E(r;) = herbir finansal varligin beklenen getirisi
w; = portfoyde yer alan her bir hisse senedine yapilan yatirim tutarinin toplam yatirim

tutarina orani (portfoy agirliklarr)
ii. Kovaryans

Portfoy yaklasiminda, farkli hisse senetlerinden olusan bir portfSyiin riski, o portfsye dahil

tiim hisse senetlerinin aralarindaki kovaryansla olgiilir.
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Kovaryans (birlikte degisim, cov), birlikte hareket eden herhangi bir tesadiifi degiskenler
grubunun egilimini dlger, iki tesadiifi degigken arasindaki baglantiy1 ifade eder. Yani, portfoyde

yer alan finansal varliklar arasinda pozitif veya negatif bir iligkinin olup olmadigini ortaya koyar.

Ellerinde hisse senetleri portfyleri tutan yatirimcilar i¢in belirli bir hisse senedi fiyatinin
artmasi ya da azalmas: ¢ok 6nemli degildir. Onemli olan portfoyiin getirisi ve riskidir. X ve Y
seklinde iki tesadiifi degisken ile bunlarin n sayida olasi bilesik sonuglarinin oldugu ve i
sonucunun gergeklesme olasiliginin Pi oldugu varsayimi altinda X ve Y’nin beklenen degerleri

E(x) ve E(y) ise bu iki degisken arasindaki kovaryans su sekilde tamimlanabilir;

cov(X,Y) = [X,-E@] [F-EQW]p +.t [X,-E®] [1,-EW)]P,

i

cov(X,¥) = Y[X,-E@)] [1-Ep) P

Eger bir kovaryans
COVX,Y)=0
ise bu durum, X ve Y ile gosterilen iki hisse senedinin getirileri arasinda bir iliski olmadigni,
gelirlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu gosterir. Kovaryansin sifirdan farkl: bir deger almasi,
hisse senedi getirileri arasinda bir iliskinin varligina isaret eder. Kovaryans katsayisinin rakam
olarak matematiksel bir anlami bulunmamaktadir. Bu nedenle, katsayinin pozitif ya da negatif
olmas1 6nem kazanir. Eger, kovaryans katsayisi1 pozitif bir degere sahipse finansal varlik

getirilerinin ayni yonde, negatif degere sahipse farkli yonde degistigi anlasiimalidir.
iii. Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, iki tesadiifi degisken arasindaki iligkinin varligini belirlemek i¢in kullanigh bir
olgiittiir. Ancak simirlart yoktur. Sadece iliskinin yoniiniin belirlenmesine yardimci olmaktadir.
Bu nedenle, iliskinin derecesini 6lgmek i¢in “korelasyon katsayisi” n1 kullanmak daha yararli
olacaktir. Korelasyon katsayisi, iki finansal varlik arasindaki kovaryansin standart sapmalari

¢arpimina boliinmesi sureti ile bulunur.

cov(X,Y)
o, 0,

korelasyonk. = p(X,Y) =
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Korelasyon katsayisi, +1 ve ~1 arasinda deger alir. Eger, korelasyon katsayis1 (p = -1) olarak
bulunursa “negatif tam korelasyon” s6z konusudur. Negatif tam korelasyonun tam karsit1 (yani,
p = +1 oldugu durum) “pozitif tam korelasyon” dur. Pozitif tam korelasyon bulunursa, iki hisse
senedinin getirileri birlikte ve ayni yonlu degisiyor demektir. p = -1 bulunursa, her bir hisse
senedi ne kadar riskli ise portféyde o kadar riskli olacaktir (Brigham, 1995, s.117). Bu nedenle,
portfoyde bulunan hisse senetleri arasinda pozitif tam korelasyon var ise gesitlendirmeye giderek

portfSy riskinin azaltilmasi miimkiin degildir.

Hisse senetleri arasinda tam negatif korelasyon bulunuyorsa ¢esitlendirme ile portfoy, riskten
kurtarilabilir. Ctinkii her bir hisse senedinin getirisindeki degisme diger hisse senetlerinin

getirilerini ters yonde etkiler.

Portfoyl olugturan hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkinin yam sira toplam sayilar da
riskin azaltimasinda etkili olmaktadir. Fakat, portfdye yeni hisse senedi alinmasinin riski ne
olglide azaltacagl yine hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisimin degerine baglidir.
Korelasyon katsayis1 kiiglildiikge ¢ok sayida hisse senedinin yer aldigi bir portfoyiin riski

azalacaktir.

Gergek hayatta, bir ¢ok hisse senedi birbirleriyle pozitif iliskilidir. Yine de portfoy
olusturmak tiim yatirimin tek bir hisse senedine aktarilmasindan daha az risk tasir. lyi
¢esitlendirilmis bir portféyde risk epeyce diisiiriilebilir, ancak bazi riskleri gidermek miimkiin

degildir (Rodriguez-Kolb, 1996, s.225).
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2.4. Hisse Senetleri Degerlemesine Yonelik Yaklasimlar

2.4.1. Hisse Senetlerinde Deger Kavrami

Hisse senetlerinin g¢esitli degerleri ve deger Olgiitleri vardir. Bunlar, hisse senetlerinin

verimliliginin Sl¢iimiinde kullamlmaktadir. Baghicalar: agagidaki gibi siralanabilir:

i. Nominal (itibari, Kayitli) Deger

Nominal deger, hisse senetlerinin {izerinde yazili olan degerdir. Bu deger, toplam sermayenin
hisse senedi sayisina béliinmesi ile bulunur. TTK’na gore, bir hisse senedinin nominal degeri en

az 500 TL. olmalidir.

ii. Defter Degeri

Defter degeri, 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliimiine esittir. Ortakligin 6z
sermayesi ddenmis sermayesinden fazla ise defter degeri nominal degerinden daha biiyiik
olacaktir ( Estuna, 1986, s.186).

iii. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Ortakligin ttim varhigmin belirli bir siire i¢inde zorunlu olarak satisi ile elde edilebilecek
degerden tlim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senetleri sayisina bsliinmesi ile elde
edilen degerdir. Ortaklifin ihrag ettigi hisse senetlerinin piyasa degeri i¢in tasfiye degeri alt sinir

olusturmaktadir.

iv. Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alimip satildigi fiyat, o hisse senedinin piyasa
degeridir. Hisse senetleri piyasasinda fiyat, diger mal piyasalarinda da oldugu gibi arz ve talebe
bagli olarak olusur. Ancak, hisse senetleri piyasasinda fiyatin belirleyicisi malin kalitesi, niteligi

vs. degil, olasilik dagilimina gore o hisse senedinden beklenen yararlarin bugiinkii degeridir.
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v. Gergek Deger

Bir hisse senedi ait oldugu ortakligin varliklari, kar durumu, dagitilan kar paylar1 ve sermaye
yapist gibi degiskenler o hisse senedinin gergek degerini belirler (Ertuna, 1987, s.187). Gergek
degeri yatirnmcinin ortakligin durumunu degerlendirerek kendisi igin belirledigi deger olarak da
tanimlamak miimkiindiir. Gergek deger, hisse senedinin piyasa degerinden, defter degerinden ya
da her ikisinden de farkl olabilir (Brigham, 1995, s.260).

vi. Isleyen Tesebbiis Degeri

Ortakligin bir biitiin olarak devredilmesi durumunda alacagi degerdir. Tasfiye degeri, isleyen
tesebbiis degeri igin iist sinir olugturmaktadir. Yani, ortaklik likidasyon degeri {izerinde alici

bulamazsa tasfiye edilmelidir (G6nenli, 1985, 5.308) .

vii. Thrag Degeri

Mevzuata gore ilk ihrag degeri en az nominal deger kadar olmalidir ve bu rakama “ basabas

fiyat” denmektedir. Bagabagin altinda satis yapmak miimkiin degildir. s

Bir ortakligin hisse senetlerinin sermaye piyasasinda iglem gorebilmesi i¢in 6ncelikle halka
arz edilmis olmalar1 gerekmektedir. Halka arz, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore sermaye
piyasas! araglariin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir
anonim ortaklifa katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlandirilmig diger piyasalarda iglem g6rmesini; halka agik anonim ortakliklarin

sermaye artirimlar1 nedeniyle hisse senetlerinin satigim ifade eder. ( SPK, md.3/c)

2.4.2. Hisse Senedi Degerlendirme Yaklagimlar:

Hisse senetleri sonsuz vadeli menkul degerlerdir ve zaman iginde fiyatlar1 ve getirileri biiyiik
dalgalanmalar gosterebilmektedir. Hisse senetlerinin degerlendirilmeleri bu nedenle sabit getirili
yatirim araglarinin degerlendirilmelerine gore ¢ok daha karmagsiktir. Pek ¢ok faktoriin bir arada

ele alinip degerlendirilmeleri gerekmektedir.

Ortakhik y6netiminde soz sahibi olmay:1 saglayabilecek blok alimlar harig tutulursa kiigiik

tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine su beklentilerle yatirim yaparlar (Bolak, 1994, s.151) ;
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i. Temettii veya kar pay1 elde etme beklentisi
ii. Sermaye kazanci elde etme beklentisi

iii. Bedelli veya bedelsiz sermaye artirimlarindan yararlanma beklentisi

Yatirrmcr dénemler boyunca hisse senedi fiyatlarnini ve dagitilacak temettii miktarlarini iyi
tahmin edebilirse hangi hisse senedini ne zaman almasi gerektigini ve ne zaman satmasi
gerektigini bilecektir. Yatirnmcilara bu konuda yol gosterebilecek bazi hisse senedi

degerlendirme yaklagimlar1 vardir. Bu yaklagimlar ;

- Temel Analiz Yaklagimi
- Teknik Analiz Yaklasimi

- Etkin Piyasalar Teorisi

2.4.2.1. Temel Analiz

Temel analiz, hisse senetlerinin belirli piyasa sartlarina gore gercege en yakin degerinin
bulunmasina y6nelik bir degerlendirme yontemidir ( Karsli, 1994, 5.428). Gergek deger, firmanin
varliklari, gelir ve gider durumu, biiylime potansiyeli ve yonetim gibi nitel ve nicel unsurlara
bagli bir degerdir. Bu nedenle temel analiz yaklasimi, hisse senedinin fiyatini etkileyen karlilik,
likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, verimlilik, y6netim becerisi,rekabet ve ekonomik
tahminler gibi olgularin ve bunlarin o hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin analiz
edilmesiyle hisse senetlerinin gergek degerlerinin belirlenmesini amaglar ( Berberoglu, Arslan,
Afsar, 1992, 5.8) .

Yatirimel, bir hisse senedinin yatirim yapmaya deger olup olmadigina karar verebilmesi i¢in
o hisse senedi ile ilgili olarak kendi analizleri ile buldugu deger ( gergek deger ) ile piyasa
fiyatimi karsilastirmas: gerekir. Boylece, hisse senedinin asir1 ya da diisiik degerlenmis olup
olmadig belirlenebilir. Bu anlamda, ger¢ek deger bir denge degeridir. Ancak, farkli yatirimeilar,
ayni hisse senedi i¢in farkli yatirim degerleri hesaplayabilmektedir. Yatirimcilar kendi
kriterlerine gore hisse senedinin diigiik degerlenmis olduguna karar verirlerse o hisse senedini

satin almalari, agir1 degerlenmis olduguna karar verirlerse o hisse senedini satmalar gerekir.

Yatirimeilar i¢in en 6nemli analiz yonteminin temel analiz oldugu yapilan ¢aligmalar ile
ortaya koyulmustur. J. Arnold ve P. Moizer, yatirim analistlerinin kullandiklar1 analiz yontemleri
ve kullanim siklif1 konusunda bir aragtirma yapmuglar ve sonugta aragtirmaya katilanlarin %

96.5 ‘i temel analizi ¢ok yararli bulduklarint belirtmiglerdir. Tablo 2.4” den de anlagilacag: tizere



49

temel analiz en fazla kullanilan analiz yontemidir. Hisse senedi piyasalarinda genellikle temel
analizin kullamliyor olmasi yatirnm kararlari ile ilgili kararlar nedeniyle talep edilen ve

kullanilan bilgilerin hem niteligini hem de kaynagni etkileyecektir (Aktaran:Ozer, 1996, s.17) .

Tablo 2.4. Analiz Tiirlerinin Kullanim Sikhig:

Analiz Tiirii Kullanim Sikhg ( Ortalama )
Temel Analiz % 92.0
Teknik Analiz % 41.3

Kaynak: Ozer, 1996, s.17

Temel analiz yaklagiminda hisse senedi degerlendirilmesi asamasina gelinmeden 6nce
sirastyla ekonomi, endiistri ve ortaklik (firma) analizlerinin yapilmas: gerekir. Bu analizlerin

aralarinda giiclii bir bag vardir.
i. Ekonomi Analizi

Hisse senetlerine yapilan yatirimlarin karli olma olasiligi giiglii ve biiyiiyen ekonomilerde
daha yiiksektir. Bu nedenle, genel ekonomik duruma iligkin beklentilerin firmanmn calisma
kosullarin1 etkileyecegini bilen yatirimeir kendi planlama doénemi iginde genel ekonomik

gOstergelerin alabilecedi degerleri ve ekonomik dalgalanmalar: yakindan izler.

Ekonomik gelisme ve ekonomik daralma firmalarin stok, finanslama , fiyatlandirma ve

yatirim kararlarini; alacak ve borg yonetimlerini etkilemektedir (Bolak, 1994, s.152) .

Asagidaki gostergeler ve bu gostergelerdeki degismeler g6z 6niine alinarak ekonominin genel

durumu hakkinda bir sonug ¢ikarilabilir (Karagin, 1986, s.5);

- Gayri safi milli hasila

- Kisi basina harcanabilir gelir

- Uygulanan para ve maliye politikalar

- Emisyon hacmindeki degismeler

- Faiz oranlar

- Dus ticaret 6demeler bilangosu agiklar

- Kamu kesimi harcamalari ve biitge agiklar
- Enﬂasyon orani

- Igsizlik oran1 ve istihdam politikalari
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- Sabit yatirim harcamalar1

- Ozellestirme politikalar: ve uygulamalari

- Hazine bonosu ve repo faiz oranlari, ihaleler
- Altin fiyatlarindaki genel trend

- Interbank (bankalararas: para piyasasi) faiz oranlar

Bu gostergeler, yatinmcilarin yatirimlarindan bekledikleri kazang oraninin belirlenmesine
temel teskil ederler. Bu nedenlerle genel ekonomik durumdaki degismenin y&niinlin tahmin
edilmesi yatirimeilar igin biiyiik onem tagimaktadir. Ancak ekonomik kosullardaki degismelerin
her ortaklik i¢in farkli sonuglar doguracagi unutulmamalidir. Dogru bir yatirim karari igin bu
gostergelerdeki degigmelerin her bir ortaklik i¢in ve dolayisiyla o ortakligin hisse senedi i¢in
etkisi incelenmelidir.

Ekonominin konjonktiirel dalgalanmalar1 ile yukarida belirtilen ekonomik gostergeler
arasinda zaman yoniinden farkli iligkiler bulunmaktadir ( Oz¢am, 1996, s.10 ). Bu gostergeler

lice ayrilabilir

a ) Oncii Gostergeler :  Ekonomide canlanma ve durgunluk olusmadan 6nce bunlarin
meydana gelece@ine iliskin ipuglar1 veren gostergelerdir. Para arzi, 6demeler dengesi agifi,
issizlik orani, kamu harcamalari, stoklardaki degisim, fiyatlar ve karlar gibi dncli gostergeler
ekonominin yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen hisse senedi yatirimcisi i¢in gok

Snemlidir.

b ) Cakisan (Es Anh) Gostergeler : Gayri safi milli hasila, toptan esya fiyatlar: endeksi,
{iretim ve tilketim miktarlar1 gibi cakisan gostergeler, ekonomi ile ayni zamanlarda degisme
ugrarlar. Cakisan gostergeler, ekonomik canlanma ve durgunluk ile ayn1 zamanlarda en yiiksek

ya da en diistik degerlerine ulasirlar.

¢ ) Gecikmeli Gostergeler : Doniim noktalarina ekonomi ulagtiktan sonra ulasan
gostergelerdir. Bankalarca uygulanan faiz oranlart ve tiiketici fiyat indeksi ornek olarak

verilebilir.

Temel analistler ve yatirumeilar genellikle oncii gostergelerle ilgilenirler. Oncii gostergelerden
yararlanabilmek i¢in bunlardan kag tanesinin yiikselmekte oldugu , aym: diizeyde kaldig: ya da
diigmekte oldugu tespit edilerek makro degiskenin doéniim noktalar1 saptanmaya ¢aligilir. Birkag

oncli gosterge tek bir “bilesik oncii gosterge” iginde de toplanabilir.
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Gosterge yaklasimi, ekonomideki degismenin yoniiniin belirlenmesi ig¢in uygundur ancak
degismenin siiresi ya da biiyiikliigii hakkinda bir bilgi vermez. Bunun igin yayilma indeksi
kullanilmalidir. Yayilma indeksi, herhangi bir zamanda bir grup i¢inde yer alan istatistiki
verilerden degeri yiikselenlerin toplam i¢indeki yiizdesini veren bir indekstir. Basit bir yayilma
indeksi 6ncii gostergeler iginde degeri yiikselenlerin sayisinin toplam Oncil gosterge sayisina
béliinmesi ile olusturulabilir. Yayilma indeksleri, ekonomik durumdaki degismenin biiyiikltigii
ya da stiresi hakkinda fikir verir, yani ekonomik tahmin yapmak i¢in kullanilir (Karasin, 1986,
s.7).

Enflasyon oraninin yiiksek olmasi, genel ekonomik gostergeler iginde piyasayr olumsuz
etkileyen en Onemli faktérlerden biridir. Ancak, ilimli bir enflasyon orani tiim piyasalarda
oldugu gibi hisse senedi piyasasinda da canlandirici bir rol oynayabilir.

Para piyasasi, sermaye piyasasina alternatif oldugu i¢in faiz oranlarimin da izlenmesi
gerekmektedir. Bankalarin vadeli mevduatlara uyguladiklar1 faiz oranlarinin yiikselip diismesi
yatirimer kararlarini etkiler. Genel olarak faiz oranlarini belirleyen kamu kagitlarmin faiz

oranlaridir. Faiz oraninin yiiksek olmasi tedaviildeki paranin para piyasasina kagmasina yol agar.

Hiikiimetin 6zellestirme- politikasi, hisse senetleri piyasasini temelden etkileyen 6nemli bir
etmendir. Ozellestirme yoluyla halka satilacak hisse senetleri piyasada arz fazlasi yaratabilir. Bu
durum fiyatlar1 diiglirerek yiiksek maliyetle alinan hisse senetlerinin elde kalmasina neden olur.

Piyasada sadece spekiilatorler islem yapar hale gelir.

ii. Endiistri (Sektor ) Analizi

Firmalarin performansint ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlarimi ekonominin genel durumu
etkiledigi gibi sektdriin durumu da etkiler. Bir sektorlin performansi, o sektdérdeki firmalarin
performanslar1 igin iyi bir gostergedir. Firmalarin faaliyette bulundugu sektoriin konjonktiire
karg1 duyarlilign onemlidir. Bazi sektérler konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak
karlarinda siirekli bir artiy saglayabilirler , ki bunlara biiyiiyen endiistriler”denir. “Devresel
endiistriler” ise, konjonktiirel dalgalanmalar paralelinde, ekonomik gelisme d6éneminde kar,
daralma déneminde zarar ederler. “Kendini koruyan endiistriler”, ekonomik dalgalanmalardan
bagimsizdirlar. Bir firmanin biiyimesi genellikle faaliyet gosterdigi endiistrideki bilytimeye baglh
ve paraleldir. Bu nedenle, sektoriin bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmek,
ekonominin genel durumu ile tahminlerini yapmis olan yatirimer igin yararli olacaktir. Rasyonel
bir yatirim karar1 verebilmek igin, finansal varligina yatirim yapilmasi diisiiniilen firmanin

faaliyet gosterdigi endustrideki durumun incelenmesi yararli olacaktir. Her endiistri, ekonomide



52

goriilen degisikliklere farkli tepkiler vermektedir. Bu nedenle, ekonomide olusacak bir degisimin

tiim endiistrileri ayn: sekilde etkileyecegini diigiinerek hareket etmek ¢ok yanlis olacaktir.

Hiikiimet politikalari, sektoriin hayat devresi ve demografik-sosyal unsurlar bir sektdriin

performansini belirleyen faktérlerdir (Ozgam, 1996, s.11).

Bazi endiistriler kurulus ve taninma, bazilar1 biiyiime ve gelisme, bazilar1 da olgunluk ve
doyuma ulagsma agamalarindadirlar. Sekilde de goriilecegi gibi bir endiistri, tarihi boyunca

endiistri hayat evresi olarak tanimlanan farkli biiylime agamalar1 gegirmektedir.

Satis hastlati A

ve karhlik

Olgunluk ve
Kurulug doyuma ulagma

ve taninma

p zaman

Sekil 2.4. Endiistri Hayat Egrisi
Kaynak: Bolak, 1994, s.154

Endiistri, kurulug ve taninma agsamasindayken endiistrinin {iriinti tanindik¢a talep artar. Ancak
bu talep artig1 piyasaya yeni firmalari ¢eker ve bir siire sonra piyasada arz ve talep dengesi
kurulur. Bu agamada sektérde yer alan firmalara yatirim yapmak zordur, ¢iinkii hangi firmalarin

1yi performans gosterecegi belirsizdir.

Biylime ve gelisme asamasinda finansal yapilari, yonetimleri ve pazarlama organizasyonu
daha giiclii olan firmalar piyasaya hakim olurlar. Rekabet iirlin kalitesinin artmasina, lriin
fiyatinin diismesine neden olur. Urline olan talebin artis1 iiretim ve satis hacmini genisleterek
firmalarin karliligini olumlu etkiler. Bu asamadaki endiistrilerde yer alan firmalarin hisse

senetleri arzulanir yatirimlar niteligindedir.

Olgunluk ve doyuma ulagma asamasinda biiylime yavaglar ve hatta durur. Firmalar optimum

biiyikliige ulasmigs durumdadirlar. Teknolojilerini yenileyemedikleri ve iriin ¢esitlerini
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arttiramadiklar1 takdirde durgunluk asamasina gecebilirler. Bu asamaya gelmis endiistrilerin

hisse senetleri artik cazibesini kaybetmig sayilir.

Biiyiime ve gelisme agsamasindaki endistrilerde yer alan firmalarin hisse senetlerine yatirim
yapmak amag olarak benimsendikten sonra, yatirimcilarin endiistri analizinde dikkate alacagi
diger 6zellikler soyle siralanabilir (Bolak, 1994, s.155) ;

- Endiistrinin ge¢mis donemlerindeki satig hasilatlar1 ve karlarindaki biiylime : Hasilat ve
karlardaki artig endiistrinin iriinlerine olan talep artisinin bir ifadesidir. Bu rakamlara bakilarak

endiistrinin hangi asamada oldugu hakkinda bilgi edinilebilir

- Gelecek dénemlerde endiistrideki arz ve talep durumu : Endiistrinin iirlinlerinin arz ve
talep trendlerinin dénemler boyunca nasil degistigi yatirimci igin 6nemlidir. Ayrica, talep
artigimin kaynaginin ne oldugu, gelecek dénemlerde talepte bir artis bekleniyorsa endiistrinin

iiretim kapasitesinin bu ihtiyaci karsilamaya yeterli olup olmadig1 aragtiriimalidir.

- Rekabet kosullart : Yatirimei, endiistri i¢i rekabet kosullari, piyasanin rekabetgi giiglere
kars1 ne ol¢lide korundugu ve piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varligi ile de ilgilenir.
Endiistrideki firmalarin bir takim maliyet etkinliklerine sahip olmalari, piyasaya rakiplerin
girigini 6nleyecek sayida {iriin gesidi doldurmalari ve piyasaya girisin engellenmis olusu ile 6lgek

ekonomileri nedeniyle saglanan avantajlarin varligi karliligi olumlu yonde etkiler.

- Isgiicti durumu : Endiistrinin emek-yogun teknoloji kullanmas: ya da nitelikli (vasifl)
isgiicti kullanimi gerektiren asirt mekanik sermaye yogun teknoloji kullanmasi durumunda grev

olasilig1 dikkate alinmalidir.

- Hikiimet politikalar1 : Hiikiimet miidahaleleri endiistriler arasinda farklilik vyaratir.
Uygulanacak tesvik politikas1 o endiistriyi arzulanir kilarken kisitlayici politikalar uygulanan

endiistriler cazibesini yitirir.

- Uluslararasi iliskiler : Endistrinin ihracat olanaklari, ithalata bagimliligi ve déviz kurunda

olast degismeler yatirnmcilarin degerlendirmesi gereken faktorlerdir.

- Zevk ve tercihlerin degisimi : Tiiketici davramslarindaki ve zevklerindeki farkliliklar

endistrilerin gelecegini etkiler.
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- Endiistrideki firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari : Diger tiim sartlar uygun olsa bile
bir endiistrideki firmalara ait hisse senetleri asir1 fiyatlanmis ise bunlara yatirim rasyone! bir

davranis olmaz.
iii. Firma (Ortaklik ) Analizi

Yatirimcilar, ekonominin genel diizeyi ve endiistriler ile ilgili tahminleri elde ettikten sonra

hisse senedinin gelecekte saglayacag: getirileri belirlemek amaciyla firma analizi yaparlar.

Firma bazinda yapilacak analiz ve arastirmalarda once firma ve firmanin ticari, mali, idari ve
teknik ozellikleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapilir. Firma analizi yapilirken firmamn
tirettigi mal ve hizmetlerin §zelliklerinin, kullanilan teknolojinin niteliginin, ydnetim seklinin ve

finansal yapisinin arastirilmasi gerekmektedir.

Analiz edilen firma ile ilgili bilgiler iki genel kategoriden saglanabilir ;

- Agiklanan mali tablolar ve faaliyet raporlar

- Dis veri kaynaklar

Bu i¢ ve dis veri kaynaklarindan saglanan bilgiler kullamilarak firmanin hisse senedinin
gergek degeri belirlenmeye ¢aligilir. Firma analizinin amaci, firmalar i¢in igletme etkinliginin
degerlendirilmesi ile gelecekte saglanacak net kar miktarinin tahmin edilmesidir. Genellikle {ic

agamada gergeklestirilmektedir (Uguz, 1990, s.269):

1. asama : Firma karini etkileyen faktérlerin analizi
ii. agama : Karn bliyime hizini etkileyen faktorlerin analizi

iii. agama : Firma karinin tahmini

Firmanin gelecek yillarda saglayacagi karlarin ve dagitacagi kar paylarinin tahmini igin
oncelikle gegmis yillarda saglanan karlar ve dagitilan kar paylarinin incelenip degerlendirilmesi
gerekir. Bunun i¢in gegmis yillara ait mali tablolara ve faaliyet raporlarina gereksinim vardir.

Gegmis ile ilgili bilgiler gelecegin tahmininde kullanilir (Bolak, 1994, 5.156).

Satis hacminin, satis karlarinin, ya da vergi sonrasi net karin tahmininde g¢esitli derecelerden
trend analizleri kullanilabilir. Proforma mali tablolar olugturulmas: yoluyla da gelecek yillara ait
kar tahminlerinin yapilmasi mimkiindiir. Proforma mali tablolanin olusturulmasi ve karin

hesaplanmasinda kullanilabilecek yontemlerden biri de oran analizleridir.
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Firma analizi, firmann trettigi lirtin ile ilgili degerlendirilmesi gereken konulari da igerir.
Bunlar arasinda;

- Karlilik durumu

- Uretim kapasitesi

- Uretim teknolojisi

- Uretim maliyetleri

- Yillar i¢inde tiretim artigt

- Uriiniin 6zelligi

- Urliniin talep esnekligi

- Sektordeki tiretim ve pazar pay1

- Uriiniin iiretim evresinin hangi agamasinda oldugu

- Firma yoneticilerinin egitim durumlari; i deneyimleri; daha dnceki performanslar1 ve

¢esitli gruplarla olan iligkileri yer alir ve bunlar aragtirilmasi gereken nitel faktdrlerdir.

Belirlenmesi gereken nicel biiytikliikler ise sunlardir;

- Firmanin kredibilitesi

- Faydalandig tegvikler, patent ve isim haklar

- Sermaye artirmm imkanlar1 ve ihtimali

- Igtirakleri, ihtiyac fazlas: arsa ve diger gayrimenkulleri
- Yeniden degerleme fonu

- Halka agiklik orani ve halka agilma politikasi
2.4.2.2, Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senetleri fiyatlarinin ge¢misteki fiyatlarla iliskisi olmadig,
hisse senetleri fiyatlarinin yapilan temel analizle ulagilan sonuglan zaten yansittigini ve bu
nedenlerle hisse senetlerinin fiyatlarimin rassal (tesadiifi) olarak hareket ettigi goriislerine
dayanir. Bunun i¢in yaklasim, baslangigta “Rassal Yiiriiylis Teorisi” olarak adlandirilmistir,
ancak zaman iginde gelistirilerek “Etkin Piyasalar Hipotezi” olarak ifade edilmistir. Rasyonel

Beklentiler Teorisi’nin finansal piyasalara uyarlanms seklidir.

Etkin sermaye piyasasi, tam rekabet kosullarim saglayan piyasa olarak tammlanmustir. Etkin
bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlarimin menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgiyi
yansittig1 varsayilir. Boyle bir piyasada hisse senedi fiyati, piyasaya aktarilmg bilgiler 1s131nda
belirlenir. Yani, hisse senedi fiyat degismeleri sistematik ve belirli bir diizene bagh degildir

(Elton- Gruber,1987, s.361). Dolayisi ile, yatinmcilarin yeni bilgiye fiyatlan tekrar gézden
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gecirerek degistirme yoniinde bir tepki vermeleri durumunda o bilginin fiyat olusumunda bir

deger ifade ettigi sGylenebilir.

EPH’ne gore, hisse senedi fiyatlari gercek degerleri yansitacagina gore piyasada yanlis
fiyatlanmis hisse senedi bulunmayacaktir. Piyasaya yent bilgiler geldik¢e fiyatlar bu yeni bilgiler
1s1ginda degisebilecektir. Yani, fiyat degismeleri tiimiiyle tesadiifidir. Ciinkii, ancak yeni bilgiler
fiyatlarda degismeye yol agacaktir. Eger bilgi, yeni bir bilgi ise tahmin edilememesi gerekir.
Ctinkii tahmin edilebilir bilgi zaten cari fiyatlar1 tahminler yoniinde degistirecektir. Piyasaya yeni
bilgiler tesadiifen geldikce fiyat degismeleri de tesadiifi olacaktir (Bozkurt, 1988, s.101).

Piyasaya gelen bilginin niteligine gore fiyatlarda olumlu ya da olumsuz bir degisme olmas:
miimkiindiir. Herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Rassal
ylirliylls varsayimina gore “fiyatlarin hafizasi olmadigi” kabul edilerek gegmis verilerden

yararlanilarak gelecek hakkinda 6ngoriide bulunulabilecegi hipotezini reddeder.

Rassal ylirliyiis varsayimi, bir hisse senedinin piyasadaki fiyatlarini karasiz veya tesadiifi bir
ylrliylise benzetir. Gergek degerden sapmalar ise farkli yatinmeilarin ayni bilgileri farkli
yorumlamalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak, fiyatlar zaman iginde yine denge diizeyine

ulasmaktadir ( Fama, 1965, s.34).

Etkin bir sermaye piyasasinin 6zellikleri sunlar olmalidir (Karagin, 1986, s.107):

- Piyasaya katilimci sayisi ¢ok olmalidir ve bunlardan hi¢ biri tek bagina piyasay:

etkileyebilecek giicte olmamalidar.

- Piyasada menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam ve dogru olarak diisiik bir maliyetle elde
edilebilmelidir. Tiim yatirimeilar mali kiilfete katlanmaksizin menkul kiymetlerle ilgili bilgilere
sahip olabilmelidir. Ekonomik, politik ve sosyal yapiya iliskin bilgiler aninda piyasada

yayilmalidir. Islemler tizerinde bilgisel degisim maliyetleri ya da sinirlamalari olmamalidir.

- Islem maliyetleri (alim- satim maliyetleri) diisiik ve likidite yiiksek olmalidir.

- Piyasanin kurumsal yapisi gliclii ve gelismis olmalidir. Diizenleyici mevzuatin varligi

piyasanin istikrarli ¢alismasini saglayacaktir.
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Etkin bir piyasa i¢in bu kosullarin bir biitiin olarak saglanmast olduk¢a zordur. Yine de
teoriye yakin bir etkinligin gergeklesebilmesi igin bilginin finansal varlik fiyatlarina hizli ve

dogru olarak yansitilmas1 zorunludur.

Etkin bir piyasada, piyasaya gelen her yeni bilgi fiyatlara aninda yansitilmaktadir. Yeni
bilgilerin piyasada yaratacagi sonug siirprizdir, yani piyasaya etkisi iyi ya da kétii olabilir. Bu
yiizden etkin bir piyasada fiyat degisimleri pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilir.

Menkul kiymetler piyasasinda etkinlik ti¢ ayr tipte incelenmektedir (Ozgam, 1996, s.115):

a ) Bilgisel Etkinlik

Bilgiye dayal1 etkinlik, hisse senedi fiyatlarinin piyasada mevcut tlim bilgileri yansitmasi ve
bu bilgilerin kullamumu ile agir1 kazang saglanamamasi olarak tanimlanabilir. Jensen ise daha
ayrintili bir tanimlamay: su sekilde yapmustir: “Yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda
ellerinde bilgiyi kullanarak yaptiklar: islemlerin sonucunda, bu bilgiyi kullanmalart nedeniyle
katlanacaklar1 marjinal maliyetten daha yiiksek marjinal fayda saglayamadiklar: siirece hisse
senedi fiyatlar1 piyasada mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir ve bilgisel etkinlik saglanmigtir.”
(Jensen, 1978, 5.96).

EPH’nin varsayimlar1 ¢ok giicliidiir. Grossman ve Stiglitz’e gore EPH’nin gegerli olabilmesi
i¢in 6n kosul bilgi toplama ve islem maliyetinin sifir olmasidir. Bu maliyetler sifir oldugu siirece,
bilgiye dayali olarak etkin olmasi miimkiin degildir. Clinkii, hisse senetleri tiim bilgileri
yansittig1 takdirde yatirimcilar agisindan maliyeti olan bilgiyi toplamak anlamli olmayacaktir

(Aktaran: Balaban, Candemir, Kunter, 1997, 5.265-277).

Neoklasik Iktisat Okulu’nun finansal kurama en 6nemli katkisimn rasyonel veya etkin
sermaye piyasalar1 Onermesinin gelistirilmesi oldugu sdylenebilir. Buradaki etkinlik
kavramindan kit kaynaklarin etkin dagitimi ya da faaliyet etkinligi degil, bilgiye dayal1 etkinlik
anlagilmalidir (Balaban, Candemir, Kunter, 1997, 5.265-277).

b ) islemsel Etkinlik
Menkul kiymet alim satimlarimin  miimkiin @~ oldugu kadar diisik maliyetle
gerceklestirilmesidir.
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¢ ) Dagitimsal Etkinlik

Ulke kaynaklarinin menkul kiymetler aracilif ile yatinmcilar arasinda optimal dagitiminin
saglanmasidir. Dagitimsal etkinlik, dagitimin etkin olmasi amacina hizmet eden bilgisel ve
islemsel etkinligin varligina baglidir. Bunlardan herhangi birinin yoklugunda kaynaklarin

optimal olmayan dagilimi s6z konusu olur.

Menkul kiymet fiyatlarinin hizla ayarlanamamasi ve rassal hareket edememesi piyasanin
etkinligini bozar. Fiyattaki ayarlamalar piyasaya yeni giren bilgiye goére daha yavas olursa
menkul kiymet fiyatlar1 bilgiyi tam olarak yansitamaz. Fiyatlarin tesadiifi bir degisim
g6stermemesi, diizenli fiyat degisimleri hakkinda bilgi sahibi olan yatirnmcilarin asirt kazang
elde etmesine yol agar. Piyasa etkin ¢aligtyorsa siirekli olarak dengede kalir. Yani, piyasa
fiyatlar1 her zaman hisse senetlerinin gergek degerlerine esittir. Ancak bu denge statik degildir;
stirekli degigen bir dengedir. Gegici nitelikte bile olsa herhangi bir dengesizlik olursa piyasa tam

etkin degildir ve fiyatlar gercek degerlerden sapabilir.

Hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki tim bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser bir durumdur. Bu
nedenle etkinlik farkli derecelere ayrilarak incelenir. Piyasanin etkin olup olmadigini belirlemek
i¢in yapilan testler EPH’ninetestleri olarak bilinir. Eugene F. Fama, etkinligi ti¢c boliime ayirarak

incelemistir (Ozg¢am, 1996, 5.116).
i. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasa zayif formda etkin ise hisse senetlerinin ge¢mis fiyat ve iglem hacmi verilerinden
faydalanarak basit bir “al ve tut” politikasina gore daha fazla kazang elde edilemeyecegi kabul
edilir. Bu tlir piyasalarda hisse senetlerinin gegmis fiyatlarina iliskin bilgiler kolayca elde
edilebilir. Yani, hisse senedinin ge¢mis fiyatlar1 gelecek fiyatlarim belirlemektedir. Ancak bu
bilgilerin kullanim1 ile agir1 kazang elde edilemez. Ciinkii bu yaklagima gore, hisse senetlerinin
gecmis fiyatlar: biliniyorsa zaten cari fiyat bu bilgileri yansitacaktir. Dolayisiyla, zayif formda

etkinligin gecerli oldugu piyasalarda teknik analiz gegerli degildir.

Eger, piyasada ge¢mis fiyat hareketlerine iligkin veri setine dayali agirt kazang saglamak
miimkiinse o piyasa zayif formda etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasa degildir (Karasin,
1986,A s.108). Cuink{i, piyasa bilgileri ge¢mis fiyat ve getiri oranlari ile islem hacminden ibarettir
ve tiim yatirimetlar bu bilgilere sahip olabileceginden herhangi birinin daha fazla kazang elde

etme sansi1 olmayacaktir (Reilly- Norton, 1995, s.216).
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ii. Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giiclt etkinlik, sektdr ve ortakliklar ile ilgili kamuya agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara
yansityacagin ifade eder. Piyasa fiyatlari, gegmis fiyatlarin haricinde mali tablo agiklamalari,
yullik raporlar ve firmalarla ilgili olarak kamuya agiklanmig diger bazi bilgileri de igermektedir
(Tezcanl, 1996, s.22). Bu tip etkinligin s6z konusu oldugu piyasalarda kamuya agiklanan
bilgiler yatirimcilara bir avantaj saglamaz. Zaten fiyatlar bu bilgileri yansitacaktir. Fiyatlar
gercek degere esit bicimde olusacagindan temel analiz yaklagimi gegerli sonuglar ortaya,

koyamaz.

Piyasa yan giicte etkinlikteyse ancak igerden bilgi alabilen yatirimcilar kisa dénemli fiyat
hareketlerinden yararlanarak al ve tut politikasi ile saglanabilecek kazancin daha iistiinde bir

kazang elde ederler.

iii. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Kuvvetli formda piyasa etkinligi, piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin halka agiklanan ya da
agiklanmayan tiim bilgileri yansitmas: durumunda s6z konusu olur. igeriden bilgi alanlar dahi, al
ve tut politikas: ile saglanabilecek kazangtan daha fazla bir kazang elde edemezler. Bu anlamda,

kuvvetli formda etkin piyasalarda teknik analiz ve temel analiz gecerli degildir.

Kuvvetli formda piyasa etkinligi, finansal varlik fiyatlarinin tiim bilgileri yansittigin
varsaydif i¢in, firmalara tarihi muhasebe bilgilerinin en kisa stirede ve dogru olarak, ayricalikli
kullammi engelleyecek sekilde kamuya aktarilmasi gerekmektedir. Boylece, igerden bilgi
alabilen yatinmcilarin yiiksek kazang saglamalari miimkiin olmamaktadir. Yani, igerdeki
bilgileri de kapsayacak bigimde tiim bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansitilmasinin en
Onemli yarar1 igerden Ogrenenlerin ticaretinin negatif etkilerinin ortadan kaldinlmasidir
(Tezcanli, 1996, s.22). Ancak, bugiline degin yapilan higbir ¢aligma, bu teorinin dogrulugunu
ispat edememistir. Ciinkii, piyasa ayricalikhl bilgilerin saglanmasinda etkin degildir ve bu tip
bilgilere sahip olanlar (igerdekiler) kendileri i¢in kullanarak ya da bagkalarina aktararak yiiksek
kazang elde edebilmektedirler (Taner, 1994, 5.152).

EPH’nin sonuglart higbir yatrimemin piyasay:r yenme sansinin olmadifimi belirtir. Hisse
senetlerinin kisa dénemli fiyat hareketleri mutlaka rassal olugsmaktadir. Bu yiizden yatinmeilar,

kazang saglamak i¢in her birinin fiyati gergek degerini yansitan hisse senetleri arasinda basit
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cesitlendirmeye giderek riskini azaltmaya ve al-tut politikasi ile uzun dénemde kar saglamaya

calismalidirlar.

2.4.2.3. Teknik Analiz

Teknik analiz, piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin kendi iglerinde, 6nceden izlenebilecek
egilime sahip olduklar1 temel varsayimina dayanir. Boylece, bir firmanin hisse senedinin ge¢mis
fiyat hareketlerinin gozlenmesi suretiyle fiyatlarin gelecekte ne yonde gelisecegi hakkinda teknik
bilgilere sahip olunabilmektedir (Ertuna, 1991, s.187).

Teknik analiz, belirli bir hisse senedine ait, ortalamaya (endekse) iligkin fiyat veya islem
hacmi gibi bilgilerin genellikle grafik formunda kaydindan yararlanarak gegmis bilgilerden
gelecekteki olasi trendi belirleme yaklagimidir. Bu yaklagima gore, hisse senedi fiyatlar: arasinda
bir bagimlilik vardir ve bu nedenle fiyat trendleri zaman iginde kendilerini tekrarlamaktadirlar.
Hisse senetlerinin , yatirim degerlerinden bagimsiz olarak kendilerine 6zgii bir yasam bigimleri
vardir ve temel analistler piyasanin en 6nemli belirleyicisi olan “yatirimecr duygusunu” dikkate
almazlar (Karagin, 1986, s.91). Bu anlamda, teknik analizi temel analizden ayiran en Snemli

nokta yatirimei duygusunu gézéniinde bulundurmasidir,

Teknik analizin dayandigi temel varsayimlar sunlardir (Francis, 1988, s.581);

i. Hisse senetlerinin piyasa degerini belirleyen arz ve talebin karsilikli etkilegimidir.

ii. Arz ve talep, rasyonel ve rasyonel olmayan (irrasyonel) pek ¢ok faktér tarafindan
etkilenmektedir.

iii. Hisse senetleri piyasasindaki kiigtik dalgalanmalar ihmal edilirse, fiyatlar belirli bir trend
halinde hareket ederler.

iv. Trendeki degismeler, arz ve talepteki kaymalardan kaynaklanir.

v. Arz ve talebi kaydiran faktorler ne olursa olsun, bu kaymalar grafiklerle belirlenebilir.

vi. Fiyat hareketleri, bazi durumlarda, zaman iginde tekrarlanma egilimi gosterebilir.

Teknik analize gore, firmalarin karlari, dagittiklar temettiileri, gelecekteki performanslari gibi
bilgilerin yaninda yatinmecilann bireysel duygusal verileri de hisse senetlerinin piyasa fiyatlarina
yansimaktadir. Bu nedenle, teknik analiz ve teknik analistler pek ¢ok psikologun arastirma

konusu olmustur.
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Teknik analistlerin uyguladiklari ve yararlandiklar: tekniklerin bazilar1 piyasanin genel
egilimini tahmin etmeye bazilan ise tek tek hisse senetlerinin hareketlerini tahmine yoneliktir.
Teknik analiz, gegmis veriler ile olugturulan grafiklerin incelenmesi suretiyle uygulanmaktadir

ve fiyat tahmini ile piyasanin durum degerlendirilmesinin yapilabilmesine olanak tamimaktadir.

Teknik analistlerin , teknik analizi temel analize istiin buldugu noktalar sunlardir (Francis,

1988, 5.581) ;

- Teknik analiz, bir firma hakkinda ana bilgi kaynag1 olan mali tablolar veya finansal verilere
bagli degildir. Yani bir teknik analist, muhasebecilerin hazirladigi karmagik ve ¢ogu zaman
yaniltici bilgiler igerebilen mali tablolara itibar etmek zorunda degildir. Analizlerini kendisinin

piyasadan degerledigi fiyat, islem hacmi gibi kesin verilere dayandarir.

- Temel analiz, piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerini belirleyerek bunlara yatirim
yapmay! hedefler. Oysa, bu sekilde yapilan bir yatirimin verimli olabilmesi piyasadaki diger
yatirimetlarin da diiglik degerlenmis hisse senetlerini fark etmelerine ve talebi artirarak fiyat
yiikseltmelerine baglidir.

- Teknik analiz, yatirimcilarin yatirnm diistincelerinde bazi degisiklikler yaratmigstir. Temel
analiz yaklagimi olarak kabul edilen uzun vadeli “al ve tut” kavramina karsin trend

dalgalanmalarina dayanan “dalgali yatirim” ya da “al-sat”¢1 bir yaklagim benimsetmisgtir.

Teknik analizin bazi zayif noktalar s6z konusudur. Bunlar ;

- Teknik analiz, ge¢misteki fiyat trendlerinin gelecekte de kendisini tekrarlayacagi
varsayimina dayanir. Ancak bu inanig bazi sakincalar dogurabilir. Teknik analiz kurallari her
zaman caligmayabilir veya c¢aligsa da temel verilerdeki bazi degisikler buna engel olabilir,

trendin yonii degisebilir.

- Teknik analiz kurallarimin yatirimcilar i¢in yararli sonug verebilmesi piyasadaki tiim

yatirimcilarin ayni kurallar uygulamasi nedeniyle miimkiin degildir.

- Gergekte, teknik analiz sonuglarinin mekanik olarak ortaya ¢ikmasi degil yorumlanmasi

onemlidir. Ayni grafigi inceleyen farkli analistler farkli yatirim kararlar1 verebilmektedir.
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Birgok ekonomist, teknik analistleri anlamsiz grafikleri yorumlamaya ¢aligtiklart konusunda

elestirmektedir.

2.4.3. Hisse Senedi Degerlemede Kullanilan Modeller

Hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, hisse senetlerinin degerinin ne olduguna iligkin
kanilarin1 stirekli degistirerek piyasada islem yapan yatirnmcilarin eylemlerinden ortaya
¢ikmaktadir. Bir hisse senedinin degeri, o hisse senedinin yarattig1 nakit akimlarinin miktarina,
zamanlamasina ve risk durumuna bagli olarak belirlenir. Yatirimeilar igin bir hisse senedinin
bugiinkii degeri, gelecekte o hisse senedinden elde edecekleri tahmini gelirlerin toplam degerinin
bugiinkii degerine esittir. Yani, hisse senedi degerleme modelleri, hisse senedinin gercek

degerinin belirlenmesini amaglayan modellerdir.

Hisse senedinin bugiinkii degerini belirlemek igin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin
miktarint ve zamanlamasini tahmin etmek gerekir ki bu da pek kolay degildir. Firmalarin
beklenen dénemde temettii 6demesi yapip yapmayacag belirsizdir. Temettii ddemelerinin miktar
ve zamanlamasindaki bu spekiilatif faktér nedeni ile 6z kaynag: temsil eden menkul kiymetlerin

Lrisk degerlemesi 6nemli bir ilgi konusu olmustur. Firmanin temettii akimina uygulanan iskonto

orani bu risk degerlemesini yansitmaktadir (Kolb- Rodriguez, 1996, s.146).

Herhangi bir hisse senedi igin hesaplanacak gercek deger, piyasa degerinin {izerinde
belirlenirse, o hisse senedine yatirim yapmak uygun olacaktir. Tersi durumda ise yani, gergek
deger piyasa degerinden daha diisiik belirlenecek olursa o hisse senedine yatirim yapilmamalidir.
Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedini ¢ikaran firma ile ortaklik iligkisi
kurduklarindan hisse senedine yapilacak yatirimin gekiciligini belirleyen asil faktdr firmanin
gelecekteki bagart diizeyidir. Bu nedenle, degerleme siirecinde firmanin gelir saglama

potansiyelinin ele alinmas: gerekir.

Hisse senedi degerleme modelleri, hisse senedi degerini etkileyen faktorler ile hisse senedinin
piyasa degeri arasindaki iligkiyi analitik olarak ortaya koymay1 amaglamaktadir. Hisse = senedi
degerlemesinde, hisse senedinin saglayacagi kazang miktar1 ve zamanlamasi, tasidig: risk ve
yatinmeinin yatirim yapmak igin istedigi getiri orani hisse senedi degerini belirleyen en nemli

faktorlerdir.

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan modeller, nicel (kantitatif) ve nitel (kalitatif) modeller

olmak tizere ikiye ayrilarak incelenebilir ( Akgiig, 1994, s.818 ). Ancak, biitiin modellerin temel
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amaci, piyasada yanls fiyatlandirilmis finansal varliklari tespit etmektir. Yatirimei agisindan
piyasada {istiin gelir elde etmenin en 6nemli kosulu, dogru tahminlerde bulunarak yanlis

fiyatlandirilmig menkul kiymetleri belirlemektir (Uguz, 1990, s.249).

Nicel modeller, hisse senetlerinin fiyatlarin1 belirleyen 6Slgtilebilir bazi degigkenler oldugu
varsayimi altinda, bu degiskenlerin iligkilerini inceleyerek hisse senetlerinin degerini belirlemeye
calisir. Nitel modeller ise hisse senetlerinin gegmisteki fiyatlarindan hareket eder. Gegmis
fiyatlar ile islem hacmi ve yatirimcilarin psikolojisi birlikte ele alinarak hisse senetlerinin piyasa
fiyatlar1 hakkinda tahminlerde bulunulur.

Bu bésliimde sadece nicel modeller iizerinde durulacaktir.

2.4.3.1. Temettii (Kar Pay1) Modeli

Hisse senetleri fiyatlari, hisse senetleri degeri hakkindaki diislincelerini stirekli olarak
degistiren, piyasada islem yapan yatirnmcilarin davramglarinin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir. Hisse senedinin dederi, o hisse senedinin yarattigi nakit akimlarinin miktar1 ve
zamanlamasi ile yarattifi risk durumuna (beklenilen verime) baglidir. Bir ortaklifin hisse
senedine yatirim yapan bir yatirimecinin ti¢ farkli kazanci olabilir: temettii kazanci; sermaye

kazanci ve riigchan hakki.

Firma yOnetimi, firma sahiplerinin yani hisse sahiplerinin kazanglarini iyilestirme
sorumlulugu tagir. Yani, firmanin hisse senetlerinin fiyatini engoklamak (maksimize etmek) igin
caba harcarlar. Hisse senedi sahipleri firmaya yaptiklar1 yatirimin karsilifinda genellikle yillik
olarak temettii alirlar. Odenen temettii miktarlar1 hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde
onemli bir role sahiptir. Ancak, her firma, her yil temettii 6demek zorunda degildir. Uzun siiredir
ylksek miktarlarda temettli 6demis olan bir firma finansal olarak gii¢ duruma diistiigii bir
dénemde 6dedigi temettii miktarim azaltabilir veya hi¢ ddemeyebilir. Temettii 6demelerinin

miktar ve zamanlamasindaki belirsizlik, hisse senetlerinin risk degerlemesini 6nemli kilmaktadir.

Yatimmceinin hisse senedi i¢in ddemeye hazir oldugu fiyati, gelecekte elde etmeyi bekledigi
cikarlarin (kar pay:1 ve sermaye kazanci) uygun bir iskonto (kapitalizasyon) orani ile indirgenmis

bugiinkii degeri belirler (Akgiig, 1994, 5.819).

Temettli modeli, M. Gordon tarafindan gelistirilmigtir. Bir hisse senedinin saglayacag nakit

giriglerinin sadece temettii 6demelerinden saglanacagi varsayimindan hareket eder. Modele gore,
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yatinmcilar i¢in bir hisse senedinin gercek degeri, yillar itibari ile elde edilecek temettii
miktarlarinin bugiinkii degerine esittir (Francis, 1986, s.408). Bu ifadenin formiile edilmis hali

asagidaki sekildedir;

d d d d

GD = L o4 —2 4K +—" 4K +—2 1
1+k  (1+k) (1+k) (1+k) S
> d

GD = !
,Zz,:(l+k)’

GD = hisse senedinin gergek degeri
d; = hisse senedi i¢in t doneminde elde edilecek kar payi (temettii)
k

i

piyasa iskonto orani (beklenen verim)

Modelin uygulanabilmesi igin, temettii gelirlerinin bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda
kullanulacak iskonto oramimn belirlenmesi gerekmektedir. Piyasa iskonto orani, yatirimcinin
piyasadan elde etmeyi bekledigi getiri oranini ifade etmektedir (Uguz, 1990, s.234). k, sadece
paranin zaman de@erini defil, aym zamanda yatinmcinin gelecekte elde etmeyi bekledigi -
cikarlara iligkin riski de igermektedir. Oran belirlenirken, firmalarin risk farkliliklarinin da
gdzoniine alinmasi gerektiginden piyasa iskonto orani, risksiz faiz oranina ek olarak sistematik

ve sistematik olmayan riskleri de belirtmektedir (G6nenli, 1985, s.311).

Yatirimceilar, hisse senedini sonsuza kadar elde tutmak yerine belirli bir siire sonra satmayi
tercih edebilirler. Bu durumda, yatirimcilarin bekledigi nakit akimlar1 sadece beklenen
temettiilerden degil, ayrica hisse senetlerinin gelecekte satisindan beklenen sermaye kazancindan
olusacaktir. Temettii modeli, bu agidan sermaye kazanglarini g6z ard1 etmez. Eger yatirimei,
hisse senedini sonsuza kadar elde tutmayip belirli bir “n” dSnemi sonra satmay: diisiiniiyorsa

hisse senedinin degeri,

ob = [g(lflﬁ)t} +(1f'i<)"

olacaktir.
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Hisse senedinin satigindan yatirimcilarin bekledikleri nakit akimi, gelecekte ddenmesini
bekledikleri temettii akimlarina esittir. Bu ylizden, yatirimcilarin nakit akimi beklentileri
gelecekte bekledikleri temettii akimlarmin toplam degerine dayanmalidir. Yani, firma tasfiye
edilmedik¢e ya da satigi yapilmadik¢a hisse senedi sahiplerine saglayabilecegi nakit akimlar
sadece temettli akimlarindan olugmaktadir (Brigham ,1995, s.261). Hisse senedinin degeri,

beklenen temettii akimlarinin bugiinkii degeri olarak saptanmalidir.

Yatiimeilar, firma kazanglarinin temettii olarak dagitilip dagitilmamasi arasinda kayitsiz
degildirler ve temettli dagitimini tercih ederler. Model, bu nedenle, daha fazla temettii dagitan
hisse senedine daha yiiksek fiyat 6demeye razi olunacagini iddia eder (Erdogan, 1990, s.251).
Herhangi bir hisse senedi i¢gin highir donemde temettii 6denmeyecegi bilindigi varsayilirsa, bdyle
bir hisse senedine yatirim yapmak asla nakit akim1 yaratmayacaktir ve hisse senedinin bir degeri
olmayacagindan fiyat: da sifir olacaktir. Bu durum, hisse senedinin degerinin gelecekte beklenen
temettiilere dayandigmni gostermenin diger bir yoludur. Yatirimcilarin hisse senetlerine sermaye
kazanc1 elde etmek amaci ile yatiim yaptiklar1 6ne stiriilse bile temettii akimi yaratamayacak bir
hisse senedini higbir yatirimcinn cazip bulmayacagi agiktir. Ciinkii fiyatt sifir olan bir hisse
senedi sermaye kazanct da saglayamayacaktir. Gergekte, bu tip bir hisse senedini sermaye
kazanci elde etmek i¢in satmak beklentisi “daha bilyiik aptal” (greater fool) teorisine dayamr.
Asla temettii akimi yaratmayacak bir hisse senedine yatirim yapmak rasyonel bir davrams sekli
degildir. Temettli 6denmeyecegi bilinen bir hisse senedinden sermaye kazanci saglama girisimi
ilk yatinmcidan daha aptal (irrasyonel davranan) bir yatirimer bulmaya dayanmaktadir. Cok sik

olmasa da bdyle durumlarla karsilagilabilmektedir (Kolb -Rodriguez, 1996, s.148).

Bir hisse senedinin sonsuza kadar olan temettii gelirinin tahmin edilmesi teorik olarak
miimkiin olsa bile pratikte imkansizdir. Bu yiizden, hisse senetlerinin temettii gelirleri ile ilgili
olarak yapilan analizlerde zaman diliminin sinirlandirilmasi daha gergekgi bir yaklasim olacaktir.
Yatinimetlar i¢in en uygun yatirimin farkli yatirim alternatifleri iginde kabul edilebilir bir risk
diizeyinde en yliksek getiriyi saglayan alternatif olacagi ve zaman i¢inde finansal varliklarin risk
ve getiri diizeylerinin degisebilecegi gbz oniinde tutuldugunda béyle bir sinirlamanin anlami

daha belirgin olarak ortaya gikacaktir (Uguz, 1990, s.230).

d,
GD = 4,
=] (1 + k)l

1 no’lu esitlik temettii akiminin herhangi bir zaman olabilecegi anlaminda genellestirilmistir.

Gelecek donemlerden beklenen temettiilerin sabit kalmasi pek gergekei bir yaklasim degildir.



66

Odenecek temettii miktar: artabilir, azalabilir,sabit kalabilir veya tesadiifi olarak dalgalanabilir.
Bu durumlarda da 1 no’lu esitlik gegerlidir ancak baz basitlegtirici varsayimlar yapmak gerekir.
Temettiilerin her y1l ayni1 oranda biiyliyecegi varsayilabilecegi gibi farkli biliylime oranlarimi géz
Oniine alarak hisse senedi degerlemelerini yapmak miimkiindiir (Brigham, 1995, 5.262).

i. Dagitilacak Temettiilerin Yillar i¢inde Sabit Kalacag1 Varsayim Altinda
Hisse Senedi Degerleme Modeli

Temettiilerin hi¢ biiyimeyerek sabit kalacagi varsayilirsa 1 no’lu denklem,

_s 4 4
P = 2y Tk

haline doniistir.

Temettiilerin sabit kalacagi varsayimi kabul edilmesi gili¢ bir varsayimdir. Ciinkii firmalarin

dagittiklar: temettiiler genellikle yillar itibari ile biiylime gostermektedir (Francis, 1986, s.408).

ii. Temettiilerin Sabit Bir Oranda Biiyiiyecegi Varsayim1 Altinda Hisse Senedi
Degerleme Modeli

Sabit temettii biiyiimesi varsayimi altinda, ikinci yildaki temettii birinci yildaki temettii ile
temettiideki biiylimenin toplamina esittir (Kolb- Rodriguez, 1996, s.149).

g, bliylime oranmim gésterecek sekilde yukaridaki ifade soyle formiile edilebilir ;

d,= dl+g)

Benzer bigimde, iiglincii yildaki temettii ise ;
d, = d, (+g
[4,0+¢)] (+g)

d, (1 + g)H

o,
w
il

B
1

Buna gére, cari déneme ait temettiilerin her y1l geometrik olarak artacagi kabul edilmektedir.

Hisse senedi degeri,
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D,

GD = —L-
k-g

seklinde hesaplanabilir. Bu model “Gordon Modeli” olarak da bilinir. M.Gordon, yiiksek temettii
oranlarinin gelecegin belirsiz olmast nedeniyle hisse senedi degerini artiracagim ifade etmistir.
Ciinkii, yatrimcimin gelecekte elde etmeyi umdugu gelirlerin bugiinkli degerleri toplami hisse

senedi degerini belirlemektedir.

Esitlikte yer alan “g” biiylime orami, gegmis yillara ait hisse basina kar ya da dagitilan

temettiilerden yararlanilarak hesaplanabilir.

Sabit oranli bilylime varsayimi, firmanin her y1l elde ettigi karlarin, dagitt1g1 kar paylarmin ve
hisse senedi piyasa fiyatinin da aym oranda biiytidtigli varsayimum da icermektedir. Ayrica,
modelin galisabilmesi i¢in yatirimcilarn gerekli gordiikleri kazang oraninin, biiyiime oranindan
biiyiik olmas1 gerekmektedir (Bolak, 1994, s5.160). Bu denklem, kazang oraninin biiyiime
oranindan biiyiik olmadig: durumlar i¢in kullamilirsa elde edilecek sonuglar anlamsiz olacaktir.

iii. Temettiilerin Farklh Oranlarda Biiyiiyecegi Varsaymm Altinda Hisse Senedi

Degerlemesi

Firmalarin belirli yasam donemleri vardir. Yasamlarmnmn ilk yillarindaki biiyime hizlar
ckonominin bilyiime hizindan daha yiiksektir ve bu firmalara “normalden fazla (agirt) biiyiiyen”
firmalar denir. Daha sonra ekonominin biiyiime hiz1 ile aym hizda biiyiirler ki bunlar da “normal
biiyiiyen” firmalar olarak adlandirilirlar. Omiirlerinin son evresinde ise biiylime hizlar
ekonominin biiylime hizindan daha yavagtir yani “sifir biiytiyen” firmalar haline doniistirler
(Brigham, 1995, 5.267).

Gordon Modeli’nde temettiilerin sonsuza kadar sabit bir oranda biiyliyecegi varsayimi s6z
konusuydu. Ancak bu varsayim 6zellikle normalden fazla biiyliyen firmalar igin gecerli degildir.
Yasam dénemi kavramu iiriiniin yasam dénemi kavraminin genigletilmis seklidir. Yeni mal ve
hizmet {iretimi ile teknolojik gelismeler firmalarm ilk yillarda normalden fazla kar elde etmesini
saglayabilir. Ancak yagam dénemlerinin diger evrelerinde yeni rakiplerin piyasaya girmesi, rakip
diger firmalarin daha gelismis teknoloji uygulamalar: ve benzer mallarin piyasaya siirtilmesi gibi
faktorler piyasaya ilk giren firmalarin tekelci karmi ortadan kaldirarak normal kar elde
etmelerine neden olur. Karlardaki bu azalma 6denen temettii miktarlarinda da azalmaya yol
acacaktir.
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Asagidaki sekilde, normalden fazla bilylime gosteren bir firmanmn belirli bir stire asiri

biiyiidiigii ve daha sonra bu agir1 biiyiimenin normale déndiigii goriilmektedir.

Temettii Oranlari

A Normal Bitytime

(%8)

Normal Biiyiime
(% 8)

_—

s

Sifir Buyiime

» Zaman
Sekil 2.5. Temettii Biiyiime Oranlar:
Kaynak: Brigham, 1995, 5.268

Zaman i¢inde firmanin dagittig1 temettiilerin farkli biiylime oranlarina sahip olacagi varsayimi

altinda degerleme modeli su denklem ile ifade edilebilir ;

iD(l+gl 1 {Dmﬂ}

T (1+k) (1+k)"‘ k-g,

Denklem, ilkk m yil boyunca “g;” biiylime oraminin,” m+1” inci yildan itibaren ise “g,”
biiylime oraninin gerceklesecegi varsayimi altinda yazilmistir. Esitligin ilk kisminda m yilina
kadar “g;” blylime orani ile artacak temettiilerin buglinkii degeri, ikinci kisimda ise m yilindan
itibaren sonsuza dek “g,” orami ile biiyiiyecek temettiilerin 6nce m yilindaki sonra da bugiinkii

degerleri hesaplanmistir ( Bolak, 1994, s.160).

Temettli modelinin kullanimi bliyiime oranlarina iligkin varsayimlarin haricinde diger bazi

varsayimlarin da yapilmasini gerektirir. Bu varsayimlar ( Francis, 1986, s.404):

- Borglanma ya da sermaye artirimi yolu ile ek finansman saglama olanagt yoktur. Firmalar

yatirimlar igin sadece dagitilmayan karlar1 kullanabilirler.

- Firmanin sagladi1 getiri orani sabit kalmaktadir, Yani, sermayenin azalan marjinal

verimliligi ihmal edilmektedir.
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- Firma i¢in uygun iskonto orani sabittir. (ortaklifin risk kategorisindeki degismenin iskonto

oranini etkileme olasilig1 ihmal edilmektedir.)

Biiylime hiz1 sabittir.

Firmanin faaliyeti sonsuza dek siirecektir.

Vergiler ihmal edilmektedir.

Firmanin temettii politikasi, yani “dagitilacak kar /net kar” orani sabit kalmaktadir.

Temetti modeli, yatirimeilarin nakit temettiileri yedek akgelere tercih edeceklerine, ¢linkii
temettii  Odemelerinin  yatirimlardaki belirsizligi ortadan kaldirdifina ve temettiilerin
yatirimcilarin - ortakhk hakkinda fikir edinmelerini sagladigina inananlar tarafindan
desteklenmistir (Karasin, 1986, s.33). Ancak, hisse senedi degerlemesinde sadece temettii
modelinin kullaniminin ortakligin birikmis karlarinin (yedek akgelerinin) biiyiik 6l¢lide ihmal
edilmesine yol agtif1 konusunda elestirilmistir (Akgiig, 1994, s.822). Bunun yam sira, hisse
senedi sahibinin elde edecegi verim, ortakligin kazanma giiciiniin sonucu oldugu ve ortakligin
kazanma biiyiime hizinin da biiyiik ¢lgtide dagitilmamis temettiilere bagl oldugu gercekei bir
varsayim olduguna gore, hisse senedi degerlemesinde 6ncelik verilecek faktor temettiiden ¢ok

hisse basina elde edilen kazang olmalidir.

2.4.3.2. Fiyat / Kazan¢ Oram Modeli

Hisse senedi degerini hesaplamada temettii yerine kardan hareket etmenin daha dogru olacag:
gergeginden hareketle fiyat / kazang orani (FKO) da bir degerleme araci olarak kullanilabilir
(Karsli, 1994, 5.469).

Bir hisse senedinin FKO, o hisse senedinin piyasa fiyatimn dagitilan kar miktarina olan
oranim ifade eder. FKO ne kadar kiigiik ise hisse senedi o kadar karli bir yatmim imkan
sunmaktadir. Bu durumda, farkli F/K oranlarina sahip hisse senetleri iginde en yiiksek getiriyi
elde edebilmek igin, F/K orani en diigiik olan hisse senedine yatirim yapmak gerekmektedir.
(Uguz, 1990, 5.245). FKO, temettii 6deme orani, beklenen getiri orani ve temettiilerde beklenen
biiylime oraninin bir fonksiyonudur. Bunun yani sira, FKO ile risksiz faiz orani arasinda ters

yonlii bir iliski mevcuttur. Faiz oranlar, beklenen getiri oranlari ile ters yonlii bir iliski icinde
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oldugundan faiz oranlar arttik¢a beklenen getiri oranlari da artmaktadir (Tevfik- Tevfik, 1997,
5.93).

Ik olarak Malkiel tarafindan &nerilen bu degerleme yontemi, hisse bagina net kar ile hisse
senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan katsayisi (fiyat /kazang orani) bulunmasi gereginden
kaynaklanir. Bu oran, firmanin her 1 TL.lik vergi oncesi hisse bagina karina karsilik
yatirimeilarin kag TL. 6demeye razi1 olacaklarini gésterir (Bolak, 1994, s.161). Ozellikle biiyiime
potansiyelleri yiiksek olan firmalarin hisse basina kar1 i¢in yatirimcilar daha fazla 6demeye razi

olurlar ve bu da fiyat /kazang oraninin yiikselmesine neden olur.

Bu modele goére hisse senedinin gercek degeri, ortakliga ait hisse bagina kazang¢ tahmin

edilerek piyasada gergeklesen fiyat/ kazang orani ile garpilarak bulunur.

GD = hbnetkar * F/Koram

Hisse senedi degerlemesinde fiyat /kazang oraninin kullanim: 6nemli bir yara saglar : eger
firmanin hisse senedi fiyati bilinmiyorsa piyasanin genel fiyat /kazang orani ya da firmanin
bulundugu sektoriin sahip oldugu ortalama fiyat /kazang¢ oraninin degerleme 6lgiisii olarak
kullanimi miimkiindiir. Boylece, hisse senedinin almas: gereken piyasa fiyati kolayca

belirlenebilir.

Modele gore, hisse bagina kazanci aym olan ve gelecekte de hisse basina kazanglari aym
olmast beklenen iki ortakliktan karmnin tiimiinii dagitabilen ortaklifin hisse senedinin teorik
degeri, ayni yillik kazang kalibini saglayabilmek igin yillik kazanglarinin bir bolimiinii biinyede |
tutarak yatirimlara ayirmak zorunda kalan ortakliga kiyasla daha yiiksek olacaktir (Akgiig, 1994,
s.824).

F/K orani, piyasa fiyatlarina dayandigi i¢in piyasa dalgalanmalarindan etkilenen hareketli bir
deger 6lglsiidiir. F/K oranimi ¢ok yiiksek olmasinin nedeni bazen ortakliga duyulan giivenin bir
gostergesi olabilecegi gibi bazen de fiyatlarin siskinliginden kaynaklanabilmektedir. Cok
olumsuz bazi gostergelere sahip olmadiklari siirece ortalamanin altinda F/K oranmna sahip

ortakliklarin hisse senetlerine yatirim yapmak daha akilci olacaktir.
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2.4.3.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Modeli

Arz ve talebe gore piyasa fiyati olugsmayan hisse senetlerinin sahip olmalar gereken
fiyatlarim tahmin etmek amaciyla kullanilir. Bu y6ntemde, ayn1 sektorde faaliyet gdsteren, aym
risk diizeyinde olan ve ikincil piyasada hisse senetleri alinip satilan ortakliklardan bir gozlem
seti olusturularak ortalama piyasa degeri/ defter degeri oram hesaplanarak hisse senedinin gergek
degeri bulunmak istenen ortakligin defter degeri bu rakama boliiniir. Boylece, hisse senedinin

gercek degeri elde edilebilir (Karagin, 1986, 5.36).

Bu modele gore, hisse senetlerinin gergek degeri o anki defter degeri ile firmanin piyasa

degeri / defter degeri oranin ¢arpilmasi sonucu bulunur.

F/K oraninda da oldugu gibi ortalamanin altinda piyasa degeri /defter degeri oranina sahip

firmalarin hisse senetlerine yatirim yapmak uygun olacaktir (Bolak, 1994, s.164).
2.4.3.4. Modigliani — Miller Modeli

F Miller- M.Modigliani’ e gore, firmanmn temettli dagitim politikasinin hisse senedi degeri
tizerinde hicbir etkisi yoktur. Firmanin dagittig1 temettii miktar1 asla firmaya ait olan hisse senedi
degerini etkilemez. Hisse senedi degerini belirleyen en 6nemli faktorler, kar ile hisse bagina
diisen kar oranlaridir. Elde edilen karin dagitilmasinin ya da firma i¢inde tutulmasinin hisse

senedi degerine bir etkisi yoktur (Modigliani —Miller, 1961, s.414).
MM modelinin dayandif1 baz1 varsayimlar vardir :

- Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlar1 gegerlidir. Yatinmcilar, hisse senetleri ile ilgili
tiim bilgilere bir bedel 6demeksizin istedikleri anda ulasabilirler. Piyasadaki alici ve saticilarin

tek baglarina piyasay: etkileyebilecek giigleri yoktur. Islemler maliyetsiz olarak gerceklestirilir.

- Yatirimcilarin davraniglart rasyoneldir. Daima daha fazla serveti daha az servete tercih
ederler. Servetin temettii ya da sermaye kazancindan olugmasinin bir farki yoktur. Yani,

yatirimcilar hisse senetlerinin sagladig: iki farkli getiri arasinda kayitsiz kalirlar.

- Firmalarin gelecekteki karlar1 ve yapacaklart yatirimlar igin bir belirsizlik s6z konusu
degildir. Yatirimecilar, yatinm yapmayi planladiklart hisse senedinin gelecekte saglayacag)

temettii miktarini tahmin edebilirler.
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- Aymni riske sahip ortakliklarin hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilacak kapitalizasyon

orani (k) esittir ve zaman iginde sabit kaldigi kabul edilir.

Bu varsayimlar altinda, t déneminde hisse senedi fiyati

1
Pt = (l—-—i-—k—) (Dt+l+Pt+l)

olacaktir (Francis, 1986, s.409).

MM modeline goére, firmanin hisse senedi degerini belirleyen en dnemli faktdr kar miktaridir
ve dagitilan temettiiniin hig bir etkisi yoktur. Onemli olan, hisse senedinin kazanma giictidiir ve
yatinmcilar agisindan bu kazancmn dagitilip dagitilmamasi arasinda bir fark yoktur (Erdogan,
1990, s.250). Temettli dagitimi nedeniyle deger artsa bile bu dagitimmn gerektirdigi kaynagin
bor¢lanma veya 6z kaynaklardan finansmani sonucu yine eski diizeyine kavusur. Modigliani ve
Miller, firmalarn yatirimlarimi hangi kaynaktan finanse edecekleri konusunda kayitsiz

kaldiklarini ve finansal kaldiracin hisse senedi degeri lizerinde etkili olmadigini savunurlar.

Amerika’da yapilan istatistiki ¢alismalar, temettii ile hisse senedi arasinda dogrudan: bir
iligkinin olmadifim ortaya koymakla birlikte (Sedef, 1987, s.16) son yillarda yapilan
¢aligmalarin sonuglart MM modelinin gegerliligine kusku ile bakilmasi sonucunu dogurmustur.
Firmalarin gelecekteki basari diizeylerini tahmin etmek giderek daha zor hale gelmektedir. Bu
nedenle yatinmeilar kisa vadede kazang elde etme cabasina girmislerdir. Gelecekte elde
edecekleri kazanglara daha biiyiik iskonto orani uygulamaktadirlar. Boylece ayni risk grubuna
giren ve aym kazang oranina sahip firmalardan daha yiiksek temettli dagitan firmanin hisse
senedinin fiyat: daha yiiksek olarak belirlenmektedir. Ustelik temettii dagitimimn olmayisi her

zaman hisse senetlerinin piyasa degerini artirmamaktadir.
2.4.3.5. Solodofsky — Murphy Modeli
Solodofsky — Murphy modelinin, temettii modelinden pek fark: yoktur.

Gercek degerin
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esitligi ile belirlendigi modelin sonucu ile sabit oranli biiylime modelinin kullanimi ile bulunacak
deger aym gibi goriinmekle birlikte aradaki fark, hisse senedi piyasa fiyatindaki biiyiime
oraninin, temettiilerin biiylime oranindan farkli olabilecegi varsayimidir. Yani, hisse senedinin
“n” donemi sonundaki piyasa degeri sabit biiylime orami ile hesaplanacak degerinden farkl
olabilecegi gibi hisse senedi i¢in hesaplanan gercek degerden de farkli olabilecektir (Bolak,
1994, 5.161).

2.4.3.6. Yatirnm Firsatlar1 Modeli

Solomon tarafindan gelistirilen modele gore bir firmanin hisse senedi degerini o firmanin kar
miktar1 belirler. Firmanin degerini belirleyen iki faktér s6z konusudur: mevcut aktifler ve
gelecekteki biiylime firsatlari. Gelecekteki yatirimlarin saglayacagt karlilik yatirimcilarn
bekledikleri verim oranindan biiyiikse bu durum ortaklifin hisse senedinin degerini artiracaktir.
Hisse senetlerinin degerini mevcut aktiflerin gelecekte saglayacagi karlarin hisse bagina bugiinkii
degeri ile yatirimeilarin bekledigi verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni yatirimlarin hisse
basina bugtinkii degeri belirler (Akgili¢, 1994, 5.824).

Gelecekte yapilacak yatirimlarin saglayacagi karlilik, yatinmeilarin bekledikleri verim

oranindan biiyiik ise, bu durum ortakligin hisse senedi degerini olumlu etkileyecektir.

Modele gore hisse senedinin degerini mevcut aktiflerin gelecekte saglayacag: karlarin hisse
basina buglinkii degeri ile yatirimcilarin istedigi verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni
yatirimlarin hisse bagina bugtinkii degeri belirler.

2.4.3.7. Regresyon Modelleri

Modelde, hisse senedi fiyat: veya fiyat/ hisse bagina net kar orani bagiml degisken, fiyat:
etkileyebilecek gesitli faktorler (karlar, temettiiler, bir 6nceki dénem fiyatlari, piyasa faiz orani,
para arzi, vb) bagimsiz degisken olarak ele almarak bagimsiz degiskenlerin beklenen degerleri
karsisinda hisse senedi fiyatinin alacagi deger (gergek deger) belirlenmeye g¢aligilmaktadir
(Karagin, 1986, s.33).

Bu tip bir analiz i¢in gerekli regresyon denklemi su sekilde olusturulur (Bolak, 1994, s.165):

Y = a+ bX, + X, + K + mX,
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Y, bagimli degisken olan hisse senedi fiyatini gosterir. Regresyon denkleminin bagimsiz
degiskenleri olan X; degiskenleri hisse bagina net kar, hisse bagina dagitilan kar payi, bir énceki
dénemin hisse senedi fiyati, piyasa faiz orani, emisyon hacmi ve diger yatirin araglarmin

getirileri gibi gesitli biiyiiklikleri ifade eder.

Regresyon analizinin zaman serisi analizi yaninda yatay kesit analizi seklinde de yiiriitiilmesi
miimkiindiir. Bagimli degisken (Y), belirli bir dénemde gesitli firmalarin hisse senedi fiyatlarim
X bagimsiz degiskenleri ise aynt dénemde bu firmalara ait ¢esitli biiyiikliikleri gosterir. Ancak,
yatay kesit analizi yapilirsa makro biiytikliikler tiim firmalar i¢in aym olacag: icin etkilerini

regresyon denklemine yansitmak miimkiin olmaz.
2.4.8. Muhasebe Degeri Modeli
Bir hisse senedinin muhasebe degeri, “6zkaynaklar/ hisse senedi sayis1” dir. Modele gore,

hisse senedinin gergek degeri muhasebe degerine esittir. Ancak, uygulamada muhasebe degeri ile

piyasa degeri arasinda oldukca biiyiik farkliliklar olabilmektedir (Ozgam, 1996, s.14).
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2.5. Portfoy Analizinde Yaklasimlar

Finansal varliklara yapilan yatirimin temel amaci, yatirimer igin kabul edilebilir bir risk
diizeyinde maksimum getiriyi elde etmektir. Yatinmlarin riski belirlenirken bir tek yatirim
alternatifinin riskini degerlendirmek yerine olasi tiim yatirimlarin birlikte degerlendirilmesi daha
anlamli olmaktadir. Ciinki, iki yatirim alternatifinin beklenen getirileri arasinda ¢ok zayif ya da
negatif korelasyon olmasi halinde her iki varliga yatirimin toplam riski azaltilmig olacaktir. Bu

durum “portfoy etkisi” ile agiklanmaktadir (Berk, 1995, s.211).

Yatirimcilarin sahip olduklart finansal varliklarin tiimiine “portfoy” adi verilmektedir ve bir
portfdye alinacak finansal varliklarin segimi ile portfoye ne kadar dahil edilecegi oldukga
6nemlidir. Bu nedenle, portfoylerin basarili olarak olusturulmasini ve yonetilmesini amaglayan
iki temel yaklagim gelistirilmigtir. Bunlar sirasiyla; “geleneksel (klasik) portfoy yaklasimi” ve
“modern portfdy yaklagimi”dir. Geleneksel portféy yaklasimi, “basit gesitlendirme” ilkesine
dayanmaktadir. Modern yaklagim ise 1950°li yillardan itibaren gelistirilerek matematik-istatistik
modellerle desteklenmistir (Karasin, 1986, s.102).

2.5.1 Geleneksel Port{oy Yaklasimi

Portfoy c¢esitlendirmesinin temel amaci, riskin birden ¢ok finansal varlik arasinda
dagitilmasidir. Portfdy olusturulmasinin sagladig asil fayda, riskin dagitilmasindan ve minimize
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Portféy olusturan bir yatiimer i¢in bir finansal varlifin
getirisinin artmasi ya da azalmasi ¢ok 6nemli degildir. Biitiin finansal varlik getirileri farkli
yonlere hareket edecegi igin portfoyde yer alan bazi finansal varliklar zarar ederken bazilar: da
kar edecektir ve bir portfoyiin riski daima tek bir finansal varlifa yapilan yatirimin riskinden

daha az olacaktir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda, riskin birden fazla finansal varlifa yatirim yapilarak
dagitilmasi hedeflenir. Riskin bu gekilde dagitilmasina “yalin (basit) gesitlendirme” denir. Yalin
¢esitlendirmede finansal varliklar arasindaki iligkiler géz ardi edilerek tesadiifi olarak segilen
finansal varliklar portfoye dahil edilmektedir.

(13

Yalin gesitlendirmeyi “ tiim yumurtalarin bir sepete koyulmamasi” ifadesi ile agiklamak
miimkiindiir. Bu ¢esitlendirme sekli, portf6y i¢indeki finansal varlik sayisimin artirilmasi ilkesine

dayanmaktadir. Buna gore, 200 farkli varliktan olugan bir portféy, 20 farkli finansal varliktan
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olugan bir portfoye gore 10 kat daha iyi ¢esitlendirilmis olarak kabul edilmektedir (Francis,

1988, 5.732). (Francis, sonraki agiklamalarinda, bu diislincenin dogru olmadigim belirtmigtir.)

Geleneksel portféy analizinde, finansal varliklarin birbirinden farkli endiistri ve farkl
firmalardan segilerek etkin bir ¢esitlendirme yapilabilecegi kabul edilmektedir. Yalin
¢esitlendirilmis bir portfdyde, finansal varlik sayis1 10-15 arasinda belirlenmesi ile portfdy riski
bityilk 6lgiide digiiriilerek sistematik risk diizeyine yaklasabilecegi savunulmaktadir. Yani,
getirileri arasinda higbir iligki bulunmayan finansal varliklar ile gesitlendirilen bir portfytin
sistematik olmayan riski yok edilebilmekte, ancak sistematik risk ortadan kaldirilamamaktadir.
Portfoyde yer alan finansal varlik sayisi ile sistematik olmayan risk arasindaki bu ters baginti
sekil 2.6 ile ifade edilebilmektedir (Francis, 1986,s.746).

Portfoy 4
Riski
A A
Sistematik Olmayan
RiSk 4
Toplam Risk
v
Sistematik
Risk v

> Finansal Varlik Sayisi

Sekil 2.6. Portfoy Riski ile Portfoy Hacmi Arasindaki Iliski
Kaynak: Weston- Copeland, 1992, s.385

Portféye alinan finansal varlik sayisinin artigi ile risk indirimi saglanmaktadir. Ancak, bunun

bazi sakincalan kaginilmazdir. Bu sakincalar su sekilde 6zetlenebilir (Francis, 1988, 5.734) ;

i Tagidigy riske oranla diigiik getiriye sahip finansal varliklar portfoye dahil edilmesi
ii. ok sayida finansal varlik i¢in arastirma yapmanin maliyetinin yliksek olmasi
iii. Portféyde yer alan tim finansal varliklar ile ilgili biitiin bilgilerin elde edilmesi

zorlagacagindan portféy yonetiminin zorlagmasi
iv. Portféye ¢ok sayida finansal varliktan kiigiik miktarlarda dahil edilmesi ile degisim

(alim-satim) giderlerinin artmasi
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2.5.2. Modern Portfoy Yaklagimm

13

Modern portfoy yaklasimi, Markowitz’in ¢alismasina dayandirildigi igin “ Markowitz
Modeli” olarak da anilmaktadir. Modern portféy kuraminin kurucusu olan Harry Markowitz,
1952 yilinda yayinladig: “Portfoy Se¢imi” isimli makalesi ile bu konuda ilk bilimsel galismay1
yapmugtir. Markowitz, bir portféyii olugturan finansal varliklar arasinda pozitif tam korelasyon
bulunmamas1 halinde sistematik olmayan riskin getiride bir degisme olmaksizin

diistiriilebilecegini 6ne stirmiistiir (Markowitz, 1952, 5.77-91) .

Markowitz Cesitlemesi, ¢ok fazla girdiye ihtiyag duyar ve hesap teknigi acisindan
karmagiktir. Bu nedenlerle, Sharpe yontemi basitlestirerek “Tek Endeks Modeli” ni
olusturmugtur. Daha sonra, Sharpe’in basit endeks modeli gelistirilerek “Coklu Indeks

Modelleri” tiretilmigtir.

Sharpe ve Linter, birbirlerinden habersiz olarak yaptiklar ¢aligmalarin sonucunda “Finansal
Varliklar: Fiyatlama Modeli” ni gelistirmiglerdir. Rool ise bu model yerine “Arbitraj Fiyatlama

Modeli” ni dnermistir.
2.6. Modern Portfoy Analizi Yaklagimi
2.6. 1.Markowitz Modeli

Markowitz, 1952 yilinda portfoy teorisinde ilk bilimsel ¢alisma olma 6zelligi tagiyan

“ Portfy Se¢imi” baglikli makalesi ile modern portféy analizinin temelini atmistir.

Markowitz, portfoyde yer alacak finansal varliklarin getirileri arasinda tam pozitif korelasyon
bulunmamas1 durumunda getiride bir azalma olmaksizin sistematik olmayan risk diizeyinin
diigtiriilebilecegini savunmustur. Yalin ¢esitlendirmenin tersine portféye alinacak finansal
varliklarin beklenen getirilerini ve bu getirilerin varyanslarini dikkate almaktadir. Yani, finansal
varlik yatirrmlarim sadece getiri ve risk Olgtitleri ile degil, bu her iki 6lgiitii de goz oniinde
bulunduran “ortalama varyans” (beklenen getiri varyansi) kriteri ile degerlendirmektedir.

Portfoylerin bu esasa dayanarak ¢esitlendirilmelerine “Markowitz Cesitlendirmesi” denmektedir.

Markowitz Cesitlendirmesi dogru finansal varliga yatirim yapilmasi esasina dayanmaktadir.
Markowitz’e gére “Portfoy analizi sadece c¢esitlendirmeyi degil, dogru c¢esitlendirmeyi
icermektedir. Portféyde yer alacak varlik sayisi kriter olarak alinarak yapilan g¢esitlendirmenin
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icermektedir. Portfoyde yer alacak varlik sayisi kriter olarak alinarak yapilan gesitlendirmenin
yeterli ya da yetersiz oldugunu s6ylemek yanlis olacaktir. 60 farkli demiryolu kurulugunun hisse
senedinden ibaret olan bir portfoy, demiryolu, hizmet, maden ve imalat gibi farkli sektérlerden
segilen 60 hisse senedinden olugan bir portfdy kadar iyi ¢esitlendirilmig sayilamaz. Ciinki,
ekonomik bir krizde, ayn1 sektérde yer alan firmalar, ayn1 anda ve ayni oranda etkileneceklerdir.
Bu yiizden, getirilerin varyanslarinin minimize etme ¢abasinda, ¢ok sayida finansal varliga
yatiim yapmak yeterli olmamaktadir. Her zaman aralarinda yliksek korelasyon bulunan

varliklar1 aym portfoyde tutmaktan kaginmak gerekmektedir.” ( Markowitz, 1952, s.89).

2.6.1.1. Iki Varhktan Olusan Bir Portféyde Markowitz Cesitlendirmesi

Markowitz Modelinin, genel olarak getiride bir azalma olmaksizin riski diigiirebilmek icin
birbirleri ile tam pozitif iligki iginde olmayan varliklar bir portfoyde toplamak esasina dayandi
daha 6nce belirtilmigti. Modeli inceleyebilmek igin, iki finansal varliktan olusan bir portféyde
korelasyon katsayisinin ii¢ farkl: halinin ( tam pozitif korelasyon, tam negatif korelasyon ve sifir

korelasyon) ve bu durumlarin portf6y riskini nasil etkilediginin ortaya koyulmasi gerekmektedir.

Iki finansal varliktan olusan bir portfoylin riski, finansal varliklarin getirileri arasindaki

korelasyon katsayisina baglidir. A ve B gibi iki varliktan olusan bir portfoyiin riski su sekilde

belirlenebilir,
_ 2 2 2 2
o, = \/xAcA + X0 +2X,X30,0, Pan
2 2.2 2 2
Cp = X0, +Xz0p +2X,X30,0pR Pan

N, = portfdy getiri oraninin standart sapmast

Xa = A finansal varliginin portfGy igindeki pay:

xg = B finansal varliginin portfoy igindeki pay:
Na,Np = finansal varliklarin standart sapmalar

pa.s  =cov ap/NaNp = korelasyon katsayisi

Portfoy getirisi, portfdyde yer alan finansal varlik getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Portfoy

riski ise varliklarin getirileri arasindaki korelasyona bagli olarak degismektedir.
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i. Tam Pozitif Korelasyon

Iki finansal varhik getirisi arasindaki korelasyon katsayisi (+1)° € esit ise portfdy etkisinin
olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Portfoy etkisi, portf6y riskinin, portfoyde yer alan her iki
varligin riskinden de daha diisiik olmast durumudur. Yani, finansal varliklarin portfdy igindeki

oranlarinin arttirtlmasinin risk diizeyinin diistirtilmesi y6niinde bir etkisi olmayacaktir.

2 2.2 2 2
Cp = xAcsA+xBo'B+2xAxBo'AcsBpAJ3

Pap =+1 ise

2 2
ol = xio) +Xx50% +2X,X,0,0,

(XAGA + XBGB)2

Q
|

Q
i

(XAO'A + XBGB)

Iki finansal varlik arasindaki korelasyon, tam pozitif ise bu finansal varliklarin risk ve
beklenen getiri oranlari, asagidaki sekilde de goriilebilecegi gibi, aym yénde degisecektir. Bu
nedenle, etkin bir portfdy elde edebilmek igin getirilerinin aralarinda tam pozitif korelasyon

bulunan finansal varliklar bir portfoyde toplamak dogru olmayacaktr.

Getiri Orani
4

—> Zaman

Sekil 2.7. p=+1 Olmasi1 Durumunda Varliklarin Getiri Degisimi
Kaynak : Francis, 1988, s. 737
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Sonug olarak, finansal varliklar arasinda +1 korelasyon olmast halinde gesitlendirme ile riskin
azaltilmast miimkiin degildir. Iki varligin tiim getiri-risk kombinasyonlar1 diiz bir dogru iizerinde
yer alacaktir (Kolb-Rodriguez, 1996, s.222).

Iki finansal varligin sahip olduklar1 getiri oranlari ve varyanslarimin asagidaki degerleri
aldigim kabul edersek, p = +1 durumunda portfoy riski sekil 2.8. oldugu gibi belirlenecektir
(Francis, 1986, s.48).

Finansal Varlik Getiri Oram (%) Risk (%)
A 5 20
B 15 40

Bu durumda, portfoy getiri orant r, = % 8,3 bulunurken portfdy riski, pap = +1 iken

op = % 26,7 olarak belirlenecektir.

Beklenen Getiri

Oran
A
15%
B B
8 %
5%
rA
A
20% 264 % 40% Standart Sapma
OA Cp OB

Sekil 2.8. =+1 ve Portfoy Riski
Kaynak: Francis, 1986, s.755
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ii. Tam Negatif Korelasyon

Portfoyli olusturan finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayisimn negatif olmasi

durumunda riskin minimize edilme olasilif1 s6z konusudur.

p = -1 ise portfoy riski asagidaki gibi ifade edilebilir ;

2 2 2 2 2
Op = Xa0, +Xp0p +2X,Xp0,05P,5
Pag =-1 ise
2 _ 2 2 2 2
O, = X 0, +X30y —2X,X30,0,

o2 = (x,0, +x50,)

yada,

o, = (x,0,+x,05)

Portfsyde yer alan finansal varliklara

o le)
x, = —2— ve x, = 4
O, 1+ 0, 0 4+0 3

oranlarinda yer verilirse portfoy riskinin sifira indirgenmesi miimkiin olabilmektedir.

p= -1 olan iki varhga yatirim yapilmasi halinde zaman i¢inde varliklarin getirileri farkli
yonlere hareket edeceklerdir. Ornegin, A varligmin beklenen getirisi artarken B varhfmm
getirisi diigecektir. Boylece, sonugta sabit ortalama bir getiriyi sifir risk ile elde etmek
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Getiri Orani
A

» Zaman

Sekil 2.9. p= -1 durumunda varhklarin getiri oranlarmin degisimi

Kaynak: Francis, 1986, s.755

Korelasyon katsayisinin —1’e egit olmas1 durumunda portfoy riski belirli bir finansal varlik

bilesiminde sifira esit olacaktir.

Beklenen Getiri Orani g
A
r.] 15 %
B B
o Z
8.3
%
5% :
L 20% 40 %
: » Standart Sapma

Sekil 2.10. Tam Negatif Korelasyon ve Portfoy Riski
Kaynak: Francis, 1986, 5.755

iii. Sifir Korelasyon

Portféyde yer alan finansal varliklarin aralarindaki korelasyon katsayisi sifira esit oldugu

durumda portfoyiin riski,
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olacaktir,

p=0 ise riski gesitlendirme ile azaltmak miimkiindiir. Bu durumda, portfoy riskini minimum

kilmak i¢in A ve B finansal varliklarina agagidaki oranlarda yer vermek gerekmektedir:

2

O'g O 4
x = —T ve X, = —2a
4 2 2 B 2 2
cl+o; cl+o;

Sifir korelasyon s6z konusu ise portfoy riski sekil 6.6. daki gibi belirlenecektir.

Beklenen Getiri Orani

A
ry 15% =
r, A
8.3
%
A
r
Al ose
18.7 % 20 % 40 %
& » Standart Sapma

Sekil 2.11. Sifir Korelasyon Ve Portfoy Riski
Kaynak: Francis, 1986, s.755

Finansal varlik getirileri arasindaki ti¢ farkli korelasyon iligkisi ile portfy riski hakkinda
simdiye kadar elde edilen sonuglar1 sekil 2.12.’deki gibi tek bir diyagram {izerinde gdsterilmesi

mimkindiir.
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Beklenen Getiri Orani

7 3
r | 15% 5
PA,B= -1
¢0
- W 2p®
YP Z
8.3
% P, L= +1
A
r
Al s
20 % 26.4 % 40 %

— Standart Sapma

Sekil 2.12. Finansal varhklar Arasindaki Korelasyon Katsayisina Gore
Portfoyiin Getiri -Risk Iligkisi

Kaynak : Francis, 1988, s.742

2.6.1.2. Cok Varlikli Portféyde Markowitz Cesitlendirmesi ve Etkin Smir

Cok varlikh pertfoylerin olusturulmas: iki varlikli portfoy olusumuna benzemektedir. Ikiden
fazla ve genel olarak n adet finansal varligin olusturdugu etkin portfsylerin belirlenebilmesi i¢in
belirli bir beklenen getiri diizeyinde portfdy varyansinin minimize edilmesi gerekmektedir.
Markowitz, “karesel programlama teknigi ile n sayida finansal varlik arasinda yapilacak
se¢imleri ortaya koymustur. Farkli getiri ve farkli risk diizeylerindeki etkin portfoyleri

birlestirdigi egriyi de “Etkin Sinir” olarak tanimlamigtir (Karasin, 1994, s.128).

Markowitz Modelinin n sayida finansal varliktan olusan bir portf6y icin ifade edilmis hali
asagidaki gibidir (Francis, 1986, s.771).

Il

n n
2
o D D x;x,;0,0,
i=1 j=1

Problemin ¢6ziimii i¢in Lagrange kisitlari tanimlanmigtir.

E* = Minimum risk seviyesinde istenen getiri diizeyi olarak tanimlanirsa,



&5

1. Kusit:

2. Kisat:

Bu iki kisit altinda riski minimize etmek i¢in Lagrange Fonksiyonu su sekilde olusturulabilir,

n n n % n
Z = Z Z xin O_lO'j'f‘/ll Z xlE(rl)“E + 2’2 Z xl""l
i=1 j=1 =1 =1

Olusturulan bu fonksiyon, kismi tiirev alma yolu ile ¢oziiliirse,

az -
Bl ] .
i 2 * Q
daz n

= E(r - x, (7
YR () ,Zl (r,)

sonuglari bulunacaktir. Kismi tiirevler sifira esitlenerek

Zn:xi =1 ve E(r,) =Zn:xiri
i= i=1

esitlikleri elde edilecektir. Ikinci esitlik, portfoyiin beklenen getirisinin portfoyde yer alacak n
adet riskli finansal varlifin her birinin getirilerinin agirlikli ortalamasmna esit oldugunu

gostermektedir.

Etkin portfoyler, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye ya da belirli bir getiri diizeyinde
en diisiik riske sahip portfoylerdir. Markowitz, rasyonel davranan bir yatirimcinin daima artan
bir risk i¢in artan bir getiri talep edecegi ve etkin portféyleri tercih edecegini ifade etmistir. Bu
nedenle, rasyonel yatinimcilar sadece etkin sinir {izerinde yer alan portféylerle ilgilenirler.
Markowitz’e gore, en uygun portfoyi segebilmek igin portfoye katilan her finansal varligin getiri

ve riskinden bagka finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin da 6nemi vardir.
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Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon katsayist —1 ile +1 arasinda deger alacagindan
etkin sinir dis biikkeydir (Tiirko, 1994, 5.408).

Portfoy Getirisi
' 3

» Standart Sapma
Sekil 2.13 Etkin Smr
Kaynak: Karagin, 1986, s.128

Etkin sinir1 olusturan portfoyler, optimal (etkin) portfoylerdir. Biitlin yatirimeilar, etkin sinir
iizerinde belirli bir risk i¢cin maksimum getiri veya belirli bir getiri igin minimum risk alabilirler.
D,EF, ve G portfoyleri kargilasunlirsa D ve F portfoyleri G’den daha etkindirler. D portfyii
daha az bir risk diizeyinde G kadar getiri saglarken E portfoyii ayni risk diizeyinde G’den daha
fazla beklenen getiri saglamaktadir. DE egrisinin saginda kalan tiim portfoyler etkin olmayan

portfoylerdir.

Yatirimeilarin optimal portfoylere nasil ulagtifinin agiklanabilmesi igin farksizlik egrilerinin

tanitilmasi gerekmektedir.
2.6.1.3. Farksizlik Egrileri ve Optimum Portfoy Secimi

Etkin sinir tizerindeki portfdylerden optimum olani, yatirimeinin tatminini en yiiksek diizeye
¢ikaran portfoy olarak tanimlanabilir. Ancak, yatiimcilarin tatmin (fayda) dizeylerini
belirleyecek bir 6l¢iit bulunmalidir (Ertuna, 1991, s.84). Fayda kavrami, her tiiketicinin farkh
talepleri oldugu ve bireysel tatmin diizeylerinin farkli belirlendigi varsayimlarina dayanir. Bu

nedenle, fayda ancak farksizlik egrileri ile 6l¢iilebilir.

Bir farksizlik egrisi, beklenen getirisi ve riski farkli finansal yatirimlardan yatirimcilarin ayni

olan yatirimlarin birlestiren bir egri olarak tanimlanabilir. Yani, aym fayda diizeyini saglayan
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getiri bilesimlerini sunmaktadir. Ayni yatinmemnin degisik kosullardaki davrams bigimi ise
yatinnmciya degisik getiri-risk bilesimlerinde aym fayday: saglayan noktalari birlestiren ¢ok

sayida birbirine paralel farksizlik egrileri ile belirlenebilir.

Farksizlik egrileri fayda fonksiyonundan tiiretilir ve fayda fonksiyonun 6zelligi yatirimcilarin
riske karsi egilimi hakkinda bilgi vermesidir. Yatirnmcilar risk karsisinda ii¢ tiir davramg
sergilerler. Bunlar,

- riskten kaginan yatirnmctilar
- risk sever (risk alan) yatirimcilar

- riske kayitsiz yatirimcilar

Yatirimeilar ayni farksizhik egrisi lizerindeki iki portfGy arasinda tercih yapmazlar. Risk sever
yatinmeilar getirideki kiigiik bir artig igin bilyiik oranli bir risk artigma katlanabilirler. Riskten
kaginan yatirimeilar ise riskte olusacak kiiciik bir artig igin getiride biiyiik bir artis talep ederler.
Riskten kaginan bir yatirimcimin farksizlik egrisi ne kadar dik olursa o kadar ¢ok riskten
kagintyor demektir. Riske kayitsiz kalan yatinmecilarin faksizlik egrileri ise dogrusaldir ve

riskteki artisa karst aynmi oranda bir getirt artigini arzularlar.

Sekil 2.14. Yatirimeilarin Risk Tercihlerine Gore Farksizhik Egrileri
Kaynak: Gonenli, 1985, 5.238

I;, I, ve I3 farksizlik egrileri, farkh yatinmcilarin risk ve getiri oranina kayitsiz kaldiklar
durumlar ifade etmektedir. I; farksizlik egrisi, riske karsi kayitsiz kalan yatinmcinin farksizlik

egrisidir, ¢linkii artan getiri ile birlikte artan riskleri de kargilamaya razidir. I3 farksizlik egrisi ise
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riske karst oldukca duyarl: (riskten kaginan) yatirimeiya aittir. Risk artigin getiri artigina ragmen
kabul etmemektedir (Génenli, 1985, s.238).

Genel olarak, tiim yatirimeilar daima daha diigiik bir risk diizeyini tercih edecekleri i¢in tiim
yatinmcilarin riskten kagindiklar: s6ylenebilir. Rasyonel davranan bir yatirrmeimn farkl: yatirim
alternatifleri iginde en diigiik standart sapmaya sahip olan yatirnmi tercih edecegi agiktir. Bunun
yami sira, riske kayitsiz kalan ya da riski seven yatirimci tipi yaygin olmadifi igin tiim
yatirimcilarin riskten kagindiklari varsayilmaktadir. Ancak, bazi yatirimcilar, getirilerinin gok
diisiik diizeylere inmesi pahasina riskten kaginmaktadirlar ki bu tip yatirimcilar “ yiiksek oranda
riskten kaginan yatirimcilar” olarak adlandiriimaktadirlar. Riski bir parca isteyen ve daha yﬁksek
getiri i¢in daha yiiksek riske razi olan yatirimcilar ise “diigiik oranda riskten kaginan
yatirimer”lardir.  Yiiksek oranda riskten kaginan yatirimcilarin farksizlik erileri, diisiik oranda
riskten kagmnan yatirimcilarin egrilerine gore daha dik olarak belirlenmektedir (Sharpe-
Alexander, 1989, s.116).

p A A \
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Sekil 2.185. Yiiksek, Illmli ve Diisiik Oranlarda Riskten Ka¢man Yatirimcilarin
Farksizlik Egrileri

Kaynak: Alexander- Sharpe, 1989, s.116

Yatirimcilar, risk ve getiri arasindaki dengeyi gosteren farksizlik egrisini etkin siur izerinde
temsil edilen en diigiik riske ve en yliksek getiriye sahip yatirnmlarla esleyerek optimal bir
portfoy olusturabilirler.

Portfdy se¢imini yatirmmeilarnn bireysel tercihleri belirler, yani hangi portfoyiin segilecegi

yatirimcilarin riske kars: tutumuna baglidir (Berk, 1995, 5.224).
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Optimal portfdy su varsayimlar altinda saptanabilir;
- Portféyde risksiz finansal varlik bulunmas:
- Riskli finansal varlik bulunmasi

Risksiz finansal bulunmamasi durumunda optimum portfoy etkin sinir ile farksizlik egrisinin

teget oldugu noktada belirlenir (Ertuna, 1991,5.86).

E(rp) A

Sekil 2.16. Optimal Portfoy Secimi
Kaynak: Berk, 1995, s.224

Etkin smur iizerindeki biitiin noktalar etkin portfoyii ifade etmekle birlikte en yiiksek fayda
saglayan portfdy C noktasi ile belirlenir. Ancak, burada en 6nemli nokta portfoyiin yatirimcilarin

risk tercihlerine gére belirlenecegidir.

Yatirimeilarin risk tercibleri, optimum portfoylerin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. A ve B
gibi risk tercihleri birbirinden farkli iki yatinnmeinin etkin portfoyleri farkls olacaktir. Sekil 2.17.’
de de goriilduigii gibi, aym etkin sinr tizerinde bulunan A ve B yatinmcilarinin etkin portfoyleri
farkli olarak belirlenmektedir. A yatirimcisi, B’ye gore daha diisiik bir seviyede risk tercih
etmektedir. Yani, A, riskten kaginan bir yatirimeidir ve bunun dogal sonucu olarak daha diisiik

oranda getiri elde etmeye razidir (Weston, Copeland, 1992, 5.337).
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‘Peklenen Getiri

E(r,) \ =

E(r))

» Standart Sapma

Or'1 or
Sekil 2.17. Risk Tercihine Gore Optimal Portfoy se¢cimi
Kaynak: Weston — Copeland, 1992, 5.377

Risksiz finansal varlifin portféye dahil edilmesi durumunda yatirimcinin risk durumunun
belirlenmesi gerek yoktur. Yatirrme: kendi tercih yapisina gore riskli portfoy ile risksiz finansal

varlig1 karigtirarak 6zel portfyiinii olugturacaktir.

Risksiz varlik portfye dahil edilirse, portfdylin beklenen getirisi riskli ve risksiz varliklarin
beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esit olacaktir. Risksiz varlik i¢in risk s6z konusu
olamayaca1 i¢in standart sapma da sifira esit olacaktir. Risksiz varlik i, riskli portfoy j ve
ikisinin olusturdugu portfSy ise p ile gosterilirse bu durum risk-getiri diyagraminda asagidaki

gibi gosterilebilir;

E(rpx

(

N~

»Op
Sekil 2.18. Risksiz Varlik I Ile Riskli J Portfoyiiniin Kombinasyon
Kaynak: Kolb- Rodriguez-, 1996, 5.233
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Yatirnmeilar genel olarak risksiz varliklar1 diger riskli varliklar ile birlestirmeyi tercih ederler.
Herhangi bir yatinmei igin risk tercihinin ne oldugunu belirlenmeden 6nce etkin simir {izerinde
oldugu icin riskli j portfdyiine yapacagn yatinmin optimal oldufunu sOylemek anlamli

olmayacaktir,

E(rp) A

»>Op

Sekil 2.19. Risksiz Varlik ile Optimal Riskli M Portfoyiiniin
Kombinasyonu

Kaynak : Rodriguez — Kolb, 1996, 5.235

Yukaridaki sekil, risksiz varlik f ile riskli varliklardan olusan m portfoytinti gstermektedir.
fm dogrusu etkin simra tanjant bir a¢1 olugturur ve bu dogru tizerinde f ve m’ nin kombine
edilebilecegi portfoyler yer alir. Tiim yatirimeilar riskli portfoy j yerine m’ i tercih edeceklerdir,
¢linkii rgm dogrusu iizerindeki her portfdy fj dogrusu iizerindekilerden daha {istlindiir. Risksiz
varligin portfoye dahil edilmesi etkin siur degistirerek ramz haline getirir (Kolb- Rodriguez,
1996, s.234). rgmz  dogrusu iizerinde yer almayan portféyler optimal olamaz ve bu dogruya

“sermaye piyasast dogrusu” denir.
2.6.2.Tek Endeks Modeli

Markowitz Modeli, uygulanabilirlik agisindan bazi sakincalar dogurmaktadir. Modelin
¢esitlemesinin ¢ok bilyiik zaman ve maliyet gerektirdifi konusunda fikir birligi olusmustur.
Ayrica, modelin iglemesi i¢in ¢ok fazla bilgiye gereksinim duyulmas: diger bir sakincay:
olusturmaktadir. Gergekten de optimum bir portfoy olugturabilmek igin portféye girebilecek tiim
finansal varliklann beklenen degerleri, varyanslari ve standart sapmalan ile kovaryans ve
korelasyon katsayilarinin bilinmesi gerekmektedir. Bu bilgilerin tahmin edilmesi ise hi¢ de kolay
degildir.
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Daha basit bir model arayisimn ilk sonucu W.Sharpe tarafindan ortaya koyulmustur.
Sharpe’nin 6nerdigi “tek indeks modeli” (TEM) daha sonra gelistirilerek ¢oklu indeks modelleri
gelistirilmistir. TEM, Markowitz Modeli’ne gére daha az miktarda girdi ve islem maliyeti
tasimaktadir. (Sharpe, 1971, s.118)

2.6..2.1.Tek Indeks Modelinin Varsaymlar:

TEM, finansal varliklarin getirilerinin piyasa endeksi ile birlikte degisimini ortaya koymay:
amaglamaktadir. (Sharpe, 1970, s.118) Finansal varlik getirileri ile piyasa endeksi arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayim lizerine kurulan modelin temel hareket noktasini olugturan
bu iligki matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilmektedir.

E@) = 2 +BiE(rm)

E(ri) =1 hisse senedinin getirisi

a; =1 hisse senedinin piyasadan bagimsiz getirisi

Im = piyasa portfOyiiniin (piyasa endeksinin) getirisi

Bi = denklemde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir, piyasa endeksinde olusan degisimlerin

hisse senedi getirisini ne oranda etkileyecegini belirmektedir.

Modelin diger varsayimlar ise su sekildedir (Sharpe, 1971, 5.129);

- Herhangi bir finansal varlifin piyasadan bagimsiz getirisi ile piyasaya bagimli getirisi
arasindaki korelasyon katsayisi sifira esittir.

- Herhangi iki finansal varlik arasindaki korelasyon ve kovaryans sifira egittir. Varliklar
arasindaki iligki sadece piyasa portfSyii ile olan iligkileri ile belirlenebilir.

- Sistematik risk, iyi yapilacak bir ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilir ve gesitlendirilmig

bir portfoyiin riski beta katsayisi ile dlgiilebilir.

Piyasada islem goren tlim finansal varliklar “piyasa portfoyii” olarak adlandirilirsa finansal
varliklarin birbirleri arasinda iliski olmasinin nedeni her birinin piyasa portfSyii ile iliskili
bulunmasidir. Hatta, bu varsayim biraz daha ileri gétiiriilecek olursa, hisse senetlerinin her
birinin piyasa ile olan iligkileri diginda birbirleri ile iligkilerinin olmadig1 soylenebilir. Bu
durumda hisse senetlerinin piyasa fiyatlari piyasadaki egilime goére dalgalanmaktadir. Hisse

senedi fiyatlari, piyasada bir yiikselme s6z konusu iken yiikselmekte, tersi durumda diigmektedir.
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Yani, hisse senedi getirileri ile piyasa endeksi arasinda gﬂglﬂ bir iligki vardir ve bu durum hisse
senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki korelasyonu ortaya koymaktadir. TEM, her bir hisse
senedinin piyasa endeksi ile dogru yonlil bir iligki i¢inde oldugunu ileri stirmektedir (Ertuna,
1991, 5.108).

Hisse senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki iliski agagidaki regresyon denklemi ile ifade
edilebilir. Béylece, hisse senedi getirisi de elde edilebilmektedir (Sharpe, 1970, s.120).

E(rI) = a +BiE(rm)+ei

e;, rassal degisken (hata terimi) dir ve hisse senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki rassal
degiskenlerden kaynaklanan farkhilifi ifade etmektedir. Denklem hisse senedi getirisini
belirleyen unsurlardan birinin de piyasa getiri oran olduBunu belirtmektedir. Clink, hisse senedi
getirisi, piyasa endeksinden etkilendigi gibi piyasadan bafimsiz degiskenlerden de
etkilenmektedir. Bu durumda, herhangi bir hisse senedinin piyasadan bagimsiz getirisini elde
etmek de miimkiindiir: Hisse senedinin piyasadan bagimsiz getirisi o hisse senedinin beklenen
getirisi ile rassal degisken tarafindan belirlenmektedir. Bu ifade agagidaki esitlikte belirtilmistir.

a, = o, +¢€

o, 1 hisse senedinin beklenen getirisidir. Bu ifadeyi yukaridaki denklemde yerine koyarsak,

E(rx) = o + ﬁiE(rm )"' ¢
olacaktir.

TEM, tek bir finansal varlik getirisinin hesaplanmasi yaninda n adet finansal varligin
olusturdugu portfoylin getiri ve riskinin hesaplanmasi i¢in de kullanilabilir. Bir portfoyiin sahip

oldugu risk, sistematik ve sistematik olmayan riskten olustuguna gore;

E(rp) = gxiE(ff)

Et) = o +BE(,) ise

m

E(rp) = ixi[ai +B,E(t,, )]

i=l
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n n
E(rp) = Zl:xiai + ;xiBiE(rm)
1= i=!
Sis. Risk  Sis. Olmayan Risk

Sharpe, bir finansal varliin portféy getiri ve riskine olan etkisini beta katsayisi ile
Ol¢giilmektedir. PortfGyiin sahip oldugu beta katsayisi, portfdyde yer alan tiim finansal varliklarin
betalarinin agirlikli ortalamasidir. Bu nedenle, portféyde yer alan finansal varlik sayisi arttikga
portfoylin riskinin azalacagi sGylenebilir.

Portf6yiin beta katsayisi ile ilgili olarak su gozlemler ortaya koyulmustur (Karasin, 1986,
s.134):

- B, > 1 ise piyasa portfoyiiniin getirisindeki dalgalanmalar finansal varlik getirilerinde daha
biiytik dalgalanmalar yaratacaktir. Yani, olusturulan portféylin getirisi, piyasa getirisindeki
degismeden ayn1 yonde ve daha biiyiik oranda etkilenecektir.

- -1< B, <1 ise portfoyiin getirisi, piyasanin getirisinde olusacak degismelerden daha az

oranda etkilenecektir.

- By < -1 ise portfoy getirisi piyasadaki degigmelerden etkilenecektir, anacak ters yonli ve
daha biiylik oranli bir degigsme s6z konusu olacaktir.

- By, =1 ise B degeri 1 olan yatinmlarin piyasadan etkilenen getirilerindeki degisim
piyasadaki dalgalanmalarla aym oranda olacaktir,

Finansal varliklara yatirim yapilirken gelecek dénemde piyasada bir iyilesme bekleniyorsa en
yiiksek beta katsayisina sahip varliklara, daralma (diisme) bekleniyorsa en kiiciik (negatif) betaya
sahip finansal varliklara yatirim yapilmasi 6nerilmektedir.

2.6.2.2,TEM’de Etkin Portfoylerin Olusturulmasi

TEM’ e gore bir finansal varhiin portféyde yer alip almayacag “B’ya gore fazla getiri oran1”
na baglidir. B’ya gore fazla getiri orami, bir hisse senedinin her birim sistematik riskine

(¢esitlendirme ile yok edilemeyen riskine) karsilik gelen ek getirisini 6lgmektedir (Elton-Gruber,
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1981, s.160). Finansal varliklar bu Kkritere goére bir siralamaya tabi tutulurlar. Siralamada
kullamlan endeks agagidaki gibi ifade edilebilir:

_ E(r)-Elry)

A4 5
i

r5, risksiz varligin getiri oramdr.

Siralama, B’ ya gore fazla getiri orani en yiiksek olandan en diigiik olana dogru yapilmaktadir.
Portfoye kag tane finansal varliin dahil edilecegi C* ile gosterilen orana baglidir.

2 £ 86)-E)

m 2
* i=l G,

el
n (32
1+ ciZ——ﬁ;
i=1 O,

A1 > Ci kogulunu saglayan tiim finansal varliklar portfoye dahil edilmektedir. Bu kosulu

saglayan en son finansal varlik ise C* olarak belirlenmektedir.
2.6.2.2. Tek Endeks Modelinin Degerlendirilmesi

TEM’ de optimal portf6y olusturmak igin gereken bilgi miktarinin azaltilmasi, modelin
basitlestirilmesi ve maliyetin diigiiriilmesi amaglanmistir. Ancak, modelin ihtiyag duydugu bilgi

miktar1 samildif1 kadar azaltilamamagtir ( Ertuna, 1991, 5.119).

TEM’ den sonra ¢ok endeks modelleri de gelistirilmekle birlikte yapilan ¢aligmalar. TEM’in
daha tutarli sonuglar ortaya koydugunu gostermistir. Cok endeks modelleri, finansal varhik
getirilerinin sadece piyasa endeksine degil, diger farkli degiskenler tarafindan da etkilendigi
diislincesine dayanmaktadir. Finansal varlik getirilerinin degismesine neden olan piyasa dist

faktérleri ortaya koymay: amaglamaktadir.

TEM’in teorik yapisi ve kullandigi kavramlar, Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli i¢in bir

adim olmasi agisindan Snemlidir.
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2.6.3. Finansal Varhklari Fiyatlama Modeli

FVFM, bir finansal varhiin risk ve getirisi arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in gelistirilmistir.

Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar finansal varliklara tek tek yatirnm yapmak
yerine portfdy olusturmayi tercih ettikleri igin yatirimci agisindan tek bir varligin fiyatinin
artmasi ya da azalmasi ¢ok 6nemli olmamaktadir. Asil 6nemli olan, yatirimcilarin sahip olduklar
portfy ve bu portfoyilin getiri- risk durumudur. FVFM, bir finansal varliin dahil oldugu
portfSytin riskini nasil etkiledigini belirlenmesi agisindan yararli olmaktadir ( Weston-Brigham,
1993, s.154). Markowitz, riskli finansal varliklardan olusan portfoyler arasinda optimalA olani
bulmay: amaglarken FVFM, risksiz bir varlifin portfoye dahil edilmesi ile yatirmmin karliliginin
artacagini iddia etmektedir.

FVFM, birbirlerinden bagimsiz olarak Sharpe, Linter ve Mossin tarafindan gelistirilmistir,
ancak zaman icinde ¢ok fazla degisiklige ugramigtir (Berk, 1995, 5.229).

Model, finansal varliklara yapilacak yatirimlarin paranin zaman degeri yaninda tagidiklari
riski karsilayacak kadar getiri saglayabileseklerini ifade eder. Finansal varlik yatirimlarinin
temel olarak iki risk kayna@1 vardir. Bunlar; sistematik ve sistematik olmayan risktir. FVFM,
sadece sistematik risk ile ilgilenmektedir. Ciinkii, sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme ile

azaltilabilmekte ya da tlimiiyle yok edilebilmektedir. Bu nedenle, sistematik olmayan riskler i¢in

bir bedel 6denmesi s6z konusu olamaz.
2.6.3.1. FYFM Varsaymmlari

FVFM, sermaye piyasalarinin isleyis kosullarim agiklamaya calistig icin oldukc¢a kisitlayici

varsayimlar {izerine inga edilmistir (Elton-Gruber, 1995, 5.295).
- yatirimcilarin yatirim kararini sadece finansal varliklarin beklenen getirisi ve riski belirler
- yatinmetlar riskten kaginirlar
- tiim yatirimeilar i¢in yatirim karar1 ayni ve tek dénemliktir

- tiim yatinmeilar finansal varliklarin getirileri hakkinda homojen beklentilere sahiptirler ve

yatirimlarimi portf8y gelirlerinin ortalamast ile standart sapmasina dayali olarak degerlendirirler.



97

- risksiz varlik mevcuttur ve varlik getirileri bilesik normal dagilima sahiptir. Tiim

yat1r1m011ar risksiz faiz oranini baz alarak borg alir ve verebilirler.
- tiim piyasalar etkin ¢aligir.
- bir finansal varligin riski, sahip oldugu beta katsayisi ile 6l¢iiltir.,
- bir yatirimin beklenen getirisinin artmast i¢in ek risk almak gerekir.
- yatirimetlar, riskli varliklara yeterince iyi ¢esitlendirilmis portfsyler iginde yer verebilirler.

Bu varsayimlar altinda tiim yatirimcilarin optimal portfoyleri birbirinin ayni olacaktir.
Optimal portféy, yatirimer tercihlerine bagli degildir. Yani, yatirimcilarin risk ile getiri
arasindaki tercihleri ne olursa olsun, ayni beklentiler altinda ayni optimal portféyii segeceklerdir.

Yatirimeilarin tercih yapilar bu se¢imden sonra devreye girmektedir ( Ertuna, 1991, 5.113 ).

Tiim yatinnmeilar i¢in optimal portfoy ayni olacagina gore , bu portféyden riskin bedeli elde
edilebilir ve bu bedel yatinmc)larin tiimii igin gegerlidir. Sonug olarak, optimal portfoy , piyasa

portfoylidiir. Yatirimeilar, bireysel portfoylerini riske kars tutumlarina gére belirlerler.

Optimal portfoyiin piyasa portfoyii oldugunu ortaya koyabilmek i¢in piyasanin i¢in piyasanin
mikemmel c¢ahgtifi varsayimimi yapmak gerekmektedir. Mitkkemmel bir piyasada islemler
maliyetsiz gerceklesir, finansal varlik yatirimlan ¢ok kiiclik parcalara ayrilabilir, yatirimlar i¢in
bir vergi 6demesi s6z konusu degildir, piyasada islem yapan hicbir yatirimer piyasada olugan
fiyat1 etkileyemez ve tiim yatinmcilar piyasa ile ilgili her tlirlii bilgiye sahiptir. Boylece

piyasada iglem goren tiim finansal varliklar optimal portfoy i¢inde yer alacaktir.

2.6.3.2. Sermaye Piyasasi1 Dogrusu Ve Ayirim Teorisi

FVFM’ nin &nemli bir varsayimi, sermaye piyasasinda yatirimcilarin risksiz bir finansal
varliga yatirim yapabilmeleridir. Risksiz varlik ile etkin sinirin birlestirilmesi yatirimcilart daha
yiksek fayda saglayan bir farksizlik egrisine ulagmaktadir. Risksiz varhik ile etkin sinir
birlestirerek yatirnmcilar1 en yiiksek faydayi saglayan dogruya “sermaye piyasasi dogrusu”

(SPD) denir.
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Risksiz varhigin portfoye dahil edilmesi durumunda, portfyiin beklenen getirisi riskli ve
risksiz varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamalarina esit olacaktir. Risksiz varligin
portfdye dahil edilmesi durumunda Markowitz Modeli’nde dis bitkey bir egri olan etkin sinir
dogru seklini almaktadir. Uzerinde sadece optimal portfoylerin yer alabildigi bu dogruya SPD

ad1t verilmektedir.

Piyasa portfoyii riskli tiim finansal varliklan igermektedir ve iyi gesitlendirilmis bir portfoy
oldugu i¢in de sadece sistematik risk s6z konusudur. Bu nedenle optimal portfoy olarak piyasa
portfoyii kullanilmaktadir (Unvan, 1989, s.9). Optimal portfoyiin piyasa portfoyii oldugu
varsayimu altinda SPD’ yi temsil eden esitlik yazilabilir ( Weston-Copeland, 1992, 5.401);

E(r,) = portf6yiin beklenen getirisi
E (rm) = piyasa portfoyliniin beklenen getirisi

|

I

Iy risksiz faiz oram

op, Om = portfdylin ye piyasa portfoyiiniin standart sapmalar1

Bu esitlige gore, yatirimer tarafindan beklenen getiri, risksiz faize ilave olarak yatirimeinin
katlandigy riskin karsihigr olacaktir (Ertuna, 1991, s.134). SPD denklemi, etkin portfSyler igin en
uygun risk Sl¢iitiiniin standart sapma oldugunu ortaya koyar. Dogrunun egimini temsil eden

ifadesi standart sapmadaki (riskteki) bir birimlik degisme igin beklenen getiride olusacak

E(rm)—rp / o

m

degisimi gostermektedir ve “riskin piyasa fiyat1i” olarak adlandirilmaktadir. Clinkii, beklenen

getiri ile risk arasindaki degisimi ifade eder ( Sharpe, 1971, s.84).
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E(r)

e

» Standart
Sapma

Sekil 2.20. Sermaye Piyasasi Dogrusu
Kaynak : Weston-Copeland, 1992, 5.402

Riskli bir varlia yatirim yapan tiim yatirimcilar etkin sinir tizerinde bulunan herhangi bir
portféye sahip olabilirler. Riskli bir portfoy segimi rfMY dogrusu {izerinde belirli bir portfoyiin
seciminden bagimsizdir. Yani, yatirim karari finansman kararindan bagimsizdir. Bu duruma
“Ayirim Teoremi” denir. Ayirim Teoremi’ni Tobin ileri stirmiistiir ve Tobin yatinm kararlarinin
belirsiz iki adimda gerceklesecegini belirtmistir. Ayirim Teoremi, yatirimeilarin limitsiz
miktarlarda r¢ risksiz faiz oramindan borglanabileceklerini kabul etmigtir. ( Alkan, 1997, s.47).
Yani, yatmmcﬂ;rln bireysel tercihleri SPD’yi etkilememektedir ve yatirim faaliyeti aslinda iki
asamadan olusmaktadir;birinci asamada yatirimetlar riskli finansal varliklar ile bir portfdy
olusturmaktadirlar ki bu agamada yatirimeilarin kayitsizlik egrilerine yer yoktur. ikinci asamada
ise portfoye risksiz varliklar almarak riskli ve risksiz yatinmlar arasinda bir birlesim
belirlenmektedir. Iste bu asamada kayitsizlik egrisi modele girmektedir (Tiirko, 1990, s.413 ).
Riskli varlifa yatirim yapan her yatirimer M portfoyiine sahip olabilir (Kolb- Rodriguez, 1996,
5.240). Ancak, yatinmcilarin genel egilimi riskli varliklar ile risksiz varliklar1 birlikte tutmak
oldugu i¢in riskli M portfoyii ile risksiz faiz oranina bir arada yatirim yapmak isterler ve yalnizca
MY tlizerinde hareket edebilirler. rdMY dogrusu piyasadaki risk ve getiri arasindaki degisimi

temsil eder ve bu nedenle SPD olarak adlandinlir.

SPD,6zerinde sadece iyi ¢esitlendirilmis portféyler yer almaktadir ve bu portfoyler her risk
dizeyi i¢in daha fazla getiri saglarlar. Yatirimeilar, riskli varligt M, risksiz varlig1 da ry olarak
belirlerken aym fikirde olmadiklar1 nokta, her birinin zevk ve tercihlerine bagh olan risk
seviyeleridir (Alkan, 1997, s.48). Yatirimeilarin risk tercihleri ne olursa olsun SPD iizerindeki
bir portfoyl sectikleri durumda daha yiiksek fayda saglayan bir farksizlik egrisine sahip

olacaklardir. Bu durumu agagidaki sekilde gérmek miimkiindiir;
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Sekil 2.2.1. Risksiz Finansal Varlik Bulunmasi Durumunda Risk Tercihine Gore

Portfoy Sec¢imi
Kaynak: Sharpe, 1971, 5.102

Tiim yatinmcilar, SPD {izerinde optimal portfoylerine ulasmaktadirlar. SPD tizerinde rf-M
noktalar1 arasinda yer alan portfoyler fonlarinin bir kismim risksiz faiz orani tizerinden borg
vererek kalamini piyasa portfdyline yatiran yatirimeilarin portfoylerini temsil ederken M
noktasinin saginda yer alan portfoyler ise risksiz faiz oram {izerinden bor¢lanarak fonlarindan

daha fazlasin piyasa portfoyline aktaran yatirimcilar: temsil etmektedir (Seval, 1984, s.40).

Sonug olarak, optimal portfdy, biitlin yatirimeilar igin aymdir, piyasa portfoyiidiir. Etkin
portféyler sadece risksiz varlik ile piyasa portfoyiiniin kombinasyonu ile olugan portfoylerdir ve

SPD {izerinde yer almaktadirlar.

2.6.3.3. Finansal Varlik Piyasa Dogrusu

SPD, etkin portfSyler arasindaki risk- getiri iligkilerini ortaya koymakta ve riski bilinen etkin
bir portféyden beklenen getiri oraninin bulunmasim saglamaktaydi. Tek bir finansal varlik i¢in
risk- getiri iligkisini analiz etmek igin ise “Finansal Varlik Piyasa Dogrusu” (FVPD)

kullanilmaktadir.

FVPD, herhangi bir finansal varligin beklenen getirisini o varlikla ilgili risk diizeyinin bir
fonksiyonu olarak ifade etmektedir (Kolb-Rodriguez, 1996, s.241). Yatinmcilar piyasa

portfoylinii ellerinde tuttuklart igin herhangi bir varhgmn riski, piyasa portfoyiiniin riskine
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katkisim yansitir ve buna “iligkili risk” denir. Finansal varliklara iliskin bu riski 6lgmek i¢in B
katsayist kullanilmaktadir. FVPD, FVFM’nin temel fikrini ifade etmektedir; bir finansal varligin
beklenen getirisi o varligin B’s1 ile Slgiilen riski ile dogru orantili olarak degismektedir. Bu iligki
herhangi bir finansal varlik i¢in agagidaki esitlikte gosterilmektedir

( Francis, 1986, s.780).

Et) = 1, +E§r—"‘l_—rf— cov,

,m
Gm

%

Bu esitlige gore bir i varlig igin uygun risk olgiitli, varligin getirisi ile piyasa portfoyii getirisi

arasindaki kovaryanstir.

cov, ,
o,

orani, i finansal varliginin beta katsayisidir. Bu durumda, B’ya bagli olarak bir finansal varligin

beklenen getirisi su sekilde yazilabilir (Tevfik, 1997, s.126);

E(ri) = I +Bi[E(rm)”rf]

Bu esitlik, FVFM olarak tanimlanmaktadir. °

FVFM, finansal varliklara yatirim yapan yatirimeilarin B olarak adlandirilan sistematik risk
kadar odiillendirildigini varsaymaktadir. Ciinkli, modele goére sistematik olmayan riskten
¢esitlendirme ile kaginilabilir ve sistematik olmayan risk iistlenen yatirimcilara bu nedenle ek bir
6deme yapilamaz. Bir finansal varligin sahip oldugu B, o varlifin piyasadaki degismelerle

birlikte dalgalanma egilimini 6l¢gmektedir (Weston- Brigham, 1993, s:154).

Finansal varliklara yapilan yatinmlardan elde edilecek getiriler ile B arasindaki iliski FVPD
ile agiklanmaktadir. FVPD tizerinde sadece dogru olarak fiyatlandirilmis finansal varliklar yer

alabilmektedir.

i UL
.. YUKSEKOGRETIM KURUL
waﬁmmnsvow MERKEZL
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E(r) o

FVPD

- .
Piyasa Risk
Primi

Sekil 2.22. FVPD
Kaynak: Weston- Brigham, 1993, s.169

Piyasa portfoytiniin B’s1,1’e esittir ve beklenen getirisi E(ry,) dir. Risksiz varlik ise sifir riske
« ve 17 getirisine sahiptir. FVEM, risk alan tim yatinmcilarin 6dillendirilecegini varsaydigina
gore; )
E(rm)> rr

olmalidir. Bu durum, FVPD’nin yukari dogru egimli olmasini agiklamaktadir.

Esitlikteki (E(rm)-rr) ifadesi piyasa risk primini ifade etmektedir. Risk primi, ortalama bir risk
aldigr varsayilan yatinmeilarin iistlendikleri risk karsilifinda, risksiz faiz oranmin iizerinde
olmak tizere, bekledikleri getiri oramdir (Brigham, 1995, s.170). Risk primi, yatirimcilarin
riskten kaginma derecelerine baghidir ve FVPD’nun egimini temsil etmektedir. Bu nedenle,
riskten kaginma derecesi arttikga dogrunun egimi artacaktir. Bu da varhgmn risk primini

yiikselterek beklenen getirisini artiracaktir.

Piyasa portfSyliniin B’sinin 1’e esit olmasi bize diger finansal varlik ve portféyleri
degerlendirebilmemiz igin bir standart saglamaktadir. 1°den biiyiik B’ya sahip olan varlik veya
portfdy, piyasa portfoyiinden daha biiyiik bir riske sahip olmaktadir. Bu tip varliklar “agresif”
(atak) olarak nitelendirilmektedir. B’s1 1°den kiigiik olan varliklar ise piyasa portfoyiinden daha
az bir riske sahip olduklari i¢in “defansif” (tutucu) varliklardir (Kolb-Rodriguez, 1996, s.244).
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E(r),

FVPD

A
Y

Defansif f.v. Agresif f.v.

Sekil2.23. Agresif Ve Defansif Finansal Varliklar
Kaynak: Francis, 1986, s.783

B’s1 negatif olan varliklar piyasa ile ters yonli bir iliski i¢indedirler. Piyasa portfSyiiniin
getirisi artarken bu varliklarin getirileri azalacaktir. Piyasaya iliskin beklentilere bagli oldrak
finansal varlik se¢ciminde B katsayisindan yararlanmak miimkiindiir. Gelecek dénemde piyasada
bir yiikselme bekleniyorsa en yiiksek B degerine sahip olan varliga, piyasada diisme bekleniyorsa

en kiigtik, hatta negatif B degerleri tasiyan finansal varliklar segilmelidir (Bolak, 1994, s.214).

Bir finansal varlik ile piyasa portfoyii getirileri arasindaki iligkiyi 6lgmek igin regresyon
analizinden de yararlamlabilir. Piyasa modeli olarak adlandirilan bu model, bir finansal varligin
getiri oraninin piyasa portfoyii getiri orani oldugu varsayim altinda beklenen getirileri tahmin

etmeye ¢alismaktadir (Ozer, 1996, s.44).

E(ri) = +BiE(rm)+ei

seklinde olugturulacak bir regresyon analizi ile bulunacak o; ve B; katsayilari i varliginin

karakteristik dogrusunu belirleyecektir.
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E(ri) A

e

» E(r,)
Sekil 2.24 Karakteristik Dogru
Kaynak: Bolak, 1994, s.217

a; katsayisi, yatirimeilann ortalama olarak higbir sey kazanmadiklar1 durumda, i varligina
yatirm yapacaklarin saglayacaklart getiriyi gOstermektedir. Piyasa etkin g¢alisiyorsa, tiim
varliklar dogru fiyatlandirilmis olup FVPD lizerinde yer alacaklardir. Yani, bir varlik dogru
fiyatlandinlmig ise beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi arasinda fark olrilayacaktlr. ave B
katsayilarina bagl olarak herhangi bir varligin ya da portfyiin getirisini piyasadan bagimsiz ve
piyasaya bagimli olmak tizere ikiye ayirarak incelemek miimkiindiir.;

L = (ai +ei) +B; 1,
(aite;) ifadesi piyasadan bagimsiz, (Birm) ifadesi ise piyasaya bagimli getiriyi gostermektedir.
Ayni sekilde risk de piyasa getirisine bagimli ve piyasa getirisinden bagimsiz olarak ikiye
ayrilabilir. Piyasa getirisine bagimli olan risk sistematik risk, piyasa getirisinden bagimsiz olan
risk ise sistematik olmayan risktir ve karakteristik dogru géz 6niine alindiginda regresyon
dogrusunun sistematik riski temsil edecegi s6ylenebilir. Regresyon dogrusundan sapmalar (e;)

ise sistematik olmayan riski temsil eder. Cesitlendirme ile sadece sistematik olmayan risk

giderilebilmektedir (Bolak, 1994, s.220).

Portféy icindeki varlik sayisinin artirilmast ile toplam risk olmasa bile sistematik olmayan
riskin giderek kiiglilerek 0’a yaklagmasi olasidir. Bu nedenle, yeterince iyi cesitlendirilmis
portféyler sadece sistematik risk tasirlar. Piyasa portfoyiiniin ve diger etkin portfoylerin

sistematik olmayan riskleri sifira esit olacagindan getirileri karakteristik dogru iizerinde yer
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alacaktir. Buradan hareketle karakteristik dogru denkleminin kullanimi ile getirilerin

hesaplanmasi miimkiin olacaktir (Sharpe, 1971, 5.97).

2.6.3.4 FYFM ‘nin Degerlendirilmesi

FVFM, matematiksel olarak ¢ok énemli ve kisitlayici varsayimlar altinda elde edilmektedir.
Ancak, modelde ulasilan sonug¢ risk hakkinda 6nemli ipuglari vermektedir. Yapilan birgok
aragtirma, FVFM’nin gercek hayati yeterince iyi yansittigim ortaya koymaktadir. Modele gére,
etkin ¢alisan piyasalar riskin bedelinin dogru olarak ortaya ¢ikmasimi saglamaktadir. (Ertuna,
1991, s.145). Finansal piyasalarin idealize edilmis bir teorisi olarak, model varsayimlarinin

gergek dist oldugu agiktir (Mullins, 1986, 5.317).

FVEFM ile ilgili olarak pek ¢ok ampirik ¢alisma yapilmistir ve bu galigmalarin ¢ogunda
FVPD’nin 6ngordiigti bigimde, hisse senedi getirileri ve betalarinin uyum gosterme derecesini

saptamak i¢in gegmis veriler incelenmigtir. Yapilan ¢alismalar su sonuglar ortaya koymustur:

- Riskin lgiisii olarak beta katsayis1 ge¢misteki getiririler ile iligkili gériilmektedir. Toplam
ve sistematik risk arasindaki yakin iligkinin bir sonucu olarak etkilerini ampirik olarak ayirt
etmek zordur.

- Gegmis getiriler ve betalar arasindaki iligki dogrusaldir. Yani, ger¢ek hayat modelin
varsaydig: sekildedir.

- Ampirik olarak hesaplanan FVPD, teorik FVPD’dan daha az dik egimlidir. Asagidaki
sekilde de gosterildigi gibi beta katsayisi diisiik olan hisse senetleri, FVFM’nin 6ngoérdiigiinden

biraz daha yiiksek getiri orani saglamakta ve beta katsayisi yiiksek olan hisse senetleri

Ongoriilenden daha az kazanmaktadir.



106

E(ri) A
Teorik FVPD
Ampirik FVPD
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i &

Sekil 2.25. Teorik ve Tahmini FVPD
Kaynak: Mullins, 1986, s.319

FVFM’ne gore yatirimci, bir finansal varlik i¢in tahmin ettifi B’yr kullanarak hesapladig
getiri ile beklenen getiriyi karsilagtirarak yatirim kararimi verecektir. Model, tek bir finansal
varlik i¢in risk- getiri iliskisini FVPD ile kurmaktadir. Yatirimeilarin tistlendikleri sistematik risk
(B) kadar diillendirilecegi modelin temel varsayimidir. 8, sadece sistematik riski 6lgtiigii i¢in,
finansal varliklarin beklenen getirileri biitiiniiyle riski yansitir ve bu nedenle piyasada denge
saglandiginda tiim varliklarin FVPD tizerinde yer alir. Yani, getirileri FVPD iizerinde bulunan
varliklarin gercek degerlerini yansittiklari ve tersi durumda ise hatali fiyatlandirimig olduklar
ileri siiriilmektedir. Bu nedenle, getirisi beklenen getirisinden daha yliksek olan varliklar diisiik,
getirisi beklenen getirisinden daha diisiik olan varliklar yiiksek fiyatlandirilmig varliklar olarak

kabul edilecektir.

FVFM’nin elestirilen yonii ise yatirimcilarin beklentilerine dayanmasi nedeniyle insan
davramglarinin test edilmesindeki giigliikktiir (Berk, 1995, s.234). Bu ve buna benzer sorunlara
ragmen, B, riskin en iyi olgiitii olarak kabul gérmektedir. Riskin nicel olarak ifade edilebilmesi
ile riskin beklenen getiri orani tahminlerine sokulmasi yoniinde objektif bir yol géstermesi
modelin sagladig1 en biyiik avantajdir ( Mullins, 1986, s.322). Uygulanabilir bir model olmas:

da genel olarak kabul gérmesinin diger bir fakt6ridiir.
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2.6.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli
Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Roos tarafindan 1976 yilinda ortaya koyulmustur.

Roos, temel bazi ekonomik faktorlerin finansal varlik getirilerinin beklenen diizeyinden
sapmasina neden olacagini ileri stirmiistiir. Yatirimcilarin getiri orani yiiksek portfdyler elde
edebilmek i¢in arbitraj olanaklarini kullanacaklarini varsayarak finansal varliklarin temel makro
ckonomik degiskenlerin her birine duyarliligint dikkate alarak portfoy risk ve getirisini 6lgen bir

model gelistirmigtir (Taner, 1994, s.160).

Farkl: piyasalarda islem géren bir finansal varlik, yatirimcilara fiyat arbitraji yapma olanag:
saglamaktadir. Ayn1 anda varlik fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alinip yiiksek oldugu piyasada
satilarak kazang elde etmek miimkiindiir. Bunun en yaygin 6rnegi doviz arbitrajidir. Ayrica,
piyasada getiri beklentisi diisiik olan bir finansal varliktan vazgegilerek bir baska varligin
alinmast da yatirimcilara arbitraj kazanci olusturmaktadir (Berk, 1995, s235). Bu durumda,
AFM, piyasada islem goren finansal varliklarin temel ekonomik degiskenlerden
etkilenebilecegini ve yatinmeilarin bu faktorlerden etkilenerek bekledikleri getiri oram
farklilagan varliklarin yerine portfoylerinde daha avantajli finansal varliklara yer verecekleri

ilkesine dayanmaktadir.

AFM, arbitraj imkanlar1 nedeniyle piyasada hisse senetleri fiyatlarinin, risk ve paranin zaman
degerinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Yani, arbitraj imkanlar1 dogdugu
taktirde, arbitraj yapanlar bu duruma miidahale edecekleri igin paranin zaman degerinin ve riskin
bedelleri tek fiyat seklinde olusacaktir (Ertuna, 1991, 5.149). Ciinkii, arbitraj yapmanin miimkiin
oldugu her piyasada arbitraj islemleri sonucu tek bir fiyat olacaktir ki buna “tek fiyat kanunu”
denir. Giiniin gelisen kosullarinda elektronik ve haberlesme teknolojisi hizla gelistigi igin arbitraj
imkanlarindan yaralanmak ¢ok kolay hale gelmistir. Sonug olarak, arbitraj islemi tiim varliklar

i¢in tek bir fiyatin gegerli olmasini saglamaktadir
2.6.4.1. AFM’nin Varsayimlari
AFM, su varsayimlara dayanmaktadir (Ttirko, 1994, 5.56);

- Finansal varliklarin gergeklesen getiri oranlari beklenenden gok farkli olabilir. Ciinkii,

varlik fiyatlar1 ¢ok sayida faktérden etkilenebilmektedir. Bu faktorler, temel ekonomik makro
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degiskenler yaninda firmanin mali durumunu ifade eden bir takim gostergeler de olabilmektedir.

Bu faktédrlerde 6nceden tahmin edilmesi miimkiin olamayan degisiklikler olabilmektedir.

- AFM bir finansal varlifin riskini 6nemli ekonomik faktdrlerde beklenmeyen duyarliligs ile

tanimlamaktadir.

- Onemli ekonomik faktorlere ayni duyarlilign gosteren iki finansal varlifin veya portfoyiin
beklenen getiri oranlar1 ayn1 olmak zorundadir. Aksi halde, finansal varligin veya portf6yiin
yerine koyulabilecek ayni duyarliliga sahip, fakat daha yiiksek beklenen getiri saglayan ve

risksiz kazang saglayan varlik veya portfoy elde edilebilir.

- Ekonomik faktérlerdeki degismelere karsi daha fazla duyarli olan portfoyler, yatirimcilara

daha yiiksek getiri saglarlar.

Piyasa portfoyii, fiyatlari etkileyen veya belirleyici bir parametre olarak tamimlanirsa tek
faktorlii bir model olugturmak miimkiin olmaktadir. Risk, bu faktériin beklenen getirisindeki
sapmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. AFM, finansal varlik getirilerinin n adet faktdriin etkisi
altinda oldugu kabulii altinda, varlik getirisini su sekilde tanimlamaktadir (Weston-Copeland,
1992, 5.422);

r, = E() +b,Fl+b,F,+K +b, Fn+e,

1 1

r; = 1varliinin getirisi
E(r)) = 1 varliginin beklenen getirisi

F = varlik getirisini etkileyen faktorler

€ hata terimi
Bu ifadeye gore, i finansal varliginin getirisi, bir dizi faktoriin dogrusal fonksiyonu seklinde
ifade edilebilir. AFM’de finansal varlik getirisinin tek bir fakt6riin etkisi altinda oldugu

varsayimi yapilirsa finansal varlik getirisinin tanimi farklilagmaktadir:

ro= E(r,)+B,F+e,

'

F, finansal varlik getirilerini etkileyen ortak faktérii ifade etmektedir. Modelde risk, finansal

varlik getirilerini etkileyecegi kabul edilen ortak faktoriin beklenen degerinden sapmalar sonucu
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ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica, sistematik olmayan riskin elimine edildigi durumda dengeden

sapmalar arbitraj imkanin1 dogurmaktadir.

AFM, getiriyi etkileyebilecek makro ekonomik degiskenler sunlardir (Francis, 1988, s.418);
- piyasa riski

- endiistri tiretimlerinde degismeler

- enflasyon riski

- faiz orani risk

- ybnetim riski

Bu ekonomik faktorlerin zaman i¢inde sabit kalmamasi nedeni ile finansal varlik belirlemek

giiclesmektedir.
2.6.4.2.AFM’nin Degerlendirilmesi

Risk, AFM c¢ergevesinde de sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki sekilde
degerlendirilmektedir. Sistematik olmayan risk yok edilebilirdir ve ortadan kaldirildiginda
olusacak dengeden sapmalar arbitraj imkani doguracaktir. Arbitraj imkani {B’lar farkli olan
finansal varliklarin beklenen getirilerinin farkli olmasi nedeniyle olugmaktadir. Ciinkii, B’lart
ayni olan iki iyi ¢esitlendirilmis portfoytin beklenen getirileri farkli olamaz. AFM, diger modern
portfoy yaklasimlarinda kabul goren piyasa portfoyii gibi bir referans portfoyii
gerektirmemektedir ve iyi ¢esitlendirilen tim portfoylerin piyasada dengenin saglanmasinda

etkili olacagini savunmaktadir (Ertuna, 1991, s.154) .

AFM, sistematik riskin ortadan kaldirilmasi durumunda hisse senedi getirilerini etkileyen
ortak faktdriin, piyasa portfoyili getirisindeki sapmalar olarak tanimlanmasi FVFM’i ile aym
sonuglar1 ortaya koymasina neden olmaktadir. AFM’nin FVFM’ne gore temel istiinliigii
yatirimciya genig bir tercih imkani sunmasidir. Ancak, uygulamada FVFM’nin daha pratik
olmast AFM’nin yaygin kullanimini engellemektedir. Ancak iki modelin de modern portfoy
teorisine kazandirdifi iki temel prensip séz konusudur. Bunlardan ilki, finansal varlik
getirilerinin  sistematik risk unsurlar ile iligkili oldugu, digeri ise yatirimeilarin riskten

kacindiklaridir (Sen, 1993, s.95)
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Aragtirmanin Amaci

Caligmanmin temel varsayimi, firmalarin finansal gostergeleri ile hisse senctleri piyasa
getirilerini ifade eden iki degisken arasindaki iligkinin dogrusal oldugudur. Yapilacak analizde,
finansal bagar1 gostergelerine gére bagarili bulunan firmalar ile bu firmalara ait hisse senedi

getirilerinin, bu dogrusal iliskiyi dogrulayip dogrulamayacag: test edilecektir.

Analizde, hisse senedi yatirimcilariin IMKB’de islem géren segilmis firmalarin hisse
senedine bigtikleri deger siralamasi ile finansal bagar1 gostergelerine gore firma siralamasi
arasindaki egilim karsilagtirilarak iliskinin derecesi 6lgiilecektir. Daha dnce de belirtildigi gibi,

iki degisken arasindaki iliskinin gii¢lii ve dogrusal olmasi beklenmektedir.

4

3.2 Cahismanin Kapsami Ve Kullanilan Veriler

Uygulamayé, IMKB’ de islem géren, sadece imalat sanayinde faaliyet gosteren 82 firmanin
1992,1994 ve 1996 yillarina ait 30 adet finansal orami ile yine bu 82 firmaya ait 1992, 1993
1994, 1995 ve 1996 yillarina ait bilesik getiri oranlar1 dahil edilmistir. Analize dahil edilen

veriler IMKB Bilgi Islem Servisi’nden bilgisayar ortaminda elde edilmistir.

Firma segiminde, firma ile ilgili tizerinde ¢aligilan yillara ait diizenli bilgi edinebilme kriteri
goz0niine alinmigtir. Analizde, metal esya , makine ve gere¢ yapimi sektoriinden 18; kimya,
petrol ve plastik trtinler sektdriinden 17; tag ve topraga dayali sanayi sektériinden 15; dokuma,
giyim egyas1 ve deri sektoriinden 8; kagit ve kagit tirlinleri basim ve yayim sektériinden 8; gida,
icki ve tiitiin sektdriinden 8; metal ana sanayi sektériinden 7 ve orman iriinleri ve mobilya

sektoriinden 1 firmaya ait degigskenler kullanilmugtir.



Tabloe 3.1. Firmalarmn Sektorel Dagilimi

SEKTOR SIRKET SAYISI

Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi
Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi

Dokuma, Giyim Egsyasi ve Deri

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Gida, I¢ki ve Tiitiin

Metal Ana Sanayi

Orman Uriinleri ve Mobilya

~Nwo®H o

TOPLAM 82

Firmalarin sektorel dagilim ise asagidaki grafikten izlenebilir;

FIRMALARIN SEKTOREL DAGILIMI

%1
9 : / %21

%10
imya,Petrol, Kauguk ve Plastik

%21

%18

Sekil 3.1. Firmalarm Sektorel Dagilim Oranlar: (%)
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Finansal oranlar, gbzden gegcirilerek ¢ok sayida eksik gozlemi olan oranlar analiz
kapsamindan ¢ikartilmigtir. Analize baglanmadan 6nce finansal oranlara temel bilesenler analizi
uygulanarak eleme islemi gergeklestirilmistir. Sonugta, analize dahil edilmesine karar verilen

finansal oranlar sunlardir:

Tablo 3.2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

LR2 Likidite Oran

LR3 Nakit Orani

FR1 Alacak Devir Hiz1

FR2 Stok Devir Hizs

FR3 Donen Varlik Devir Hiz1
FR4 Net Calisma Sermayesi Devir H.
FR5 Duran Varlik Devir Hizi
FRé6 Aktif Devir Hiz1

FR7 Oz Sermaye Devir Hiz:
KR1 Briit Kar Marj:

KR2 Net Kar Marj:

KR3 Aktif Karlilik Oram
KR4 Oz Sermaye Karlihk O.

NAR1 Nakit Akis Orant
NAR3 Zorunlu Nakitler Endeksi

FKR1 Borg¢luluk Orani

FKR2 Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg
FKR3 Faiz Kargilama Giicii

FKR5 Toplam Borg / Oz Sermaye

BR4 Fiyat / Kazang Oram

BRS Piyasa Degeri / Defter Degeri
BR7 |Pay Bagsina Kar

BO1 Satiglarin Bitylime Hiz1

BO2 Net Kar Biiyiime Hizi

FVOK Faiz Ve Vergi Oncesi Kar

BIRIMMAL |Birim Maliyet

RATENT Toplam Varlik Getiri Orani
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FKBS Faaliyet Karinin Satiglara Orani

KALDIRAC |[Borg / Oz Sermaye

SERMAYE [Net Kar / Oz Sermaye

3.3 Aragtirmanin Yontemi

Aragtirmanin istatistiki uygulamalar: icin SPSS 6.1 ve Excel 5.0 for Windows programlari

kullaniimigtir.

Finansal oranlarm kullamldig1 ¢ok degiskenli analizlerde karsilasilan en 6nemli sorunlardan
birisi, finansal oranlarin normal dagilim gostermemeleridir. Yapilan aragtirmalar ve gozlemler,
firmalarin finansal oran dagilimlarinin normalden sapma gosterdikleri ve genel olarak saga
¢arpik olduklarini ortaya koymaktadir. Bunun nedeni, birgok finansal oranin alabilecegi en diisiik
deger sifir iken en yiiksek degerin mevcut olmamasidir (Bolak, 1987, 5.48). Analizde, finansal

oranlar, normal dagilmama riskini minimize etmek i¢in normalize edilerek kullamlmstir.

30 adet finansal oranin normalize edilmis degerlerine fakt6r analizi uygulanmstir, Bu analizin
uygulanmasindaki amag, oranlar arasindaki ¢oklu baglanti sorunun giderilmesi ve faktorlerin
olugturularak faktér yiikleri ve skorlari elde edilmesidir. Faktér analizinin “Genel Faktor
Analizi” ve “Temel Bilesenler Analizi” (TBA) gibi farkli ¢bziimlemeleri mevcuttur. Calismada
genel faktdr analizinin tersine direkt olarak faktdr skorlarimi hesaplayabilen TBA tercih
edilmigtir. TBA, bagh bagina bir analiz yontemi olarak kullanildig1 gibi veri hazirlama teknigi
olarak da kullanilabilmektedir (Merig, 1985, s.85) (Tatldil, 1990, s.122).

Finansal oranlarin kullanildig1 ¢ok degiskenli analizlerde finansal oranlar arasindaki yiiksek
derecede korelasyon onemli diger bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir. TBA, aralarinda
yliksek derecede korelasyon bulunan ¢ok sayida degiskeni niteliklerine gore dogrusal
kombinasyonlar seklinde birlestirerek istatistiki agidan bagimsiz, daha az sayida degisken elde

etmemize yardimei olmaktadir. (Demir, Pekkaya, Kiiglikkiremitci, Ureten, 1997, 5.287)

Elde edilen faktorlerin daha iyi yorumlanacak gekilde (kavramsal anlamlilik) yeni faktorlere

doniigtiirme islemi “faktr déndiirmesi” olarak adlandirilmaktadir. Ancak, faktor analizi, faktér



114

doéndiirme isleminde daha iyi bir faktér matrisinin elde edilecegi konusunda garanti
vermemektedir (Tathdil, 1990, s.149). Déndiirme islemi sonucunda “dondiiriilmiis faktor

matrisi” elde edilmektedir.

Caligmada, 1992, 1994 ve 1996 yillarina ait finansal oranlara ayri ayrt TBA uygulanarak
istenen 5 faktor olugturulmugtur. Elde edilen faktér matrislerine qurtimax, varimax ve equamax
dik dondiirme yontemleri uygulanmugtir. 1992 yili verileri i¢in equamax, 1994 yili verileri igin
varimax ve 1996 yili verileri igin yine equamax dondiirme yoéntemleri en iyi sonuglari
vermiglerdir. Elde edilen faktdrlerden 6z degerleri 1°den biiyiik olan ve dondiiriilmiig faktor
matrisindeki 5 fakt6rde gruplagan finansal oranlarin faktér skorlart saptanmugtir,

Finansal oranlar, her yil igin belirlenen 5 faktorde yer alan faktér skorlar1 ile
agirliklandirtlarak firmalar her faktor igin bir fonksiyon tanimlanmigtir. Boylece, firma igin tek

bir skor elde edilmistir. Bu skorlar, firmalarin siralandirilmasinda kriter olarak kullanilmustir.

Daha sonraki agsamada finansal bagar1 gostergesi olarak tanimlanan degigkenler ile firmalarin
hisse senetlerinin getiri oranlart swra korelasyonuna (Spearman Sira Korelasyonu) tabi
tutulmugtur.

Sira korelasyonu, n sayida elemanin iki ayri degiskene gore aldiklari siralama degerleri
arasindaki iligkiyi 6lgmektedir. Sayisal olarak Gl¢lilemeyen degiskenlerin séz konusu oldugu
caligmalarda kullamilmaktadir (Koutsiyannis. 1989, s.39). Hesaplanacak sira korelasyonu
katsayis1 finansal basari gostergesine gore siralanan firmalar ile bilesik getiri siralamasi

arasindaki iligkiyi 6lgecektir,

Bilesik getiri orani, bir hisse senedinin her ay sonunda tekrar alinmasi sonucunda baglangig
doénemindeki degerinin ka¢ katina ulastigini gostermektedir ve asafidaki formiile gore
hesaplanmigtir. (IMKB Istatistik Béliimii’nden temin edilmistir.) Analizde kullamlan bilesik

getiri oram degerleri yillik bazdadir.

BG, = (1+G,) (1+G,)K (1+G,)

n

i

" (1+G,)

i=]
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BG, = n.ay sonuna kadar bilesik getiri
BG; = i.ay sonuna kadar bilegik getiri
G; = Ii.aya ait getiri

n = dbnem

1992, 1994 vel996 yillarina ait firmalarin basar1 diizeylerine gére siralamasi ile aym yillara
ait bilesik getiri oramina ait siralama arasindaki korelasyon hesaplandiktan sonra gecikme
etkisinin varliginin aragtirilmast amaciyla 1992 yilina ait firma siralamas ile 1993 yihinin getiri
oranlar siralamas1 ve 1994 yilina ait firma siralamasi ile 1995 yilina ait bilesik getiri siralamasi

arasindaki iligki incelenmistir.

Yiiksek sira korelasyonu katsayisi, firmalari bagari kriterine gore siraladifimiz zaman bilesik
getiri oranlarinin siralanmasina benzer bir siralama elde ettiimiz anlamina gelmektedir ki

calismadan beklenen sonug da budur.
3.4. Aragtirmanin Bulgular Ve Yorumu

Bu calismada, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin ait olduklar1 firmalarin finansal
performanslarini yansitip yansitmadiklar aragtirilmistir. Firmalarin finansal amaglarin firma
dégerini maksimum kilmak olduguna gére aragtirmanin varsayimi “hisse senetlerinin piyasa
degerinin firmalarin finansal basar1 diizeyleri ile dogrusal bir iligki igindedir.” seklinde

belirlenmisgtir.

Arastirmada, temel analiz yaklagimi ¢ergevesinde finansal oranlar ile hisse senedi getirileri

arasindaki iligki yillik bazda veriler ile incelenmistir.
3.4.1. 1992 Yilina Ait Bulgular Ve Yorumu

1992 yili verilerinin normalize edilmis degerlerle yapilan faktor analizi ile faktorl, faktor2,
faktor3, faktord ve faktor5S olarak adlandirilan S faktor olusturulmugtur. Faktorlerde yer alan

finansal oranlar ve faktor skorlar1 asagidaki tabloda belirtilmigtir.
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Tablo 3.3. 1992Yihna Ait Faktorlerde Yer Alan Finansal Oranlar Ve Faktor Skorlan

FAKTOR1
FKR3 0,70771
RATENT 0,64118
KR3 0,63321
NARI 0,54481
NAR3 -0,54241
FAKTOR2
FR3 0,93913
FR6 0,90195
FR2 0,89929
FR1 0,87097
FAKTOR3
FRS 0,82924
FR7 0,85274
KALDIRAC 0,81274
FKR1 0,74446
FAKTOR4
BR7 0,7328
. SERMAYE -0,72014
KR4 0,68304
FKRS5 0,5203
BR4 -0,48019
FAKTORS
LR2 0,87723
LR3 0,74838
BO1 0,7281

Her bir firmaya ait finansal oranlarin faktor skorlar ile agirliklandirildign fonksiyonlar
olusturulmus ve bu fonksiyonlar fak921, fak922, fak923, fak924 ve fak925 olarak
tanimlanmugtir. Bdylece, firmalarin basar: diizeyinin siralanmasi i¢in her faktor i¢in tek bir skor
belirlenmigtir. En basaril1 firmadan en basarisiz firmaya dogru olan siralama ile en yiiksek hisse
senedi getirisine sahip firmadan en disiik hisse senedi getirisine sahip firmaya dogru olan
siralama arasinda bir iligkinin varligimi aragtirmak igin sira korelasyonu katsayilar
hesaplanmistir. Firmalarin bagan diizeyleri ile hisse senedi getirilerine ait sira korelasyonu

katsayilar ve bu katsayilara ait anlamlilik diizeyleti asagidaki tabloda verilmistir.



Tablo 3. 4. 1992 Yilina Ait Sira Korelasyonu Degerleri

Sira Korelasyon Anlamhhk Gozlem Sayisi
Katsayisi Diizeyi
Fak921 |BG92 0,4489 0 82
Fak922 |BG92 0,1205 0,281 82
Fak923 |BG92 -0,2362 0,033 82
Fak924 |BG92 0,3219 0,003 82
Fak925 |BG92 0,1838 0,098 82
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Bu sonuglara gore, 1992 yili i¢in hisse senedi getirileri ile firmalarin finansal bagar: diizeyleri

arasinda dogru yonl, giiclii bir iligkiden s8z etmek zordur. Hatta, fakt6r3’e gore yapilan finansal

bagar1 siralamasi ile hisse senedi getirilerinin siralamasi arasinda ters yonlii bir iliski soz

konusudur.

Fak921 ile 1992 yilina ait hisse senedi getirileri arasinda goreceli olarak daha iyi bir iligki

gozlenmektedir. Faktorl’de yer alan finansal oranlarin, diger faktorlerde yer alan oranlara

nazaran firmalarin finansal bagarilar: ile hisse senetleri piyasa fiyatlar1 arasindaki iligkiyi daha iyi

acikladip1 soylenebilir. Buna gore, hisse senedi getirileri ile firma basan diizeyi siralamalarinin
iliski derecesi %44 “diir.

Faktorl’de yer alan finansal oranlar sunlardir:

- faiz kargilama giicii

- toplam varlik getiri oram
- aktif karlihik oran
- nakit akis oram

- zorunlu nakitler endeksi

Bu oranlar, yatinmeilarin hisse senetlerini degerlendirirken en ¢ok kullandiklan finansal

gostergelerdir. Faktorl, faktor skorlari agisindan degerlendirildiginde, faiz karsilama giicii

oraninin en 6nemli belirleyici oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Fak924 ile hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 % 32 olarak belirlenmistir.

Faktor4’ de yer alan finansal oranlar sunlardir;

- doénen varlik devir hizt

- aktif devir hiza

- stok devir hiz1

- alacak devir iz
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Faktdr skorlari, fakttrl’in sahip oldugu degiskenlerin skorlarindan daha yiiksektir. Ancak,

faktérl’de bulunan oranlarin belirledigi firma bagar1 diizeyi, hisse senetleri getirileri ile daha
gliclil bir iligki ortaya koymaktadir.

Fak923 ile getiri oranlar arasindaki sira korelasyonu katsayisi negatif olarak belirlenmigtir.
Bu sonug, firmalarin bagar1 siralamalar: ile getirilerin siralamalari arasinda bir ters yonlil bir
iliskinin varh@ ortaya koymaktadir. Fakt6r3’ii olusturan finansal oranlar ;

- Duran varlik devir hizx

- Oz sermaye devir hizi

- Borg / 6z sermaye orani

- Borgluluk oram

Gecikme etkisinin varliginin arasgtirilmasi i¢in 1992 yilina ait firma siralamast ile 1993 yilinda
gergeklesen hisse senedi getirileri siralamasi arasindaki korelasyon incelenmigtir. Sira
korelasyonu katsayilarindaki azalma dikkat ¢ekicidir. Asagida da belirtilen sonuglara goére
gecikme etkisi yoktur. Yani, hisse senedi getirileri bir énceki dénem firma finansal bagari
diizeyinden de etkilenmemektedir. Borsa endeksinin olduk¢a yiiksek oldugu 1993 yili i¢in bu
sonucun bulunmasi, yatirimeilarinin yatirumlar: sirasinda firmalarin bagsar1 diizeyleri ile pek

ilgilenmediklerini gostermektedir.

Tablo 3.5. 1992 Yilina Ait Sira Korelasyonu Katsayilan (Gecikmeli)

Sira Korelasyon Anlamhhk Gozlem Sayis:
Katsayisi Diizeyi
Fak921 |BG93 0,3871 0 81
Fak922 | BG93 0,1303 0,246 81
Fak923 | BG93 -0,257 0,021 81
Fak924 | BG93 0,2306 0,38 81
Fak925 | BG93 0,1302 0,247 81

Gecikmeli degisken kullanimi sonuglarda bir degisiklige yol agmamustir. Faktor3’deki ters
yonli iligkinin stirdlirdtigti gézlenmektedir.
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3.4.2. 1994 Yihna Ait Bulgular Ve Yorumu

1994 yil1 verileri ile yapilan faktdr analizine ait sonuglar Tablo7.6’ da belirtilmektedir.

Tablo 3.6. 1994 Yilina Ait Faktorlerde Yer Alan Finansal Oranlar ve Faktér

Skorlan
FAKTORI1
FVOK 0,78472
LR3 0,77474
NAR3 -0,69783
LR2 0,69601
FKBS 0,63126
BIRIMMA -0,61587
FAKTOR2
FR3 0,93362
FR6 0,90026
FR2 0,85681
FR1 0,58646
FAKTOR3
FKRI1 0,82342
KALDIRA 0,81363
FRS 0,81051
FR7 0,78954
FAKTOR4
FKR2 0,67763
BR4 0,59744
FAKTORS |
SERMAYE -0,65683
BR7 0,60573
BR5 0,53106

1994 yili i¢in de firmalarin basar1 diizeyleri ile hisse senedi getirileri siralamalar arasinda
giicli ve dogrusal bir iligkiye rastlanamamugtir. Analiz sonucu bulunan sonuglar asagida

- belirtilmigtir:
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Tablo 3.7. 1994 Y1l Sira Korelasyonu Katsayilan

Sira Korelasyon |Anlamhhk Gozlem
Katsayisi Diizeyi Sayis1
Fak941 | BG9Y9%4 0,2827 0,011 81
Fak942 | BGY% -0,0042 0,97 81
Fak943 | BGY% -0,1898 0,09 81
Fak944 | BGY% 0,1983 0,76 81
Fak945 | BG9% 0,2421 0,029 81

Fak942 ve fak944 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, anlamlihk diizeylerinin

0.005°den yiiksek olmasi nedeniyle anlamsiz bulunarak degerlendirilmemistir.

Fak941 ile hisse senedi getirileri arasindaki sira korelasyonu katsayisi goreceli olarak en iyi
iligki diizeyini yansitmaktadir. Ancak, %28 lik iligki derecesinin giiglii bir iligkiyi ortaya
koydugu sSylenemez. Yine de, 1994 yilinda firmalarin belirleyici finansal basar1 gostergelerinin
faktérl’de yer alan finansal oranlar oldugu anlasiimaktadir. Bu oranlar;

-faiz ve vergi oncesi kar

-nakit orani

-zorunlu nakitler endeksi

-likidite oram p
-faaliyet karinin satiglara orant

~birim maliyet oranidir.

FVOK orani, faktorl’de yer alan oranlar iginde en yiiksek faktor skoruna sahip oldugu igin

yatirtmcilarin kararlarini etkileyen en 6nemli degiskendir.

Fak945 ile getiri degiskenleri arasinda, fak941 ile getiriler arasindaki iligki diizeyinden diisiik
olmak {iizere, nispeten dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir. Fak945, 1994 yilina ait finansal
oranlarin faktorS’de yer alan faktor skorlari ile agirliklandirilmig seklidir. Bahsedilen bu oranlar;

- Net kazang / 6z sermaye

- Pay bagina kar

- Piyasa degeri / defter degeri

Fak943, firmalarin basar1 diizeyleri siralamasi ile hisse senedi getirileri siralamasi arasinda

ters yonli bir iligki ortaya koymaktadir. Fakt6r3’te bulunan oranlar sunlardir :

- Borgluluk orani

- Borg / 6z sermaye devir hizi
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- Duran varliklar devir hiz1

- Oz sermaye devir hizi

Firma bagar1 diizeyinin, hisse senedi getirilerini bir gecikme ile etkileyip etkilemediginin

aragtirilmasi i¢in yapilan analizde gecikme etkisinin olmadig1 saptanmuigtir.

Tablo 3. 8. 1994 Yih Sira Korelasyonu Katsayis1 (Gecikmeli)

Sira Korelasyon | Anlamlihk Gozlem
Katsayisi Diizeyi Sayisi
FAK941 |BG95 0,2001 ,071 82
FAK942 |[BG95 0,0257 0,819 82
FAK943 [BG95 -0,0406 0,717 82
FAK944 [BG95 0,0105 0,926 82
FAK945 [BG95 0,1609 0,0149 82

3.4.3. 1996 Yili Bulgular: Ve Yorumu

1996 yilina ait finansal oranlarin normalize edilmig degerleri ile yapilan faktér analizi

sonuglar1 asagidaki tabloda belirtilmistir :

4
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Tablo 3.9. 1996 Yilina Ait Faktorlerde Yer Alan Finansal Oranlar Ve Faktor Skorlan

FAKTORI1
FR5 0,54481
FR4 0,53365
FAKTOR2
LR3 0,86302
KR2 0,78873
NARI 0,73802
LR2 0,7313
BO! -0,6339
NAR3 -0,61141
FAKTOR3
KR4 0,83721
BR7 0,76682
KR3 0,69106
RATENT 0,65021
SERMAYE -0,62265
KR3 0,56945
FAKTOR4
FKRS5 0,89292
‘ KALDIRA 0,87829
FKR1 0,78884
FAKTORS5
BIRIMMA -0,87583
FKBS 0,85362
FVOK 0,67459
KR1 0,64925

1996 y1l1 igin bulunan sira korelasyonu katsayilarindan hareketle en iyi firmalar siralamasi ile

hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkinin ¢ok diisiik, hatta ters y6nlii oldugu sdylenebilir.

Tablo 3. 10. 1996 Yili Sira Korelasyonu Katsayilar

Sira Korelasyon { Anlamhhk Gozlem
Katsayisi Diizeyi Sayisi
Fak961 BG9Y%6 0,0443 0,693 82
Fak962 BG96 0,1955 0,078 82
Fak963 BG96 0,0912 0,415 82
Fak964 BGY96 -0,17 0,127 82
Fak965 BG96 0,0102 0,928 82




123

Sadece, fak962 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki anlamli bulunmugtur. Faktor2’ de
yer alan finansal oranlar, firma basarist ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi goreceli
olarak daha iyi yansitmaktadir. 1996 yili i¢in firmalarin bagar: diizeyleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyon derecesi %29 dur. Bu katsayi, diigiik oranl bir iligkiyi isaret etmektedir.

Faktor2’de belirlenen finansal oranlar sunlardir :
- Nakit oran

- Net kar marj1

- Nakit akis oran1

- Likidite oran:

- Satislarin biiylime hiz1

- Zorunhu nakitler endeksi

Nakit orani, en yiiksek faktor skoruna sahip orandur.

3.4. Uygulamanin Sonucu

1992, 1994 ve 1996 yillarina aif finansal oran ile 1992, 1993, 1994, 1995 ve 1996 yillarina ait
hisse senedi fiyatlarimin kullanilarak yapilan c¢alismada, hisse senedi piyasa fiyatlarinin ait

olduklar: firmalarin finansal bagar1 diizeylerinden etkilenmedikleri sonucuna ulasilmustir.

1992 yilina ait finansal oranlari ile yapilan faktor analizinden 5 faktor olusturmas: istenmis ve
en iyi sonucun equamax dik dondiirme yonteminin verdigi goérillmistlir. Dondiiriilmiis faktor
matrisinde bulunan faktér skorlari, finansal oranlarin gergek degerlerini agirliklandirmak igin
kullanilmis ve bdylece firma basari diizeyleri i¢in tek bir skoru ifade eden fonksiyonlar
tammlanmistir. Bu fonksiyonlar fak921, fak922, fak 923, fak924 ve fak925 olarak
adlandinlmuglardir. Tanimlanan fonksiyonlarin ifade ettikleri basar1 skorlar: ile hisse senedi
getirileri arasindaki sira korelasyonu katsayilari hesaplanarak firmalarin bagsarilarna gore

siralamalari ile getiri oranlari siralamasinin ne derece Srtiigtiigii belirlenmistir.

Iki degiskenin kendi igindeki siralamalarinin tiimiiyle ortiisebilmesi icin aralarindaki sira
korelasyonu katsayilariin +1°e esit olmasi gerekmektedir. Belirlenen sira korelasyonu

katsayilar1 Sekil 3.2. ile gosterilmistir:
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0,1302

BG93 BG93 BG93 BG93
Fak921 Fak922 Fak924 Fak925

Sekil 3.3. 1992 Korelasyon Katsayilar: (Gecikmeli)

0,2827

0,2421
0,1983

-0,0042
BGY%4 BGY%4 BGY%4
Fak942 Fak944 Fak945

-0,1898

Sekil 3.4. 1994 Yili Korelasyon Katsayilar

1994 yili i¢im varimax dik déndiirme yontemi ile elde edilen faktér matrisi daha uygun
bulunmustur. 1994 yilinda da firmalarin bagari siralamalari ile getiri siralamalar arasinda yiiksek

oranl bir iligkiye rastlanamamastir.
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0,2827

0,2421

0,1983

-0,0042
BGY%4 BGY%4 BGY% BGY9%4
Fak941 Fak942 Fak944 Fak945

Sekil 3.4. 1994 Yili Korelasyon Katsayilar

1994 yili i¢im varimax dik dondiirme yontemi ile elde edilen faktdr matrisi daha uygun
bulunmustur. 1994 yilinda da firmalarin bagar1 siralamalar ile getiri siralamalar: arasinda yiiksek

oranl: bir iligkiye rastlanamamuigtir.

1994 yilinda, 1992°de de oldugu gibi, finansal oranlarin kullanimi ile belirlenen firmalarin
bagar1 diizeyleri ile getiri siralamalar Srtiismemektedir. Goreceli olarak en iyi iligki katsayisi

0.2827 olarak belirlenmistir. Gecikme etkisi de s6z konusu degildir

0,2001

-0,0406 0,0105

BG9YS BG95 G BG95 BG95
Fak941 Fak942 Fak943 Fak944 Fak945

|

Sekil 3.5. 1994 Yili Sira Korelasyon Katsayilar: (Gecikmeli)



126

1996 yili finansal oranlarina uygulanan fakt6r analizinde en iyi sonu¢ equamqgx dik déndiirme

yonteminden elde edilmigtir.

Firmalarin finansal oranlaruun faktor skorlariyla agirliklandirilmas: ile elde edilen firma
siralamasi ile hisse senedi getiri oranlar1 siralamasi arasindaki iliski diizeyi diisiik belirlenmistir.

Sadece fak962 ile getiri oranlar1 siralamalari arasindaki iligki anlamli bulunmustur

0,1955

BG9%6 BG9%6
Fak961 Fak962 Fak963

BG96
Fak965

Sekil 3.6. 1996 Yili Sira Korelasyonu

Sonug olarak, firmalarin finansal bagarilarmma gore siralandirilmalar: ile hisse senedi

getirilerine gore siralandirmalar arasinda higbir iliskinin olmadig saptanmugtir.
1992, 1994 ve 1996 yillarina ait, goreceli olarak nispeten daha iyi iligkiler ortaya koyan
finansal gostergelerin dagilimi incelenmigtir. Buna gore, bu yillara ait “en bagarili firmalar”

siralamasi i¢in kullanilan ortak oranlar saptanmustir.

Tablo 3.11. Belirleyici Finansal Oranlar

NAR1 NAR3 LR2 LR3
1992 * %*
1994
1996 * *

Zorunlu nakitler endeksi oraninin incelenen tiim dénemler i¢in belirleyici bir degisken oldugu
yukaridaki tablodan goriilmektedir. Likidite oranlari, 1994 ve 1996 yillar1 i¢in; nakit akimi
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oranlart da 1992 ve 1996 yillar1 igin ortak belirleyici finansal oran gruplar olusturmaktadir. Bu
iki degisken siralamasinin ters iligkili olmasi durumunda belirleyici oranlar, alacak devir hizi ve

duran varlik devir hizidir

Yatirimcilar, hisse senedi yatirimlarinda temettli 6demelerine biiylik 6nem vermektedirler.
Temettli 6deme orani, net gelirler ile temettiiler arasindaki iligkiyi gostermektedir. nakit akim
tablosu kullanimi ile bu iligki daha da gelistirilebilir. Ciinkii nakit akim tablosu, ddemeler ile
bunlarm istikran igin gerekli olan nakit kaynaklar ile ilgili bilgi vermektedir. IMKB de islem
goren firmalarin faaliyetlerinden zarar ettikleri halde temettii 6deyebildikleri gériilmiistiir. (Erol,
1988, 5.48)

Tablo 3.12. Yillara Gore Sira Korelasyon Katsayilar.

Sira Korelasyon
Katsays:
1992 0,4489
1994 0,3871
1996 0,2827 5

Finansal bagari siralamasi ile getiri siralamas: arasindaki iligkinin derecesi, incelenen
donemler itibari ile kargilagtirilmasi durumunda en iyi iligki diizeyinin 1992 yilinda gergeklestigi

belirlenmektedir
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SONUC

Bu ¢alismadan beklenen temel sonug, IMKB’de islem géren hisse senetlerinin getiri oranlari
ile finansal basar1 goOstergeleri olarak kabul edilen finansal oranlar arasindaki iligkinin
saptanmasidir.

Finansal oranlarin kriter olarak alindifi firma basar1 siralamasi ile hisse senedi getiri
siralamalarn arasindaki iligkinin degerlendirilmesi amaciyla 1992, 1994 ve 1996 yillarina ait sira
korelasyonu katsayilar1 (Sperman Korelasyon Katsayisi) hesaplamigtir. Analiz sonunda oldukga

diigiik katsayilar ile kargilagiimigtir. Ulasilan bu sonug su sekilde yorumlanabilir;

- Firmalarin bagar1 siralamalari ile hisse senetlerinin getiri siralamalar Srtiismemektedir.
Hisse senedi getirileri finansal fakt6rler arasinda olduk¢a zayif bir iligki belirlenmektedir.

Finansal bagari ile hisse senedi getiri oranlar: arasinda giiclii ve dogru yonlii bir iligki yoktur.

- Gelisen bir piyasa niteliginde olan IMKB’de hisse senetleri fiyatlarinin degisimi daha ¢ok

ekonomik, politik ve psikoaloj ik faktorler ile agiklanabilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalari, ekonominin disa agilmasi ile hizli bir gelisme igine girmistir.
Piyasalarda gerceklesen islem hacmi ve islem gérme sayisi artiginin yaninda yabanci yatirimci
etkinligi de artmigtir. Tiim bu gelismelere ragmen, o6zellikle hisse senedi piyasas: igin etkin
caligan bir piyasadan bahsetmek zordur. Hisse senetleri piyasasinda etkinligin saglanamamasi ile
hisse senetleri gergek degerleri tizerinden islem gérememektedirler. Firmalarin sahip olduklar

reel varliklarin degeri sabit kalirken hisse senetlerinin piyasa degerleri yiikselip algalmaktadir.

Yukaridaki ve benzeri nitelikteki etkileyiciler nedeniyle, hisse senedi piyasasinin en 6nemli
islevlerinden biri olan fonlarin {ilke ekonomisine katki saglayacak sekilde dagitimi
gergeklesememektedir. Boylece hisse senedi piyasasi, reel kesim yatirimcilarimin fon ihtiyacin

karsilama konusunda etkin, ucuz fon yaratma ve saglama islevini yerine getirememektedir.

IMKB, spekiilatif hareketlerin olduk¢a yogun yasandift bir piyasadir. Belli bir oranda
-spekiilasyonun varlif1 sermaye piyasalarinda kaginilmazdir, ancak spekiilatif hareketlerin artisi
piyasaya olan giiveni azaltmaktadir. Olduk¢a yogun yasanan spekiilasyonu doguran en énemli

neden volatilitenin yliksekligidir. Piyasada hisse arz, talebine gore olduk¢a diigiiktiir. Bunun
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nedeni, firmalarin halka a¢ilma oranlarinin diisiik olmasidir. Firmalar gok diigiik oranlarda halka
acilmay1 tercih etmekte, bu da hisse senetleri piyasasinin ekonomik islevlerinden biri olan
miilkiyetin tabana yayilmasi ilkesinin gergeklesmesine engel olmaktadir. Bu durumun dogrudan
firmalara dolayli olarak {ilke ekonomisine olumsuz etki yaratan bir bagka sonucu ise ucuz fon

kullamminin saglanamamasidir.

Spekiilatif aktivitelere neden olan diger bir etmen ise enflasyondur. Enflasyon oraninin
yitksekligi hisse senedi fiyatlar: tizerinde iki olumsuz etki yaratmaktadir. Ilki, faiz oranlarimin
yiikselmesi nedeniyle hisse senedi yatirimcilarinin farkli yatirim enstriimanlarina yénelmesidir.
Diger olumsuz etki ise enflasyonun tiiketim egilimini arttirarak tasarruf oramnt diigtirmesidir.
Enflasyonist donemlerde belirsizlik artisi nedeniyle yatirrm dénemleri kisalacag: igin piyasada

sadece kisa dénemli kar elde etme ugrag: icinde olan spekiilatérler islem yapmaktadir.

IMKB, bireysel yatirimer agirhklidir. Geligniis tilkelerin hisse senedi piyasalar talep
acisindan degerlendirildiginde kurumsal yatirimcilarin daha yogun oldugu goriilmektedir.
Ancak, piyasamin derinligi arttikca IMKB’deki kurumsal yatirimci orammin da artacag
beklenmektedir.

Sermaye piyasalar1 ve borsalarda bazi kisiler mesleki p:)ziyonlan veya konumlar1 nedeniyle,
baz1 6nemli bilgilere halka agiklanmadan 6nce ulasabilmektedirler. Icerdekilerin ticareti (insider
trading) olarak adlandirilan bu durum, hisselerin piyasa getirilerini etkileyerek piyasa dengesini

bozmakta, bdylece haksiz kazanglara neden olmaktadir.

IMKB’nin yapisal bir 6zelligi olan islem géren firmalar arasindaki igice gegmislik etkin
piyasa olusumunu etkileyen bir diger sorundur. Piyasada 6nemli oranlarda iglem hacmine sahip
bir ¢ok firma aymi topluluk biinyesinde yer almaktadir. Oyle ki, IMKB’de islem géren pek ¢ok

firmanin y6netim kurulu iiyeleri ayni kisilerden olusmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarini gesitli aktivitelerle, yatirimcilar1 yaniltacak gekilde istenen dogrultuda
degistirme faaliyetleri olarak tanimlanan manipiilatif hareketler, hisse senedi fiyatlarinin gercek
degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Firmalarin halka agilma oranlarindaki yetersizlik
sanayide yeniden yapilanmay1 engellemekte, hisse senedi degerleri firma ele gegirme
baskisindan uzak olarak gercek deBerinden farkli belirlenmektedir. Bu durumun en olumsuz

etkisi ekonomide etkin kaynak dagiliminin saglanamamasidir
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Liberalizasyon hareketleri sonucu IMKB’nin kiiresel bir nitelik kazanmasi piyasada yabanci
fonlarin etkinligini arttirmaktadir. Sicak para niteligi tasiyan yabanci fonlar, ekonomik
durgunluk veya kriz dénemlerinde geri ¢ekildigi icin gelismekte olan iilke ekonomileri igin

Onemli bir finansal baski yaratmaktadir.

IMKB, siyasi konjonktiirdeki degisikliklere kars: giderek hassaslasmaktadir. Giinliik siyasi

agiklamalar bile endeksin y6niinii degistirmektedir.

Yatinmeilarin firmalar hakkinda bagvurabilecekleri en 6nemli bilgi kaynaklar olan finansal
raporlar tizerinde yapilan diizeltmeler (makyajlama) yatinmcilarin dogru bilgilenmesine engel

olmaktadir ve piyasanin etkinligini engelleyen 6nemli bir noktadur.

1992 yilinda SPK ‘nin kabul edilmesi ile Tuirk sermaye piyasalarinda i¢erden §grenenlerin
ticareti ile piyasa manipiilasyonlarini yasaklayici kurallar glindeme gelmigtir. Yine de denetim ve
diizenlemeler gelismis piyasalara gore oldukc¢a geridedir. Bu nedenle, yatirimcilar arasinda
bilginin etkin kullantmini saglayacak yeni diizenlemelere ihtiyag vardir. Ozellestirme ile
piyasamin arz yonii gliclenecegi igin volatilite artarak spekiilatif baskilarin azalmasiu

saglayacaktir. 3

Sonugta, IMKB’de finansal faktorler hisse senedi fiyatlarim belirlemede basarili degildir.
Firmalarin reel varliklari ile piyasada olusan degerleri arasinda bir iligkinin derecesi olduk¢a
dustiktiir. Bu nedenle, calisma getiriler lizerinde daha gii¢lii bir etkisinin oldugu diistiniilen
ekonomik, politik ve psikolojik faktdrlerin hisse senedi fiyat degisimlerini agiklama giiglerinin

ortaya konmasi agisindan ilerletilebilir.
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Sira No Firma No | Firma Adi Sektor
| 2 ADANA Tag ve Topraga Dayal1 Sanayi
2 4 AFYON Tag ve Topraga Dayali Sanayi
3 6 AKALT Dokuma, Giyim Egyas ve Deri
4 9 AKSA Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
5 10 ALCTL Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
6 11 ALRSA Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
7 14 ARCLK Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimt
8 16 ASELS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
9 17 ASLAN Tag ve Topraga Dayal1 Sanayi
10 19 AYGAZ Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
11 20 BAGFS Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
12 21 BANVT Gida, Icki ve Tiitiin
13 22 BEKO Metal Egya, Makina ve Gere¢ Yapimi
14 25 BOLUC Tas ve Topraga Dayali Sanayi
15 27 BRISA Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
16 32 BURCE Metal Ana Sanayi
17 34 CELHA Metal Ana Sanayi
18 36 CIMSA Tas ve Topraga Dayali Sanayi
19 39 DENCM Tas ve Topraga Dayali Sanayi
20 40 DERIM Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
21 41 DITAS Metal Ana Sanayi
22 42 DOGUB Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
23 43 DOKTS Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi
24 44 DUROF Kagit Uriinleri,Basim ve Yayin
25 45 ECILC Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler
26 46 EDIP Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
27 47 EGBRA Gida, Igki ve Tiitiin
28 48 EGEEN Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
29 50 EGGUB Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
30 57 ERCYS Gida, Igki ve Tiitiin
31 58 EREGL Metal Ana Sanayi
32 60 FENIS Metal Ana Sanayi
33 63 GENTS Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
34 65 GOODY Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
35 66 GORBN Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
36 67 GUBRF Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
37 68 HEKTS Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
38 69 HURGZ Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
39 73 ISTMP Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
40 74 I1ZMDC Metal Ana Sanayi
41 75 17Z0CM Tas ve Topraga Dayali Sanayi
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42 77 KARTN Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
43 78 KAVOR Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
44 79 KENT Gida, I¢ki ve Tiitiin

45 82 KLMBO Orman Uriinleri ve Mobilya

46 84 KONYA Tag ve Topraga Dayali Sanayi

47 85 KORDS Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
48 87 KOYTS Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri

49 89 KUTPO Tag ve Topraga Dayali1 Sanayi

50 90 LUKSK Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

51 92 MAKTK Metal Esya, Makine ve Gereg Yapinu

52 96 METAS Metal Ana Sanayi

53 100 MRDIN Tag ve Topraga Dayali Sanayi

54 101 MRSHL Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
55 104 NIGDE Tag ve Topraga Dayal1 Sanayi

56 106 OLMKS Kapit ve Kagit Urlinleri, Basim ve Yayin
57 108 OTOSN Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi

58 109 PRGPR Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi

59 110 PETKM Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
60 111 PINSU Gida, I¢ki ve Tiitiin

61 112 PNET Gida, Icki ve Tiitiin

62 113 PNSUT Gida, Igki ve Tiitiin

63 114 PNUN Gida, Icki ve Tiitiin

64 115 POLYL Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri

65 117 PTOFS Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
66 120 SABAH Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
67 121 SARKYS Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi

68 122 SIFAS Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi

69 123 SISE Tas ve Topraga Dayali Sanayi

70 127 TBORG Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

71 128 TEZSN Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi

72 130 TIRE Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
73 132 TOASO Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi

74 134 TRKCM Tas ve Topraga Dayali Sanayi

75 135 TUDDF Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi

76 138 TUPRS Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
77 139 TURCS Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
78 142 UNYEC Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi

79 143 USAK Tag ve Topraga Dayali Sanayi

80 144 VESTL Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapimi

81 146 YASAS Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
82 147 YUNSA Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri
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EK2. 1992 YILINA AIT DONDURULMUS FAKTOR MATRISI

——————————— FACTOR ANALYSIS -~ -

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5
ZFKR3 , 710771 , 03809 -,09876 , 24058 , 23254
ZRATERTN , 64118 , 30260 -,21264 , 56176 , 27984
ZKR3 , 63321 ;29377 -,22033 , 57301 , 27966
ZNAR1 , 54481 , 40499 ~, 42451 , 25632 , 42915
ZNAR3 -,54241 ~-,17099 , 51353 -,20352 -,06511
ZBRS , 26414 , 07631 , 00967 -,02482 , 13139
ZFR3 -,18514 , 93913 -,01879 ,07388 -,02348
ZFR6 -,13759 , 90195 , 29642 ;21492 , 04325
ZFR2 -,15180 , 89929 , 09210 -,08191 , 17648
ZFR1 ,03149 , 87097 -,13864 , 00223 , 02866
ZFR5 , 14259 , 28179 , 82924 , 22738 , 14307
ZFR7 -,12046 , 40314 , 82521 , 10255 -,12662
ZKALDIRA -,03775 -,22052 ,81274 -,223717 -,29857
ZFKR1 -,13953 ~,26708 , 74446 -,08517 -,43896
ZFKR2 , 29132 , 13633 , 43878 -, 36972 -,08285
ZBR7 ,49232 , 009817 ~,08300 , 73280 , 03484
ZSERMAYE ~-,25791 -,03820 , 05559 -,72014 ;37194
ZKR4 , 56253 ;21249 , 02873 , 68304 ,19434
ZFKRb5 -,22649 -,06142 , 08872 , 52030 , 15568
ZBR4 -,03730 -,09285 ,10255 ~,48019 -,12174
ZB0O2 ~,09952 -,11998 -,08728 , 42979 -,00383
ZFR4 -,01049 , 13542 , 00742 ;29407 -,00766
ZLR2 , 05040 , 03491 -,08566 , 13506 , 87723
ZLR3 , 23047 , 23349 -,25260 , 09587 , 74838

ZBO1 ~,21553 -,17124 -,07897 -,18296 , 72810
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EK3. 1994 YILINA AIT DONDURULMUS FAKTOR MATRIST

——————————— FACTOR ANALYSIS =--=-=-=-- == - -

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5
ZFVOK , 78472 -,45010 -,13243 ,10114 , 19066
ZLR3 , 77474 , 13240 -,22150 -,25731 -,17567
ZNAR3 -,69783 , 09443 ;32632 , 18193 ~,20583
ZLR2 , 69601 ,11381 ~-,26582 -,12408 -,46478
ZFKBS , 63126 ~,42699 ~-,16773 , 44480 , 17915
ZBIRIMMA -,61587 , 49332 , 16884 -,43407 -,16641
ZFKR3 , 42981 , 08166 , 16585 -,12682 -, 00653
ZFR3 -,06145 , 93362 -,04507 , 09646 , 06079
ZFR6 , 00415 , 90026 , 28582 , 09955 , 04086
ZFR2 ,03118 , 85681 -,07230 , 09674 -,17030
ZFR1 ,11813 ;58646 -,06715 -,27930 , 33309
ZKR1 , 53166 -,57488 -,15252 , 25324 , 24374
ZFR4 -,35512 , 44488 , 15761 , 40054 , 17818
ZFKR1 ~,44695 -,19092 , 82342 -,05391 , 11697
ZKALDIRA -, 38245 -,12142 ;81363 -,02760 , 06858
ZFR5 ,04446 ;26431 , 81051 , 14879 -,21659
ZFR7 -,22919 , 41265 , 78954 ,11308 ,10283
ZFKR2 , 02406 , 06763 , 14274 , 67763 -,07104
ZBR4 —,33443 -,01463 , 27970 , 59744 -,08553
ZBO1 -,00088 , 08027 , 02575 , 49589 , 34191
ZBO2 -,01487 -,03820 -, 25777 , 46309 , 07690
ZSERMAYE -,30370 -,11764 , 20925 , 03165 -,65683
ZBR7 ;26224 -,06739 -,09533 -,09834 , 60573
ZBR5 ,46194 -,02385 , 10876 , 30705 , 53106

ZFKR5 , 02967 , 00144 -,10647 -,11684 -,2978
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EK4.1996 YILINA AIT FAKTOR ANALIZI SONUCLARI

——————————— FACTOR ANALYSIS =-----=-=---

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5
ZFRS , 54481 -,17992 , 41538 , 36327 , 19001
ZFR4 , 53365 -,07278 ,01163 , 26554 -,15135
ZLR3 , 13551 , 86302 , 10429 -,18664 ,02312
ZKR2 ~,26503 , 13873 , 28994 -,20501 , 40112
ZNAR1 , 17535 , 73802 , 35720 -,36181 , 24900
ZLR2 , 04006 , 73130 , 11669 -,40482 , 04927
ZBO1 , 10349 -,63390 , 26321 , 13725 , 20672
ZNAR3 , 07012 -,61141 ~,45303 , 29118 -,07919
ZKR4 , 06837 , 12416 , 83721 , 04486 , 37062
ZBR7 -,05450 ;26223 , 76682 -,01765 , 16253
ZKR3 , 09720 ,43794 , 69106 -,33193 , 34945
ZRATERTN , 15780 , 29778 , 65021 -,36534 , 45621
ZSERMAYE ~-,13792 -,02209 -,62265 , 06762 -,15395
ZFKR3 -,11524 , 33359 , 56945 -,03182 -,15488
ZBR5 , 18434 -,009241 , 45396 ,27288 , 16835
ZBO2 , 03459 -,19273 , 38217 , 12923 -, 04777
ZFKR5 -,08492 -,19668 , 00869 , 89292 -,19202
ZKALDIRA -,04321 -,29851 -,07998 , 87829 -,10645
ZFKR1 -,06802 -, 52363 -,02082 , 718884 -,08596
ZBIRIMMA , 26257 , 04796 -,17548 , 17455 -,87583
ZFKBS -,25428 -,05370 ;222776 -,18330 , 85362
ZFEVOK ~,33611 , 52358 , 03706 -,08652 , 67459
ZKR1 a -,39503 -,12073 ~,00046 -, 28557 , 64925
ZBR4 -,10882 -,18975 ~,04156 -,28995 -,42274

ZFKR2 27594 , 02765 ;13998 , 35843 4



EKS.

ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYILARI

FAKTOR1 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYIST:

SPEARMAN

FAKS921 , 4489
N { 82)

Sig ,000

BG92

(Coefficient / (Cases)

FAKTOR2 ILE HISSE SENEDI

- - - SPEARMAN
FAKS22 , 1205
N ( 82)
sig ,281
4
BGS2
(Coefficient / (Cases)

FAKTOR3 ILE HISSE SENEDI

SPEARMAN

FAKS923 ~-,2362
N¢( 82)

Sig ,033

BG92

(Coefficient / (Cases)

CORRELATTION

2-tailed Significance)

GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

CORRELATTION

2-tailed Significance)

GETIRILERT ARASINDAKI STRA KORELASYONU KATSAYIST

CORRELATTION

2-tailed Significance)

1992 YILINA AIT HISSE SENETLERI GETIRISI ILE FINANSAL ORANLAR

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS

COEFFICIENTS
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FAKTOR4 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK924 ,3219
N(  82)

Sig ,003

BGY2

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTORS ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI KORELASYON KATSAYISI:

- - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK925 ,1838
N ( 82)

Sig ,098

BG92

{Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)
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EK6. 1992 YILINA AIT GECIKMELI SIRA KORELASYONU KATSAYILARI

FAKTOR1 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK921 , 4489
N ( 82)

Sig , 000

BG92

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR2 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS =~ - -

FAK922 ,1205
N{ 82)

sig , 281

BG92

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR3 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI

--- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK923 ~,2362
N( 82)

Sig ,033

BGS2

(Coefficient / {Cases) / 2-tailed Significance)
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FAKTOR4 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK924 » 3219
N( 82)

sig ,003

BG92

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTORS ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI KORELASYON KATSAYISI:

- - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS -~ - -

FAK925 ,1838
N ( 82)

Sig ,098

BG92

{(Coefficient / (Cases} / 2-tailed Significance)



EK7. 1994 YILINA AIT SIRA KORELASYONU KATSAYILARI

FAKTOR1 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAKS41 ;2827
N{( 81)

Sig ,011

BG9%4

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR2 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK942 -,0042
N( 81)

Sig ,970

BG94

(Coefficient / (Cases) / 2~tailed Significance)

FAKTOR3 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK943 -,1898
N(  81)

Sig ,090

BG94

(Coefficient / (Cases) / 2~tailed Significance)
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FAKTOR4 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

-~-- SPEARMAN CORRELATION COEFFICIENTS - - -

FAK944 ,1983
N ( 81)

Sig ,076

BG94

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTORS ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--~- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS =~ - -

FAK945 , 2421
N( 81)

sig ,029

BG94

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)
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EK8. 1994 YILINA FIRMALARIN BASARI DUZEYI ILE HISSE SENEDI GETIRISI ARASINDAKI
KORELASYONU KATSAYILARI (GECIKMELI)

FAKTOR1 ILE 1995 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI KORELASYON KATSAYISI:
--~ SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK941 ,2001
N ( 82)

Sig ,071

BG95

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR2ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK942 , 0257
N ( 82)

Sig ,819

BG95

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR3 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--~- SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK943 -, 0406
N{ 82)

sig ,717

BG95

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)
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FAKTOR4 ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAK!I SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--- SPEARMAN CORREILATTION COEFFICIENTS - - -

FAK944 ,0105
N( 82)

Sig ,926

BGY5

{(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTORS ILE 1994 HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- —-—- SPEARMAN CORRELATTON COEFFICIENTS - - -

FAK945 ,1609
N( 82)

Sig ,149

BGY5

(Coefficient / (Cases) / 2~tailed Significance)



EK9. 1996 YILINA AIT HISSE SENED! GETIRILERI ILE FIRMA BASARI DUZEYI
ARASINDAKI SIRA KORELASYON KATSAYILARI

FAKTOR1 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

--—- SPEARMAN CORRELATION COEFFICIENTS - - -

FAKS61 ~,0443
N ( 82)

Sig ,693

BG9%6

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTOR2 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - ~

FAK962 ,1955
N( 82)

Sig ,078

BGY6

(Coefficient / (Cases) / ®-tailed Significance)

FAKTOR3 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

-- - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

FAK963 , 0912
N 82)

Sig ,415

BG96

(Coefficient / (Cases) / 2-tailled Significance)
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‘AKTOR4 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

-~ SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

'AK964 ~,1700
N ( 82)

Sig ,127

BG96

Coefficient / (Cases) / 2-~tailed Significance)

"AKTOR5 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI STRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTS - - -

TAK965 , 0102
N( 82)

Sig ,928

BGY6

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)
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