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IMKB’DE HiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKiLEYEN FAKORLER

Tezi Hazirlayan: HATICE YALCIN

Ozet

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin yatirim karar1 almasinda en 6nemli
gostergelerden birisi hisse senetlerinin fiyatlaridir. Bu piyasanin gelismesi ve
bu gelisimin istikrar kazanmasi yatirimcilarin yatirimlar: ile mimkiindiir.
Yatirimcinin yatirim yapacagi hisse senedinin fiyatini etkileyen faktorleri goz
oniinde tutarak yatirim yapmasi halinde daha saglkli yatirim kararlari
alacaktir. Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalara sebep olan faktorlerin
dogru ve anlaml bir sekilde belirlenmesi, hisse senedi yatirimlar: i¢in biiyiik
Onem tasimaktadir. Bu tezin amaci hisse senetlerini tiim Ozellikleri ile
aciklayarak, hisse senedi fiyatlarinin olusmasinda hangi faktorlerin hangi etkiyi
yaptigmi belirlemektir. IMKB’de hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktdrler
Makro Faktorler ve Mikro Faktorler olarak incelenmistir. Ayrica bu faktorlerin
etkisin 0lglimlenmesi amaciyla “Coklu Dogrusal Regresyon Analizi” ve “Oran

Analizi” yontemleri kullanilarak iki uygulama yapilmastir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, IMKB-100 Endeksi, Coklu Dogrusal

Regresyon, Oran Analizi.



FACTORS AFFECTING STOCK PRICES IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Presented by: HATICE YALCIN

Abstract

Stock prices are one of the most important indicators for investors to decide
investment in stock exchanges. Development and stability of development is
possible with investments. Investors will make more healthy investment
decisions when they care factors affecting price of potential investment stock.
The right and meaningful determination of factors that cause fluctuations has
great importance for stock investments in stock exchanges. The aim of this
project is to determine the factors affecting stock prices and level of these
factors with explanation all features of stocks. The factors affecting prices of
stocks in Istanbul Stock Exchange are studied as macro factors and micro
factors. Additionally the measurement of impact of these factors have been
applied by using Multiple Linear Regression Analysis and Ratio Analysis

methods.

Key Words: Stocks, IMKB-100 Index, Multiple Linear Regression Analysis,
Ratio Analiysis.



ICINDEKILER

YEMIN METNI

JURI SAYFASI

OZET

ABSTRACT

TABLOLAR LISTEST. ... v
SEKILLER LISTEST. ..., vi
KISALTMALAR ..o, vii
L GERIS . 1

2. GENEL OLARAK HIiSSE SENETLERI VE HiSSE SENEDI ANALIZ

YONTEMLERI.....ccccctttimmmmmmiiiiininiienitiiiiiiniseee e 3
2.1. Hisse Senedi Tanimi.........coeiieiiiiiiii e, 3
2.2. Hisse Senedinin TUrleri............cooeiiiiiiiiii e, 3

2.2.1. Hamiline ve Nam’a Yazili1 Hisse Senetleri....................... 3
2.2.2. Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri ................ccccoeviiniinnn, 4
2.2.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri....................c.ccc.oeeen., 4
2.2.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri .....................oooae. 5
2.2.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri....................ooooiienit. 5
2.3. Hisse Senedi TUrevIeri........o.oviuiiuiiiiiiiiiiii e, 6
2.3.1. Kar Zarar Ortaklig1 Belgeleri................coooiiiiiiiin.n. 6
2.3.2. Katilma Intifa Senetleri.................ccoooviiiiiiiiiiiiiii, 6
2.3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri.....................ooociin. 7
2.4. Hisse Senetlerinin Yatirimcilara Sagladigi Avantajlar.................. 7
2.5. Hisse Senetlerinin Yatirimcilara Sagladigi Haklar...................... 8
2.5.1. Sirketten Pay Alma Hakki..................oo, 8
2.5.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki......................... ... 8
2.5.3.0y Kullanma Hakki..............cooii e, 8
2.5.4. Yeni Pay Alma Hakki (Riighan Hakk1)..................... .. 9
2.5.5. Tasfiyeden Pay Alma Hakki................cooiiiiiiiiinnn. 9



2.5.6. Sirketin Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakka............ 9

2.6. Hisse Senetlerinin IslevIeri............oouoeuiiiiiiiiii, 10
2.7. Hisse Senedi Deger Tanimlari...............oooeiiiiiiiiiiiiiinnenn.n. 10
2.7.1. Nominal Deger........c.ooviiiiiiiiiiiiiiiii e 11
2.7.2. Defter DeZeri....oovieeiieiii e 11
2.7.3. Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri) ................ooeennne. 12
2.7.4. Isleyen Tesebbiis Degeri...........cocuvvueiiiiieiiiieei, 12
2.7.5. Gergek DeGer....ooviiiiii i 12

2.8. Hisse Senedi Yatirimlarinda Karsilasabilecek Riskler ................ 13
2.8.1. Sistematik RiISK...........cccooviiiiiiii 14
2.8.1.1. Piyasa RisKi.........cooiiiiiiii i 15
2.8.1.2. Faiz Orant Riski...........cooo 15

2.8.1.3. Satm Alma Giici Riski...............oooiiiiii.. 15

2.8.1.4. Kur RisKi......ooovuiiiiiiiii e, 16

2.8.1.5. Politik RisK.........ocoiuiiiiiiiiiiiiii e, 16

2.8.2. Sistematik Olmayan Riskler......................ocooiiiini 16
2.8 2. 1. IS RISKI ..oovieiie e 17

2.8.2.2. Finansal Risk ..., 18

2.8.2.3. Likidite RisKi .........cooviiiiiii 18
2.8.2.4. Yonetim Riski............oooo, 19
2.9. IMKB Hisse Senedi Piyasast ........ccccccoeevvnienieiiniiiieiieineinnnnn, 19
2.9.1. IMKB’1nin Tarihgesi. .....oveneeeie e 19
2.9.2. IMKB nin Gérev ve Yetkileri................co.coeeuviiieinn... 20
2.9.3. IMKB’nin Zay1f YOnIeri.........ccovviveiniiiiiiiieiinn. 21
2.9.4. IMKB’nin Gl YOnIeri.. ... .ocuvvveeeei i, 21
2.9.5. Gelismekte Olan Ulkeler ve IMKB’nin Karsilastirilmasi...22
2.10. Hisse Senedi Analiz Yontemleri.............oooevieiiiiiiiinnnn... 24
2.10.1. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi.......... 24
2.10.2. Temel Analiz..........coooiiiiiiiii e, 25
2.10.2.1. Ekonomi Analizi..............ccoooiiiiiiiiiiiiinen. 26

2.10.2.2. Endiistri Analizi ............ooooiiiiiiiiiiii 28

2.10.2.3. Firma Analizi ............cooooiiiiiiiiiiii e, 30

2.10.2.4. Finansal Tablo Analizi.....................cooiiii. 32
2.10.2.4.1. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi....... 33



2.10.2.4.2. Dikey Yiizde Analizi....................... 33

2.10.2.4.3. Oran Analizi............ccovviiiininnennne. 34

2.10.3. Teknik Analiz.........cooiuiiiiiiiiiiiii e 38
2.10.3.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Cesitleri........ 39
2.10.3.1.1.Cizgi Grafikleri...........ccooceoiiiin.. 40

2.10.3.1.2. Cubuk Grafikleri .......................... 40

2.10.3.1.3. Nokta ve Sekil Grafikleri.................. 41

2.10.3.1.4. Mum Grafikleri ................ooeieinnn. 42

2.10.3.2. DOW T@OTIST. « e ueeieiiiieii i 44

2.10.3.3. Teknik Analizde Kullanilan Ydntemler...............46
2.10.3.3.1. Hareketli Ortalamalar Yontemi...........46
2.10.3.3.2. Bollinger Band1.............................. 46
2.10.3.3.3. Momentum Yontemi........................47

2.10.3.3.4. MACD Yontemi.........cooeeueeeennnnnn. 47
2.10.3.3.5. The Wall Street Week Technical Market
IndeX.....oooiniiii 48
2.10.3.3.6. Stokastik Yontemi..........c..cooeennenen.. 48
2.10.3.3.7. Ultimate Yontemi...............cevueenne. 49
2.10.3.3.8. Islem Hacmi Endeksi ..................... 49
2.10.3.4. Teknik Analiz Ornekleri................................. 50
2.10.3.4.1. Fortisbank A.S......cc.cooviiiiiiiii.. 50
2.103.4.2.0das. oo 51

3. IMKB’DE HIiSSE SENEDI FiYATLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER ... e, 53

3.1. Makro ( Isletme Dis1 veya Egzojen ) Faktorler............................53

311 Faiz Oranlart........ooiiii e, 53
3.1.2. Para Arzindaki Degisiklikler ....................o 55
313 DOVIZKUIU. .o 57
3.1.4. Enflasyon Orant..........ocoeieiiiiiieiiiiiiiiiiieieieaee 59
3.1.5. Gayri Safi Milli Hastla..............coooiiiiiiis 61
3.1.6. Kurumlar Vergisi........ooevvuiiiiiiiniiiiiiiiiieieaeee 63
3.1.7. Kamu Harcamalaridaki Degisiklikler.......................... 64



3.1.8. Altm Fiyatlart..........ooooiiiiiiii e, 66

3.1.9. Sanayi Uretim Endeksi..............cooviiiiiiiiiiiieii 66
3.2. Mikro ( Isletme I¢i veya Endojen ) Faktorler........................... 67
3.2.1. Mali Yap1 Degigiklikleri...........ccooviiiiiiiiii 67
3.2.2. Tahmini Sirket Kazanct...................oooiiiiiiii i, 70
4. YONTEM, BULGULAR VE YORUMLAR.......c.cccccvvurerrneeennnneennnn 72
4.1. Arastirmanin Modeli.............oooiiii i 72
4.2. Verilerin Toplanmast.........c.oovviiiiiiiiiiiiiiiii i, 72
4.3. Arastirmada Kullanilan Istatiksel Yontemler...................c.oce.... 73
4.4. Bulgular ve Yorumlar............coooiiiiiiiiiiii e, 73
4.4.1.0ran Analizi Uygulamasi.............cccooeiiiiiiiininiinn, 73
4.4.1.1. Oran Analizi Uygulamas1 Sonucu Elde Edilen
Bulgular...... ..o 77
4.4.1.2. Bulgularin Yorumlanmast............c.ceveeieiinnin.n. 79
4.4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Uygulamasi............... 82
4.4.2.1. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli.................. .. 82
4.4.2.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonucu
Edilen Bulgular.................oii 83
4.4.2.3. Uygulama sonucunda elde edilen Normallik ve
Dogrusallik Grafikleri...............coooiiiiiiii, 85
4.4.2.4. Bulgularin (Model Parametrelerinin)
Y orumlanmast.......o.eeeeeiie it 87
SONUC VE ONERILER.......cctvuitiiieieiieeierierneeserneerneenesneemnnn 89
L N1 S L 93
EKLER
Ek-1: Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Uygulamasi Verileri................. 97



TABLOLAR LIiSTESI

Sayfa No.
Tablo.l. X A.S’nin 2008 ve 2009 yillarma ait Karsilastirmali Ozet
Bilangolart ... ...oooiii i 74
Tablo.2. X A.S’nin 2008 ve 2009 yillarma ait Karsilastrmali Gelir
Tablolart. . ... oo 76
Tablo.3. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Tanimlayic: istatistikler......83
Tablo.4. Coklu Dogrusal Regresyon Model Ozeti ..............c..cccovvvinnn.nn. 84
Tablo.5. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Varyans Analizi Tablosu....84
Tablo.6. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Parametre Tahmin Tablosu..85



SEKILLER LISTESI

Sayfa No.
Sekil.1. Endiistri Hayat ESrisi ......c.ooviiiiiiiiiiiiiiieeieeee e 29
Sekil.2. Cizgi Grafikleri ...........cooiiiiiiiii e, 40
Sekil.3. Cubuk GrafiKIeri............ooieiiiii i e 41
Sekil.4. Nokta ve Sekil Grafikleri..............cocooiiiiiiiiiiiii i, 41
Sekil.5. Mum GrafikIeri.............cooii i 42
SeKil6. DOW TEONISI. ... .t e e e e 45
Sekil.7. Fortisbank Hisse Senedinin Teknik Analizi (MACD).................... 50
Sekil.8. idas Hisse Senedinin Teknik Analizi (MACD)...............c.......... 51
Sekil.9. Normal Dagilim Grafigi...........ccooiiiiiiiiiii e, 86
Sekil.10. Dogrusallik Grafigi.........ccovviiiiiiiiiiiiii e 86

Vi



ABD
AS.
GSMH :
GSYIH :
IMKB
KIS
KZOB
MB
MD
OYHS
SPK
SUE
TCMB
TL
TTK
TUFE

KISALTMALAR

: Amerika Birlesik Devletleri
: Anonim Sirket

Gayri Safi Milli Hasila
Gayri Safi Yurtici Hasila

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Katilma Intifa Senedi

: Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi

: Merkez Bankasi

: Madde

: Oydan Yoksun Hisse Senetleri

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Sanayi Uretim Endeksi

: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

: Turk Lirast
: Turk Ticaret Kanunu

- Tiiketici Fiyat Endeksi

vii



1.GIRIS

Sermaye piyasasi, fon arz ve talebinin karsilastigi, menkul kiymetlerin el
degistirdigi ve kiiciik yatirimlarm bir araya gelerek biiylik yatirimlara yon
verdigi bir piyasadir. Orta ve uzun vadeli kaynak ihtiyac1 olanlarla tasarruf

sahiplerinin bulustugu sermaye piyasasinin araglarinin basinda hisse senedi

gelmektedir.

Sermaye piyasasi, hisse senedi gibi ortaklik saglayan bir yatirim araci
vasitasiyla kaynak ihtiyact olan girisimcilere kaynak akigini saglamaktadir.
Belirli bir getiri beklentisi i¢cinde olan yatirimci, tasarruflarini degerlendirirken
sermaye piyasasina hisse senedi ihra¢ eden girisimci ise bu tasarruflari yatirima
dontistiiriir. Sermaye piyasas1 araciligi ile olusan bu arz-talep bulusmasi
ekonomik biiyiimeye biiyiik katki saglamaktadir. Ekonomideki tasarruf
seviyesinin yiikseltilmesi ve mevcut tasarruflarin en verimli yatirimlara

donilismesi i¢in sermaye piyasalarinin etkinligi olduk¢a 6nemlidir.

Tirkiye’de menkul kiymetlerin alim ve satim islemlerinin yapildigi menkul
kiymetler piyasast IMKB’dir. Tiirkiye’de IMKB, tasarruflarin hisse senetleri
vasitasiyla ekonomiye dahil olmasinda ve biiylik sermayelerin olusumunda ¢ok
onemli bir role sahiptir. Ekonominin daha saglikli bir yapiya kavusmasi ve
sermaye miilkiyetinin tabana yayilmasi kii¢iik tasarruf sahiplerinin yatirimlari
ile miimkiin olacaktir. Tiirkiye’de IMKB faaliyete gegmesiyle birlikte siirekli
bir gelisme kaydetmis ve gelisen borsalar arasinda 6nemli bir yer edinmistir.
Tiirkiye’ de borsanin gelisimi artan yatirime1 sayisi1 ile miimkiindiir. Ulkemizde
kiigiik yatirimci borsada yatwrim yapmanm tedirginligi i¢cinde oldugundan

yatirimlarini riskli buldugu IMKB’de degerlendirmekten kaginmaktadir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin borsayi yatwrim araci olarak gormesi ve
yatrimlarindan kazang saglamasi ise yeterli bilgiye sahip olmalart ile
miimkiindiir. Yatirim yapacagi sirketin bilangolarmi yorumlayabilen, gerekli
analizleri yapabilen ve borsadaki dalgalanmalara karsi her zaman hazirlhikh
olan bilin¢li yatirimci mevcut tasarruflarin1 hisse senedi yatirimi yaparak

degerlendirmekten kaginmayacaktur.



IMKB’de hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktdrlerin incelendigi bu tezin
amaci, hisse senetlerini tiim 6zellikleri ile agiklayarak hisse senedi fiyatlarinin
olusmasinda hangi faktorlerin nasil etki yaptigini belirleyip yatirimeilara, ilgili

kisi ve kuruluslara 151k tutmaktir.

Calismanm metin kismi giris, genel olarak hisse senetleri ve hisse senedi
analiz yontemleri, IMKB’de hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorler,
yontem, bulgular ve yorumlar olmak iizere dort bolim ile sonug¢ ve Oneriler
kismindan olusmaktadir. Genel olarak hisse senetleri ve hisse senedi analiz
yontemleri boliimiinde hisse senedi tiirleri, tiirevleri ve islevleri, yatirimcilara
sagladigi hak ve avantajlar, hisse senedi deger tanimlari, hisse senedi
yatirmmlarmda karsilasabilecek riskler acgiklanmis ve IMKB hisse senedi
piyasasi incelenmistir. Analiz yontemleri kisminda temel ve teknik analiz

anlatilarak karsilastirma yapilmistir. Teknik analiz 6rneklerle agiklanmistir.

IMKB’de hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktdrler boliimiinde ilgili
faktorler, makro ( isletme dis1 veya egzojen) ve mikro ( isletme i¢i veya
endojen ) faktorler olarak ayrilmistir. Makro faktorler olan faiz oranlari, para
arzindaki degisiklikler, doviz kuru, enflasyon orani, gayri safi milli hasila,
kurumlar vergisi, kamu harcamalarindaki degisiklikler, altin fiyatlar1 ve sanayi
iretim endeksi ile mikro faktorler olan mali yap1 degisiklikleri ve tahmini

sirket kazancimin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir.

Yontem, bulgular ve yorumlar boliimiinde arastirmanin modeli, verilerin
toplanmasi ve arastirmada kullanilan istatistiksel yontemler ifade edilmistir. Bu
boliimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren hisse senedi
fiyatlar1 ile ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢oklu regresyon
modeli ve Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S firmasi i¢in yapilan oran analizi
uygulamasi ile tezin sonucunda elde edilen sayisal bulgular yorumlanmais, elde

edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Sonug ve oOneriler kisminda ¢alismadan elde edilen veriler 6zet olarak

sunulmus, yorumlanmis ve yeni ¢aligmalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.



2. GENEL OLARAK HIiSSE SENETLERI VE HISSE SENEDi ANALiZ
YONTEMLERI

2.1. Hisse Senedi Tanimi

Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde
hisse senedi ¢ikartabilen anonim ortaklik ve sermayesi paylara bolinmiis
komandit ortaklarmn kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup
sermayesinin belirli bir oranini1 temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik

hakk1 saglayan senetlere “hisse senedi” denir (Tuncer, 1985, s5.204).

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsil eden kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenmis, hukuken kiymetli evrak hilkmiinde belgelerdir (Parasiz, 2000,

s.235).

Hisse senetleri, ticari bir kurulustan sahip olunan pay1 ve miktar1 gosteren
kiymetli bir evrak olarak sahibine oOncelikle ortakhk hakki, yonetimde oy
hakki1, kardan pay alma hakki, riighan hakki (sermaye artirimlarmdan oncelikli
yararlanma hakki), sirket tasfiyesi halinde sonucundan yararlanma hakki ve

sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk1 gibi ¢esitli haklar sunar.
2.2. Hisse Senedinin Tiirleri

Hisse senetleri; gesitli nedenlerden dolayr nama ve hamiline yazili hisse
senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri,
bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri olarak
cesitlendirilebilir.

2.2.1.Hamiline ve Nam’a Yazih Hisse Senetleri

Bu ayrimim 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir.



Nama yazilt hisselerin devri ise,ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve
sirketi pay defterine kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir [Tirk Ticaret
Kanunu (TTK), mad. 413].

Hamiline hisse senedi ¢ikartilabilmesi i¢in sirket sermayesinin tamaminin
O0denmis olmasi zorunludur. Nama yazili hisse senetleri pay defterine ayr1 ayri
ve pay sahipleri de belirtilerek kaydedilirken hamiline yazili hisse senetleri tek
kalem olarak pay defterine kaydedilebilirler. Esas sozlesmede aksi bir madde

bulunmadikg¢a hisse senetlerinin nama yazili olmasi gerekir.

2.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit
haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine “adi hisse senetleri” denir. Bir kisim
hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy
kullanma bakimindan TTK.401. maddesine gore ana sozlesme ile sahiplerine
imtiyazli haklar taniyabilir. Ana sdzlesme ile imtiyazli hisselerde kardan belirli
oranda, belirli donemlerde temettii dagitimi gergeklestirilebilir (Apak, 1995,
s.31).

2.2.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi sirketin
yonetimine dahil olma hakkmni da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti
karsilig1 olmak {lizere ana sozlesme hiikiimleri geregince sirket karmin bir kismi1
istirak hakki temin etmek {lizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak

kosuluyla ihrag edilir (Parasiz, 2000, s.238).

Intifa hisse senetleri, kuruculara sirketi kurduklar1 sirada verdikleri hizmet
ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra sirket genel kurulunun alacagi

kararla verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.



Sirket karindan, oncelikli olarak TTK 406. maddesine gore kanuni yedek
akge ayrilip sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin % 5’1 oraninda birinci
temettii 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere gerekse sermaye paymni temsil
etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii 6denmez. (TTK, mad.

298).

2.2.4. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit ve O6deme sarti ile ¢ikartilan hisse senetleri, kurulus
asamasinda veya sermaye artirimlarinda riichan hakki kullanimi ile eski
ortaklar tarafindan veya halka arz ederek tigiincii kisiler tarafindan satin
almarak ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilan senetlere “bedelli
hisse senetleri” adi1 verilir. Yedek ak¢e, dagitilmamis kar, yeniden degerleme
fonu, gayrimenkul satis gelirleri veya istiraklerdeki deger artislarinin sermaye
eklenmesi ile c¢ikarilacak, yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek
olmaksizin ¢ikartilan senetlere “bedelsiz hisse senetleri” denir (Kondak, 1999,
s.60).

2.2.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihra¢ edilen hisse senetlerine
“primsiz hisse senetleri”, nominal degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen

hisse senetlerine ise “primli hisse senetleri” denir.

Primli hisse senetlerinde satig fiyati ile nominal fiyat1 arasindaki farka
“emisyon primi” denir. Emisyon primi, sirket agisindan 6z kaynaklar1 artiran
bir kaynak unsurudur ve vergiye tabidir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas
sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir.
Kayith Sermaye Sistemi’nde ise esas sozlesme ile yetki verilmis olmak iizere

yonetim kurulu karari ile primli hisse ihrag edilebilir (Koruyan, 2001, s.87).



2.3. Hisse Senedi Tiirevleri

Cesitli ihtiyaglardan dolayi ¢ikarilan Kar Zarar Ortakligi Belgeleri (KZOB)

ve Katilma Intifa Senetleri (KIS) hisse senetlerinin tiirevlerini olusturmaktadir.

2.3.1. Kar Zarar Ortakhg: Belgeleri

Degisime konu olan menkul kiymetleri ¢ogaltmak ve cesitlendirmek
amaciyla kar ve zarar ortakligi belgeleri ¢ikartilmistir. Faiz dis1 kazanca uygun
yonli sebebiyle kendine 6zgli bir yani mevcuttur. Bu belgeler kar-zarara
katilma ve ortaklik hakki verirler fakat hisse senedi niteligi tasimazlar.
Sahiplerinin sirket yonetiminde oy haklar1 yoktur. Bu belgeler niteligi itibariyle
vadeli olup en kisa vade 3 ay, en uzun vade ise 7 aydir. Vade sonunda anapara
ve kar payr 6denmektedir. Sirketin zarar etmesi halinde hisse sahibi zarara

katilmakla ytiktimlidir (Kondak, 1999, s.61).

Kar-zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarimi {ilkemizde SPK’nmn iznini
gerektirir. Belgelerin tutarlar1 ihra¢ ve 6deme kosullar1 ile diger nitelikleri de
SPK tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim satimi ile faaliyet
gosteren ortakliklarin s6z konusu belgeleri ¢ikarmalar1 yasaklanmistir (Giinal,

1987, 5.109).

Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul
kiymetler piyasasinda degisime konu olan menkul kiymetleri ¢ogaltmak ve
cesitlendirmektir. Bu belgeler, kar-zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle
birlikte, hisse senetlerinin yatirimcilara sagladigi diger haklari saglamaz ve

hisse senedi sayilmazlar.

2.3.2. Katilma intifa Senetleri

SPK’nin 13 Kasim 1983 tarihli tebligine gore ortakliklar, nakit kargilig
satilmak tizere ortaklik haklarmma sahip olmadan kardan pay alma, tasfiye
sonucundan yararlanma, yeni pay alma haklarin1 saglayan bir intifa senedi tiirii

olarak katilma-intifa (yararlanma) senedi ¢ikarabilirler (Berk, 1999, s.319).



Katilma intifa senetleri, nakit karsilig1 satilmak iizere nama ve hamiline
yazili olarak ¢ikartilabilir. Bu senetler belli oranda sermayeyi temsil
etmedikleri i¢in senet sahiplerinin sirket yonetimine katilma ve oy verme
haklar1 yoktur. Belli nominal degerde ¢ikartilir ve alt sinir1 bin TL ve katlar
seklinde serbest¢e belirlenir. Vadesi ise esas sozlesmede hiikiim bulunmasi
sartityla genel kurul karar1 ile siliresiz olarak c¢ikarilabilir. Sirketlerin
cikartabilecekleri KIS tutarlari, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri

toplamindan ¢ok, bu toplamin 1/6’sindan az olamaz (Kondak, 1999, s.61).

2.3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri, ortaklarin sermaye artirimi ile ihrag
edebilecekleri oy hakki hari¢ sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini1 ve diger ortaklik haklarmi
saglayan hisse senetleridir. Nama yazilidir. Ortaklarin ¢ikarabilecekleri OYHS
itibari toplam deger tutari, 6denmis veya c¢ikarilmis sermayenin Y2’sini
gegmemek lizere esas sOzlesmelerinde gosterilir. Daha once ihra¢ edilmis

OYHS miktar1 hesaba alinir (IMKB, 1993, 5.45).

Isletme herhangi bir nedenle 3 yil kir dagitmazsa OYHS sahipleri bu
durumlarinin kesinlestigi genel kurul toplantisini izleyen yil esas sermayeye
katilmalar1 ile orantili olarak oy hakki elde ederler. Boylece, ellerindeki OYHS
adi hisse senedine doniisiir (Aydin, 2004, s.68).

2.4. Hisse Senetlerinin Yatirnmeilara Sagladigi Avantajlar

Hisse senetleri yatirimcilara agagidaki haklar1 saglar (Karabiyik,1997, s.19):
-Temettii geliri,
-Zamanla hisse senedinin degerinde meydana gelen artis ya da sermaye
kazanci,

-Riighan hakki satisindan elde edilen gelir.



2.5. Hisse Senetlerinin Yatirnmcilara Sagladig1 Haklar

Hisse senedi, yatirimcisina sirketten pay alma hakki, sirket yOnetimine
katilma hakki, oy kullanma hakki, yeni pay alma hakk: (righan hakki),
tasfiyeden pay alma hakki, sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk1

saglamaktadir.

2.5.1. Sirketten Pay Alma Hakki

Hisse senedi, sahibinin elinde bulundurdugu en 6nemli haklardan biridir.
Sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil eden senet, pay sahibine sirket

karindan pay alma hakkini vermektedir.

TTK’ya gore kanuni ve ihtiyari yedek akceler ile, kanun ve esas sozlesme
geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan ayrilmadik¢a kar payi

dagitilamaz (TTK, mad.469).

2.5.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak, sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kurula se¢ilmektir.
Ancak yonetim hakki, c¢ogu kez genel kurulun adi c¢ogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin %51’ini elinde bulunduran ya da

bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir (Parasiz, 2000, s.236).

2.5.3. Oy Kullanma Hakki

Her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki vermektedir. Buna aykir
olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas

sozlesme ile belirlenebilmekte, bir paym oy hakki artirilabilmektedir.

Sirketler ayrica kar pay1 imtiyazi saglayarak oydan yoksun hisse senetleri
¢ikarabilmektedir ( Hisse Senedi Sahibinin Haklari, Anonim, b.t.).



2.5.4.Yeni Pay Alma Hakki ( Riichan Hakki )

Hisse senedi sahibinin 6nemli haklarindan biri de “riigchan hakki”dir. Bu,
sermaye artiriminda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsilik attirilan
oranda nominal bedel veya nominal bedelin {izerindeki primli fiyattan yeni
hisse senedi alma hakkidir. Bu hak, sirketin Sermaye Piyasasi Kanunu’na
uygun olarak belirledigi bir siire iginde eski hisse sentlerinin girkete ibrazi

yoluyla kullanilir (IMKB, 1993, s.41).

Riighan hakki, esit islem ilkesine uymak kosuluyla yani ayni hakkin sahibi
olan paydaslarin birbirlerinden farkli islem gérmemeleri sartiyla tamamen veya
kismen kisitlanabilmektedir (Tanér, 2000, s.300).

2.5.5. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Hisse senedi sahibi, sirketin tasfiye edilmesi sonucunda bakiye kalmasi
halinde s6z konusu bakiyeye payi oraninda istirak eder. Bu hak tasfiye

sonucunda bir bakiye kalmasi halinde gegerlidir (TTK, mad.455).

2.5.6. Sirketin Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme Hakki

Hisse senedi piyasalarinda yatirimer sirketle ilgili bilgilere ulasabilme
hakkimna sahiptir. Hisse senedi sahibinin bilgi alma hakki esas s6zlesme veya

sirket karar1 ile engellenemez veya sinirlandirilamaz.

Halka acik sirketler sirketin durumuyla ilgili 6nemli her tirlii bilgiyi en
hizli sekilde kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler. Sirketler ayrica bagimsiz
denetimden geg¢mis mali tablolarini da tiger aylik donemlerle kamuya
aciklamaktadirlar. Boylece hisse senedi sahibi ortakhigin mali durumunu da

yakindan inceleyebilmektedir.



2.6. Hisse Senetlerinin Islevleri

Hisse senetleri asagidaki islevlere sahiptir (Kondak, 1999, s.64):

-Hisse senetleri genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarin1  biiyiik
yatirimlarda bir araya getirerek hizli kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini
saglar.

-Uretim araglarmin ve iktisadi kurumlarin miilkiyetini genis halk kitlelerine
dagitarak iktisadi refahi genis bir tabana yayar ve dengeli bir gelir dagilimi
gerceklestirir.

-Halki ekonomik kararlarin alinmasinda s6z sahibi yaparak demokrasinin
ekonomik yanini tamamlar.

-Halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona
kars1 dayanikli yatirim araglar1 vasitasi ile gergeklestirir ve elde edilecek gelirin
degerini enflasyona karsi1 korur.

-Araciy1 ortadan kaldiran finansman araci islevindedir.

2.7. Hisse Senedi Deger Tanimlar

“Hisse senedi deger tanimlamalar’” hisse senedi verimliliginin
belirlenmesinde  kullanilan  ol¢iimlerde  ve  analizlerde ele alinan

tanimlamalardur.

Hisse senedi degerleme yontemleri hisse senedinin pazardaki fiyatinin ne
kadar gergegi yansittigimni belirleyebilmek i¢in 6nemli unsurlardir. Pazarda
gercek fiyatindan, gercek fiyatinin altinda ya da iizerinde fiyatlardan islem

gbren hisse senetleri her zaman bulunabilir.

Yatirime1 hisse senedinin verimliligini belirlemede bu deger tanimlarini
kullanarak yatirmmlarini yonlendirebilmektedir. Ornegin; yatirimcmnin pazarda
gergek fiyatinin altinda islem goren bir hisse senedine yatirim yapmasi senedin
fiyatmm zamanla gercek degerine ulagmasiyla yatirimciya sermaye kazanci

elde etme olanag1 saglayacaktir.
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2.7.1. Nominal Deger

Nominal deger, hisse senedinin iizerinde yazili oldugu, ekonomik anlamda
pek degeri olmayan, daha ¢ok yasal anlamda degerini ifade eden bir deger

tanimlamasidir.

Tarihsel olarak nominal deger, sirketin gergek degerine yakin bir degeri ifade
eden bir mana tasimaktaydi, ancak 1900°lii yillarin basindan itibaren bazi
diirlist olmayan aracilarin ellerindeki hisse senetlerini nominal degerin altinda
bir degere satmasi ile nominal degerin bu anlami gergek dis1 kullanilmis oldu.
Ik defa 1912°de New York Borsasi’nda minimum deger smnirlamasi olmadan
iizerine istenilen nominal deger yazilabilen hisse senedi ihracma izin verildi.
Ancak bu moda 1920’lere kadar siirdii ve 1920’lerden sonra sirketler daha ¢ok

diisiik nominal degerli hisse senedi ihracina agirlik verdi (Francis, 1991, s.51).

2.7.2. Defter Degeri

Bir isletmenin 06z sermaye toplaminin pay senedi sayisina bdliinmesiyle
belirlenir. Burada 6z sermaye ile Odenmis sermaye, ihtiyatlar toplam,
dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger
fonlarla karsiliklar kastedilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis
sermayesinden yiiksekse defter degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda

ise nominal degerden diistik olacaktir (Cimat, 1998, s.62).
2.7.3. Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri)

Sirket varligmnin belli bir siire i¢inde zorunlu satisi ile saglanabilecek
degerden tiim borglar ddendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina
boliinmesi sonucu bulunan degerdir (Parasiz, 2000, s.237).

Sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri icin tasfiye degeri alt simiri

olusturacagindan tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda oldukga

biiyiik 6nem arz etmektedir.
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2.7.4. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin ¢alisir durumda bir biitiin olarak devri halinde hisse basmna
bulacagi degerdir. Bu deger, tasfiye degerinde oldugu gibi tiim varlik
degerinden tiim borglar diistildiikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina

bdliinmesi ile hesaplanir.

Ancak burada fark toplam varlik degerinin belirlenmesindedir. Tasfiye
degerinde varliklarin zorunlu satis1 ile elde edilen deger toplam varlik degerini
belirlerken, isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari piyasa degeri
dikkate alinir ve firmanin itibary, pazar payi, imajini ifade eden pestamallik

(goodwill) degeri de bu degere eklenir (Konuralp, 2001, s.156).

Piyasa degerinde tasfiye degeri nasil bir alt smir olusturuyorsa isleyen

tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturmaktadir.

2.7.5. Gergek Deger

“Gergcek deger” bir anlamda yatirimcilarin yatirim yaptiklar: isletmenin
gelecekte gelir yaratma kapasitesini ve kendilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazang oranini géz 6niinde bulundurarak s6z konusu hisse senedi

i¢in bigtikleri fiyattir.

Yatirimcilar bir hisse senedine Odeyecegi fiyat1 belirlerken yalnizca
finansal tablolarn sundugu bilgiler ¢ergevesinde hareket etmezler. Yatirimcilar
icin firmanin yonetimi, arastirma-gelistirme faaliyetleri ve gelecekte yapacagi
yatrimlarin - basarist olduk¢a Onemlidir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin
degerlemesinde firmanin ge¢misteki performansiyla birlikte gelecege ait
beklentilerin ve bu beklentilerin hisse basina getirilere nasil yansiyacagmin da

g0z Oniinde bulundurulmasi gerekir.
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2.8. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Karsilasabilecek Riskler

Mevcut durumdaki bir farklilagmanin neticelerde meydana getirecegi
degisiklik ihtimaline “risk” denir. Bir baska tanima gore ise risk, ekonomik
alanin denetim altina almamayan rastlantisidir ve hukuk agisindan taraflarin
iradeleri disinda olusan belirsiz ve geleceksel bir olayr ifade eder. Riske
katlananlar ise kaybetmeyi goze aldigi i¢in kazanmak hakkina da sahiptirler
(Serin, 1998, s.549).

Finans teorisine gore risk, gelecekte gerceklesmesi beklenen sonuglarin
gerceklesmeme olasiligi olarak tanmimlanabilir. Bu tanim yatirimcilarin
yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri getiri oraninin yatirim aninda kesin
olarak bilinmedigi, gerceklesecek getiri oranlarmin degiskenlik gosterdigini
ifade etmektedir. Boyle bir tanim, yatirim dénemi sonunda gerceklesen getiri
oraninin beklenen getiri orani iizerinde ya da altinda ger¢eklesme durumlarini,

diger deyisle ‘beklentiden sapma’ y1 igermektedir (Altay, 2004, s.3).

Risk, beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden farkli olma olasiligidir. Hisse
senedi yatirimlarinda, yatirimeilar beklentilerine ve tahminlerine dayali olarak
yatirrm kararmi verirler. Hisse senedinin gergeklesen getirisi, yatirimcinin
tahmini beklentisinden ne kadar farkl ise s6z konusu hisse senedinin riskinin o

kadar yiiksek oldugu sdylenebilir.

Riskli finansal varliklar ve risksiz finansal varliklar birlestirilerek menkul

kiymet portfoyii olarak adlandirilan bir yatirimin toplam riski azaltilabilir.

‘Biitlin yumurtalarinizi ayni sepete koymaymiz’ ifadesi cesitlendirme
istegini en basit sekilde agiklamaktadir. En azindan iki riskli varliga yatirim
yapildiginda toplam yatirim daha az riskle sonuglanacaktir. Giiniimiizde gerek
bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar gesitlendirme ile riskin azaltilacagi

ilkesine 6nem vermektedirler (Berk, 1999, 5.367).
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Menkul kiymetlere yatirimlarda riskin bir¢ok kaynagi vardir. Bu kaynaklardan
bazilar1 sunlardir (Ceylan, 2000, s.422 ):

- Yeterli sayida benzer yatirimin géz oniine alinmamasi,

- Verilerin yanlig anlagilmasi,

- Verilerin ve kullanimlarinin yanhshgi,

- Ekonomik degismeler nedeniyle ge¢mis verilerin kullanilmas,

- Analiz hatalar1 vb.

Riske neden olan etkenleri “sistematik risk” ve “sistematik olmayan risk
etkenleri” olmak iizere iki bolime aywrmak miimkiindiir. Bu etkenler hisse

senetleri fiyatlarini dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedirler.

2.8.1. Sistematik Risk

Ulke ekonomisini ve finansal pazarlar1 etkileyen faktdrlerden kaynaklanan
risk tlirtdiir. Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler piyasada

mevcut tiim menkul degerleri etkiler.

Sistematik risklerin hisse senedi fiyatlarindaki diisiislerden piyasa
krizlerine, piyasa krizinden menkul kiymet kuruluslari krizine ve buradan
bankacilik ve finansal krize gecisini saglayan asamalarin dikkate alinmasi
mantiken her asamada ve bir asamadan digerine gecis siirecinde ortaya ¢ikan
politika ve faaliyet konularmimn basit bir bigimde ayrimma yol agar (Erkan,
1997,s.17).

Tiirk sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin oldukca yliksek sistematik
risk tagimalarina bagli olarak enflasyon, faiz oranlar1 veya doviz kurundaki
degisiklikler IMKB’deki hisse senetlerinin fiyatlarma hemen etki
edebilmektedir.
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2.8.1.1. Piyasa Riski

Yatirimeilarin -~ beklentilerindeki  degisimlerden dolayr bircok hisse
senedinin fiyatlarindaki diistislerin ortaya ¢ikardigi kayiplara “piyasa (pazar)
riski” denilmektedir (Karagin, 1987, s.105).

2.8.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligin ifade

eder.

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve buna bagli olarak verimlerinde
degisimlerin meydana gelmesine sebep olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007,
5.496).

Yatrimcmin faiz oranindan elde edecegi getiri hisse senedinden bekledigi

getiriden yiiksek ise tercihi faiz orani1 yoniinde olacaktir.

2.8.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Fiyatlar
genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artis, yatirmmin getirisinin
istliinde gerceklesiyor ise satin alma giiclinde azalma meydana gelmektedir.
Enflasyon oranmin yiiksek oldugu iilkelerde nominal kazang anlamli degildir.

Reel kazancin hesaplanmasi gerekir (Ertuna,1991, s.7).

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin devamli artmasi1 ve buna bagl olarak

piyasadaki paranm degerinin diigmesidir.

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglarin, yatirimin getirisinin iizerinde

olugmasi yatirimcinim satin alma giiciinii diigiirecektir.

15



Diger taraftan yatirimcinimn hisse senedi yatirimindan énemli bir beklentisi olan
temettii geliri beklentisi de enflasyon oranmin yiiksek olmasma bagli olarak

cok diisiik olacaktir.

2.8.1.4. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin
degismesi durumunda ortaya cikan bir risktir. Oniimiizdeki yillarda menkul
kiymet yatirimcilarinmn tilke sinirlarimi asmasi s6z konusu riskin 6nemini de
yiikseltecektir. Kurlardaki degisiklikle farkli iilkelerdeki faizler arasinda siki
bir iligki bulunmaktadir. Yabanci lilkelerde yapilan yatwrimlarmn karhliklar:
kurlardaki degiskenlige paralel olarak degisecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2007,
s.501). Yatirimcilarin olusturduklar1 uluslararasi portfoylerinde farkl tilkelere

ait menkul kiymetlere yer vermeleri kur riskini azaltici bir unsur olabilir.

2.8.1.5. Politik Risk

Politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydana
getirecegi degisiklikleri aciklar. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi
gelismelerin bir yansimasi olarak da ortaya c¢ikmaktadir (Karabiyik, 1997,
5.80).

Globallesen diinyada finansal piyasalarin birbirlerine daha entegre
olmalarma bagli olarak politik kosullarda meydana gelebilecek degisimler

menkul kiymetlerin degerlerinde de degisikliklere sebep olmaktadir.

2.8.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin i¢inde yer
aldig1 sektore 6zgii kismudir. Sistematik olmayan risk faktorleri ilgili firma
veya endiistri kolu i¢in s6z konusu oldugundan diger endiistrileri ve sermaye
piyasasini etkileyen faktdrlerden bagimsizdirlar.

Bu nedenle sistematik olmayan riskin her firma igin ayr1 ayr1 tahmin edilmesi
gerekir (Bolak, 2001, s.172).
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Sistematik olmayan riske asagidaki 6rnekler verilebilir (Berk, 1999, s.379):

-Firmanin 6nemli bir yonetici veya teknik elemaninin 6liimii,
-Firmada ¢alisanlarin greve gitmesi,
-Diistik maliyetlerle ¢alisan yabanci bir firmanin pazara girmesi,

-Firma miilkiyetindeki bir alanda petrol bulunmasi.

Boylece finansal yatirimlarla ilgili temel portfoy kurali, portfoye en biiyiik
getiriyi saglayan ve ayni zamanda riski farklilastiran menkul kiymetler satin

alinmasidir.

Sistematik risk kontrol altma alimmasi miimkiin olmayan bir risk tiirtidiir.
Ancak sistematik olmayan riskin kaynaklarda yapilan degisikliklerle

azaltilmasi hatta yok edilmesi miimkiin olabilmektedir.

2.8.2.1. is Riski

Is riski, firmanin gelir yaratma giiciiniin ya da rekabet giiciiniin azalmasma
bagl olarak yatirimcinin dividant ya da sermaye kazanci seklinde elde edecegi
getirilerindeki diisiisii ifade eder. Ornegin; bir firma baslangicta gelirlerinin her
yil ortalama %20 oraninda artacagmni ongérmiis olsun, fakat artan rekabet
kosullar1 nedeni ile bundan sonra biiyiime oraninin %10’na diisecegi tahmin
ediliyorsa bu hisse senetlerinin pazar fiyatini1 diisiireceginden yatirimeiy1 zarara
sokabilir. Hisse senedinin fiyatindaki istikrarlilik pazar riskinin 6l¢iilmesinde
bir endeks olusturmasma karsilik is riskinin Olc¢lilmesinde firmanin
gelirlerindeki istikrar bir endeks olusturmaktadir. Dolayisiyla, is riskinin
Olelimii i¢in firmanin getirilerinin dagilim araligi ve biiylime oraninin

istikrarmin (standart sapma) 6l¢iilmesi yeterlidir (Konuralp, 2001, s.11).
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2.8.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Buradaki
risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse
etmesine bagli olarak ortaya ¢ikar. Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma
sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak flizere, ¢evresel
kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar
pay1 d6demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altmma diismesi tehlikesidir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.502).

Yatirimer agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatmrim yaptigi
isletmenin asagidaki faktorlerine bagl olarak artar (Charles, Donald ve Cherill,
1977, 5.136):

1-Isletmenin borglarinm artmast,
2-Satislarinda dalgalanma,
3-Hammadde fiyatlarinda artis olasiligi,
4-Grey,

5-Uretimin modasinin ge¢cmesi,
6-Rekabetteki artis,

7-Calisma sermayesi yetersizligi,

8-Yonetim hatalar1.

Finansal risk orani, her firmada etkili faktorlere bagl olarak farklilik arz
etmektedir. Yatirimci endiistrideki degisik firmalarin menkul kiymetlerinden
olusturacagi iyi bir portfoy ile finansal riski azaltabilir.

2.8.2.3. Likidite Riski

Likidite riski, menkul kiymetin istenildigi zaman paraya c¢evrilememesine

bagli olarak piyasa degerinin altinda bir tutardan elden ¢ikarilmasini ifade eder.
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Likidite hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok onemlidir. Ciinkii nakit
girig-¢ikiglart dengeli olmazsa bazi yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi giindeme
gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsilig1 yapilacaktir ki bu ise
kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Ebiglioglu ve Kahraman, 2000,
5.676). Kisa vadeli kiymetlerde likidite riski uzun vadelilere gore genellikle
daha dustiktiir.

2.8.2.4. Yonetim Riski

Isletmelerin basarilar1 bilyiik 6lgiide yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baglhdir.

Yonetim hatalar1 hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik
Olciide etkiler. YoOnetim hatalar1 sonucu isletmelerin satiglar1 ve kari
azalabilecegi gibi riski de artabilir. Bu gelismeler kuskusuz hisse senetleri

fiyatlarin1 da olumsuz etkileyerek diisiise yol agacaktir (Akgiig, 1989, 5.680).

2.9. IMKB Hisse Senedi Piyasasi

IMKB’nin tarihgesi, gorev ve yetkileri, zayif yonleri, giiclii yonleri ile

gelismekte olan iilkeler ve IMKB 'nin karsilastiriimas:

2.9.1. IMKB’nin Tarihgesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar
icinde islem gérmesini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985°te kurulmus, 3 Ocak

1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takiben 1929 yilinda ¢ikartilan 1447
sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu" ile tecriibesiz
sermaye piyasalarmin, yeni ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsas1” adi altinda organize olmas1 saglanmistir. 1981°de Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikmast ve bu kanun ile Sermaye Piyasast1 Kurulu’nun
olusturulmasi borsanin tarihinde atilan onemli bir adim olmustur. 1985’in

sonunda resmi olarak kurulan IMKB, 1986 yilmin basinda faaliyete gecmistir.
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Kuruldugu 1986 yilinda borsanin iglem goren sirket sayisi 80, toplam hisse

sayis1 3 milyon idi (Cevikel, 1998, s.160).

IMKB, kuruldugu giinden bu yana Tiirk sermaye piyasalarmin ve Tiirkiye
ekonomisinin gelisimine Onemli katkilarda bulunmaktadir. Bugilin artik
uluslararas1 bir nitelik kazanmaya baslayan sermaye piyasalarimiz gelismekte
olan piyasa kimliginden siyrilip kurumsal, teknik ve hukuki altyapisi ile

yerlesik piyasa statiisii kazanma yolunda 6nemli agamalar kat etmistir.

IMKB’nin kurulusu ile iilkemizde borsa faaliyetlerine getirilen biiyiik
degisikligin baslica 6zelligi, elle tutulur, birlesik ve yogun bir hisse senedi
piyasasmin meydana getirilmis olmasidir. Borsada ¢esitli sektorlere mensup, az
veya ¢ok halka agilmis, bir¢ok sirketin hisse senetleri belli bir diizen ve rekabet

sartlar1 i¢cinde alinip satilmaktadir (Fertekligil, 1993, s.320).

2.9.2. IMKB’nin Gorev ve Yetkileri

- Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurular1 Kotasyon
Yonetmeligi’'nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler
istemek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak,

- Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve
taslar ile vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

- Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine gére menkul
kiymetler pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve borsa biilteninde yaymlamak, pazarlara borsa binasinda yer
tahsis etmek,

- Borsada pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa
biilteninde ilan etmek,

- Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,

- Borsada yapilan alim-satim islemlerini giiven ve istikrar icinde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,
bu kurallarin disma cikan borsa iiyelerine “IMKB Y®6netmeligi’nde belirtilen

yaptirimlari uygulamak,
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- Borsada olagandis1 olumsuz geligsmelerin meydana gelmesi halinde mevzuatin

verdigi yetkiler dahilinde gerekli dnlemleri almaktir.

2.9.3. IMKB’nin Zayif Yonleri

-Kamu menkul kiymetlerinin 6zel sektér menkul kiymetlerini dislama
(crowding out) etkisi iriin ¢esitlemesini zayiflatmaktadir. “Dislama etkisi”
devlet yatirim ve harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlarini olumsuz yonde

etkilemesi olarak da ifade edilebilir.

-Kurumsal yatirimei tabani istenilen yayginlikta degildir.
Sermaye piyasalarmin giiglii temellere oturmasi, kurumsal yatirimei

tabanin1 genisletecektir.

-Sirketlerin halka agiklik oranlar1 yiiksek degildir.

Ulkemizde sirket yapilarmdaki en &nemli sorunlarindan biri olan diisiik
halka agiklik oranlar1 ve hisse senetlerinin kurumsal yatirimcilardan ziyade
bireysel yatirimcilar tarafindan elde tutulmasi, Tirkiye’de sirketlerin
yonetiminde  bireysel  yatwrimcilarmm  haklarini  arama  ¢abalarmi

zorlastirmaktadir.

-Sermaye piyasalari konusunda uzmanlagmig mahkemeler

bulunmamaktadir.

-Ihracatcilar sermaye piyasalarindan istenilen dlgiide yararlanmamaktadir.

2.9.4. IMKB’nin Giiclii Yonleri

-Sermaye piyasalari, bircok gelisime agik yonii olsa da hukuki altyapisi ve

diizenlemeleri ile gelismis tilkelerle mukayese edilebilecek seviyededir.

-Personel egitim seviyesi yiiksek, geng, dinamik ve gelisime acik bir

kitleden olusmaktadir.
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-Sistem modern, teknolojik ve gelismeleri yakindan takip eden altyapilari

ile sorunsuz ¢aligsmaktadir.

-Piyasalara uzaktan erisim imkan1 getirilmistir.

-Uluslararast alanda yatirim yapilabilir piyasa olarak taninmakta ve

gelismekte olan piyasalar arasinda 6n siralarda gelmektedir.

-1995 yilinda FEAS’1t (Avrasya Borsalar1 Federasyonu) kurmustur ve

istikrarh bir sekilde isletmeye devam etmektedir.

-Yatirimcilar: koruma fonu mevcuttur.

-Islem goren sirket sayis1 ve cesitliligi potansiyeli yiiksektir.

2.9.5. Gelismekte Olan Ulkeler ve IMKB’nin Karsilastiriimasi

Diinya menkul kiymet borsalarinda son yillarda son yarim yiizyilda belki
de bir yiizyilda yasanandan daha fazla degisim yasandi. Gerek teknolojik ve
ekonomik degismeler gerekse bdlgesel ekonomik birlesmeler menkul kiymet
borsalar1 konusunda bazi 6nemli egilimler ortaya c¢ikariyor ve sermaye

piyasalar1 yeni arayislar igine giriyor (Karacan, 2002, s.269).

IMKB diinya borsalar1 arasinda gelisen bir borsa olarak sayilmaktadir.
Gelisen borsalar 1992-1993 wyillarinda uluslararasi yatirimcilarin  dikkatini
¢cekmeye baglamistir. Bunun bir nedeni sanayilesmis iilkelerdeki ve 6zellikle
ABD’deki tahvil ve bono faizlerinin son zamanlarda ciddi bir diisiis gostermis
olmasidir. Bu durum uluslararas1 yatirimciy1 daha yiiksek bir getiri aramaya
yoneltmis, bazilar1 gelisen borsalara girmeye cekinmemislerdir (Apak ve
Demirel, 2009, s.35).

Geligmekte olan iilkelerdeki konjontiir artis1 borsalara da yansimaktadir.
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1980 sonras1 donemde bazi gelismekte olan iilkelerde saglanan reel biiyiime
sonucu GSMH hizli bir artis kaydetmis ve bu durum 1998 Global Krizi’'ne
kadar kesintisiz devam etmistir. Global krizin etkilerinin ortadan kalkmasi ile
birlikte basta Uzak Dogu, Dogu Avrupa ve bazi Giiney Amerika olmak iizere
1980’lerde basglayan biiylime basarisinin devam edebilecegi belirtilmelidir.
Anilan bolge iilkelerin s6z konusu biiyiime trendini G. Kore, Cin, Israil,
Polonya, Meksika kadar olmasa da iilkemiz ekonomisi de izlemistir.
Uluslararast vergi diizenlemeleri, 0Ozellestirme programlar1t ve sermaye
hareketleri kolayliginin da destegi ile gelisen borsalar yatirimciya gelismis

borsalardan daha yiiksek bir getiri sunmustur (Berk, 1999, s.437).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Ulusal 100 Endeksi 2009
yilinda % 96,6 artis oraniyla en cok yiikselen borsalar siralamasinda 5’inci

oldu.

2009 yilmin aralik aymda IMKB, 45.350,17 puandan 52.825,02 puana
yiikselerek % 16,5 ile en ¢ok yiikselen ikinci borsa olarak belirlendi. Ayni
donemde aylik bazda en ¢ok kaybettiren borsa % 6,3 liik diisiisle Iran olurken,
onu % 3 ile Yunanistan ve % 2,4 ile Slovenya izledi. 2009 yilinin aralik aymda
en c¢ok artan endekslerin sahip oldugu borsalar ise % 18,6 ile Liiksemburg, %

16,5 ile IMKB, % 16,2 ile Sri Lanka ve % 9,9 ile Japonya oldu.

2009 yilinin aralik ayr 2008 yilinin aralik ayiyla degerlendirildiginde
Diinya Borsalar Federasyon iiyesi 61 borsanin 581 yiikselirken, sadece 3

borsada gerileme yasandi.

Ozellikle 2009 yilnin ilk geyregi diinya ekonomisi igin olaganiistii kotii
gecti. Cok sayida iilke ekonomide daralmayla karsi karsiya kaldilar. Ilk
ceyrekte Tiirkiye ekonomisi de son revize rakama gore % 14,7 gibi ¢cok yiiksek
bir oranda daraldi. Daha sonra toparlanmaya baslayan Tiirkiye ekonomisi

revize rakamlara gore ikinci ¢eyrekte % 7,9, tigiincii ¢eyrekte % 3,3 kiigiildi.
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Daralan ekonomiyi canlandirmak i¢in iilkeler ardi ardina tegvik ve
kurtarma paketleri agikladilar. En biiyiik tesvik paketini 787 milyar dolarla
ABD olusturdu. Tiirkiye de tedbir paketlerini uygulamaya koydu. Diinya
geneline yayilan krizin finansal piyasalar tizerindeki etkileri uygulanan parasal

ve mali tedbirlerin etkisiyle 2009 yilinin ii¢iincii ¢ceyreginde azald.

2.10. Hisse Senedi Analiz Yontemleri

Menkul kiymet piyasasinda hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin anlagilmasi, menkul kiymetler borsasindaki hareketlerin ve
gelismelerin takibi i¢cin hisse senedi degerini etkileyen faktorlerin bilinmesi

gerekir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyati, herhangi bir zaman siirecinde sahip olmasi
gereken fiyat olup yatirimecinin yapmis oldugu yatirimdan bekledigi muhtemel
kazanglarin iskonto edilmis toplamlarindan meydana gelen gercek degere
esittir. Gergek deger, hisse senedinin gelecekteki kazanglarmin bugiinki

degerleri toplamindan ibarettir.

Piyasa fiyatinin bu ger¢ek degerin altinda olmasi halinde hisse senedine
olan talep artis1 nedeni ile fiyat ylikselmeleri, iistiinde olmas1 halinde ise arzin
artmasindan kaynaklanan fiyat diismeleri gozlenir. Hisse senedinin piyasa

fiyat1 gergek degerinin etrafinda asagi ve yukar1 dogru dalgalanmalar gdsterir

(Kanalici, 1997, s.22).

Hisse senetleri fiyatlarmin diger yatirim araglarma gore daha fazla
dalgalanma gostermesi birgok analiz yontemini beraberinde getirmistir. Hisse
senedi degerlemesinde en ¢ok kullanilan analiz yontemleri teknik analiz ve

temel analiz yontemleridir.

2.10.1. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Temel analiz; ekonomi, endiistri ve firma analizi olmak {izere {i¢ asamal1 bir

analiz teknigidir ve hisse senedinin ger¢ek degerinin hesaplanmasi ile ugrasir.
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Dolayisiyla piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerinin belirlenip onlara
yatirim yapilmasmi saglar. Teknik analiz ise ge¢mis fiyat hareketlerini
inceleyerek gelecekte fiyatlarin hangi yonde degisecegini tahmin etmeye
calisir. Boylece, piyasada fiyatlarin diisme ya da yiikselme egilimine girdigi
donemleri tespit edip yatirimcilarin alim satim davranislarinin zamanlamasini
yapmaya c¢alisir. Bu nedenle, temel analiz hangi hisse senetlerinin alinmast ya
da satilmas1 gerektigi sorusuna cevap ararken, teknik analiz ne zaman alinmasi

ya da satilmas1 gerektigi sorusuna cevap aramaktadir (Konuralp, 2001, s.85).

Teknik ve temel analiz birbirleriyle sik1 bir iliski igindedir. Teknik analiz
piyasa hareketleri iizerine yogunlasirken, temel analiz fiyatlar: etkileyen arz ve
talebin sonuglarmi inceler. Burada teknik analist kendisine biitiin gerekenin
‘sonuglar’ olduguna inanirken temel analist tiim nedenleri bilmeye ¢alisir. Bu
ylizden, teknik analiz bu konuda bilgi sahibi herkes tarafindan kolay bir sekilde
kullanilabilirken temel analiz ekonomi, finans, politika vb. gibi bir¢ok alanda
uzmanlik diizeyinde bilgi gerektirir. Buna karsin, teknik analistin ekonomik
kosullar1 anlayacak kadar ekonomi ve politika, bir malin arz ve talep
kosullarin1 anlayacak kadar istatistik ve ekonometri veya bilangolar1
diizenleyecek kadar finansal bilgiye sahip olmasi gerekmez (Korkmaz ve
Ceylan, 2007, s.311).

Temel analiz teknik analiz ile karsilastirildiginda bilgi gerektiren ve

olduk¢a zahmetli bir analiz teknigidir.

2.10.2. Temel Analiz

Temel analiz bir anlamda hisse senedinin ger¢ek degerinin belirlenmesine
yonelik bir degerlendirme yontemidir. Bu yontemde hisse senedinin fiyatini
belirleyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim yetenegi,
rekabet, ekonomik beklentiler gibi temel olgularin ve bunlarm o hisse
senedinin fiyatin nasil etkilediginin analiz edilmesiyle hisse senedinin yatirim
degerinin ya da gergek degerinin belirlenmesi s6z konusudur. Temel analizci
bir hisse senedinin cazibesini hi¢bir zaman piyasanin degisebilir standartlariyla

olgmez (Bolak, 2001, s.188).
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Temel analizci, analiz tekniklerine gore analiz ettigi hisse senedi i¢in bir
fiyat bicer. Bu fiyat analizci i¢in analiz ettigi hisse senedinin gergek degeridir.
Daha sonra analizci belirledigi fiyat ile hisse senedinin piyasa fiyatini
karsilastirarak yatirim kararmi verir. Analistin belirledigi fiyat hisse senedinin
piyasa fiyatinin altinda ise senet yatirim ic¢in uygun degildir, lizerinde ise

yatirim i¢in uygundur.

Temel analiz, kisaca menkul kiymeti ile dogrudan ya da dolayl iligkili
genel ve 6zel bilgilerin toplanarak sistematik bir bi¢imde degerlendirilerek
tahminde bulunulmasindan ibarettir. S6z konusu bilgi derleme ve
degerlendirme siireci; ekonomi analizi, endiistri analizi ve firma analizi

asamalarindan olusmaktadir (Berk, 1995, 5.243).

2.10.2.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedine yapilan yatirimin karli olma olasiligmin giiclii ve biiyliyen
bir ekonomide daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Bu nedenle genel ekonomiye
iligkin beklentilerin, sahibi olacagi hisse senedini ihra¢ etmis sirketin ¢calisma

sartlarini etkileyecegini bilen yatirimci ekonomik dalgalanmalari izlemelidir.

Ekonomik analiz, Diinya’daki ekonomik, politik ve sosyal gelismelerin
degerlendirilmesi ve bunlarin iilke ekonomisine muhtemel etkilerinin

arastirtlmasi ile baglar (Capanoglu, 1993, s.100).

Iktisadi durgunluk, para ve kredi darlig1 veya aksine genel bir enflasyon,
hammadde ve is¢i licretlerinde siirekli artiglar menkul kiymetlerin degerlerini
olumsuz yonde etkiler. Buna karsilik, siddetli enflasyona varmayan 1limh bir
konjonktiir yiikselmesi, biitiin menkul kiymetlere yapilacak yatmrimlar i¢in
elverigli bir ortam olusturur. Altin, doviz, para piyasalarma alternatif piyasalar
teskil etmesi sebebiyle hisse senedi piyasasii etkiler (Karsh, 2003, s.377).
Genel ekonomik durumdaki degismelerin yoniiniin tahmin edilmesi yatirimci

acisindan biiylik 6nem tasir.
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Borsada karl yatirimlarda bulunmak dogru ve giivenilir analizlere dayanr.
Dogru bir analiz ise dnce piyasanin analizi ile baglar. Bu bakimdan bir hisse
senedine iligkin yatirim kararinda bulunurken oncelikle piyasanin trendinin

belirlenmesi gerekir (Sahin, 1992, s.214).

Genel ekonomi ile ilgili olup tahmin edilmesi gereken baslica faktorler;

- Gayri safi milli hasila

- Kisi bagina harcanabilir gelir

- Para arzi

- Faiz oranlar1

- D1s ticaret ve 6demeler dengesi agiklar
- Kamu kesimi harcamalar1

- Enflasyon

- Issizlik

- Sabit yatirim harcamalari

- Insaat endiistrisindeki gelismeler

-Para ve maliye politikalar1

Bu gostergelerden bazilar1 oncii, bazilar1 esanli, bazilar1 da gecikmeli

gostergelerdir.

Genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen hisse senedi yatirimcisi igin Oncii gostergelerin biliyiik 6nemi vardir.
Ciinkii oncili gostergelerden bazilar1 (para arzi, yeni kurulan isletme sayisi,
ingaat endiistrisindeki gelismeler vb.) genel ekonomik faaliyetin en yiiksek
diizeyine ulagsmasindan, bazilar1 da dis ticaret agi8i, issizlik, kamu kesimi
aciklarmin artmasi vb.) genel ekonomik faaliyetin en diisiik diizeyine
ulasmasmdan bir siire once en yiiksek veya en diisiik noktalarma ulasirlar.
Genel ekonomik diizeyin giderek canlanmakta oldugunun tespiti, hisse senedi

yatirimlarmin cazibesini artirici bir faktordiir (Bolak, 2001, s.189).
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2.10.2.2. Endiistri Analizi

Ekonomik durum ekonomideki biitiin isletmeleri ve isletmelerin
performanslarini buna bagl olarak da hisse senedi fiyatlarmi etkiler. Endiistri
genelindeki bazi faktdrler hisse senedi fiyatlarinin performanslarini etkiler. Bu
sebeple isletmenin faaliyette bulundugu endiistri dali biiylik 6nem arz eder.
Yatirimc1 ekonomik analiz ile gidecegi yolu belirledikten sonra bu tahminlere

bagli olarak en uygun sektorii belirler.

Ekonomideki makro ekonomik degiskenlerdeki degisimler biitiin
ekonomiyi etkisi altina almakla birlikte bu degismelerden biitiin endiistri
kollar1 ayni1 oranda etkilenmeyecektir. Ciinkii, her endiistri kolunun bu
degisikliklere kars1 duyarhliklari ayni degildir. Ornegin; iiriinlerine diinya
capimnda talep olan ya da girdi olarak dis iilkelere bagli endiistri dallar1 doviz
kurlarindaki degismelerden diger endiistri dallarina nazaran daha fazla
etkilenecektir. Uriinlerini dis pazarlara satan endiistriler ile girdilerini dis
pazarlardan alan endiistriler olast bir devaliiasyondan Onemli Olglide
etkileneceklerdir. Dig satim yapan endiistrilerin dis pazarlarda rekabet giicii
artacak, girdileri acisindan disa bagimhi endiistrilerin ise maliyeleri

artacagindan rekabet giicli onemli 6l¢iide diisecektir (Konuralp, 2001, s.95).

Yatirimey, ilgilendigi endiistrinin hangi tiirden ve hangi asamada oldugunu
belirledikten sonra yine bu endiistride fiyatlarin gosterdigi egilim, endiistrinin
bliylime hizi, endiistrideki teknolojik gelismeler, rekabet kosullar1 vb.
konularda arastirma yapmalidir. Analistin endiistri analizinde dikkate alacagi

baz1 6zellikler sdyle siralanabilir (Bolak, 2001, s.191):

-Endiistrinin ge¢gmis donemlerinde satis hasilatlar1 ve karlarindaki biiyiime,
- Gelecek donemlerde endiistrideki arz ve talep durumu,

- Rekabet kosullari,

-Isgiicii durumu,

-Hiikiimet politikalar1,

-Uluslararas iligkiler,

-Sosyal yasamdaki degismeler,
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-S0z konusu endiistrideki ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari,

-Sektordeki sendikal kosullar.

Diger yandan Tiirkiye gibi iilkelerde devlet miidahalesi sektorii olumlu ya
da olumsuz bir bicimde etkileyebilmektedir. Devlet destegi 1980’li yillarda
turizm sektoriinde oldugu gibi bir sektdrde biiylik patlamalar yaratabilir ya da
yine ayni yillarda biranin alkollii igki olarak tanimlanmasi nedeni ile bira
sektoriinde oldugu gibi sektor biiyiik bir darbe yiyebilir (Capanoglu, 1993,
s.102). Endiistri analizi sonucunda yatirimci, yatirim yapmayr diisiindiigi

endiistrinin yatirima uygun olup olmadigini belirler.

Olgunluga Gegis  Olgunluk  Diisiis
Karhilik

Baslangi¢

Zaman

Sekil.1. Endiistri Hayat Egrisi
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 Egitimi Analiz

Y ontemleri. http://www.tspakb.org/docs/egitim notlari/analiz yontemleri ileri.

pdf. ’den 06 Temmuz 2010 tarihinde alinmustir.

Sektor analizi yapildiginda endiistrinin hayat egrisi lizerinde hangi donemi
yasamakta oldugu biiyliik 6nem tagimaktadir. Yatirimeilarin karar asamasinda
dikkate almalar1 gereken 6nemli bir diger konu da yatirim yapacaklari sektoriin
hayat egrisi olmaktadir. Her sektor ortaya ¢ikisi ile birlikte belirli agamalardan
gecer. Bu donemler dort asama ile ifade edilebilir. Bunlardan ilki baglangic
donemidir.

Baslangi¢ donemi sektoriin ortaya ¢iktig1 ve yapilandigi bir donemdir.
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Bu dénemde biiyiime ve gelisme hizi ekonominin ve diger sektorlerin oldukca
iizerinde seyreder. Endiistri hayat egrisinde ikinci donem biiylime donemidir.
Istikrarli olarak biiyiimenin devam ettigi, yatirimlarm tamamlandig: bir
donemdir. Uciincii dénem olan olgunluk doneminde ise biiyiime oram
ekonominin ve diger sektorlerin ortalamalarina yaklasildigi bir donemi ifade
etmektedir. Bu agamadan itibaren s6z konusu endiistri kolunda bliylime hizlar1
ve dolayisiyla karlhilikta eski artis hizlar1 gozlenmeyecek hatta yavas yavas
azalmalar da baslayacaktir. Son donemde ise diisiis yasanmaktadir. Sektoriin
satislarinda azalmalar olmaktadwr. Bu sebeple, yatirimlar, karhilik ve 1is
hacminde daralmalar yasanmakta bu asamada bulunan kuruluslar ya
kapanmaya ya da sektor degistirerek farkli is kollarinda faaliyet gdstermeye
baslamaktadirlar. Sektor analizi yapildiginda endiistrinin hayat egrisi tizerinde

hangi donemi yasamakta oldugu biiyiik 6nem tasimaktadir.

Olgunluk ve diisiis donemlerinde bulunan bir sektore yatirim yapilmasi
satiglarin azalmaya basladig1 bir doneme rastlayacagi igin karlarda ve
dolaysiyla hisse senetleri fiyatlarinda diisiise neden olabilecektir. Baslangig
donemindeki sektorlere yapilan yatirimlarda ise sektorde satislar artmasina
ragmen isletmelerde yatirimlarin da siirmesi nedeniyle karlilik beklenilen
diizeye heniiz ulasmamistir. Ayrica sektoriin gelecegi acisindan da bir
belirsizlik ve riskler so6z konusu olabilecektir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Ileri Diizey Lisans1 Egitimi Analiz Y6ntemleri, Anonim, b.t.).

2.10.2.3. Firma Analizi

Yatirim yapilacak sektor belirlendikten sonra sira sektor i¢inde faaliyette
bulunan firmanin se¢imine gelir. Firma analizi, firmanin zayif ve gii¢lii yonleri
ile rekabet giicliniin belirlenmesi konusunda yatirimeciya Onemli bilgiler
sunmakla birlikte firmanin gelecege ait nakit akimlarinin tahmin edilmesi i¢in
gereklidir. Firmanin giiglii yonleri piyasada rekabet giiciiniin artmasini saglar.
Ornegin, iirettigi {iriiniin kalitesi yiiksekse, miisteri gruplar ile iliskisi iyiyse,
markasinin pazardaki imaj1 yiiksekse, arastirma-gelistirmeye 6nem veriyorsa,
finansal yapis1 yeni fon kaynaklar1 bulmada gii¢lii ise firmanmn pazardaki

rekabet giicii artacaktir.
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Firmanin zayif noktalar1 genellikle rakiplerin {istiin oldugu konularda
ortaya c¢ikar. Firmada herhangi bir konuda zayif bir nokta belirlenmisse
firmanin bunu gidermek icin ¢ézliimler tliretmesi ve zayif yonlerini giiclii hale

getirmesi gereklidir (Konuralp, 2001, s.100).

Firma analizi, firmanm {rettigi tiriine ve kullandig1 teknolojiye ait
niteliklerin, firma yonetiminin, hukuki durumunun ve firmanin mali durumu ile

tasidig risk gibi nicel biiytikliiklerinin incelenmesini kapsar.

Sirket bazinda yapilacak analiz ve arastirmalarda Oncelikle sirket ve
sirketin ticari, mali, idari ve teknik 6zellikleriyle ilgili genel bir degerlendirme
yapilir. Genel degerlendirmede gbz Oniine alinacak baslica veriler sunlardir

(Karsli, 1994, 5.434):

-Sirketin tinvani, sahipleri, gecmisi ve sOhreti,

-Sermayesi, ihtiyatlari, kayith sermaye sisteminde olup olmadigi, yonetim
sorumlulugunu tasiyan baslica hissedarlari,

-Uretim konusu, iiriiniin 6zelligi, iiretim kapasitesi, iiriiniin talep esnekligi,
yillara gore liretim artisi, sektordeki iiretim ve pazar payi,

-Uretim maliyetleri, rakiplerine gore verimlilik ve karlilik durumu,

-Hammadde ve yar1 mamullerde disa bagimlilik, stok zorunlulugu ve
politikasi,

-Ihracat miktar1 ve artisi, dis piyasalardaki rekabet giicii,

-Faydalanilan tegvikler, kredi saglama olanaklari, patent ve isim haklari,

-Sermaye artirim ihtimali, istirakleri, tevsi veya yeni yatirim projeleri,

-Yillar itibariyle temettii dagitimi ve dagitim politikasi,

-Halka agiklik oran1 ve halka agilma politikasi.

Firma analizlerinde spesifik olarak firmanin durumu hakkinda da analiz
yapilmalidir. Halka acik ya da agilacak sirketler, yasalar uyarinca mali ve
agiklayic1 bilgilerini halkin aydmlatilmasi ilkesi dogrultusunda agiklamak
zorunda olduklarindan hesaplar ve verilen bilgiler gézden gecirilerek ayrica
analiz yapilmalidir. Mali yap1 ile ilgili oranlar yatirimci i¢in biiyilk 6nem

tasimaktadir.
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Mali tablolardan elde edilen oranlar sirketin likitide, karllik, borgluluk ve
aktif kullanim1 gibi hususlarda diger firmalara gore ne durumda oldugunu

gosterir.

Ayni sektor icindeki benzer biiyiikliige sahip firmalarin mali oranlar1
mukayese edilerek sirketin mali giicii hakkinda bilgi edinilebilir. Mali
tablolarin analizi yapilirken rakamlar enflasyondan arindirilmali ve bulunan

degerler mukayeseye baz teskil etmelidir (Capanoglu, 1993, s.102).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren sirketlerin iicer aylik
ve yillikk mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis
hiikiimler ¢ercevesinde hazirlanir ve yonetim kurulu onayimi takiben SPK ve

IMKB diizenlemeleri gergevesinde kamuoyuna agiklanir.

Temel analiz yontemi yatirimcmin yatirim kararmmi verme siirecinde en
onemli yardimcisidir. Temel bilgiler elde edildikten sonra sektor igersinde
bulunan diger firmalarla gerekli karsilastirmalar ve firmanmn finansal

performansii 6lgmeye yonelik finansal analiz yapilmalidir.

Etkin ve amaca yonelik finansal analizin yapilabilmesi i¢in firmanin
bilanco, gelir tablosu, fon kaynak ve kullanim tablosu, nakit akim tablosu, kar

dagitim tablosu ve 06z kaynak degisim tablolarmmn kullanilmasi

gerekir(Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.300).

2.10.2.4. Finansal Tablo Analizi

Finansal tablolar analizi, analizi yapacak isletme ilgililerinin amaglarma
uygun olarak bir veya birka¢ doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin
gerek kendi aralarinda olan gerekse biitiin iliskilerinin ¢esitli analiz
tekniklerinden yararlanarak incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin iginde
bulundugu kosullarin da géz Onilinde bulundurularak degerlendirilmesi

islemleridir (Akdogan ve Tenker, 1988, 5.265).
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Firma analizi yapildiktan sonra firmanm finansal performansini dlgmeye
yonelik finansal analizin yapilmasi gerekir. Etkin bir finansal analizin
yapilabilmesi i¢in firmanin bilango, gelir tablosu, fon kaynak ve kullanim
tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 0z kaynak degisim

tablolarinin kullanilmasi gerekir.

Finansal tablolarin analizinde asagidaki yontemler kullanilir:

2.10.2.4.1. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Egilim ytizdeleri (trend) analizi ile firmanin gosterdigi gelismeler yillar
itibariyle gorilir. Bu analize “yatay yiizde analizi” de denir. Bu yontemde
birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin temel
alman finansal tablo kalemlerine gore gosterdigi artis veya azaliglar ylizde
olarak hesaplanir. Bu analizde secilen yilin firmanin faaliyetlerini yansitacak

normal bir y1l olmasi gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.301).

3.2.4.2. Dikey Yiizde Analizi

Dikey yiizde analizi, finansal tablolarda bulunan bir kalemin biiyiik[iigiiniin

analiz edilmesidir.

Yiizde analizi yontemi uygulanirken oncelikle o yilin dikey yiizdeleri
hesaplanir. Dikey yiizdeler, finansal tablolarda yer alan her kalemin ait oldugu
toplam icindeki yerini ve ait olduklar1 grupla iliskilerini gdsterir. Bilango
kalemlerine ait dikey yiizdeler yardimiyla varlik ve kaynaklarm dagilimini
incelemek miimkiin olur. Gelir tablosu kalemlerine ait dikey yiizdelerle net
satis hasilat1 ile bu hasilat1 elde etmek icin yapilan faaliyetler arasindaki
iliskiler incelenir. Dikey yiizdelerle ifade edilmis finansal tablolar hazirlanirken
bilangoda aktif veya pasif toplamu1 yiiz kabul edilirken gelir tablosunda net
satislar yiiz kabul edildigi i¢in finansal tablolar ortak bir esasa indirgenmis
olur. Bu durumda cesitli biyiiklikteki isletmelerin karsilastiriimasi

miimkiindiir (Comlekgi, 2004, s.175).
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2.10.2.4.3. Oran Analizi

Oran analizi, firmanmn bilango, gelir tablosu gibi finansal tablolari
iizerinden hesaplanan oranlar yardimui ile yapilir. Oran, adindan da anlasilacagi
gibi finansal tablolardan alinan iki kalemin birbirine oranlanmasi ile elde edilir.
Dolayisiyla, ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak, analizi
kolaylagtirmak ve yatirimct i¢in temel olan bazi konularda ona bilgi saglamasi

amaciyla oranlar farkli kategorilere ayrilmistir (Konuralp, 2001, s.102).

Oran analizi yapilirken belirli bir donem i¢in analiz yapilamaz. En azindan
iki doneme ait finansal tablolarin birbirleriyle kiyaslanmasi yolu ile analiz

yapilabilir.

Oran analizi hem isletmeyi kendi igerisinde degerlendirmede hem de bagka
isletmelerle  karsilastrmada  kullanilir.  Ozellikle baska isletmelerle
karsilastirmada isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin belirlenmesinde oran
analizi etkili bir analiz teknigidir (Sevim, 2001, s.217).

Yatirimc1 oran analizi teknigi ile isletmeyi hem kendi i¢inde degerlendirme
hem de isletmenin faaliyet gostermis oldugu endiistri kolundaki diger

isletmelerle kiyaslama imkanina sahip olmaktadir.

Finansal tablo analizlerinde kullanilan oranlar; likidite oranlari, faaliyet
oranlari, finansal yapi oranlari, karlhilik oranlar1 ve biiylime oranlari olmak

iizere bes grup altinda toplanir:

- Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli borglarim1 geri 6deme yetenegini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Oranlar, bilangodaki donen varliklarin
kisa siireli borglara boliinmesi ile hesaplanir. Firmanimn kisa siireli bor¢larmin
geri ddemede kullandig1 varliklar donen degerlerdir. Donen degerler kasa-
banka, serbest menkul kiymetler, bir yildan kisa siireli alacaklar, stoklar ve

stoklar i¢in agilan akreditiflerden olusur.
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S6z konusu oranlarin asir1 yiiksek olmasi, igletmenin eldeki likit varliklar
atil tutarak karhlik hedefine ulasamadigin1 gdsterirken oranin diisiik olmast da
isletmenin gilinii gelen borclarmi 6demede giigliiklerle karsilastiginit gdsterir

(Berk, 1999, s.37). Analizde Kullanilan Oranlar:

Cari Oran = Toplam Donen Varliklar / Toplam Kisa Siireli Borglar

Likit Oran = Kasa + Bankalar + Menkul Kiymetler + Kisa Stireli Alacaklar
/ Toplam Kisa Siireli Borglar

Nakit Oran = Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Kiymetler / Toplam Kisa

Siireli Borglar

- Faaliyet Oranlan

Isletmelerde kullanimda bulunan varliklarin performansmni analiz eden
orandir. Bu oran alacaklarin kalitesini, stoklarin ne kadar kaldigini, iiretimde
kullanilan varliklarin faaliyetlerinin devami i¢in yeterli kapasitede olup
olmadiklarmi gosterir. Alacaklarin donme ¢abuklugu yavas olan bir sirket
analizde likidite oranmi yiiksek ¢iksa dahi borg¢larin1 6deyecek nakdi yaratma
kapasitesi olmayabilir. Ayn1 sekilde, stoklarin donme ¢abuklugu diisiik olan
sirketin cari oraninda olusan yiikseklik, yavas satilan stoklarin etkisi ile olacak
ve likidite problemi ile kars1 karsiya oldugu sonucuna varilabilecektir (Kondak,
1999, 5.168). Analizde Kullanilan Oranlar (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.302);

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 365 / Stok Devir Hizi

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Aktif Toplami1
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- Finansal Yap1 Oranlan

Finansal yap1 ile ilgili oranlar isletmenin finansmaninda yabanci
kaynaklardan ne oOlgiide yararlanildigini ve isletmenin gelecek donemlerde
zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi gelecek yillarda beklenen nakit
akisimnin  ger¢eklesmemesi durumunda borglarin  6denip Sdenemeyecegi
konularinda 6nemli bilgiler saglar. Ozellikle isletmeye kisa ve uzun vadeli borg
vermek isteyenler bakimimdan bu bilgiler biiyilk 6nem tasimaktadir (Sevim,
2001, s.222). Analizde Kullanilan Oranlar (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.302);

Yabanci Kaynak Oran1 = Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Oz Kaynak Oran1 = Oz Kaynaklar / Pasif Toplami

Yabanci1 Kaynak — Oz Kaynak Oran1 = Yabanci Kaynaklar / Oz Kaynaklar

Yabanci Kaynak Vade Yapis1 Oran1 = Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar /
Toplam Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Orani1 = Kisa Vadeli Yabancit Kaynaklar /
Pasif Toplami1

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Toplami

- Karhhik Oranlan

Iyi isleyen finansal pazarlarda firma yonetiminin etkinligini belirlemede
yatirilan sermaye i¢in sirketin doyurucu bir kar saglama yetenegi temel bir
gostergedir. Karlarmn diisiik oldugu alanlara finansal yatirimcilar sermayelerini
baglamadiklar1 gibi girisimciler de yatirim yapmaktan kaginirlar. Ote yandan
kredi kurumlar1 da karliligin diigiik oldugu firmalara kredi vermeye istekli
olmazlar. Ozellikle zarar eden firmalarin kredilendirilmesi bircok durumda

kredi gbzetim otoritelerince yasaklanmaktadir.
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Birkag sene zarar eden firmalarm karli bir yatrim projesi bulunmasina
ragmen kredilendirilmesi modern isletmecilik anlayisi ile bagdagmaz. Firmanin
karlilik durumunun degerlendirilmesinde satislarla karlardaki gelismenin
karsilastirilmasi, sektor ile isin niteligine uygun bir karhiliga ulasip ulasilmadigi
ortaya konur (Berk, 1999, s.47).

Karlhilikk oranmin yiiksek oldugu bir firmanin hisse senetleri diisiik risk
tagimasi ve getirisinin yiiksek olmasina bagli olarak yatirimcilar tarafindan her
zaman talep gorecektir. Talep yiiksekligine bagli olarak da ilgili hisse
senetlerinin karlhilik oranlar1 artmaya devam edecektir. Analizde Kullanilan
Oranlar (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.303):

Briit Kar Oran1 = Briit Satig Kar1/ Net Satislar

Faaliyet Kar1 Oranm1 = Faaliyet Kar1/ Net Satiglar

Net Kar Oran1 = Donem Net Kar1/ Net Satislar

Oz Kaynak Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1/ Oz Kaynaklar

Aktif Karlilik Oran1 = Donem Kar1/ Aktif Toplami

Finansal Giderleri Karsilama Oran1 = Donem Kar1 + Finans Giderleri /

Finansman Giderleri
- Biiyiime Oranlan

Firmanm yukarida sunulan oranlar yardimi ile analizinin yapilmasmin yani
sira hisse senedi sahiplerinin 6zellikle analiz etmesi gereken, firmanin hisse

senedi basina elde ettigi getirinin biiylime oranidir.

Hisse Basina Net Kar = Net Kar / Oz Sermaye x Oz Sermaye / Hisse Sayis1
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Hisse basma net karin yukaridaki sekilde ifade edilmesi hisse basina net

karlardaki degisimin kaynaklar1 konusunda yatirimciya bilgi verebilmektedir

(Konuralp, 1999, s.111).

2.10.3. Teknik Analiz

Teknik analiz, menkul kiymetlerin se¢iminde kullanilan diger bir yontemdir
ve igerigi temel analizden tamamen farklilik arz eder. Teknik analiz temel
analiz verilerinin tam tersi yaymlanmis pazar verilerini baz alir. Ornegin;
temettiiler, satiglar, bliylime oranlar1 ya da hiikiimet kararlari. Yatirimcilarin
teknik analizi 6grenerek yatirimlarina yon vermeleri gerekir. Birgok yatirimer,
yatirim danigsmanligi hizmeti veren sirketler ve medya bu yontemi kullanarak
bilgi vermektedir. Ayrica uzun zamandir en ¢ok kullanilan ve bilinen yontem
olup pazarin psikolojik boyutu ig¢indeki bazi ipuglarmi tiretmektedir (Kondak,
1999, s.177).

Teknik analiz temel analizde oldugu gibi ekonomi, endiistri ve firma analizi
yapmaya gerek duymadan hisse senetlerinin gegmis donemlerdeki fiyat
degisikliklerine ve islem hacmine dayanarak gelecekte olusacak fiyatlarmi
tahmin eder. Fiyatlarin egilimini belirleyen trend, piyasadaki arz ve talebe gore
degisir. Arz ve talebi ekonomik, siyasi, finansal ve psikolojik faktorlerin
birlikte olusturdugu kabul edilir. Fiyat olusumunda bu faktérlerden herhangi

birisi etkili olabilir.

Teknik analiz, piyasada genelde uzmanlar tarafindan kullanilmakla beraber
Ogrenildigi zaman herkes tarafindan rahatlikla kullanilabilecek bir analiz
uygulamasidir. Teknik analiz konusundaki tek elestiri ise teknik analizin
sadece bir disiplin (metot) sistemi olup bilimsel bir yarg: tasimamasidir. Ciinkii
analizciler, aym1 grafikleri kendi bilgi ve deneyimlerine bagh olarak farkl

yorumlayabilmektedirler (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.305).
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Teknik analizin dayandigi belli basli temel varsayimlar sunlardir:

Teknik analizde aslinda temel analizde dayandigi ya da piyasa
mekanizmasinin da dayandig: fiyatlarin (burada hisse senedi fiyatlarinin) arz
ve talebe gore belirlendigi varsayimidir. Bu sebeple teknik analizin kullandigi

bircok yontem aslinda arz ve talebin 6nemli hareketlerini 6l¢mek igindir.

Teknik analizde 6ncelikli olarak fiyatlar kaydedilir daha sonra bu fiyatlar
bir grafik seklinde ifade edilir ve grafikte 6nceden kurallar1 belirlenmis bir

takim formasyonlarm varligi sorgulanir (Konuralp, 2001, s.116).

1.Hisse senedinin piyasa degeri sadece piyasa arz ve talebine gore
belirlenmektedir.

2.Arz ve talep gerek rasyonel gerekse irrasyonel pek ¢ok faktorden
etkilenir.

3.Hisse senedi fiyatlar1 belirli zamanlarda kii¢iik dalgalanmalar dikkate
almmazsa trendler halinde hareket etme egilimi géstermektedirler.

4.Trend degismelerinin nedeni arz ve talepteki kaymalardir.

5.Arz ve talepteki kaymalar grafikler yardimiyla belirlenebilir.

6.Fiyat grafikleri tekrarlanma egiliminde olup bu tekrarlanan 6rnekler fiyat

hareketlerini tahmin etmede kullanilabilir (Francis, 1988, s.581).

Temel analiz hisse senedinin ger¢ek degerini hesaplamaya ¢alisirken teknik
analiz sadece fiyat hareketlerini inceler. Teknik analiz, kolay 6grenilebilirligi
ve ¢ok sayida hisse senedine uygulanabilir olmas1 sebebiyle temel analize gore
daha genis bir uygulama alanma sahiptir. Borsada basarinin tesadiiflerle elde
edilmesi geg¢icidir. Tesadiife bagli bir basarmin devamliligi beklenemez.
Basarinin kalici olmasinda analizleri dogru olarak segilmesi ve yapilmasi

biiyiik 6nem tasimaktadir.

2.10.3.1. Teknik Analizde Kullanilan Grafik Cesitleri

Teknik analizde fiyatlarin takip edilmesine yardimci olan temel dort grafik

cesidi ¢izgi grafik, ¢ubuk grafik, nokta ve sekil grafigi ve mum grafigidir.
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2.10.3.1.1.Cizgi Grafikleri (Line Charts)

Bu grafik tiirlinde piyasay1 tek basina temsil edebilen veriler kullanilir.
Hisse senetlerinin kapanis ve agirlikli ortalama fiyatlar1 ile endeksler bu
ozellige sahiptir. Grafik her verinin bir dncekine (bugiinkii fiyatin diinkiine,
diinkiiniin ise bir Oncekine) bir dogru ile baglanmasi sonucu elde edilir.

Boylece siirekli bir sekil ortaya ¢ikar.
Fiyat
Giinliik Kapams

/\/\ /\ Fiyatlan

» Zaman

Sekil.2. Cizgi Grafikleri
Kaynak: Konuralp, G. (2001).
Sermaye Piyasalar1 (2.Baski). Istanbul: Alfa Yaymevi, s.118.

Cizgi grafik giinliik kapanig fiyatlarmin birlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikar.

Dikey eksende hisse senedi fiyatlari, yatay eksende ise giinler yer alir.

2.10.3.1.2. Cubuk Grafikleri (Bar Charts, High-Low Charts)

Hisse senedi piyasasinda sikg¢a kullanilan ¢ubuk grafikleri ilk olarak 1896
yilinda The Wall Street Journal tarafindan yaymlanmistir. En basit sekilde, en
yiiksek, en diigiik verileri ve kapanig verilerini igeren grafiklerdir. Cubuk
grafikte dikey cubuk hisse senedinin giin i¢inde islem gordiigii en diisiik ve en
yiiksek fiyat degerlerinin arasinda ¢izilir. Dikey ¢ubugu enine kesen ¢izgi ise

giiniin kapanis fiyatini gosterir.
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Sekil.3. Cubuk Grafikleri
Kaynak: Konuralp, G. (2001).
Sermaye Piyasalar (2. Baski).Istanbul: Alfa Yaymnevi, s.118.

Bu grafikte de dikey eksende fiyatlar yatay eksende zaman yer alir. Cubuk
grafiklerin altinda yatirimcilar i¢in 6nemli bir bilgi olan ve fiyatlarin herhangi
bir formasyon seyretmesi durumunda bunu teyit edecek islem hacimleri

cubuklar seklinde yer alir (Konuralp, 2001, s.118).

2.10.3.1.3. Nokta ve Sekil Grafikleri (Points and Figure Charts)

Hisse senedi piyasasinda kullanilan grafiklerin en eskisi olmasma ragmen

giliniimiizde yaygin olarak kullanilmamaktadir.

Fiyat
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Sekil.4. Nokta ve Sekil Grafikleri
Kaynak: Konuralp, G. (2001).
Sermaye Piyasalar1 (2. Baski). Istanbul: Alfa Yaymevi, s.118.
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Bu grafik, giinliik fiyatlarin belirlenen sinirlar1 (Ornegin %10) asacak sekilde
degisiklik gostermesi durumunda kayit disiilen bir grafik tiiriidiir. Fiyatlarin
yiikselmesi durumunda (x), diismesi durumunda ise (o) isareti konur. Ornegin;
fiyatlar dort giin iist iiste belirlenen sinirlar1 asacak sekilde bir ylikselme
gosterirse tst tiste gelecek sekilde dort adet garpr isareti konur. Besinci giin ise
fiyatlarda diisme oldugu varsayilsin. Bu durumda son eklenen g¢arp1 isaretinin
bir altindaki siraya denk gelecek sekilde sifir konur, diisme devam ettigi siirece
sifirlar alt alta dizilir. Dolayisiyla, grafikte zaman ardigik giinler seklinde

degildir.

Nokta ve sekil grafiginde zaman, islem hacmi, hareketli ortalamalar gibi
bilgiler olmadigindan dikkat sadece fiyat hareketlerine verilmistir. Grafikte (X)
ve (o) isaretlerinin yogunlastig1 fiyat araligina “toplanma bdlgesi” denir. (X)
isaretlerinin  toplanma  bdlgesinin  {lizerine dogru hareketi fiyatlarin
yiikseleceginin, (o) isaretlerinin toplanma bdlgesinin altina dogru seyri ise

fiyatlarin diiseceginin isareti olarak kabul edilir (Konuralp, 2001, s.119).
2.10.3.1.4. Mum Grafikleri (Candlesticks)

Japonlar tarafindan gelistirilen bu grafik yontemi son yillarda teknik
analizde de kullanilmaya baslanmistir. Mum grafik ¢ubuk grafige ¢ok benzer.
Mum grafikte giiniin en diisiik ve en yiiksek fiyati arasindaki mesafe muma
benzer bir sekille ¢izilir.

Fiyat

A

l.. U

Sekil.5. Mum Grafikleri
Kaynak: Konuralp, G. (2001).

Zaman

v

Sermaye Piyasalar1 (2. Baski). Istanbul: Alfa Yaymevi, s.118.
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Her mum sekli teknik analize konu olan seans, giin, hafta gibi zaman
dilimlerinin agilig, en yliksek, en diisiik ve kapanis verilerini kapsar ve mum
grafiklerinde acilis fiyati seans oncesinde islem goren ilk fiyattir. Mumun boyu
acilis fiyat1 ile kapanis fiyat1 arasindaki degisime gore artar veya azalir.
Kapanis fiyati agilis fiyatindan biiyiik ise mumun i¢i bos, kiigiik ise mumun igi
koyu renk olur. Mumun i¢inin koyu renk olmasi alislarin satiglara oranla az
oldugunu buna bagli olarak da fiyatlarda diisiis oldugunu gosterir. Kapanisin en
yiiksek, acilisin en diisiik fiyattan olugmasi ise alt ve list ¢izgileri olmayan ici
bos bir mum seklini almasina neden olur. Kapanis fiyatinin en diistik fiyata,
acilis fiyatinin en yiiksek fiyata esit olmasi mumun altindaki ve istiindeki
cizgiyi ortadan kaldirarak koyu renkli olmasina neden olur (Kondak, 1999,
5.192).

Bu grafik tiirlerinin birbirlerine gore farkli iistiin ve zayif yonleri

bulunmaktadir.

Cizgi grafikler sadece kapanis fiyatlarina gore hazirlandiklar1 ve giin ici
fiyat degisikliklerini yansitmadiklar1 i¢in ¢ok kisa vadeli analizlerde
kullanilmalar1 dogru degildir. Cubuk grafikler ise giiniin en yliksek, en diisiik
ve kapanis fiyatlarin1 gosterdiginden fiyat hareketleri ve olusan formasyonlar
bunlarda rahatlikla izlenebilir. Trend analizine de imkan veren gubuk grafikle
ayni zamanda agirlikli fiyat ortalamalarmin gesitli tiirlerde hesaplanabilmesi de
olasidir. Bu yiizden analizcilerin en ¢ok tercih ettigi grafik tiirii ¢izgi grafiktir.
Mum grafikler cubuk grafikte oldugu gibi giin i¢indeki en yiiksek, en diisiik,
acilis ve kapanis degerlerini igerirken, diger grafik tiirlerinde oldugu gibi
seanslik, gilinliik, haftalik, aylik hatta yillik olarak da hazirlanip incelenebilir.
Fakat IMKB’de acilis fiyatlarmin verilmemesi bu grafigin hazirlanmasimni
zorlagtirmaktadir. Nokta ve sekil grafikleri ise analizciye zaman agisindan
inceleme ve analiz imkani tanimamaktadir ve islem miktar1 grafiklerde

gosterilmemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.315).
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2.10.3.2. Dow Teorisi

Dow teorisi, Dow Jones Co.’nin kurucusu olan ve 1900°1i yillarda “Wall
Street Journal” dergisinin editorliigiinii yapmakta olan Charles Dow tarafindan
ortaya atilmig, onun 1902 yilinda 6lmesinden sonra ayni derginin yoneticileri
tarafindan gelistirilmistir. Dow, hisse senetleri piyasasmin belirli trendler
izledigini, bu trendlerin izlenmesiyle piyasanin genel gidisatinin Onceden

tahmin edilebilecegini ne siirmiistiir (Bolak, 1991, s.134).

Bu teori pazarm temel egiminin belirlenmesinde ¢ok sik kullanilan bir
yontemdir. Bu teorinin temel amaci pazarm temel trendini belirlemek ve bu
trenddeki degisimleri Onceden tahmin ederek konjektiirel degisimlere
(durgunluk veya refah donemlerine) iliskin tahminlerde bulunmaktir. Dow
teorisinin eksik tarafi sadece trendinin yoniiniin belirlenmesi ile ilgilenmesi,
buna karsin trendin ne kadar siirecegi ve egimin ne olacagi hakkinda herhangi

bir tahminde bulunamamasidir (Kondak, 1999, s.180).

Dow teorisinde hisse senedi fiyatlar1 i¢in temel olarak {i¢ hareket bigimi

tanimlanir (Konuralp, 2001, s.120):

1. Birincil Trend: Hisse senedi fiyatlarmin uzunca donemler (aylar veya
yillar) siiren egilimlerini belirleyen hareketlerdir. Burada temel olarak
iki tip egilim vardir: Birincisi, yiikselen birincil trendi (boga piyasasi)
belirleyen egilimdir. Ikincisi ise algalan birincil trendi (ay1 piyasasi)

belirleyen egilimdir.

Ay1 egilimi piyasadaki kotiimser havayr anlatmak i¢in kullanilan bir
kavram iken boga egilimi ise piyasadaki iyimser havayr anlatmak i¢in

kullanilan bir kavramdir (Kiling, 1993, s.44).

2. Ikincil Hareketler: Orta vadeli trend de denilen ikincil hareketler
haftalar veya aylarla ifade edilen kisa vadeli fiyat dalgalanmalaridir.
Ikincil hareketler daha ¢ok birincil trenddeki sapmalari diizeltir

nitelikteki fiyat dalgalanmalaridir.
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Sekil.6. Dow Teorisi
Kaynak: Korkmaz T. ve Ceylan A. (2007).
Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi (4. Baski).
Istanbul: EkinYayinevi, s.308.

3. Ginlik Dalgalanmalar: Bu  hareketler basit gilinliik fiyat
dalgalanmalaridir.  Teknik  analizciler i¢in  giinlik  kiigiik

dalgalanmalarin ¢ok fazla 6nemi yoktur.

Goriis her ne kadar uygulanmasi basit gibi goriinse de asagida siralanacak

sakincalar yoniinden yetersiz kalmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999, s.91):

- Gegmis verilere dayanarak gelecegi tahmin etmek oldukca gii¢ bir istir.
Hisse senetleri fiyatlarinin gegmiste gosterdigi egilimi gelecek donemlerde

tekrarlamas1 her zaman imkan dahilinde olmayacaktir.
- Hareket doniim noktalarinin tespiti fazlaca 6znel degerlere dayanmakta ve
egilimlerin yon degistirme zamanlarini sihhatli bir sekilde tahmin etmek

imkansizlasmaktadir.

-Goriislin uygulanabilmesi i¢in uzun zaman gerekmekte ve cabuk hareket

etme imkani ortadan kalkmaktadir.
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2.10.3.3. Teknik Analizde Kullanilan Yontemler

Teknik gostergeler yatirimciya hisse senedi hareketlerinin yoniinii ve

giiclinii 6lgmede yardimci olabilecek gostergelerdir (Konuralp, 2000, s.136).

2.10.3.3.1. Hareketli Ortalamalar Yontemi

Bir pay senedinin kisa ge¢misteki belirli sayidaki giiniin kapanis fiyatlari
veya agirliklt ortalamalar toplami giin sayisma boliinerek hesaplanir. Bu
yontem basit hareketli ortalama veya agirlikli hareketli ortalama seklinde
uygulanabilmektedir. Ayrica, yeni fiyatlarm 6nemi nedeniyle eski ve yeni
fiyatlara katsayilar da verilmektedir. Hareketli ortalamanin grafigi giinliik fiyat
hareketlerine oranla diiz bir goriintii ortaya koydugu icin grafikteki doniis
noktalar1 daha belirgin ve giivenilir kabul edilir. Ortalamaya degisik sayida giin
almabilir. Giin sayis1 arttikca grafik daha diiz bir goriintii halini aldig1 i¢in
verilen sinyallerin yorumlanmasi da giiclesmektedir. Bu nedenle kisa ve uzun
vadeli ortalamalar ayri ayri1 hesaplanmali ve yorumlanmalidir (Berk, 1999,

5.352).

Teknik analizciler hareketli ortalamalar1 belirledikleri siireye gore
hesaplarlar. Alim-satim sinyallerinin erken ya da ge¢ olmasi siirenin
uzunluguna gore degiskenlik gosterir. Kisa siireli ortalamalarm duyarliligi daha

yiiksektir.

2.10.3.3.2. Bollinger Band1

Teknik analizde kullanilan bir diger teknik gosterge ise “Bollinger bandi”
dir. Bollinger bandi, hisse senedi fiyatlarmmn belli smirlar iginde salinim
gostermesine izin verilen, bu siirlar asildigi zaman alim yada satima gecilen
bir yontemi Onerir. Bunun amaci, yatrimcinm acele alim-satim yapmasini
onlemektir. Ozellikle kisa siireli hareketli ortalamalar ile calisiliyorsa Bollinger

bandini kullanmak dogru olacaktir (Konuralp, 2001, s.141).
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Bollinger bantlarmm mantigi, basit bir hareketli ortalamanin fiyatlarin
ortasindan ge¢mesi ve buna bagli olarak fiyat hareketlerinin alt ve {ist
siirlarinin belirlenmesidir. Fiyatlardaki kisa vadeli dalgalanmalarda alt ve iist
kisimdan gegen ve Bollinger bantlarini olusturan ¢izgiler islem araligini
belirler. Fiyatlar Bollinger iist bandmna ulagtiginda ‘Satis’, alt bandma
ulastiginda ise ‘Alim’ denenebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.349).

2.10.3.3.3. Momentum Yontemi

Ik kez Welles Wilder 1978 baskili New Consepts in Trading Systems isimli
kitabinda islemistir. Momentum gostergesinin en onemli 6zelligi hem yatay
hem de trend yapan piyasalarda kullanilabiliyor olmasidir. Dolayisiyla her
teknik analistin gostergeler sepetinde mutlaka bulunmasi gerekmektedir
(Persembe, 2002, s.149).

Bu yontemin temel amaci; fiyatlardaki degisim hizindan faydalanarak
trendin saglamhigmmi (Veya zayifligii) belirlemek ve trendin zayifladigi
noktada olasi trend degisiminin ortaya ¢ikacagi ani, fiyatlarin yonii degismeden

sinyal vermektir (Kondak, 1999, s.187).

Momentum fiyatlardaki yiikselis ve diistis hizim1 dlgerek fiyatlarin yonii
degismeden yatirimcmin gerekli aksiyonu almasinda oldukg¢a faydali bir

gostergedir.

2.10.3.3.4. MACD Yontemi

MACD, “Moving Average Convergence Divergence” kelimelerinin bas
harflerinden olusur ve hareketli ortalamaya yakinlasma ve uzaklagsma miktarini
inceleyerek fiyat hareketlerinin yoniinii tayin etmeye calisi. MACD ¢izgisi
genellikle 12 giinliik (iissel) hareketli ortalama ile 26 giinliik (iissel) hareketli
ortalama arasindaki fark almarak cizilir. Iki hareketli ortalama birbirine esit
oldugunda arasindaki fark sifir oldugundan gosterge sifir ekseni etrafinda asagi
yukar1 hareket eder. 26 giinliik ortalama artarken 12 giinliik ortalama azaliyorsa

aradaki fark negatif olacagindan gosterge sifir ekseninin altina diiser (asir1
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satim bdolgesi), 26 giinliik ortalama azalirken 12 giinliik ortalama artiyorsa
gosterge sifir ekseninin istline ¢ikar (asimr1 alim bolgesi). Alim ve satim
sinyalleri MACD grafiginin sifir eksenini asagi ya da yukari dogru kestigi
durumlarda verilir (Konuralp, 2001, s.146).

2.10.3.3.5. The Wall Street Week Technical Market Index (W$W)

Amerika’da 1970 yilindan beri her cuma hesaplanan “The Wall Street
Week” (WSW) endeksi teknik analizcilerin ilgilendikleri on farkli veriyi esas
alir. Endeks, piyasanin kisa vadedeki hareketi yerine orta ve uzun vadeli (ii¢
aydan uzun) hareketlerini belirlemeyi amaglar. “The Wall Street Week”
endeksinin yarari, farkli teknik analiz yontemleri sonucunda elde edilen ve
birbiriyle c¢elisen davranig bigimleri (“al”, “sat”, “elde tut” gibi) elde edilmesi
durumunda kesin bir sonuca ulagabilme imkani saglamasidir. Bu endeksin
“Oncli gosterge” olarak verdigi uyarilarin 1, 5, 13, 26 ve 52 hafta sonraki DJIA
(Dow Jones Sanayi Ortalamasi)’nin degeri ile istatistiksel olarak tutarhilik
gosterdigi kanitlanmistir. Endeks hesabma dahil olan on teknik gosterge
(technical indicator) i¢in ayr1 marjlar (smirlar) belirlenmistir. Her gostergenin
dikkate aldig1 veri, marj olarak belirlenen {ist sinirin {lizerinde ise gostergeye
(+1), alt smirinin altinda ise (-1) degeri verilir. Belirlenen smirlarin iginde
olmayan deger icinse sz konusu gostergeye (0) degeri atanir (IMKB, 1993,
5.178).

2.10.3.3.6. Stokastik Yontemi

Stokastik, bugiinkii kapanis fiyatindan bes gilin Onceki donemde
gerceklesen en disiik fiyati ¢ikarip, daha sonra bunun bes giin i¢indeki en
yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki farka boliiniip, bulunan sonucun 100

ile carpilmastyla bulunur(Korkmaz ve Ceylan, 2007, s.347).
Stokastik gostergesi, bir senedin kapanis fiyatini verilen bir periyot iginde

seyrettigi fiyat aralif1 ile karsilastiran bir gostergedir. Bu yontem hissenin son

zamanlarda taradig: fiyat seviyelerine yakin kapanacagmi sdoylemektedir.
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Yani eger fiyatlar yiikseliyorsa hissenin kapanis fiyati secilen periyot i¢indeki
en yiiksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak, eger fiyatlar diisiiyorsa segilen
periyot i¢indeki en diisiik fiyata gitme egilimde olacaktir (Erding, 1996, 5.420).
Stokastik degerler yorumlanirken bulunan degerin 70’in iizerinde ¢ikmasi satin

alma, 30’un altina diigsmesi ise yatirimciya satma sinyalini vermektedir.

2.10.3.3.7. Ultimate Yontemi

Uc degisik kisa siireli gdstergenin kombinasyonu olan “ultimate”, pay
senedi fiyat1 yiikselirken asagi donerse satisa hazirlikli olmak gerektigini,
yiikseligin devami ise yukar1 dogru hareketin giiglendigini gosterir (Berk, 1999,
5.362).

2.10.3.3.8. islem Hacmi Endeksi (On Balance Volume)

Islem hacmi, tiim hisse senetleri i¢in gergeklesen islemlerdeki her emrin
icerdigi hisse senedi sayisi ile iglem fiyatmin carpilarak elde edilen yekiinlerin

toplanmasidir (Acaroglu ve Sahoglu, 2000, s.45).

OBV islem hacmi fiyatlarla ayn1 dogrultuda olmalidir ve islem hacmindeki
hareket fiyat hareketlerinden 6nce baslar ilkesine dayanir. Bu ilkeden hareket
ederek islem hacmini fiyat hareketlerindeki degisikliklere goére hesaplayan bir
gostergedir. Bu yonteme gore hisse senedinin fiyati bir onceki giline gore
yiikselmis ise o giiniin islem hacmi (+) pozitif olarak kabul edilir ve bir 6nceki
giinlin OBV endeksine eklenir, eger o hisse senedinin fiyat1 diigmiis ise o
giinlin islem hacmi (-) negatif olarak bir dnceki giiniin OBV’ den ¢ikarir ve o

giiniin OBV i bulunur (Kondak, 1999, s.188).
Hisse senedi fiyat1 diismeden once islem hacminin azalmasi ya da fiyatlar

yikselmeden oOnce islem hacminin artmasi yatirimciyr al-sat kararlari

almasinda yonlendiren 6nemli bir géstergedir.

49



2.10.3.4. Teknik Analiz Ornekleri

Fortisbank A.s. ve Idas hisse senetleri igin MACD ydntemi ile olusturulmus

teknik analiz grafikleri ve yorumlar1 asagida yer almaktadir.

2.10.3.4.1. Fortisbank A.S.
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Sekil.7. Fortisbank Hisse Senedinin 05 Ekim 2009 — 04 Ekim 2010
Teknik Analizi ( MACD)
Kaynak: http://teknikanaliz.mynet.com/chart.jsp?symbol=xul00 ’den
05 Ekim 2010 tarihinde alinmustir.

BNP Paribas’in Ekim 2008’ de Fortis Bank’1 satin almasi iizerine TEB ile
birlesme beklentilerine ve kar agiklamasina bagl olarak hisse senedi yiikselen
bir performans gostermeye baglamigtir. Son bir yilda en yiiksek 2.21
seviyelerini gormiistiir. Haziran 2010 tarihinde yapilan agiklama ile Fortis
Bank ve TEB’in TEB biinyesinde birlesmesi karar1 ile iki banka arasindaki
yapilandirma ¢alismalar1 baglamistir. Fortis Bank, Teb Bank ile 2011 yilinin ilk
ceyreginde birlesme kararina bagl olarak sikisik bir bant igine girmistir. Islem

hacmindeki yiikselise bagli olarak yukari yonlii bir hareket beklenmektedir.
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Son bir yildir kuvvetli boga piyasasi etkisinde oldugu goriilen hisse orta vadeli
yiikselis trendi i¢inde 2.1 direncinde satisla karsilastiktan sonra 1.73
seviyesinde destek buldu. Kisa donem ortalama islem hacminin yilikselmeye
baslamas1 kisa vadeli diislis trendi iizerindeki satig baskisinin arttigini
gosteriyor. Hissede ilk destek noktasi 1.83 seviyesinde. Bu destekte olugsmasi
muhtemel tepki alimlariyla yasanacak bir diizeltmedeki ilk diren¢ noktas1 ise
1.85. Ikinci direng noktas1 2.08 seviyesinde olan hissede ikinci destek noktasi

ise 1.61 seviyesindedir.

2.10.3.4.2.1das
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Sekil.8. idas Hisse Senedinin 05 Ekim 2009 — 04 Ekim 2010
Teknik Analizi ( MACD)
Kaynak: http://teknikanaliz.mynet.com/chart.jsp?symbol=xul00 ’den
05 Ekim 2010 tarihinde alimmustir.

13/11/2009 tarihinde agiklanan 2009/9 aylik konsalide donem zarari ve
20/11/2009 tarihinde yapilacak bedelli sermaye artirimi etkisi ile 4.70
seviyelerindeki hisse senedi fiyat1 kisa bir siire iginde hizli bir diisiis
gostermistir. 20/11/2009°da %100 bedelli sermaye artirimi sonucu 2.88 den

1.70 seviyelerine gerilemistir.
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Son bir yildir kuvvetli ay1 piyasasi etkisi altinda olan hisse senedi, uzun vadeli
diisiis trendinin baskis1 altindadir. Islem hacminin azalmaya baslamasi, kisa
vadeli diisiis trendinde satis hacminin daraldiginin, destek noktalarindaki
dengenin kurulmasi ile birlikte hisse senedine olan talebin artacagnin ve hisse
senedi fiyat1 lizerinde kisa vadeli bir artig ile beklenen fiyat diizeltmesinin
gelebilecegini gostermektedir. Hissenin ilk destek noktasi 1.71 seviyesinde.
Diizeltme ile birlikte hisse 1.73 seviyesindeki ilk direncine dogru geri
donebilir. Ikinci direng noktast 1.96 seviyesinde olan hissede ikinci destek

noktasi ise 1.49 seviyesindedir.
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3. IMKB’DE HIiSSE SENEDiIi FIiYATLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLER

Her piyasa gibi hisse senetleri piyasasini da arz ve talep olusturur. Menkul
kiymetler piyasasinda da belli bir kiymetin fiyatinin olusumunu saglayan arz ve
talep hesap dis1 faktorlerin de etkisindedir. Bu faktorler psikolojik ya da
spekiilatif olabilir (Karsh, 2003, s.375).

Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorleri incelemek basarili bir yatirim
karar1 almak i¢in yatirimci agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu faktorlere bagl
olarak hisse senedi fiyatlar1 yukar1 ya da asagi yonlii olarak degisiklik
gostermektedir. Yatirimcei, yatirim karari alirken ilgili faktorleri dikkate alarak

yatirim yapacagi hisse senedini belirlemelidir.

Hisse senedi fiyatlari etkileyen faktorleri sirket i¢i (mikro) ve sirket dis1

(makro) faktorler olarak ikiye ayirabiliriz:

3.1. Makro ( Isletme Dis1 veya Egzojen ) Faktorler

Piyasanin genel iktisadi durumu biitiin yatirim kararlarini etkileyen genel
bir faktordiir. iktisadi durgunluk, para ve kredi darlig1 veya aksine genel bir
enflasyon, hammadde ve is¢i ticretlerinde devamli artiglar menkul kiymetlerin
degerlerini olumsuz yonde etkiler. Buna karsilik, siddetli enflasyona varmayan
iliml1 bir konjonktiir yiikselmesi biitiin menkul kiymetlere yapilacak yatirimlar
icin elverigli bir ortam yaratir. Altin, doviz, para piyasalarindaki canlilik ve
durgunluk da bu piyasalarin hisse senedi piyasalarina alternatif piyasalar teskil

etmesi dolayisiyla hisse senedi piyasasini etkiler (Karsli, 2003, s.376).
3.1.1. Faiz Oranlan
Faiz oranlarindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde

onemli bir etkendir. Hisse senedi fiyatlari, piyasa faiz oranmnin degigsmesinden

ters yonde etkilenir.
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Makro ekonomik istikrarm saglanmasi acisindan faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin Onlenmesi ka¢inilmaz bir zorunluluktur. Faiz oranlarinda
gozlenen dalgalanmalar belirsizlik ortamina yol agarak gelecekle ilgili saglikli
planlarin yapilmasini gii¢lestirir. Gerek bireyler gerekse firmalar agisindan faiz
degiskeni ¢ok Onemli bir maliyet unsuru oldugundan iktisadi aktivitelerin
istikrarl diizeyini korumasi faiz oranlarinda 6nemli dalgalanmalar olmamasina
baglidir. Dolayisiyla para politikas1t uygulamalar1 bu gergegi hi¢cbir zaman goz

ard1 etmemelidir (Orhan ve Erdogan, 2005, s.61).

Faiz oranlar1 arttiginda tahvillerin getirisi ylikselecek, tahvil fiyatlar:
diisecek ve yatrimcilar kaynaklarini hisse senedi piyasasindan tahvil
piyasasina aktaracaktir. Bu durumda hisse senetlerinin fiyatlar1 asagi yonli
hareket edecektir. Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda ise tahvilin getirisi azalacak
ve tahvil fiyatlar1 yukar1 yonli hareket edecektir. Bu durumda ise yatirimeilar
kaynaklarmi tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina aktaracaktir ve hisse
senedi piyasasina olan talebin artmasina bagli olarak hisse senedi fiyatlari

yukar1 yonlii hareket edecektir (Brigham, 1995, s.137).

Ekonomide faiz oranlarinin yiiksek olmasi yatirimcinin hisse senedine olan
talebini azaltacaktir. Yatirimci ancak risk alarak elde edebilecegi hisse senedi
getirisinin yerine risk almadan elde edecegi faiz orami getirisini tercih
edecektir. Faiz oranlarindaki yiikselise bagli olarak hisse senedine olan talebin
azalmasi ellerinde hisse senedi bulunan yatirimcilar da sahip olduklar1 hisse
senetlerini ellerinden ¢ikarmalarina ve yiiksek faiz oranindan yararlanmalarina
sebep olacaktir. Faiz oranma para arzi ve fiyatlar genel seviyesindeki

degisiklikler dogrudan etki etmektedir.

Para piyasasinda ortaya c¢ikan degismeler ve bu degismelere bagl olarak
hareket eden faiz orani, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen en oOnemli
faktorlerden birisidir. Para arzinda herhangi bir nedenle meydana gelen bir artig
para piyasas1 vasitasiyla faiz oraninin azalmasina sebep olacaktir. Faiz orani ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda var olan negatif fonksiyonel miinasebetten dolay1

faiz oraninin diismesi hisse senedi fiyatinin yiikselmesi ile sonuglanacaktir.
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Sonugta para arzinda goriilen yiikselmeler belirli sartlar altinda faiz oranini
diisiiriirken hisse senedi fiyatlarini yiikselme yoniinde hareket ettirecektir.
Ekonomide para arzinda artis olabilecegi gibi azalma da s6z konusu olabilir.
Boyle bir durumda ise faiz oranlar1 yiikselmeye hisse senedi fiyatlar1 diismeye

baslayacaktir (Kanalici, 1997, s.58).

Ulkemizde uzun bir siire enflasyonu indirmek amaci ile yiiksek faiz
politikas1 uygulandi. Yiiksek faiz politikasi ile enflasyon kontrol altina alinmus,
fakat faiz oranlarindaki yiikseklige bagli olarak kredi maliyetleri yiikselmis,
buna bagli olarak yatirim ve lretim miktar1 diismiistiir. Faizlerdeki diisiis ise
kredi maliyetlerini diisiirerek yatirimlarin artmasma ve enflasyonu diistirmeye

yardime1 olmaktadir.

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Faiz
oranlarmin  distiiglinde hisse senedi fiyatlar1 artacak, faiz oranlar
yilikseldiginde ise hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Buna bagli olarak
yatirimeinin yatirim kararlarini alirken faiz oranlarinin seyrini yakindan takip

etmesi ve yatirimlarini buna gore yonlendirmesi gerekmektedir.

3.1.2. Para Arzindaki Degisiklikler

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda iglem goren hisse senetlerinin

fiyatlarina etki eden en 6nemli faktorlerden birisidir.

Paranin tarihi gelisimi incelenirken ¢esitli paralara deginilmis ve bunlarin
nitelikleri agikliga kavusturulmustur. Modern ekonomilerde bu sayilan
paralardan yalnizca tigli kullanilmaktadir. Bunlar ufak paralar, kagit paralar ve
kaydi paralardir. Bir iilkede para arzi hesaplanmak istendiginde ekonomide
bulunan her tiirlii 6deme vasitalar1 dikkate alinmalidir. Modern ekonomilerde
li¢ tlir para bulundugundan toplam para arzi (MA) bu ii¢ para miktarmin
toplamindan olusur. Bu nedenle, Toplam Para Arzi= Ufaklik Para + Kagit Para
+ Kaydi Para olarak belirtilebilir (Diiger, 1998, 5.408).
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Bir iilkede para arzini yasalarm verdigi yetkiler ¢ergevesinde para otoritesi
belirler. MB’nin bu konuda yetkilerinin genisligi her iilkede farklidur.
Para politikasin1 belirlemede en fazla 6zerklige sahip iki merkez bankasi
Amerikan Federal Reserv Bank ve Alman Bundesbank’ tir. Ulkemizde Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB)’nin 6zerkligi Mayis 2001’den once
siirlt idi ve MB’s1 para politikasin1 Hilkiimet ile birlikte uygulamakta idi
(Sahin, 2006, s.398).

Para arzimi ayarlamakta kullanilan aracglar (Sahin, 2006, s.398):

1.Mevduat yasal karsilik oranlarinin belirlenmesi,
2.Reeskont oranlarinim belirlenmesi,
3.Ac¢ik piyasa islemlerine basvurulmasi,

4.Kredi tavan ve selektif kredi politikas1 uygulanmasi.

Ekonomide herhangi bir sebeple para arzinda bir artig s6z konusu olsun.
Merkez Bankasi para arzini normal artis nisbetinden daha hizli arttirdig1 zaman
halkin eline cari islemleri i¢in ihtiyag duydugu nakit paradan daha fazlasi
gececektir. Bu durumda para arzindaki artis reel gelirde artisa sebep olur.
Boylece toplam harcama miktar1 ve talep iizerindeki baski da artar. Para
arzinda meydana gelen artis atil ankeslere gidiyorsa bu durumda siirecin faiz
haddi vasitasiyla islemesi s6z konusudur. Para miktar1 yiikselip atil ankesler
arttikca faiz haddi diisecek ve faiz haddindeki diisiis ise yatirimlar arttiracaktir

(Kanalici, 1997, s.55).

Para miktarindaki bir degisikligin toplam harcamalar {izerindeki etkisini
bulmak igin meseleye {li¢ agidan yaklasmak gerekir: Birincisi tiiketim
fonksiyonu, ikincisi faiz haddi, {i¢iinciisii ise sermayenin marjinal etkinligidir.
Marjinal tiiketim egiliminin kuvvetli veya zayif olusu, sermayenin marjinal
etkinliginin yeterli olmas1 veya olmamasi, likidite tercihi fonksiyonunun sekil
ve egimi para arzindaki artigin mal ve hizmetlere olan talebi nasil etkiledigini
gosteren faktorlerdir. Para miktarinda meydana gelen degisiklik bu
fonksiyonlardan birini veya hepsini etkilemek suretiyle toplam talebin hacmini
belirler. Ancak bu sartlar gerceklestiginde talep edilen mal ve hizmet miktari
artacaktir (Kanalici, 1997, s.56).
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Talep edilen mal ve hizmet miktarmin artmasma bagl olarak IMKB’ de
islem goren firmalarin karlilik oranlar1 ve sirket kazanglar1 da artacaktir. Buna
bagli olarak yatirimcinin hisse senetlerine olan talebi de artacak ve hisse

senetlerinin fiyatlar1 yiikselecektir.

Para arzindaki degisiklikler hisse senedi fiyatlarini faiz orani yoluyla da
etkilemektedir. Para arzinin arttigi durumlarda toplam harcamalar ve buna
bagl olarak fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani artacaktir. Faiz oraninda

meydana gelen yiikselis ise hisse senedi fiyatlariin diigmesine sebep olacaktir.

Finans literatiirii likiditenin borsa iizerinde ciddi etkilerinin oldugunu
vurgulamaktadir. Merkez Bankasi’nin yarattigi para borsayr iki ydnden

etkilemektedir (Oztiirk, 2008):

1. Artan para hacmi kisa vadede borsada canlilik getirse dahi uzun vadede
fiyatlar genel seviyesinde yaratacagi etki sebebiyle borsada olumsuz etkilere
sebep olacaktir. Stirekli bir para arzi artis1 trendi ekonomide enflasyonist

beklentileri gii¢lendirir ve borsada olumsuz tepkilere yol agar.

2. Para hacmindeki artis doviz piyasasmna kayar ve doviz kurunda
volatiliteye yol agarsa borsada yatirim yapan yabanci yatirimcilar borsadan
¢ikma karar1 verebilirler. Borsadan ani ¢ikislar ise endeksin sert diisiisiine

sebep olmaktadir.

Para arzindaki degisiklikler hisse senedi fiyatlarim1 pozitif veya negatif

olarak etkileyebilmektedir.
3.1.3. Doviz Kuru

Doviz fiyatlarma genel bir deyimle “doviz kuru” (exchange rate) denir.
Doéviz kuru genellikle yabanci paranin bir birimi esas almarak ifade edilir.

Buna gore; doviz kuru yabanci para biriminin degistirilebildigi ulusal para

miktar1 seklinde tanimlanir.
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Kuru ifade ederken yabanci para biriminin ulusal para karsiligi esas almmustir.
Ancak bu konuda bir yanilgiya diismemek gerekir. Doviz kurundaki bir
yiikselme, dovizin deger kazandigini veya ulusal paranin deger kaybettigini
ifade eder. Doviz kurunun diismesi ise yabanci paranin degerinin diistiigiind,

ulusal paranin degerinin yiikseldigini gosterir (Seyidoglu, 2001, s.295).

Ulkeler ihracatlarini artrrarak ithalatlarmi azaltip &demeler bilangosu
aciklarmi kapatabilmek i¢in paralarimin degerlerini bilingli olarak dig paralar
karsisinda diisiik tutarlar. Ulusal paranin dig paralara gore degerinin diisiik
olarak belirlenmesi sabit kur sistemlerinde hiikiimetler tarafindan yapilir.
Serbest kur sistemlerinde ise devlet, doviz piyasasindan siirekli doviz alimi
yaparak veya yabanci iilkelere sermaye akisi olmasma izin vererek ulusal

paranin degerinin diisiik olmasini saglar (Oksay, 2001, s.7).

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Doviz kurlar1 arttikga hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlar1 diistiikge
hisse senedi fiyatlar1 artacaktir. Doviz kurlarmin artmasi, yerli para biriminin
degerinin azalmasi ve buna bagl olarak hisse senedinin reel getirisinin de

azalmasina sebep olacaktir.

Bir iilkede doviz fiyatlar1 siirekli yiikselis g0Osteriyorsa bu durum
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecektir. DOviz piyasalarinda hareketlenme goriildiigii
takdirde yatirimcilar hisse senetlerini kismen veya tamamen likit hale getirip
alternatif piyasa olan doviz piyasasina yatiracaklardir. Doviz ve hisse senedi
birbirine rakip yatirim araglar1 oldugu i¢in d6viz fiyatindaki yiikselme hisse
senedinden talep edilen miktar1 azaltacaktir. Bu durumda déviz kurunda
meydana gelen yiikselme hisse senedi fiyatlarin1 diisiirecektir. Doviz
fiyatlarindaki ytikselisin durmasi durumunda ise yatirimcilar hisse senedi
piyasasimna yonelecektir ve hisse senetlerinin fiyatinda yiikselme meydana

gelecektir (Kanalic1, 1997, s.53).
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3.1.4. Enflasyon Oram

Enflasyon, genel fiyat seviyesinde siirekli ve hissedilir ylikselme egilimidir.
Genel fiyat seviyesinin yiliksek olmasi veya bir defalik ylikselmesi enflasyon

degildir.

Enflasyon, genel fiyat diizeyinin siirekli ve hissedilir dl¢iide yiikselmesi
seklinde ifade edildigi gibi para degerinin dlismesi veya paranmn deger
kaybetmesi olarak da ifade edilir. Enflasyon parasal bir olaydir ve ancak
paranin deger Olciisii olarak kullanildigi bir ekonomide enflasyondan soz

edilebilir (Sahin, 2006, s.471).

Reel bir yaklasim olarak enflasyon, ekonomideki toplam arzin toplam
talebi karsilamamas1 sonucu ortaya ¢ikan fiyat artislar1 olarak tanimlanabilir.
Bu tanim ekonomideki sadece talep cephesinden kaynaklanan enflasyonu
aciklamada yeterli olabilir. Fakat tiim olarak fiyat artiglarinin nedenlerini

aciklamada yetersizdir (Diiger, 1998, 5.462).

Fiyatlarin hi¢ artmadigi durum “sifir enflasyon” kavramu ile ifade edilir.
Sifir enflasyonun en Onemli sakincasi, ekonominin durgunluk ortamina
stiriklenme tehlikesini glindeme getirmesidir. Her ekonominin kendi
kosullarina uygun siirdiiriilebilir bir enflasyon orani makul karsilanabilir.
Cinkii fiyatlarin 1limli bir diizeyde artmasi durumunda iktisadi birimlerin
aktivitelerini stirdirme ve gelecekle ilgili beklentilerini sekillendirme
konularinda kararsizlik ig¢inde kalmamalar1 saglanabilir. Buna karsin
fiyatlardaki asir1 dalgalanmalar ya da cok yiliksek boyutlardaki artiglar
belirsizlik ortami dogurur (Orhan ve Erdogan, 2005, s.59).

Moneteristlere gore, para miktarindaki artisla, iktisadi faaliyetler hacmi,
iiretim ve fiyat hareketleri acrasinda ¢ok grift iliski bulunmaktadir. Bu iligkiyi
Friedman ABD i¢in 1966, 67 ve 68 yillar1 ile 1973- 75 donemi i¢in istatistiki
bulgularla gostermistir. Bu yillarda para arzindaki hizli artiglar hemen ardindan

enflasyon getirmistir.
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Bu nedenle, moneteristler enflasyonun dogusunu tek sebebe, para miktarmdaki

yiiksek oranlardaki artisa baglamaktadirlar (Serin,1998, s.142).

Ulkedeki ekonomik istikrarin saglanmasinda merkez bankasmin rolii
oldukca etkindir. Fiyat istikrarmin saglanmasi ve korunmasi, ekonominin
istikrarli ve diisiik enflasyon altinda biiylimesi ¢esitli para politikalarini
gerektirmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ekonomik kalkinma ve
bliylimenin gergeklestirilebilmesi icin seksenli yillarm  sonunda para
programlart uygulamaya baglamistir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini
gerceklestirmek icin enflasyon orani tahminlerinde bulunur. Hedefe ulagsmak

icin de parasal araclar1 nasil kullanacagini ve gerekli politikalar1 belirler.

Enflasyon, ellerinde nominal veya parasal varlik bulunduranlarin
varliklarinin da reel degerini azaltir. Ornegin; para, tahvil ve mevduat hesab1
gibi varliklar enflasyon siirecince reel deger kaybma ugrarlar. Buna karsilik
ellerinde reel yani sabit varlik bulunduranlar kendilerini enflasyona Kkarsi

korumus olurlar (Tunca, 1999, s.241).

Yiiksek enflasyon donemlerinde tasarruflarin sermaye piyasast dismna
kaymas1 sermaye arzini azaltirken sabit sermaye yatirimlarindaki azalma da
sermaye talebini azaltmakta ve bu nedenle enflasyon, sermaye piyasasinin

gelismesini engellemektedir (Albeni ve Demir, 2005, s.4).

Fiyatlar genel seviyesindeki kiigiik bir orandaki artistan hisse senedi
fiyatlar1 olumlu bir sekilde etkilenecektir. Yiiksek olmayan bir enflasyon orani
sirketlerin satiglarinin ve buna bagl olarak karliliklarmin artmasina sebep
olacaktir. Buna bagli olarak hisse senetlerine olan talep artacaktir. Fiyatlar
genel seviyesindeki artisin hizli ve siirekli olmasi durumunda ise gelismelerin
yonii tamamen degisecektir. Yiiksek bir enflasyon yatwrimlarin azalmasina
sebep olacaktir. Sirketlerin satislarinda diisme goriilecek ve bunu iiretim
miktarinda meydana gelen azalma takip edecektir. Bu unsurlara bagl olarak
sirket kazanglar1 diismeye baslayacak ve dagitilan temettii oranlar1 da

diisecektir.
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Yiksek bir oranda seyreden enflasyon hisse senetlerinin degerini etkileyerek

azaltacak ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir (Kanalici,
1997, s.51).

Artan fiyatlar sebebiyle sirketlerin ve is adamlarmin ayrdiklar
amortismanlar, yenileme fonlar1 ve ihtiyatlar mevcut makine ve techizatin
gerekli yenilemelerini karsilayamaz hale geldikleri i¢in diger ihtiyaglar yaninda
yatirimlar ve yenilemeler i¢in de kredi talepleri oldukga artar. Bu artis, faizleri
ve kredi maliyetlerini yiikseltecegi i¢in yatirimlar1 daraltmaya baglayacaktir
(Serin, 1998, s.143).

Yiiksek enflasyonist donemlerde karsilasilan bir baska sorun bir
ekonominin yatirim miktar ve bilesiminde ortaya ¢ikabilecek degisikliklerdir.
Gercekten bir taraftan faiz oranlarmmin enflasyon nedeniyle yiikseldigi bir
ekonomide bu durum yatirimlar {izerinde azaltici bir etki yaratirken, diger
taraftan enflasyon hiz1 arttikca enflasyonist beklentiler kisileri tiretim ve kara
gecis siireleri uzun olan yatirimlar1 gerceklestirme fikrinden uzaklastiracak ve

spekiilatif yatirimlar1 cazip hale getirecektir (Atag, 1999, s.130).

Enflasyon biitiin varliklarin ve hisse senetlerinin degerini etkileyen bir

parasal dengesizliktir (Bulutoglu, 2003, s.110).

Enflasyon oraninin yliksek ve siirekli oldugu bir ekonomide faiz oranlar1 da
enflasyona bagli olarak yiikselecektir. Bdylece enflasyon, faiz oranlar
vasitasiyla hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz olarak etkileyecektir. Enflasyon
stiresine ve bliylikliigiine gore hisse senedi fiyatlarmi olumlu ya da olumsuz

olarak etkilemektedir.

3.1.5. Gayri Safi Milli Hasila

Bir iilkede bir yil igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplaminin
para ile ifadesine “Gayri Safi Milli Hasila” (GSMH) denir. Yani, iilkede
iiretilen buzdolabi, otomobil, bugday, kagit, ¢elik ve akla gelebilecek ne kadar

mal varsa bunlarm tiimii GSMH’ nin bir parcasini olusturur.
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Mal {iretiminin yaninda GSMH’ y1 olusturan bir baska unsur da hizmet
iiretimidir. Ornegin; bir avukatin veya 6gretmenin yaptig1 hizmet, bankacilik,
sigortacilik, yollarin siipiiriilmesi gibi hizmetlerin tiimii de toplumu olusturan
bireyler ya da isletmeler tarafindan iretilmektedir. Biitiin bu iiretimi
toplayabilmek icin ortak bir dl¢iiye ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, iiretilen bu mal
ve hizmetlerin hesaplama donemindeki fiyatlar1 iretilen miktar ile ¢arpilip
toplanarak o donemin GSMH’ s1 hesaplanir. Di1s ekonomik iliskiler dikkate
alinmaz ise Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) yerine Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) kavramu kullanilir. GSYIH iilkedeki {iretim faktodrleri tarafindan
tiretilen hasiladir (Tunca, 1999, s.7).

Ulkede (n) tane mal iiretiliyor ve bunlarin ortalama fiyat1 (p), iiretim
miktari (q) ise;

n
GSMH=} p; . g olur.
i=1

Hesaplamada tamamlanmus (tiiketilmeye hazir) mal ve hizmetler g6z 6niine

almmalidir.

Ev ekonomilerinde {iretilen her tiirli mal ve hizmet GSMH disinda
tutulmaz. Ev ekonomilerinin tiretiminin disariya sattiklar1 yaninda bizzat kendi
tiikettikleri hesaplamaya dahil edilir. Bu tiir hesaplamalar tahmin yoluyla
yapilir ve buna “otokonsomasyon” denir. Ozellikle azgelismis ekonomilerde

otokonsomasyonun pay1 bityiiktiir (Diiger, 1998, s.312).

GSMH bir iilkedeki tiretimin diizeyini yansitmaktadir. Bir tilkedeki tiretim
diizeyi ise isletmelerin ne kadar mal ve hizmet {irettigini yani ne kadar iiretken
olduklarmi gosterir. GSMH degerinin diisiik ya da yiiksek olmasi o iilkedeki

isletmelerin tiretkenliklerini 6lgmek acisindan 6nemli bir Olgiittiir.
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GSMH’da bir artis oldugu zaman bu artig carpan vasitastyla reel geliri
artirmaktadir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti uygunsa bu takdirde
carpan reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelir arttikca kisilerin
kullanilabilir gelirlerinde de artma meydana gelecektir. Bireylerin gelirlerinde
meydana gelen artis onlarin mal ve hizmetlere olan taleplerini artiracaktur.
Dolayisiyla toplam talepte gozle goriiliir bir yiikselme olacaktir. Toplam
talepteki degisikliklerin sirket kazancglari iizerinde pozitif bir etkisi sz

konusudur (Kanalici, 1997, s.48).

GSMH’ da meydana gelen bir artis, faiz oranlar1 vasitasiyla da hisse senedi
fiyatlarm etkilemektedir. Gayri safi milli hasilanin artmasi ile toplam gelir ve
buna bagh olarak toplam talep de artacaktir. Toplam talebin artmasma bagl
olarak fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi faiz oranlarmin yiikselmesine
sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki yiikselme ise hisse senetlerine olan talebi
asag1 cekerek talebi diistirecektir ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif bir

etki yaratacaktir.

GSMH’ daki artiglar hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yada olumsuz olarak iki

yonlii de etkileyebilmektedir.

3.1.6. Kurumlar Vergisi

Tirk Vergi Sistemi’nde geliri vergilendiren ikinci vergi “Kurumlar
Vergisi”dir. Bu nedenle, kurumlar vergisi de tipki gelir vergisi gibi gelir
tizerinden alinan bir vergidir. Gelir vergisi ile kurumlar vergisi arasindaki en
onemli fark mikellefiyettedir. Gelir vergisi gercek kisilerin gelirini
vergilendirirken kurumlar vergisi kurum olarak nitelendirilen bazi tiizel
kisilerle tiizel kisiligi olmayan bazi kuruluslarin gelirlerini vergilendirmektedir

(Pehlivan, 2001, s.288).

Bireysel kuruluglar ve ortakliklar gibi sermaye sirketleri de saglanan
kazang tizerinden vergi oOderler. Ancak sermaye sirketlerinin kazanci
ortaklardan bagimsiz olarak sirket bazinda vergilendirilmekte ve sirketin tiim

gelirlerini kapsamaktadir.
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Ote yandan sirket gelirleri harcamalardan daha az ise zarar s6z konusudur.
Bu durumda vergi 6denmedigi gibi zarar diger yillarda potansiyel bir indirim

olanagi saglamaktadir (Berk, 1999, s.24).

Kurumlar vergisi oranlarmin yiikselmesi veya diismesi hisse senedi
fiyatlarin1 etkilemektedir. Kurumlar vergisi oranmin herhangi bir sebeple
yiikkselmesi durumunda, vergi artisina paralel olarak sirketin kazanci da
azalacaktir. Sirket kazancindaki azalma ise temettii olarak hisse senedi
sahiplerinin daha az kazanmalarina sebep olacaktir. Yatirimcilarin yatirimlarim
yaparken dikkat ettikleri en dnemli husus yatirim yaptiklar1 hisse senetlerinin
dagittiklar1 kar payidir. Artan kurumlar vergisine istinaden kar payinda
meydana gelen bir azalma yatirimciyr olumsuz olarak etkileyecektir. Buna
bagli olarak hisse senetlerinin getirisi diisecek, talepte ve fiyatta azalma
meydana gelecektir. Artan kurumlar vergisi oranlarim hisse senetleri fiyatlari
iizerinde olumsuz bir etkisi vardir. Kurumlar vergisi oranindaki bir diisme ise

tam tersi bir etki yaparak talebi ve hisse senetlerinin fiyatlarimi arttiracaktir.

3.1.7. Kamu Harcamalarindaki Degisiklikler

Kamu harcamalari, kamu ekonomik faaliyetlerinin siijesi kabul edilen
kisilerin harcamalaridir. Oncelikli olarak herhangi bir kritere gdre kamu
ekonomik faaliyetlerinin siijesinin tayin edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
belirlenen kritere uyan kisilerin belirli bir donemdeki harcamalarinin tamami o

doneme iliskin toplam kamu harcamalarmni verecektir (Es, 2000, s.43).

Kamu harcamalar1 tiim iilkelerde uzun dénemde artma egilimindedir. Bunu
ilk defa Alman iktisatct A. Wagner ifade etmistir. Wagner Yasasi olarak da
bilinen genel egilime gore, kamu harcamalar1 milli gelirden daha hizli artmakta
ve bunlarm milli gelir igindeki payr zamanla yiikselmektedir. Ciinki,
sanayilesme ile birlikte devletin idari ve koruyucu fonksiyonlar1 biiylimekte,
egitim ve gelir dagiliminda devletin fonksiyonlarinda genislemeler olmakta ve
teknolojik gelismeler ile sanayinin artan sermaye ihtiyact sonucunda kamunun

ekonomideki dogrudan yatirimlar1 artmaktadir (Karluk, 1999, s.99).
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Kamu harcamalar1 ekonomide meydana gelen degisikliklere bagli olarak
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Kamu harcamalarinda
meydana gelen bir artis ¢arpan vasitasi ile reel gelirin de artmasma sebep

olacaktir.

Tiiketim harcamalarindaki bir atisin milli geliri ne Sl¢lide arttiracagini
ortaya koyan mekanizmaya “carpan mekanizmasi1”, yatirim harcamalarindaki
bir artist milli gelirdeki artisa baglayan katsayiya da “carpan katsayisi”
denilmektedir (Sahin, 2006, s.349).

Ekonomide mecmu arz elastikiyeti uygunsa yani arz elastikiyeti genis ise
carpan reel yonde isleyecektir ve kamu harcamalarindaki artis reel geliri
arttiracaktir. Reel gelirdeki artisa bagh olarak kisilerin  kullanilabilir
gelirlerinde de bir artig olacaktir. Toplam harcamalardaki yiikselise bagli olarak
toplam talep miktar1 ve cesitliligi de artacaktir. Buna bagl olarak firmalarin
satis miktarlar1 da artis gosterecektir. Satis miktar1 artan firmalarin karhilik
oranlar1 da artacaktir. Karlilik oranlari artan firmalarin hisse senetlerine olan
talep de artig gosterecektir ve hisse senetlerinin fiyati artan talebe bagh olarak

yiikselecektir.

Kamu harcamalarindaki artisin agiklanmasi gereken bir baska boyutu daha
vardir. Tam istihdama veya mecmu arz elastikliginin tikandigi noktaya
vardiktan sonra carpan nakdi yonde isler. Arz elastikiyetinin daralis1 tam
istihdam seviyesinde hissedilecegi gibi, tiikketim mallar1 sanayinde techizatin
kapasite haddini doldurmus olmasindan da ileri gelebilir. Uretime devam
etmenin imkansiz hale geldigi noktada isgiicii talebi duraklar. Miitesebbislerin
davranis ve tercihleri de arz elastikligini tayinde 6nemli bir noktadir. Netice
olarak, mecmu arz elastikiyeti bu sebeplerden hangisi olursa olsun sifira
yaklasinca carpanin reel tesiri de sona erer. Carpanmn nakdi yonde islemesi
sonucu mekanizma yine islemeye devam eder. Hiikiimet harcamalarindaki artis
toplam harcamalar1 uyarir. Bu durum nakdi gelirin ve fiyatlar genel seviyesinin
ve buna bagli olarak faiz oranlarmin artmasina sebep olur. Faiz oranlarindaki

artis ise hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir (Kanalici, 1997,
s.47).
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3.1.8. Altin Fiyatlan

Hisse senetlerine alternatif bir diger yatirim araci da kiymetli madenlerdir.

Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Altin1 diger metaller
kargisinda istiin duruma getiren temel 6zelliklerin basinda {iretim hacminin
smirli olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayni veya benzer 6zellige sahip baska
bir metalin olmayis1 ve rezerv araci olmasi gelir (Akbulak ve Akbulak, 2005,
5.854).

Yiizyillar boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getiren altin
giiniimiizde ¢cogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da 6neminden pek fazla
bir sey kaybetmis degildir. Finansal piyasalarin globallesmesi, yatirim
araglarinin g¢esitlenmesi, altin1 daha geri plana itmis goziikse de tarihsel ve
sosyo-ekonomik nedenlerle 6zellikle az gelismis iilkelerde gbzde yatirim aract
olma 6zelligini (oran olarak az da olsa) korumaktadir. Ayrica kriz ve savas
donemlerinde insanlar tarafindan en giivenilir yatirnm araci olarak

algilanmaktadir.

Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla gereck ABD’de gerckse Tiirkiye’de yapilan galismalar bu iki yatirim
araci arasida ters yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir (Dramalija,
2008).

3.1.9. Sanayi Uretim Endeksi

“Uretim” dar anlamda, iiretim faktdrlerinin bir islemden gegirilerek
kullanilabilir bir mal veya daha faydali bir mal haline doniistiiriilmesi islemidir.
Bu tanimda iiretim bir sekil faydasi yaratma islemi olarak algilanmaktadir.
Gergekte, ekonomide deger yaratan her iktisadi faaliyet bir tiretim islemidir
(Sahin, 2006, s.19). Uluslararas1 alanda da takip edilmesi gereken Onemli
verilerden biri olan iretimin ana kollarindan biri de sanayi tretimidir.
Sanayinin biitiin kollarmnmn {iiretim smiflarina gore agirliklandirilmasmndan
olusturulmus bir endeks aracilig1 ile ifade edilen sanayi iiretimi GSMH iginde

de 6nemli bir paya sahiptir.
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Sanayi sektoriinin GSYH ic¢indeki payr 2008 yilinda bir onceki yilda
oldugu gibi % 26,8 olarak gergeklesmistir. Alt sektorler itibariyle madencilik
ve tasocakeiligi sektdriiniin pay1 % 0,8, imalat sanayi sektoriiniin pay1 % 24 ve
enerji sektoriinlin pay1 % 2,1 olmustur. 2008 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
kiiresel krizin reel sektore de yansimasiyla sanayi iiretimi ciddi boyutlarda
etkilenmistir. Sanayi sektorii biiyiime hizi 2008 yilinin ¢eyrek donemleri
itibariyle sirasiyla % 9, % 5, % 0,7 ve % -9,6 olarak gerceklesmistir. Boylece
2008 yilinda sanayi sektoriinde biiylime % 1,1 olmustur. 2009 yilinin alt1
doneminde ise sanayi sektorii iiretimi % 13,8 azalmistir (Yillik Ekonomik

Rapor 2009, Anonim, b.t.).

Sanayi iiretimindeki artiglar artan tiretim miktarmin gostergesi olarak firma
kazanglarin1 da arttirmaktadir ve hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak

etkilemektedir.

3.2. Mikro ( isletme ici veya Endojen ) Faktorler

“Endojen faktorler” firmanin kendi i¢ yapisinda olusup hisse senedinin

fiyatmin olusumunda etkili olan faktorlerdir.

3.2.1. Mali Yapi Degisiklikleri

Hisse senedi fiyatlari, bu senedi ihra¢ eden firmanm mali yapisindaki
degisikliklerden etkilenmektedir. Hisse senedine yatirim yapilan sirketin ve
faaliyetlerinin analizinde su faktorler iizerinde durmak gerekir (Karsh, 2003,
5.376):

- Sirketin linvani, mazisi ve sohreti,

- Sermayesi, ihtiyatlar,

- Personel sayisi, isci-isveren iliskileri, sendikanin karakteri,

- Yoneticilerin yeterlilik ve yetenekleri,

- Uretim konusu, kapasitesi ve cirosu, ihracat imkanlari, iiretim, satis ve

ihracattaki yillik artislar,

- Faydalandigi tesvik tedbirleri,

- Kredi imkanlari,
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- Tevsi veya yeni yatirim projeleri, sermaye artwrimi ihtimali ve
imkanlari,

- Yeniden degerleme fonu,

- Rakiplerine nazaran piyasadaki durumu,

- Maliyetleri ve karlilik durumu,

- Hammadde tedarik imkanlari, yerli malzemeyle calisma veya disa
bagimlilik durumu, mevcut stoklari,

- Kar dagitma politikasi.

Bu hususlar iizerinde yapilan inceleme sonucunda sirketin faaliyetlerinde
gelisme olup olmadigy, sirketin istikbal vaat edip etmedigi hakkinda bir hitkme
varilabilir. Bir sirketin bugiinkii durumu kadar ge¢cmisi de onemlidir. Gegmisin

incelenmesi gelecege 151k tutar.

Firmalarin sermaye artirimi yaptigi donemlerde hisse senedi fiyati en
yiiksek noktaya ¢ikmaktadir. Fiyat yiikseldikten sonra hisse senedini alan kisi
riichan hakkimni kullanarak fazla bir getiri elde edemeyecektir. Ciinkii, artirim
karar1 kesinlestikten sonra fiyat zirveye ciktiginda hisse senetlerini satmak
veya satmaylp riighan hakkmi kullanmak arasinda onemli bir fark yoktur
(Kanalici, 1997, s.39). Sermaye artirimi doneminde kar saglamak igin
yatirimcinin - hisse  senedini  artrim  kararindan  Once almig olmasi
gerekmektedir. Sermaye artirimi ve riighan hakki kullanimi hisse senetlerinin

fiyatlarim ytlikseltmektedir.

Hisse senetlerine dagitilacak temettii ve gelecekte saglanacak imkanlar,
hisse senetlerinin yatwrim, kalite ve degerine etki yapan en Onemli faktor
olmustur. Cogu kez hisse senetlerinin fiyatlar1 kazanglardan cok dagitilan
temettli tutarmin etkisi altinda kalmistir. Hisse senedi yatirimcisinin genel
beklentisi temettiinin ve hisse senedinin borsa fiyatmin yiikselecegi
yoniindedir. Borsadaki cari deger ¢ogu kez temettii oraniyla ilgili oldugundan
yatirim yapanlarin en ¢ok ilgilenecekleri husus temettii tutarlar1 olacaktir.
Dagitilacak temettiiniin biiyiikliigii o hisse senedinin piyasada daha fazla alici

bulmasina sebep olmaktadir.
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Yatirime1 hisse senedini uzun siire elinde tutacagi zaman o hisse senedinin
satig fiyatin1 elde olunmasi beklenen temettiiler yardimiyla belirler. Ayrica
firma, kazang giiciinde ek bir artis olmadan temettii tutarini artirirsa hisse

senetlerinin fiyat1 da o yonde artacaktir (Ataman ve Kibar, 1999, s.82).

Borsa fiyat biiltenleri incelenirse ayni nispette temettii dagitan veya
gelecekte dagitmasi beklenen sirketlerin hisse senetlerinin farkli fiyatlar
iizerinden islem gordiigii miisahede edilecektir. Bunun sebepleri soyle

siralanabilir (Karsl, 2003, s.412, 413, 414):

- Gigcli Kuruluglar: Yillardan beri faaliyet gosteren, sahasinda hemen
hemen rakipsiz, konusundaki basarisini kabul ettirmis, devamli olarak
her yil ve daima artan oranda temettii dagitmis kuruluslarin hisse

senetleri digerlerinden daha kiymetlidir.

- Temettii Politikasi: Ortaklarma karsi yiiksek temettii politikasi takip
eden, kazandigmin biiyiik kismini ortaklarina dagitan, yeni fonlar
gerektigi zaman da sermaye artirimi yoluyla yine ortaklarma basvuran

sirketler hisse senetleri en ¢ok talep goéren kuruluslardir.

- Bilango Kari: Ayni nispette temettii dagitmakla beraber bilango kari

fazla olan sirketin hisse senetleri daha fazla deger kazanacaktir.

- Sermaye Artirimi Ihtimali: Kar ve temettii durumu ayni olmakla
beraber, sermaye artirimi yapacagi hissedilen bir sirketin hisse senetleri,
beklenen sermaye artirirmi uzun miiddet gergeklesmese bile bekleyis

devam ettigi siirece piyasada yliksek fiyatla alinip satilir.
- Aktifin Degeri: Her bakimdan birbirinin ayni O6zellikleri gdsteren

sirketler arasinda aktifin muhasebe degeri yliksek olan sirketin hisse

senetleri diger sirketlerin hisse senetlerine gore daha kiymetlidir.
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- Holdingler ve Sirketler: Holding hisse senetleri sirket hisse
senetlerinden genellikle daha diisiik fiyat bulurlar. Holdingler risk
yoniinden emin, gelir yoniinden istikrarl kuruluslar olmalaria ragmen,
kendilerinden biiyiik temettii ve deger sigramalar1 beklenmez. Holding
gelirlerinin artis1 bagh kuruluslarin transfer edecegi gelirlerin artisina
baghdr. Bagli kuruluslarin bazilar1 bu bakimdan sigramalar gosterse
bile biitiin bagh kuruluslarin holdinge transfer edecekleri gelirler ayni
potada birlesecegi i¢in holdingin bilango karinda hi¢bir zaman biiytlik
zikzaklar goriilmez. Holding hisse senetleri spekiilatif nitelik tasimaz.
Bu sebeple de bir holding hisse senedi fiyati1 hi¢bir zaman basarili

sanayi sirketlerinin hisse sentleri kadar hizl1 ylikselmez.

- Hisse Senetlerinin Likiditesi: Hisse senedi alicisinin amaci genellikle
orta ve uzun vadeli yatirim yapmaktir. Bazi alicilar acil bir ihtiyag
halinde ellerindeki hisse senedini fazla kayba ugramadan nakde
cevirmeyi arzu ederler. Aldig1 kiymeti ayn1 giin ve ayn1 borsada paraya
ceviren alic1 sadece borsa kiirtaj bedelini kaybeder. Hisse senetlerinin
paraya gerek duyuldugunda likidite edilme imkanlar1 farklidir. Bundan

dolay1 hisse senetlerinin esit sartlar altinda dahi fiyatlar1 farkl olabilir.
3.2.2. Tahmini Sirket Kazanci

Tahmini sirket kazanciin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkisi
vardir. Kisa donemde kazanglar ve diger iiretim maliyetleri hesaplandiktan

sonra kalan bir bakiyedir.

Sirket kazanglar1 toplam talep seviyesine ve toplam talepteki degisikliklere
duyarhdir. Toplam talebi genis bir sekilde ele aldigimizda nominal GSMH ile
karsilasiriz. Nominal GSMH ise kazan¢ denklemindeki en 6nemli agiklayict
degiskendir. Bugiinkii toplam talep seviyesi (Yt) ile bugiinkii ve ge¢misteki
toplam talep degisiklikleri

n

(Z AYti ), cari kazanglar (Et) lizerinde pozitif bir tesire sahiptir.
=0
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Eger toplam talep azalan bir nispette yiikselirse kazanglar diisecektir. Kurumlar
vergisi haddinde bir yiikselme vergi sonrasi kazanglarda bir diisiise yol
acacaktir. Kurumlar vergisi azalma gosterirse sirket kazanclarinda yiikselme

s6z konusu olacaktir (Kanalici, 1997, s.42).

Tahmini sirket kazanglar1 hisse senedi fiyatlarmi negatif ya da pozitif
olarak etkilemektedir.
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4.YONTEM, BULGULAR VE YORUMLAR

4.1.Arastirmanin Modeli

Aragtirmada oran analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon modeli uygulamalar1

yer almaktadir.
- Oran Analizi Uygulamasi

Bu uygulamada Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2008 ve 2009
yillarindaki gelir tablolar1 ve bilangolar1 dikkate alinarak oran analizi
yapilmistir. Bu uygulamanin amaci, oran analizi yonteminden faydalanarak
sirketin mali yapismi incelemek ve ¢ikan sonuca gore sirket hisselerinin
yatirima elverisli olup olmadigina karar vermektir.

- Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Uygulamasi

Bu uygulamada hisse senedi ve makro ekonomik faktorler arasindaki iliski

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilarak agiklanmaya caligilmistir.

4.2. Verilerin Toplanmasi

Arastirmada oran analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon modeli uygulamalar1

icin gerekli veriler toplanmustir.
- Oran Analizi Uygulamasi
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S$.’nin 2008 ve 2009 yillarmna ait gelir

tablolar1 ve bilangolarma ait veriler isletmenin resmi web sitesinden temin

edilmistir.
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- Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Uygulamasi

Uygulamada veri seti 2003 yilinin Ocak aymdan 2010 yilinin Haziran ayina
kadar aylik verilerden olusmaktadir. Veriler TCMB, TUIK ve DPT internet
sitelerinden elde edilmistir. Kullanilan veriler aylik olarak ve ay sonlari
itibariyle dikkate almmis, IMKB 100 endeksinin kapams fiyatlar:
kullanilmigtir. GSYIH oranlar1 3 aylik donemler halinde agiklandigi icin 3
aylik veriler kullanilmistir. Mevduat faiz oranlarmda 1 ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat, bankalarn vadeler itibariyle ilgili ay icinde
uygulayacagini bildirdigi azami faiz oranlarinin mevduat tutarlar1 ile giin

sayisina gore agirliklandirilarak hesaplanmis ortalamalar1 alimastir.

4.3. Arastirmada Kullanilan Istatistiksel Yontemler

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Analizi’nde veriler SPSS 17.0 Paket

Programui kullanilarak analiz edilmistir.

IMKB 100 Endeksi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise dolar kuru, vadeli mevduat faiz oran1 ( 1 aylik), para arzi
(M2), enflasyon (tiife), sanayi tiretim endeksi (siie), gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) ve cumhuriyet altin1 fiyatlar1 alinmustir.

4.4 Bulgular ve Yorumlar

Oran analizi ve ¢oklu dogrusal regresyon modeli uygulamalar1 sonucu elde

edilen bulgular ve yorumlanmasi asagidaki gibidir.

4.4.1.0ran Analizi Uygulamasi

Bu uygulamada; Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2008 ve 2009 yillarindaki

gelir tablolar1 ve bilangolar1 dikkate alinarak oran analizi yapilmustir.
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Islem Gordiigii Pazar : Ulusal Pazar
Dahil Oldugu Sektdr : imalat Sanayi
Sermaye : 250.419.200,00 TL
Saklama Orani : % 49,00

Piyasa Degeri : 9.140.300.800,00 TL

2010 Y1l Ciro Hedefi:15 Milyar $

Tablo.1. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2008 ve 2009 yillarina ait

Karsilastirmah Ozet Bilancolan (Bin TL)

31.12.2009 31.12.2008

I.Donen Varhklar 5.780.050 4.419.956
Nakit ve Benzerleri 3.149.016 1.466.725
Ticari Alacaklar 709.799 1.072.248
Tiirev Finansal Araclar 444 2.348
Diger Alacaklar 16.019 18.945
Stoklar 1.522.493 1.264.035
Diger Donen Varliklar 381.539 570.056
(Ara Toplam) 5.779.310 4.394.357
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran

Varliklar 740 25.599
II.Duran Varhklar 4.443.254 4.216.842
Ticari Alacaklar 1.993 2.429
Finansal Yatirimlar 78.581 70.021
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 5.423 5.423
Maddi Duran Varliklar 3.572.723 3.369.520
Maddi Olmayan Duran Varliklar 122.779 134.563
Serefiye 189.073 189.073
Diger Duran Varliklar 472.682 445.813
Toplam Varhklar 10.223.304 8.636.798
1.Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.353.550 4.113.756
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Finansal Borglar

Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa
Vadeli Kisimlar1

Diger Finansal Yikimliliikler
Ticari Borglar

-Iliskili taraflara ticari bor¢lar
-Diger ticari borg¢lar

Donem Kar1 Vergi Yikiimliligi
Calisanlara Saglanan Faydalar
Alman Avanslar

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Tiirev Finansal Araglar

(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan
Duran V. Iliskin Yiikiimliiliikler

II.Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikiimliiliikler
-Iliskili taraflara finansal borclar
Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar
Diger Borglar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi
Diger Uzun V. Yiikiimliiliikkler
I11.Ozkaynaklar
Ana Ortak.Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltmesi Farklar1
Hisse Senedi Ihra¢ Primleri
Deger Artis Fonlar1
Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedek
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1
Net Donem Kari/Zaran
Azmlik Paylar
Toplam Kaynaklar

1.516.521

117.400
11.293
2.327.828
31.668
2.296.160
58.426
2.180
9.939
82.606
1.222.092
5.196
5.353.481

69
1.090.212
520.593

98.815

196.754
274.050
3.779.542
3.750.698
250.419
1.344.243
172
32.850
1.891
125.210
1.184.615
811.298
28.844
10.223.304

1.176.949

101.606
9.237
1.564.536
41.686
1.522.850
2.740
3.498
19.760
80.579
1.132.963

4.091.868

21.888
966.778
494.508

9.237
9.237
2.165
95.261

157.053
208.554
3.556.264
3.518.180
250.419
1.344.243
172
30.783
3.268
125.210
1.331.863
432.222
38.084
8.636.798

Kaynak : http://www.tupras.com.tr/file.debug.php?IFilelD=1861 ’ den

15 Agustos 2010 tarihinde alinmustir.



Tablo.2. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2008 ve 2009 yillarina ait

Karsilastirmah Gelir Tablolar1 (Bin TL)

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Briit Kar/Zarar
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari/Zaran

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-)
Siirdiiriilen Faal Vergi Oncesi
Kary/Zarar1

Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gelir/Gideri

- Donem Vergi Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zararn

Hisse Basina Kazang

01.01.2009
31.12.2009

20.330.633
-18.781.687
59.250
1.608.196
1.608.196

-267.484
-389.637
94.442
-29.552
1.015.965
251.651
-252.464

1.015.152

-199.381
-159.789
01092
815.771
3,24

01.01.2008
31.12.2008

30.404.009
-28.556.999
52.390
1.899.400
1.899.400

-288.701
-380.237
85.933
-32.893
1.283.502
387.727
-1.121.964

549.265

-109.915
-100.273
-9.642
439.350
1,73

Kaynak : http://www.tupras.com.tr/file.debug.php?IFileID=1861 * den

15 Agustos 2010 tarihinde alinmastir.
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4.4.1.1. Oran Analizi Uygulamasi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Oran analizi sonucunda elde edilen oranlar likidite oranlari, sermaye yapisi
oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari olarak

smiflandirilmistir:

- Likidite Oranlan

2009|2008

Cari Oran | 1,079| 1,074

Likit
Oran 0,85| 0,88
Nakit
Oran 0,58| 0,35

- Sermaye Yapisi Oranlan

2009 |[2008

Top.Fin.Bor¢ /Oz Sermaye 54| 48

Kisa Siireli Bor¢ /T.Aktifler 52 48
(%)

Kisa Siireli Bor¢. /T.Borg¢lar 83 81
(%)

Bor¢lar/ Toplam Varhklar 63 59

(%)
Finansal Yapi Oram 1,1 1,07
Faiz Karsilama Giicii 502| 1,49
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- Faaliyet Oranlan

2009 ( 2008

Alacak Devir Hiz1 11,41 21,3
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 32 17
Stok Devir Hiz:: 13,51 16,2
Stok Devir Siiresi(giin) 27 23
Nakit Doniisiim Siiresi 59 40
Toplam Varhk Devir Hizi 1,99| 3,52
Toplam Varhk Devir 183| 104
Siiresi(giin)
- Karhhik Oranlan (%)

2009 | 2008
Briit Kar Marji 7,9 6,2
Net Kar Marji 41 142
Oz Sermaye Karhhig 21,5( 12,15
Yatinm Verim Orani 7,94 5
FVAOK Mariji 56| 4,6
Piyasa Degeri / Defter
Degeri 2 1,2
Fiyat / Kazan¢ Oram 91 9,2
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- Biiyiime Oranlari (%)

2009 ( 2008
Satislarin Biiyiime Hiz1 -33 35
Oz Sermaye Biiyiime 7 -14
Hiza
Aktiflerin Biiyiime Hiz1 18 -5
Net Kar Biiyiime Hizx 86 -66
Esas Faaliyet Kan -23 -3

4.4.1.2. Bulgularin Yorumlanmasi

Oran analizi sonucu elde edilen bulgular; likidite analizi, sermaye yapisi
analizi, faaliyet analizi, karlihlk analizi ve biiyime oranlar1 olarak

yorumlanmistir:

- Likidite Analizi

Cari oran, sirketin kisa siireli bor¢larini 6deyebilme giiciinii ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadiginin gostergesidir. 2008-2009 yillarinda cari
oran paralel bir seviyede 1,1 civarinda olup oranda bir degisiklik olmamustir.
Isletmenin calisma sermayesi acig1 bulunmamakta olup atil olarak
bulundurdugu sermaye fazlast da bulunmamaktadir. Likit oranda her iki yil
icinde 0,90 seviyelerinde seyretmekte olup bu oranin 1’ in altinda olmasini ise
firmanin aleyhine yorumlamamak gerekir. Isletme stoklarmdaki kolay
satilabilir mallar gerekli durumda 0,1 gibi ¢ok diigiik bir orandaki likidite
ac1gm1 kapatmada yeterli olacaktir. Firmanin likit ve cari oranda 1’in iizerine
cikmamast mevcut sermayesini atil tutmadigini ve maksimum fayday:

saglayacak sekilde kullandigimi gostermektedir.

79



- Sermaye Yapis1 Analizi

Borglar / Toplam Varliklar orani igletmenin ne 6lgiide borgla yasadigini,
yiiksek bir kaldirag orani ise daha riskli bir firmay1 ifade eder. Bu oranmn %
50’ler civarinda olmasi normal karsilanmakla birlikte, yasanan enflasyonun
etkisi de bu oranin bilancolarda daha yiiksek olmasina sebep olmaktadir.
Ayrica bor¢lanma maliyetinin cazip oldugu donemlerde de firmalar bor¢lanma
oranlarmi da yatirimlarina bagl olarak yiikseltmektedirler. Borgluluk oranlar1
sermaye yapisinin hangi oranda borglarla hangi oranda 6z sermaye ile
olusturuldugunu 6lgen oranlardir. Firmanin Borglar / Toplam Varlik oran1 2008
yilinda %359 iken 2009 yilinda bu oran %63’ e yiikselmistir. 2009 yilinda
sermayenin %63 likk kismi kreditorlerce finanse edilirken %37’lik kismi ise 6z
sermaye sahiplerince finanse edilmektedir. Burada 6nemli olan husus, borg

fonlarinin finansal kaldirag etkisidir.

Kullanilan borg fonlarmin faizleri, ekonomik durumdan dolay1 ve satiglarda
bagimsiz olarak 6denmek zorunda olunan bir yiiktiir. Firmalar sermaye
yapisinda bor¢ fonlara yer vererek 6z sermaye karliligi artirabilirler. Burada
onemli olan almman bor¢ fonlarin ona 6denen maliyetten daha verimli bir

sekilde kullanilarak firmaya fayda saglamasidir.

Borgluluk orani artarken 6z sermaye karlilig1 da artiyor ise finansal kaldirag
olumlu yonde calistyor demektir. Firmamizin 2008 yilindaki 6z sermaye
karliligr %12 iken bu oran 2009 yilinda yaklasik iki kat artarak %22 oranina
yiikselmistir. Borglar / Toplam Varlik oranindaki ylikselisle kiyasladigimiz
zaman firmamizin aldig1 borglar1 olduk¢a verimli kullanarak bunu 6z sermaye

karliligma da yansittigini sdyleyebiliriz.

Kisa Siireli Borg. / T.Borglar, kisa siireli bor¢larin toplam borglar i¢cindeki
paymi ifade etmekte olup bu oran 2008 de %81 iken 2009 yilinda %83
oranina yiikselmistir. Firma genellikle kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih etmekte

olup uzun vadeli bor¢larin toplam borglar i¢indeki orani oldukca diisiiktiir.
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Bu oranin yiiksek olmasi firmanin bor¢ ddemelerinde herhangi bir likidite
sorunu yasamadigiin gostergesi olabilecegi gibi firmanin borglarint 6demede
herhangi bir giiglilkle karsilasmast durumunda ise firmanin likit sorunu

yasamasina sebep olabilir.

Faiz karsilama orani ise sirketin ddedigi finansman giderinin kag¢ kat1
kazang sagladigini gosterir. Yiiksek olmasi olumludur. 2008 yilinda %1,5 olan
oran 2009 yilinda %5’e yiikselmis olup firmanin aldig1 borglar1 faydali bir

sekilde kullanarak gelir yaratmis oldugunun gdéstergesidir.

- Faaliyet Analizi

“Alacak devir hiz1” sirketin satiglardan dogan ticari alacaklarmnin ne hizda
tahsil edildigini gosterir. Oranin yliksek olmasi olumludur. Firmanin alacak
devir hiz1 2008 yilinda 21,3 iken 2009 yilinda 11,4 olarak gergeklesmistir.
Alacak tahsil siiresi ise 2008 yilinda 17 giin iken bu siire 2009 yilinda 32 giine
cikmistir. Ancak 32 giinliilk ortalama tahsil siiresi sektor ortalamasina ve

iilkemiz sartlarinda gore kisa bir siiredir.

Stoklarin devir hizi, firmanin stoklarmnin kag giinde bir devrettigini gosterir.
2008 yilinda 23 giin olan siire 2009 yilinda 27 giine ¢ikmistir. Toplam varlik
devir hiz1 ise 2008 yilinda 3,5 iken 2009 yilinda 1,99’a gerilemistir. Isletme
2009 yilinda varliklarinda 2008 yilina gére daha az verim saglamistir. Toplam
varlik devir siiresinin yiiksekligi yapilmakta olan yatirimlardan kaynaklanir,

yatirimlar tamamlandigi zaman bu siirede diisecektir.

- Karhhk Analizi

Isletmenin briit kar marji 2008 yilinda %6,2 iken 2009 yilinda %7,9’a
yiikselmistir. Bu yiikselis isletme agisindan oldukga olumlu bir gelismedir. Net
kar marji ise %1,42°den %4’e ylikselerek beklentilerin {izerinde
gerceklesmistir. Sirketin hissedarlarina sagladigi karliligi gosteren 6z sermaye
karlilik orani ise %12,15’ten %21,5’e ylikselerek hisse senedi sahiplerinin

sahip olduklar1 sermaye ilizerinden gelir yaratmalarini saglamustir.
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Yatirim verim orani ve diger karlilik oranlarmin da ytlikselme trendinde olmasi

isletme lehine yorumlanmalidir.

Sirketin PD/ DD orani 2008 yilinda 1,2 iken 2009 yilinda 2’ye yiikselmis
olup IMKB ve sektor ortalamasinmn iizerindedir. Bu durum sirketin oldukca

istikrarli ve mali sikintidan uzak oldugunun gostergesidir.

- Biiyiime Oranlan

Firmanm satiglar1 2009 yilinda 2008 yilina gore %33 oraninda azalmistir.
Oz sermaye biilyiime hiz1 ise 2008 yilma gore %7 artis gdstermistir. Isletme 6z
sermayesi yeterli olup etkin olarak kullanilmaktadir. Biiylime oranlar1 sirketin

istikrarh bir sekilde biiylidiigiiniin gostergesidir.

Diger kalemlerde oldugu gibi firmanin karlilik oranlar1 da oldukca
istikrarlidir. Firma mevcut kaynaklarini atil tutmayip artan diizeyde bir yatirim

politikasi izleyerek karliligini da yildan yila istikrarh olarak arttirmaktadir.

Sonug olarak ise; bilango ve gelir tablosundaki kalemlere bagli olarak ilgili
sirketin tiim rasyolar1 oldukc¢a olumludur. Sirketin hisse senetlerinin yatirima

elverisli oldugunu soyleyebiliriz.

4.4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Uygulamasi

Calismanm bu boliimiinde hisse senedi ve makro ekonomik faktorler
arasindaki iliski Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilarak agiklanmaya
calisilmistir. Donemlere gore secgilen bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait

veriler EK-1’ de yer almaktadir.

4.4.2.1. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli
Regresyon analizi, verileri kullanarak “bagimli degisken” ile “agiklayict

degisken/degiskenler” olarak adlandirilan bagimsiz degisken veya degiskenler
arasindaki iligkiyi ele almaktir.

82



Coklu dogrusal regresyon modeli su sekilde yazilabilir;

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli: y = B + X +....+ B.X, +¢&

Y: Bagiml degisken
Xi : Bagimsiz degisken
Bi : Tahmin edilecek parametreler

¢ : Hata terimi

Coklu dogrusal regresyon modellerinde asagidaki varsayimlar yer alir:

1- Normal dagilim,

2- Dogrusallik,

3- Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.
4- Sabit varyans,

5- Otokorelasyon olmamasi,

6- Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 olmamasi.

4.4.2.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonucu Elde Edilen Bulgular

SPSS programinda uygulama sonucunda elde edilen veriler ve sonuglar1

asagida belirtilmistir:

Tablo.3. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Tanimlayici istatistikler

Mean Std. Deviation N
IMKB100 33199,3548 13307,37010 87
ENF 132,1202 23,55560 87
ALTIN 198,8939 76,14946 87
ABDKUR 1,415410 , 1291595 87
GSYIH 2,3128E12 2,93731E11 87
FAIZ 23,3069 6,76365 87
M2 1,7958E8 8,03562E7 87
SUE 126,8575 17,72110 87
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Tablo 3 de modele dahil edilen degiskenlerin aritmetik ortalama ve standart

sapmalarmi gostermektedir. Tabloda goriildiigli gibi, altnin standart sapmasi

76,14946 ile diger degiskenlere gore daha yiiksek ¢ikmustir.

Tablo.4. Coklu Dogrusal Regresyon Model Ozeti

Mode

R

R
Squa

re

Adjusted R

Square

Std. Error of

the Estimate

Change Statistics

R
Square

Change

F Change

dfl

df2

ge

Sig. F
Chan

Durbin-

Watson

,884%

, 782

, 763

6.481,51849

, 782

40,503 7

79

,000

372

a.Predictors:

(Constant),

San_U_End, Enflasyon,

FAIZ, USD_Kuru,
GSYIH, Altin, Para_Arzi b. Dependent Variable: IMKB100

R Sqare 0,782 olarak bulunmasi bagimli degiskenin %78,2’lik kisminin

bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Geriye kalan

%21,8’lik kisim ise modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanir.

Durbin-Watson katsayis1 0,372 olarak gergeklesmistir. Bu modelde pozitif

korelasyon oldugu anlasilmaktadir.

Durbin-Watson katsayis1 otokorelasyon testinde kullanilmaktadir. 0-4 arasinda

olan bu deger 0’a yakin ise pozitif, 4’e¢ yakin ise negatif korelasyon var

demektir. 2’ye yakin degerler ise otokorelasyon olmadigini gostermektedir. 1,5

ile 2,5 arast olmasi arzulanmaktadir. Uygulama calismamizdaki bagimsiz

degiskenler ile bagimli degiskenimiz arasinda ¢ok yakin iligki vardir.

Tablo.5. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Varyans Analizi Tablosu

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,191E10 7 1,702E9 40,503],000%
Residual 3,319E9 79 4,201E7
Total 1,523E10 86

a. Predictors: (Constant), San_U_End, Enflasyon, FAIZ, USD_Kuru, GSYIH, Altin, Para_Arzi

b. Dependent Variable: IMKB100
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Varyans Analizi Tablosu, modelin bir biitlin olarak anlamli olup

olmadiginimn test edilmesini saglar. Sig= 0,000 degeri %5’den kiiciik olmas1 ve

tablodaki 40,503 F degeri modelin bir biitiin olarak her diizeyde anlaml

oldugunu goéstermektedir. (Sig=,000)

Tablo.6. Coklu Dogrusal Regresyon Modelinde Parametre Tahmin

Tablosu
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien Collinearity
Coefficients ts Statistics
Toleran
Model B Std. Error Beta T Sig. ce VIF
1 (Constant) 91434,113| 32077,745 2,850| ,006
ENF -744,342 325,928 -1,318| -2,284| ,025** ,008|121,859
ALTIN 86,953 51,175 498 1,699| ,093 ,032| 31,396
ABDKUR -29569,977| 9086,242 -,287| -3,254| ,002* 351 2,847
GSYIH 4,789E-9 ,000 , 106 1,067| ,289 278 3,592
FAIZ -376,237 136,973 -,191| -2,747] ,007* 564 1,774
M2 ,000 ,000 1,390| 2,442 ,017** ,008(118,629
SUE 165,736 66,234 221 2,502 ,014** ,351 2,848
a. Dependent Variable: IMKB100
*p<0,01
**p<0,05

4.4.2.3. Uygulama Sonucunda Elde Edilen Normallik ve Dogrusallik

Grafikleri

Coklu dogrusal regresyon modeli uygulamasi sonucunda elde edilen normal

dagilim ve dogrusallik grafikleri agagidaki gibidir:
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- Normal Dagihm Grafigi

Histogram

Dependent Variable: IMKB100

1577

Mean =-7,38E-15
Std. Dev. =0,958
— N =87

-
o
1

Frequency

EY

0 I 1
-2 -1 0 1 2 3

Regression Standardized Residual

Sekil.9. Normal Dagihm Grafigi

- Dogrusallik Grafigi

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: IMKB100
1,0

o o
) [}
] ]

Expected Cum Prob
:
]
)

0,2

0,0 T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Observed Cum Prob

Sekil.10.Dogrusalhik Grafigi
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4.4.2.4. Bulgularin (Model Parametrelerinin) Yorumlanmasi

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli yontemi ile elde ettigimiz modeli su

sekilde yazabiliriz:

Y =91434,113 -744,342 Enf. + 86,953 Altin - 29569,977 Dolar + 4,789*10-9
GSYIH -376,237 Faiz + 165,736 +165,736 SUE + ¢

Tahmin modelini standardize edilmis katsayilarla tekrar ifade edersek:

IMKB100 = - 1,318 Enf. + 0,498 Altmn — 0,287 Dolar + 0,106 GSYIH — 0,191
Faiz + 1,390 M2 + 0,221 Sue

Tablo 6’da bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ve anlamlilik dereceleri yer
almaktadir. Bagimsiz degiskenlerden GSYIH ve altin fiyatlar1 haric
digerlerinin IMKB endeksini agiklamada istatistiksel olarak anlaml1 bulundugu
Tablo 6’dan anlasilmaktadir (GSYIH igin p=0,289 ve altin i¢in p=0,093 iken
ABD dolar1 kur orani ve faiz oranlar1 igin p<0,01 olarak gbézlemlenmektedir.

Enflasyon, M2 ve sanayi tiretim endeksi i¢in p<0,05°tir).

Enflasyonda meydana gelen bir birimlik artis, IMKB Endeksi’ni 744,342

diizeyinde diisiirmektedir.

Altinda meydana gelen bir birimlik artis, IMKB Endeksi'ni 86,953

diizeyinde artirmaktadir.

Dolarda meydana gelen bir birimlik artis, IMKB Endeksi’ni 29569,977

diizeyinde diisiirmektedir.

GSYIH’da meydana gelen bir birimlik artis, IMKB Endeksi’ni 4,789*10-9

diizeyinde arttirmaktadir.
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Faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik artis, IMKB Endeksi’ni

376,237 diizeyinde diisiirmektedir.

Siie’de meydana gelen bir birimlik artiy IMKB Endeksi’ni 165,736

diizeyinde arttirmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada hisse senetleri tiim 6zellikleri ile anlatilmis olup IMKB’de hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorler agiklanmigtir. Hisse senedi fiyatlarmi
etkileyen faktorler makro ve mikro olarak incelenmis olup Coklu Dogrusal
Regresyon Modeli ve Oran Analizi uygulamalari ile hisse senedi fiyatlar1 ve

etkili faktorler arasindaki iliski agiklanmustir.

Coklu Dogrusal Regresyon Modeli uygulamasinda bagimli degisken olarak
IMKB 100 Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak ise dolar kuru, vadeli
mevduat faiz orani1 ( 1 aylik), para arzi (m2), enflasyon (tiife), sanayi iiretim
endeksi (siie), gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ve cumhuriyet altin1 fiyatlari
almmustir. Veri seti 2003:1 - 2010:6 donemini kapsamaktadir.

Degiskenler iginde IMKB 100 endeksini etkileyen en énemli faktdr doviz
kuru (dolar)’dur. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli’ne gore, dolar kuru ile
IMKB 100 endeksi arasinda negatif bir iliski vardir. Bu olduk¢a anlamli ve
beklenen bir sonugtur. Dolar kurunda meydana gelen bir artis yatirimcinin
riskli buldugu hisse senedi piyasasindan ¢ikarak dolara yatirim yapmasini
saglayacaktir. Doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ters yonlii
iligkiye bagli olarak, doviz kurlar1 arttik¢a hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz
kurlar1 diistiikce hisse senedi fiyatlar1 artacaktir. Déviz kurlarmin artmasi, yerli
para biriminin degerinin azalmasi ve buna bagl olarak hisse senedinin reel

getirisinin de azalmasina sebep olacaktir.

Bagimsiz degiskenlerden altm GSYIH %35 anlamlilik diizeyine gore
istatistiki olarak tek baslarina anlamsiz sonug verseler de bu makro ekonomik
faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif ya da pozitif bir iliski
mevcuttur. Altin fiyatlar1 ile IMKB endeksi arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur. Yiizyillar boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine
getiren altin giiniimiizde oldukgca onemli bir tasarruf aracidir. Ozellikle
iilkemizde riski oldukg¢a diisiik ve en degerli maden olan altin hisse senetlerine

alternatif 6nemli bir yatirim aracidir.
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GSYIH ile IMKB endeksi arasinda negatif ya da pozitif yonlii bir iliski
olusabilmektedir. GSMH’da meydana gelen bir artis ekonomide reel gelirin
artmasina ve toplam talebin artmasina sebep olacaktir. Toplam talep ise sirket
kazanglarin1 pozitif yonde etkileyecegi i¢in hisse senetlerine olan talep
artacaktir. Toplam talepteki artisin fiyatlar genel seviyesini etkilemesi
durumunda ise faiz oranlar1 yiikselecektir. Bu yiikselme ise hisse senetlerine

olan talebin azalmasin1 saglayacaktir.

Sanayi iiretim endeksi ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif bir iliski
vardir. Bu beklenen bir durumdur. Uretimin artmasi ile birlikte karlilik da

artacagl i¢in yatirimlar ve hisse senetlerine olan talep de artacaktir.

Faiz oranlar1 ile IMKB 100 Endeksi arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Faiz oranlarmin yiliksek olmasi hisse senedine olan talebi
azaltacaktir. Yatirimci risk alarak elde edebilecegi hisse senedi getirisinin
yerine risk almadan elde edecegi faiz orani getirisini tercih edecektir. Faiz

oranlarmdaki yiikselise bagl olarak hisse senedine olan talep diisecektir.

Para arz1 (m2) ile IMKB 100 Endeksi arasinda kiigiik bir etki de olsa pozitif
bir iliski s6z konusudur. Para arzinda meydana gelen artislar, talep edilen mal
ve hizmet miktarina bagli olarak firmalarin karlhiliklarmin artmasi yolu ile hisse
senetleri fiyatlar1 tizerinde pozitif bir etki yapmaktadir. Para arzindaki artisin
hisse senedi fiyatlarini1 faiz orami yolu ile etkilemesi durumunda ise hisse

senedi fiyatlar1 diisecektir.

Temel analiz, hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesine yonelik bir
degerlendirme yontemidir. Oran analizi, firmanin bilango, gelir tablosu gibi
finansal tablolar1 {izerinden hesaplanan oranlar yardimi ile yapilir. Yatirimci
oran analizi teknigi ile isletmeyi kendi icinde degerlendirme ve rakipleri ile
kiyaslama imkanini saglamaktadir. Oran analizi uygulamamizda Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.’nin 2008 ve 2009 yillarindaki gelir tablolar1 ve bilangolari

dikkate alinarak oran analizi yapilmistr.
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Firmanin likidite oranlari, sermaye yapisi oranlari, faaliyet oranlar,
karlillk oranlar1 ve biiylime oranlar1 hesaplanmistir. Firmanin likidite
oranlarmim oldukc¢a istikrarli oldugunu goriiyoruz. Likit oranin 1’in altinda
olmasini ise firmanin aleyhine yorumlamamak gerekir. Firmanin likit ve cari
oranda 1’in lizerine ¢ikmamasi, mevcut sermayesini atil tutmadigmi ve
maksimum fayday1 saglayacak sekilde kullandigini gdstermektedir. Isletme
stoklarini eritmekte zorlanmamakta olup firmanin s6z konusu oranlari, iiriin
satisinda sektoriin onde gelenlerinden oldugunun gostergesidir. Krize ragmen
yatrimlarin - ve yeniden yapilanmaya yoOnelik ¢alismalarin kararhilikla
stirdiiriildiigii 2009 yilinda 1,21 milyar TL favok elde edilirken tamamlanan
yatirimlar ve izlenen satis politikas1 sonucunda net donem kari ise % 88 artisla
811 milyon TL’ye ulagmustir. 2008 yilinda %11 olan 6zkaynak karlilig:
%22’ye cikartlirken 215 milyon dolar olan net bor¢ pozisyonu 2009 yili
sonunda 655 milyon dolar net nakite yiikseltilmistir. Diger kalemlerde oldugu
gibi firmanm karlilhik oranlar1 da oldukc¢a istikrarhidir. Firma mevcut
kaynaklarmi atil tutmayip artan diizeyde bir yatirim politikasi izleyerek

karlihigini da yildan yila istikrarli olarak arttirmaktadir.

Sonug olarak ise, bilanco ve gelir tablosundaki kalemlere bagl olarak ilgili
sirketin tiim rasyolar1 olduk¢a olumludur. Sirketin hisse senetlerinin yatirima

elverisli oldugunu soyleyebiliriz.

Hisse senetleri yatirimcilar ve ekonomi i¢in olduk¢a 6nemli bir menkul
kiymettir. Zamanla 6nemli bir yatirim araci olan hisse senedinin ekonomi

icindeki yeri de genislemistir.

Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparken temel amaglar1 kar elde
etmektir. Yatwimcilar yatwim yaptiklar1t hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarmi tahmin edemedikleri zaman yatirimlariyla birlikte risk almis olurlar.
Yatrimcim hisse senedine yatirim yaparken yatrimimn zamanm dogru
belirlemesi olduk¢a 6nemlidir. Bunun i¢in de yatirim yapilacak olan hisse
senedinin gercek degeri belirlenmelidir. Yatrim yapacagi hisse senedinin
gercek fiyati belirleyen yatirimcir yatirim zamanmi da buna bagli olarak

dogru belirleyecektir.
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Borsada basarinin tesadiiflerle elde edilmesi gegicidir. Tesadiife bagh bir
basarinin devamliligi beklenemez. Basarinin kalici olmasinda analizlerin dogru

olarak secilmesi ve yapilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin incelenmesi yatirim karari igin
olduk¢a Onemlidir. Hisse senedi yatirimi yapmak isteyen bir yatirimcinin
ekonominin genel durumunu ve hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorleri
takip etmesi dogru bir yatirim karar1 almasinda oldukca onemlidir. Bununla
beraber firmanin kendi biinyesinde meydana gelen degismelerde hisse senedi

fiyati lizerinde olumlu ya da olumsuz etkiye sahip olabilir.

Isletme diizeyinde ve makro ekonomik olarak yapilan calismamizin
sonucu; IMKB’nin siyasi, psikolojik ve ekonomi dis1 faktorlere daha az,

ekonomik faktorlere daha ¢ok bagimli oldugunu gostermektedir.

Ekonominin genel durumunu takip eden yatirimei, yatirim yapacagi
firmanm kendi i¢indeki faktorlerden de ekonominin genel durumundan
bagimsiz olarak etkilenebilecegini goz Oniinde bulundurmali ve yatirim

kararmi almalidir.
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EKLER

Ek-1: Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Uygulamasi Verileri

(Enflasyon, Altin, imkb 100, Usd, Gsyih, Faiz, Para Arzi, Siie - Ocak 2003-
Haziran 2010 Veriler)

Enf. IMKB Para Ara
Dénem | (Tiife) | Altin 100 uUsD GSYIiH FAIZ (M2) SUE

Oca.03 | 94,77 |131,00 [11.032,03 | 1,6501 |1.671.674.600.000,00 45,40 | 61.365.606,00 | 106,60

Sub.03 [96,23 |130,67 | 11.574,44 | 1,6105 - 45,45 162.132.127,90 | 89,30

Mar.03 [ 98,12 | 127,50 | 9.475,09 |1,7165 - 45,56 | 63.412.492,50 | 111,70

Nis.03 99,09 |116,63 |11.509,95 |1,5900 |1.789.851.700.000,00 44,84 163.675.086,40 | 105,50

May.03 | 100,04 | 115,10 | 11.381,41 | 1,4416 - 41,94 |65.036.527,60 | 110,80

Haz.03 [ 100,12 | 110,63 | 10.884,43 | 1,4286 - 39,62 |67.915.738,00 | 113,10

Tem.03 99,93 |107,25|10.572,04 | 1,4287 |2.177.471.800.000,00 37,75 | 70.817.980,10 | 118,00

Agu.03 [ 100,09 | 114,40 | 11.611,84 | 1,4078 - 34,43 | 71.650.694,00 | 114,70

Eyl.03 |101,44 | 118,00 | 13.055,90 | 1,3833 - 31,72 | 74.610.563,00 | 124,20

Eki.03 |102,38 | 122,00 | 15.754,34 | 1,4986 | 1.994.821.100.000,00 28,14 | 77.588.945,50 | 122,50

Kas.03 | 103,68 | 128,38 | 14.617,53 | 1,4718 - 27,90 | 79.309.195,40 | 108,60

Ara.03 | 104,12 | 131,25 | 18.625,02 | 1,4026 - 27,84 180.922.935,70 | 123,50

Oca.04 | 104,81 | 124,10 | 17.259,25 | 1,3396 | 1.838.024.700.000,00 26,06 | 90.185.818,60 | 112,20

Sub.04 | 105,35 | 119,75 | 18.889,20 | 1,3303 - 24,16 | 89.517.104,60 | 102,40

Mar.04 | 106,36 | 120,63 | 20.190,83 | 1,3176 - 22,60 | 91.935.614,80 | 125,60

Nis.04 | 106,89 | 125,60 | 18.022,69 | 1,4471 |2.003.537.200.000,00 22,49 194.989.132,00 | 122,20

May.04 | 107,35 | 129,75 | 17.081,08 | 1,4925 - 22,90 | 95.127.969,20 | 129,60

Haz.04 | 107,21 | 128,50 | 17.967,60 | 1,4931 - 23,11 | 97.810.950,80 | 131,00

Tem.04 | 107,72 | 128,50 | 19.380,86 | 1,4754 | 2.352.809.500.000,00 23,35 | 98.242.665,50 | 132,40

Agu.04 | 108,54 | 135,50 | 20.218,37 | 1,5044 - 23,55 | 100.754.615,40 | 124,00

Eyl.04 |109,57 | 137,25 | 21.953,52 | 1,5049 - 22,49 |103.270.069,30 | 130,80

Eki.04 |112,03 139,25 | 22.889,89 | 1,4772 |2.154.187.700.000,00 22,48 | 104.646.277,00 | 123,50

Kas.04 | 113,50 | 143,25 | 22.486,20 | 1,4262 - 22,61 | 106.370.538,60 | 118,10

Ara.04 | 113,86 | 141,00 | 24.971,68 | 1,3486 - 21,81 | 109.344.449,20 | 128,60

Oca.05 | 114,49 131,00 | 27.330,35 | 1,3351 | 1.994.728.300.000,00 20,89 | 106.529.611,40 | 117,80

Sub.05 | 114,51 | 128,00 | 28.396,17 | 1,2947 - 19,78 |109.440.622,00 | 113,30
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Mar.05 | 114,81 | 128,50 | 25.557,76 | 1,3772 - 19,43 | 114.424.641,60 | 129,90
Nis.05 | 115,63 | 133,20 | 23.591,64 | 1,3796 | 2.157.756.300.000,00 19,26 |118.847.203,90 | 128,40
May.05 | 116,69 | 126,50 | 25.236,48 | 1,3722 - 19,37 {120.912.787,40 | 132,70
Haz.05 | 116,81 | 129,50 | 26.957,32 | 1,3478 - 20,33 | 125.400.600,60 | 133,30
Tem.05 | 116,14 | 126,20 | 29.615,29 | 1,3371 | 2.532.357.000.000,00 20,41 | 131.265.514,70 | 130,60
Agu.05 | 117,13 130,00 | 30.908,02 | 1,3573 - 20,31 | 135.416.349,60 | 132,40
Eyl.05 |118,33|135,40 [ 33.333,23 | 1,3471 - 20,47 |138.725.509,40 | 141,60
Eki.05 |120,45 | 138,75 |31.963,99 | 1,3538 |2.365.131.500.000,00 20,14 | 143.963.080,10 | 132,20
Kas.05 | 122,14 | 144,33 | 38.088,65 | 1,3562 - 20,07 |146.418.802,20 | 129,90
Ara.05 | 122,65 |149,20 | 39.777,70 | 1,3495 - 20,21 |153.146.145,90 | 138,20
Oca.06 | 123,57 | 163,33 | 44.590,22 | 1,3283 | 2.113.329.100.000,00 19,62 | 153.754.455,00 | 111,70
Sub.06 | 123,84 | 165,50 | 47.015,88 | 1,3176 - 19,42 | 153.150.736,00 | 119,80
Mar.06 | 124,18 | 165,00 | 42.911,32 | 1,3492 - 19,36 | 159.265.160,00 | 141,70
Nis.06 | 125,84 | 182,50 | 43.880,43 | 1,3259 |2.367.818.800.000,00 17,96 | 165.824.253,00 | 136,80
May.06 | 128,20 | 221,25 | 38.132,21 | 1,5442 - 17,73 |171.441.111,00 | 143,50
Haz.06 | 128,63 | 213,00 | 35.453,31 | 1,6106 - 22,20 | 177.610.783,00 | 146,70
Tem.06 | 129,72 | 217,25 | 36.037,92 | 1,5026 | 2.691.639.000.000,00 23,50 | 175.571.448,00 | 141,90
Agu.06 | 129,15 202,75 | 37.285,94 | 1,4753 - 23,47 | 174.936.942,00 | 138,40
Eyl.06 |130,81 198,20 | 36.924,86 | 1,4991 - 23,44 | 175.417.495,00 | 147,40
Eki.06 |132,47 191,00 | 40.582,25 | 1,4571 |2.501.045.100.000,00 23,59 | 178.551.409,00 | 136,40
Kas.06 | 134,18 | 202,50 | 38.168,53 | 1,4670 - 23,65 | 180.048.695,00 | 145,00
Ara.06 | 134,49 197,00 | 39.117,46 | 1,4199 - 23,20 | 182.034.137,00 | 142,30
Oca.07 | 135,84 | 196,00 | 41.182,55 | 1,4290 |2.284.420.000.000,00 23,26 | 183.889.046,00 | 128,50
Sub.07 | 136,42 | 206,25 | 41.430,99 | 1,3989 - 23,16 | 185.128.059,00 | 129,50
Mar.07 | 137,67 | 200,00 | 43.661,12 | 1,3928 - 23,14 | 188.743.345,00 | 146,90
Nis.07 |139,33 202,00 | 44.984,45 | 1,3338 | 2.458.102.800.000,00 22,60 | 188.839.787,00 | 140,60
May.07 | 140,03 | 198,50 | 47.081,49 | 1,3317 - 22,58 | 194.346.432,00 | 152,00
Haz.07 | 139,69 | 190,40 | 47.093,67 | 1,3210 - 22,40 | 198.858.052,00 | 151,00
Tem.07 | 138,67 | 195,75 | 52.824,89 | 1,3069 | 2.777.216.700.000,00 22,36 | 203.224.803,00 | 148,30
Agu.07 | 138,70 | 198,60 | 50.198,60 | 1,3306 - 22,39 | 207.822.847,00 | 147,10

Eyl.07 | 140,13 | 197,50 | 54.044,22 | 1,2158 - 22,43 | 210.411.859,00 | 151,10

Eki.07 | 142,67 | 199,50 | 57.615,72 | 1,1915 | 2.605.723.000.000,00 22,20 | 212.816.357,00 | 147,80

Kas.07 | 145,45 | 208,20 | 54.213,82 | 1,1903 - 21,39 | 214.811.423,00 | 156,70
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Ara.07 | 145,77 | 205,00 | 55.538,13 | 1,1703 - 21,54 |222.135.932,00 | 140,90
Oca.08 | 146,94 | 219,75 | 42.697,56 | 1,1779 | 2.444.551.300.000,00 21,45 | 223.171.212,00 | 143,40
Sub.08 | 148,84 | 234,60 | 44.776,88 | 1,1824 - 21,39 | 226.630.239,00 | 139,20
Mar.08 | 150,27 | 251,00 | 39.015,44 | 1,2827 - 21,44 |234.758.064,00 | 150,50
Nis.08 | 152,79 | 259,25 | 43.468,12 | 1,2837 | 2.522.637.500.000,00 21,36 | 240.955.107,00 | 149,30
May.08 | 155,07 | 244,60 | 39.969,63 | 1,2214 - 21,94 |238.085.918,00 | 155,80
Haz.08 | 154,51 | 247,50 | 35.089,53 | 1,2296 - 22,67 | 241.869.633,00 | 152,80
Tem.08 | 155,40 | 249,75 | 42.200,75 | 1,1910 | 2.800.969.200.000,00 23,08 | 245.587.948,00 | 153,40
Agu.08 | 155,02 | 229,60 | 39.844,48 | 1,1875 - 23,10 | 247.478.086,00 | 141,10
Eyl.08 | 155,72 | 229,25 | 36.051,30 | 1,2375 - 23,44 |255.642.471,00 | 143,20
Eki.08 | 159,77 | 256,20 | 27.832,93 | 1,5036 | 2.424.015.000.000,00 24,88 |265.461.931,00 | 135,70
Kas.08 | 161,10 | 258,25 | 25.714,98 | 1,5731 25,58 | 274.121.392,00 | 130,40
Ara.08 | 160,44 | 262,27 | 26.864,07 | 1,5196 25,56 | 282.278.310,00 | 106,20
Oca.09 | 160,90 | 295,60 | 25.934,37 | 1,6185 |2.088.466.100.000,00 22,40 | 282.276.055,00 | 88,50
Sub.09 | 160,35 | 336,50 | 24.026,59 | 1,6894 - 18,17 | 282.195.881,00 | 84,60
Mar.09 | 162,12 | 341,75 | 25.764,38 | 1,6961 - 18,15 | 283.905.067,00 | 95,90
Nis.09 | 162,15 | 311,50 | 31.651,81 | 1,6045 | 2.329.766.100.000,00 17,70 | 279.479.825,00 | 97,10
May.09 | 163,19 | 315,00 | 35.002,99 | 1,5698 - 17,66 |280.179.794,00 | 102,10
Haz.09 | 163,37 | 319,25 | 36.949,20 | 1,5375 - 17,67 | 285.361.009,00 | 109,50
Tem.09 | 163,78 | 312,00 | 42.641,26 | 1,4841 | 2.726.530.900.000,00 17,34 | 288.743.612,00 | 110,50
Agu.09 | 163,29 | 311,25 | 46.551,19 | 1,4972 - 16,86 | 289.484.626,00 | 104,20
Eyl.09 | 163,93 | 323,00 | 47.910,30 | 1,4891 - 16,60 | 295.720.523,00 | 103,70
Eki.09| 167,88 | 336,20 | 47.184,71 | 1,4894 | 2.569.597.900.000,00 15,87 |298.195.549,00 | 117,90
Kas.09 | 170,01 | 360,00 | 45.350,17 | 1,4897 - 15,88 | 304.587.997,00 | 107,80
Ara.09 170,91 | 367,75 | 52.825,02 | 1,5130 - 15,87 | 313.431.305,00 | 117,20
Oca.10| 174,07 | 354,50 | 54.650,58 | 1,4922 |2.332.971.100.000,00 15,42 | 318.404.000,00 | 99,30
Sub.10| 176,59 | 363,00 | 49.705,49 | 1,5474 - 15,47 | 322.455.000,00 | 99,90
Mar.10 | 177,62 | 371,00 | 56.538,37 | 1,5288 - 15,29 | 331.601.000,00 | 116,20
Nis.10 | 178,68 | 373,20 | 58.959,10 | 1,4875 | 2.570.649.200.000,00 15,36 - 113,80
May.10 | 178,04 | 403,75 | 54.384,94 | 1,5589 - 15,44 - 117,90
Haz.10 | 177,04 | 417,00 | 54.839,46 | 1,5823 - 15,54 - 120,60
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