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OZET

Ltkin galisan sermaye piyasalaiinda, hisse sened; geturilerinin firmalarin basai1 diizeylerine
gore belirlenmesi beklenmektediy Sermaye piyasasi teorilerinde, hisse senedi getitileri ile
firmalarin basari diizeyleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilmektedir Ancak, Ttirk
Sermaye Plyasasinda yasanan gelismeler, bu dogrusal iliskinin varligi konusundaki kuskulan
artiirmistir.

Calismamn amaci, IMKB cercevesinde, firmalarin hisse sened; getitileri ile firma basari
diizeyleri arasindaki iliskinin arastinlmasidir  Ulastlacak sonug, firma finansal gostergelerinin
hisse senedi getirileri tizerinde etkili olup olmadi1 ve reel ekonomi ile patasal ekonomi arasinda

iligkinin ne derece sagliklh oldugunun saptanmasi agisindan dnemlidiy

Temel analiz cergevesinde firfansal oranlar ile hisse senedi getirilerinin kullanildig) anatiz
sonucunda, hisse senedi getirileri ile firma basar diizevleri arasinda 1992, 1994 ve 1996 yiliarr

icin hesaplanan Spearman Sua Korelasyonu katsayilan oldukga diisiik belirlenmis ve hisse

senedi getirilerinin firmalarin finansal basarilaridan etkilenmedigi saptanmistir




ABSTRACT

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

between common stock returns and corporate performance

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

common stock 1eturns and how closely teal economy and monetary economy are interrelated

A multivariate analysis using financial ratios is conducted within the theoretical fiame
work of fundemantal analysis The results of the analysis show that the Spearman Rank
Correlation coefficients between the 1anking of common stocks returns and the ranking of

corporate performance are quite low Consequently, it is concluded that no linear relationship

exists between the two variables.
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GIRIS

Sermaye piyasasi teorileri, hisse sened; getiriler ile firma basan diizeyleri arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu ve finansal gostergeleri agisindan basarils bulunan firmalara ait hisse senedj
getirilerinin de yiiksek olacagin; varsaymaktadir. Bu galismanin amaci, Tirk Sermaye Piyasas:

gergevesinde, dogrusal oldugu kabul edifen bu iliskinin arastinimasidir

Varsayilan iliskinin piyasada gergeklesip gergeklesmediginin aragtirilmasi sonucunda, hisse
senedi getirilerinin ne derecede finansal faktorlerden etkilendigi ve reel ekonom; ile parasal
ekonomi arasindaki iliskinin sagliklt bir bicimde olusup olusmadig: belirlenccekiir Sonug.

sermaye piyasalaimmn islevlerini yerine getitip getirmediginin saplanmasi acisindan dnemlidir.

Etkin galisan bir hisse senedi piyasasinda, hisse senetlerinin piyasa degerletini belirleyen en
Gnemls fakide, diger bazi degiskenlerle birlikte, hisse senetlerine sahip olan firmalara ait finansal
gostergelerdir  Ciiinkii, reel kesime iliskin dinamikler ile iliskili bulunan gostergelerin bir
boltimii, firmalann  belirli bir dénem igindeki finansal gﬁstergelerinaen olusmaktadir
Dolayisiyla, hisse senetlerine bicilen fiyat ile reel kesim arasindaki iliskilendirmenin énemli biz
bélimiinii bu tiir finansal gostergeler Gstlenmektedir  Ftkin olaiak nitelenen hisse senedi
piyasalanindan firmalara ait finansal bil gilerin dogrudan yatirimeilara ulasmasi ve yatirimeilann
bu bilgiler 1g1ginda vatirim karas vermesi beklenmektedis  Ancak, sermaye pivasalarindaki

gelismeler bu beklentinin ne dleiide gergeklesebilir oldugu konusunda kugkular yaratmaktadir

Finansal piyasalanin  giderek gelisen  kiiresellesme efilimleri, hisse senedi getirilerini
ekonomik ve siyasi gelismelere daha duyarly kilmistu Oyle ki, Dogu Asya Ulkelerinde 1990
yillann baslarindan itibaren uygulanan politikalar sonucu 1997 vilt ortalarinda patlak veren
krizin, uluslararasi fonfann aniden yon degistirmesi ile kirese] bit finans krizine déntiserek pek

cok Ulkeyi etkisi altina almas; by duyarliigin en 6nemlj Grneklerinden biridir Tirk Sermaye

Piyasasinin da bu tig dis gelismelerden etkilendigi ve hisse senectleri fiyatlanmin  gnem!i
dalgalanmalar gosterdigi gézlenmisti Bu tip gelismeler, IMKB’de getirilerin, finansal basariyi
belitleyen  fakisrlerden bagimsiz olustugu kuskusunun kuvvetlenmesine neden olmustur

I')konomide disa acilma ile birlikte gelen ve son yillarda giiclenen kiresellesme egilimleri,

yasanmakia olan iekabetci yapiyl daha da keskinlestirmistir  Firmalarin giderek belirgenlesen

rekabetei dzellikleri, yasamlanni siirdirebilmeleri igin temel belitleyici olmustur  Firmalarin
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béyle bir ortamda yasamlarim siirdiirebilmeleri ve kendilerini gelistirebilmeleri i¢in finansal
basar1 gostergelerinin tammianmast ve Glgiitlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumda,
firma bagauilari ile hisse senedi getirileri arasindaki dogrusal iliskinin varhginin test edilmesi ve

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

Varsayilan dogrusal iligkinin IMKB’de varh@min arastirimas: icin firmalara ait finansal
oranlar kullanilarak ¢ok degiskenli finansal analiz yapilmisti. Analizde, IMKB’de sadece imalat
sanayinde faaliyet gdsteren 82 firmaya ait 1992, 1994 ve 1996 yillarina ait finansal oranlar ile
duzeltilmig bilesik getiri oranlan kullamlmist Veriler, IMKB Bilgi Islem Bagkanligi’ndan

bilgisayar ortaminda elde edilmistir.

Analizin uygulanmas: sirasinda karsilagilan en ¢nemli sorum; literatiirde finansal basari
konusunda ortak kabul géren bir tanmmmmin yapilamamasi ve gOstergelerinin net olarak
belirlenenemesidit. Genel olazak, firmalarn bagan gostergelerinin finansal oranlar ile hisse

senedi fiyatlar oldugu kabul edilmektedir.

Degiskenler arasmndaki iliski derecesinin saptanabilmesi igin sira korelasyonu katsayilar
hesaplanmigtin. Finansal oranlar faktér skotlar1 ile aguliklandinlarak her bir firma icin basari
diizeyini yansitan tek bir skor elde edilmistit B&ylece firmalar bagarl diizeyletine gore
sialandirilabilmislerdir. Analizin istatistiki uygulamalan igin SPSS 6.1 ve Excel for Windows

programlar kullamlmistir.

Literatiirde, finansal faktorlerden yararlamlarak firma bagarisizligimi 6nceden tahmin eden
¢aligmalarn, fitma bagansini belirlemeyi hedefleyen ¢aligmalara gore oldukea fazla oldugu
saptanmustit. Yani, finansal bagari konusunda bir bogluk bulunmaktadir ve bunun nedeni finansal
basarinin kolayca tanimlananamamasidir (Woodliff - Houghton, 1987) Bolak (1984), IMKB’de
islem goren firmalann finansal basar derecelerini blgen ve bagarilanna gore siralandnan bir

“Performans Indeksi” belulem1st11 Erol ise 1994°teki ¢alismasmda IMKB’de islem goren

firmalarm baganlarimn belitleyicileri olarak saptanan finansal oran gruplarini belirlemistir

Caligma, hisse senctleri ile firma basans: arasindaki iliskinin derecesinin belitlenmesi
¢ergevesinde U¢ boliimden olusmaktadir Ilk bolimde, finansal basari tammndaki zorluk
nedeniyle firma basarist ve belirleyici faktérlerine yer verilmistir Firma basarisizig konusunda
ekonomik ve hukuki baz gostergeler kriter olarak alinabilmektedir Ornegin, iflas eden firmalar
basarisiz kabul edilmektedir. Ancak, finansal bagar: ile ilgili olarak kesin ve net bir tanim

bulunmamaktadir. Genel olarak, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 bagar1 gostergesi olarak

WP
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kullanilmaktadir. Cok degiskenli finansal analiz yapilan c¢alismalar, finansal bagan konusunda
olusan bu bosluk nedeniyle,finansal bagarisizlik lizerinde yogunlagsmistir. Finansal bagari /
bagansizlik iligkileri ve hangi finansal oranlann basansizhgin gdstergesi olduu konularina

aciklik getirebilmek i¢in ¢ok degskenli finansal yap: analizleri ¢aligmalarina da yer verilmistir.

Ikinci boliimde, hisse senetlerine yapilacak yatmmlarn temel belirleyicileri ve hisse senedi
degerleme modelleri irdelenmeye calisilacakti. Hisse senedi yatirimerlar riski minimize etmek
icin tek bir hisse senedine yatiim yapmak yerine poitféy olusturmayi tercih etmekteditler Bu

nedenle, Modern ve Geleneksel Portfoy analizlerine yer verilmistit

Caligmanin figiined bolimii uygulamaya ayulmustiz. IMKB’de islem géren secilmis firmalarin
bagar1 siralamasi ile getiri oranlari siralamasi arasindaki egilim kargitagtinlarak iliskinin derecesi

olgiilecektir. Analiz sonuglar degerlendirilerek yorumlanacaktir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL BASARI VE GOSTERGELERI

1.1. Finansal Basan

Literattit incelemesi suasinda, finansal oranlarla yapilan ¢ok degiskenli analizietin
copuntukla finansal basarisizligin belirlenmesi izerine yogunlagtigi saptanmugtir.  Finansal
oranlar kullanarak c¢ok degiskenli analiz yapan arastumacilardan bazilari sadece finansal
basarisizligin tahmini ile ilgilenirken bazilar: da bagarisiz olma / olmama déngtisiiniin sonucunda
basanisiz olmamayr vyakalamak ic¢in ugrasmiglardir. Finansal basari konusunda bir bosluk
bulunmaktadir. Bu boslugun varligmin nedeni, baganisizligin aksine “bagarisiz olmama” nin ya
da “basar1” min kolayca ve nesnel olarak tanimlanamamasindan kaynaklanmaktadir (Houghton-
Woodliff, 1987, 5.539).

Finansal basarisizhik konusunc;a kriter olarak alinabilecek yasal bazi temeller s6z konusu iken
finansal basari konusunda bir kriter belitlemek oldukca zordur Finansal bagarinin tanimlars
olmasina ragmen herhangi birini digerine tistiin kilan bir teori yoktur Bu nedenle basariy:
Olgmek i¢in bulunacak kriter de oldukga tartismali olacaktu Finansal basarisizlik igin genel
kabul géren tamm iflas durumudur ve firmalari bagarili olarak tamimlamak igin iflas etmemis
olma kriteri kullanmak yanlis olacaktir. Clinkdi, firmalarin nihai hedefleri iflas etmemek degil,
aksine karlarim engoklamaktir. Ancak, kar eden her firma basaril sayilamayacagina gére basan
oleuitit tammlamak oldukga zordur Bu nedenle, finansal yapi analizleti firmalan basarili ve
basarisiz olarak gruplandirmak ya da basarisizlik konusunda erken uyart modeli olusturmak gibi

konulara odaklanmigtir

1.2 Finansal Basar1 Gostergeleri

Firmalann finansal analizler ile bagari diizeylerinin saptanmasi karar vericiler acisindan
bityitk 6nem arz etmekfedir Yatimmeilar, firmamn hisse senetleri piyasasmda iglem géren
paylarina bu analizler sonucu elde edilen kritetleie gére bir deger bigeceklerdir. Finansal acidan

basarili bulunan firmalaiin hisselerinin pivasa degerleti, bagarisiz bulunan firmalara gore yiiksek




..Earak belirlenecektir Ayrica, yoneticilere gelecekle ilgili yonetim ve yatirim kararl aimalarinda,

redi veren kuruluslara firmamin kredi degerliliginin belirlenmesinde de yardimel olmaktadir

_;f(AkaL1996,sl72)

Finansal basari gostergeleri konusunda galisma yapan arastirmacilar birbitlerinden farkl
gostergeler ile caligmiglardir. Kesin bir “bagary” tanimi olmadifs igin kesin ve net gdstergelerden
pahsetmek de imkansizdir Pek ¢ok finansal basari &lgiitii olmasina ragmen bunfardan higbiri
konuyu yeterince iyi ifade edememektedir. Nunnally, tek bir basan géstergesinin basariyi
yeterince iyi ifade edemeyecegini, bu nedenle baganinin birden gok gosterge ile belirlemek

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

Woodliff ve Hougton galismalarinda finansal bagart géstergesi olatak “hisse basma kar”

oramni kullanmuslardir (Hougton- Woodliff, 1987, 5.539).

Steers, basar1 gibi kompleks bir yapr élglitiiniin zaman agisindan sabit, igerik agisindan tutarl
olamayacagim: ifade etmistir. Yani, gostergeler farkli 6mekler tizerinde fatkli sonuglar
verebilmektedir (Steers, 1975, 5.546-558.)

Fryxell ve Barton, 1990 yilinda yayinladiklars ¢aligmalannda finansal basan gdstergelerini
muhasebe ve piyasa temelli gostergeler olarak ikiye aywmak gerektiini savunmuslaidir
Muhasebe temelli gostergeler finansal raporlardan elde edilmektedir Piyasa temelli 6lgiitler ise

finansal bagarmm diizeyi konusundaki yatirimer beklentilerini yansitmaktadir { Fryxell-Barton,

1990, 5.553),

Gegmis finansal bagan diizeylerinin gelecekteki bagari diizeyleri igin iyi bir referans oldugu

gbiiist giderek kabul gdrmektedir.
Genel olarak kullamilan finansal basarn gostergeleri sunlardir:

1.2.1. Hisse Senedi Fiyat:

Fikin ¢aligan hisse senedi piyasalarinda iglem géren hisse senetlerinin piyasa degerleri firma
degerlerini yansitmaktadir. Bu anlamda, hisse senedinin piyasa fiyatt géreceli olarak yiiksek
olusmus ise ait oldugu firmamin bagarih oldugu soylenebilir. Ancak, etkin calismayan
piyasalarda bazi faktérletin hisse senedi piyasa fiyatinin gergek degerini yansitmasi engelledii

unutulmamalidir.




1.2.2. I'inansal Oraniar

Firmalarin finansal basari diizeylerinin degerlendirilmesi sirasinda firmalara ait bilanco ve

L gelir tablolari bagta olmak tizere finansal raporlardan yaratlamlmaktadir (Akal, 1996, s 172)

Finansal oranlar, genel olarak 4 grupta siniflandirilmaktadu (Akdogan-Tenker, 1994, 5 364):

Likidite Oranlan
- Finansal Yapr Oranlan

Faaliyet Oranlan

- Karlilik Oranlan

1.2.2.1. Likidite Oranlar

Firmalaimn likidite yeterliligini belirleyen oranlarduy. Genel olarak firmanm  borglarin

odeyebilme yetenegini ifade ederler Bir firmamn likiditesini Oleen oranlar ti¢ grupta

incelenebilir (Ceylan, 1991, s 27):

1 Cari oran =dd6nen degerler / kisa vadeli borglar
i Likidite oran1 = dénen degerler- stoklar / kisa vadeli bor¢lar

1L Nakit orant = hazir degetler / kisa vadeli borglar

Cari oran, firmamn genel likidite durumunu yansitarak net ¢alisma sermayesinin yeterli olup
olmadigin ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi oran) da denmektedii Rirden
biiviik olmasi firmanin édeme glctintin emniyet matrj1 olarak gértilmekle birlikie genel bir kural
olarak, caii oranin 2 olmasi yeterli gouilmektedir(Akdogan-Tenker, 1994, $.366) Cari varliklar
icinde en az likit olan varlik stoklardir Firmamn kisa vadeli borglarini ddeme yetenegi stoklara
bagh olmadan &lctilmemesi gerekliligi likidite oramnm 6nemini arttirmaktady Nakit oran ise

firmanm hizh dénen varhiklan ile gunlik ya da haftalik nakit akislarmi ne kadar sire ile

karsilayabilecegini gstermektedir (Akal, 1996, s 173).
1.2.2.2. Finansal Yap1 Oranlan

Firmamin kaynak yapisium ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin sleiilmesinde kullanslan

oranlard Bu oranlara borg veya kaldirag oranlan da denmekiedir Firmanin ne olctide borgla

finanse edildigini gostermektedirler.




i. Toplam Bor¢ Oranm = Toplam Borglar / Toplam Varhklar
Kaldirag orani olarak da bilinen bu oran firmaya borg verenlerin sagladigi borg toplaminin

-  yiizdesini belirler

ii. Toplam Borglar / Oz Sermaye

Varliklarin ylizde kagimin yabaner kaynaklar ile finanse edildigini géstermektedin

iii. Faiz Karsilama Giicii Oram
Firmanin &demekte oldugu faizleri, yani finansman giderlerini ne derece karsitadigin

gosteren bir orandir Faiz ve vergiden 6nceki kann faiz yikiimliiliklerine bélinmesi ile elde

edilmektedir

iv. Sabit Giderleri Karstlama Orani
Bu oran, faiz kargilama gilici oraninin uzun vadeli borglani da kapsayacak sekilde
genisletilmis seklidir Oran, faiz, vergi ve diger yiikiimliliklerden 6nceki karnn, faiz ve diger

yikiimluliklere béliinmesi ile bulunmaktadir

1.2.2.3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet oranlari, firmalarin sahip olduklan varliklari ne derecede etkin olarak kullandiklarim
Olgen oranlardir laaliyet oranlari, satislar ile bir varlik va da varlik toplamlan arasmda iliski

kurmaktadirlar

i, Stok Devir Hiz1 = Satilan Mahin Maliyeti / Ortalama Stok
Stok kalemlerinin ne kadar stire i¢inde titketildiginin belitlenmesi igin kullamlir. Baska bir

ifade ile belirli bir donem i¢inde stoklarin ka¢ defa yenilendigini géstermektedir
Stok devir hizi oranminin incelenmesi ile stok ydnetiminin ne kadar etkin oldugu anlasilabilir.

i.  Alacak Devir Hizi = Kredili Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
Bu o1an, alacaklarin paraya doniis ¢abuklugunu, yani alacaklarin likiditesini géstermektedir.
Alacaklatn devir hmzindaki artis firmanin alacaklann finansmani igin daha az fona ihtiyag

duyacagim ifade eder. Orandaki azalma ise firma sermayesinin bitylik bolimiiniin alacaklara

tahsisi edildigi anlamina gelmektedir
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ii. Toplam Varlik Devir Hizi = Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif
- Varliklara yatirilan sermayenin etkinligini gostetmektedir Oranin diistik olmas: firmann tam

_..ii.apasite ile caligmadigini ifade eder

jii. Duran Varhk Devir Hiz1 = Satiglar / Net Duran Varhklar

Firman: sahip oldugu duran varliklardan yararlanma otam olarak da adlandirilmaktadi
.':ﬁ::.;: ‘Duran variklann verimliligini 8lgmektedir Oramun diisiik olmas1 ya da diigme edilimi gdstermesi
frmanm tam kapasite ile ¢alismadiginin veya duran varliklardan yeterli gelir saglavamadigmnin
: bir gostergesidir, Diger yandan, otaninin cok yiksek olusu firmanin duran vathiklarnm

kapasitelerinin izerinde kullanildigim géstermektedin

iv. Toplam Varlk Devir Hu = Satiglar / Toplam Varliklar
Firmanin varliklanmin etkin kullanihip kullanmlmadigim dlgmektedir Oranin diisiik olmast

firmann tam kapasite ile ¢alismadigin goster gesidit.

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

Fimalann 6z sermayelerini ne kadar etkin kullandigmin bir gostergesidit Oz sermaye devir
hizimin yiksek olmast 6z sermayenin etkin kullanilmadiginin bir gdstergesi olabilecedi gibi ok
yilksek degerlere ulagmas 6Z sermayenin yetersiz oldugunun ya da yabanci kaynak kulianiminin

fazla oldugunun gdstergesi de olabilit
1.2.2.4. Karlilik Oranlar

Karhilik, bir cok politika ve karann net sonucudur Karhlik oranlari, bir firmada elde edilen

kann yatinimlara ve satiglara gore olctili, yeterli ve tatmin edici olup olmadigins ortaya kovartay

Karhlik oranlarinin degerlendirilmesi ile firmalarin faalivetleri sonucu ulagtiklan basarilannin

olcuimii gergeklestirilebilit.

i, Satis Kart Marji = Net Kar / Net Satiglar
Satislarin her bir lirasimn ne kadar kar sagladiinin, yani net karin satiglar igindeki ylizde

pavinin gostergesidir

ii. Toplam Varhk Kazan¢ Orani = Net Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Varhklann ne dlciide verimli kullanldifinin saptanmasi i¢in yararlaniimaktadir Oranin disiik

olmasy firmanin varhklarindan yiksek getiri elde edemediginin goster gesidit.




iii. Toplam Varhk Getiri Oranr = Net Kar + Faiz / Toplam Varhk

Firma kar1 tzerinde hak sahibi olan ortaklar ile faiz ile borg verenlerin ortalama kathligin

ifade etmektedir.

iv. Oz Sermaye Karhlik Orani = Net Kar / Oz Sermaye
Firma sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diigen kar payiu gdstermektedir.

['nmanin bagarr diizeyi ile karlilik durumunun analizinde onemli bir gostergedi

v. Hisse Basia Kar Oram
Anonim ortakliklarda her bii hisse bagina diisen kar payim gostermektedis Adi hisse sened)

sahiplerine diigen kar pay: asagidaki esitlikten elde edilebilir,

HBK = dagitilacak kar — imtiyazli hisse senedi sahiplerine §denecek kar pay: / adi hisse

S sayisi

vi. Fiyat Kazang Orani = Hisse Basina Diisen Kar Pay1/ Hisse Senedi Piyasa Fivat
Oran, kar payi ile hisse senedi fiyatt arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadi. Yatirimeilar
ilgilendiren bir orandu 1 Hralik cari kazang igin vyatiimcinin ddeyecegi para miktarini

L]

gostermektedir

vil. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant = Hisse S. Piyasa Fiyati / Hisse S. Defter Degeri

Yatnmetlaim firmayi nasil degetlendirdiklerinin bir 6l¢iitidiir
1.3 Performans indeksi

M. Bolak, 1986 yilinda yaptigl ¢alisma ile firmalarn finansal amaglarina ulasma detecelerine
gore siralayabilen ve her bir fiimanmn bu amaca ulasabilme konusunda gosterdigi basaryi

dlgebilen bir “performans indeksi” geligtirmistir

Yapilan ¢alismaya, 1979-1983 villar arasinda dokuma, ¢imento ve metal esya sanayinde
laaliyet gésteren 84 firma dahil edilmistir Firmalarin finansal basar1 diizeylerinin 6lciilebilmesi
i¢in finansal oranlar bagimsiz degisken olarak tanimlanarak ¢ok boyutlu analiz yaidimi ile
performans indeksi olusturulmustur ( Performans indeksinin olusturutmast ile ilgili ayrintl bilgi

Igin: Bolak, 1986, s 74-1 15).




1.3. Finansal Yap1 Analizleri

Finansal yapt analizleri, bir firmammn finansal durumunun, faaliyet sonuglarimin ve finansal
'yénden gelismesinin yetetli olup olmadifin: saptamak ve o firma ile ilgili olarak gelecege
yanelik tahminlerde bulunmak i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve

:.jbunlarm zaman ig¢inde gostermis olduklart egilimlerin incelenmesinden olusmaktadn (Akgiic.

1994, s 1)

Finansal yapi analizleri, bir¢cok alanda kullaniimaktadir. Maliyetteki olumlu gelismeler nedent
ile firma Sleceklerinin giderek blytimesi finansal kontrol mekanizmalarim gerektirerek finansal
yap: analizlerini yayginlastirmistir Finansal yapi analizlerinin kullamldif: bir baska alan ise
sermaye piyasalanidit. Sermaye piyasalaii, iiretim kesiminin giderek artan fon ihtiyaglatini en
uygun sekilde saglamaktadir ve bu nedenle énemi giderek artmaktadu. Sermaye piyasalarinda
islem goéren firmalar ile bu firmalara ait finansal varliklara yatinim yapan yatuuncilann dogru
karariar alabilmeleri i¢in finansal yapr analizlerine ihtiyaclarn vardu\ Bu analizler, firmalar ve
vatirmeilar igin oldugu kadar iilke ekonomisi i¢in de ¢nemlidir. Ciinkii, devlet, ekonomide
iiretici ve yonlendirici olarak yer alir ve kendi faaliyetlerini planlamak ve kontrol etmek

zorundadir. Birgok KiT devlet biitgesi icinde oldukga etkilidir ve bu anlamda K11 lerin finansal

yapilarinin analiz edilerek finansal agidan basar: diizeylerinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadi:

Finansal analizlerde veri olarak kullanilan rakamlar firmalatin finansal tablolarindan elde
edilen finansal oranlardan ya da firmamn toplam varliklan, hisse senedi sayisi, hisse senedi fiyat

gibi buyuklitklerde olusmaktadir

Analizlerin firma ile ilgilenen cesitli gruplar tarafindan kolayca anlagilabilmesi ve amaclan
dogrultusunda kullanilabilmesi igin firmalar ile ilgili ¢esitli analiz modelleri gelistirmeve ve
dnermeye calisan arastirmactlar, veri kaynagi olarak firmalarm yayinlamak ile yikumli

oldukiar bilgilen kullanmaya énem vermektedirler (Bolak, 1986, s.38)

1.3 1 Yaklasim Tiiriine Gére Finansal Yapr Analizleri

Finansal yapr analizleti yaklasim tiriine gére iki gruba aynlabilis. Birinei grup, kamuya agik
verileri esas alan istatistiksel ya da matematiksel modelleri kullanan ¢alismalardu Bu gruptaki
modellerin amaci1, finansal yapi analizini arastirmacinin bireysel degerlendirmelerine firsat
tanimadan nesnel bir sekilde degerlenditmelerine olanak vermektir. Bu modellerin tahmin glici.

analizde kullamlan nesnel verilerin finansal yapiy1 temsil edebilme giictine baglh oldugundan, bu




'gl;uptaki modetler bazi aragtimacilar tarafindan “Cevresel Tahmin Modelieri” olarak

4dlandinlmaktadn

fkinci gruptaki ¢aligmalar ise, kullandiklar: model nedeniyle bagarili- basanisiz firma ayirimin
f.).;apabilmek icin beseri kaynagin muhasebe verilerini degetiendirme yetenegini esas almaktadir.
Ru gruptaki modeller, “Insana Dayali Bilgi Islem Modelleri” olarak adlandmiluiar ve éznel

sonuglar verirter (Hougton- Woodliff, 1987, s.537)
i. Cevresel 1ahmin Yaklasimina Dayah Cahsmalar

Cevresel tahmin modelleti, genel olarak, istatistiksel modeller ve tiimevarim modelleri olmak
: iizere ikiye ayulabilir Istatistiksel modeller, finansal basar/ basansizligin tahmininde
. istatistiksel tekniklerden yararlanan modellerdir. Timevarim modelleri ise bir grup gézlemi
'. inceleyeiek finansal yapiy1 belirleven ve etkileyen faktorleri saptamaya yonelik modellerdis

Istatistiksel modeller, tek boyutlu ya da ¢ok boyutlu model ézelligi tasiyabilmektedir Bu

ayinim, modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisindan kaynaklanmaktadir.
- Tek Boyutlu Modeller

Tek boyutlu modeller (TBM), statik finansal yapi analiz arac1 olan finansal oranlari birer birer
cle alarak finansal basar/ basansizlik ayirimini yapmay: hedefler Tek bir finansal oran bagimsiz
deBisken olarak modele dahil edilir Bu yaklagimda kullanilan istatistiksel teknikler; 0-1 Basit
Regresyon Modeli; Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri gibi tekniklerdir Bu modeller ile
¢ok boyutlu modeller (CBM) arasinda kullanilan bagimsiz degisken sayisindan baska énem!i bir
Tarklilik yoktur (Aktas, 1993, s 26).

IBM ile finansal yapt analizlerine yonelik ilk calisma 1935 yihinda tapilmistir 133 tane
firmanin arastirma kapsamina alindigi bu calismada net calisma sermayesi orani en 6nemli

aciklayicr degisken olarak ortaya konmustur (Aml, 1995, s 18)

Altman’a gore, finansal basari/ basansizhk konusunda en detayhh cahisma C Merwin
taralindan yapilmisty  Merwin, 1926-36 wyillan arasinda 900°den fazla firmanin finansal
petformansin (basan diizeyini) incelemistir. Bagansizlik tanimim “bu siireg icinde faaliyetlerini
durduran firmalar basarisizdir” olarak yaparak ¢alismasini finansal basansizhktan 6 yif éncesine

dek 1lerletebilmigtit  Sonugta, bazi finansal oranfan digerlerinden daha anlaml bulmustus




'.Merwin’in caligmasina gdre finansal performansi ortaya koyan finansal oranlar sunlardir
Altman, 1968, s 590-610);

- carioran

- net varliklar / toptam boigla

- net isletme sermayesi / toplam varliklar

1956-1960 yillar1 arasinda Israil’de yapilan ¢alismanin sonucu olarak iflas eden firmalarin
. finansal oranlannin ver aldiklan endiistrinin ortalamasindan daha diisiik oldugu saptanmistiz

Tamari, 1966, s 15-21).

TBM kullanan ¢ahsmalarin i¢inde en ¢ok deger verilen caligma Beaver’in 1954-1964 yillar:
. arasinda finansal olarak basarisiz oldugu saptanmis 79 fiimay: kapsayan aragtimasidu Beaver,
cahismasinda esleme Olciitleri olarak endiistri ve varlik toplanuni kullanarak eslemeli 6reklem
| yontemini uygulamigtit Eslemeli 6rneklem yontemini kullanmasindaki amag, endustri ve varlik
toplam1 degiskenletini kontrol altina almaktir Bylece sadece finansal oranlain tahmin glictinii

dlemeyi hedeflemistir,

Beaver, 30 finansal oran kullanarak yaptigi analizini finansal basansizliktan (iflastan) 5 yil

oncesine kadar ilerletebilmistir Caligma ti¢ agsamadan olugsmaktadir;

1. Asama : Finansal agidan basarili olan firmalara ait finansal oranlarin ortalama degerlerini
karstlastirarak birgok oranm iflastan 5 yil Oncesine kadar anlaml farkliliklar gosterdigini

saptamigfir.




fflastan Onceki Yu iflastan Onceki Y1l iflastan Onceki Y1l

1 79
bagarth
125 _/\ 65
0 .
.05 ,%’.5» : >l
L 1 ‘
| | - 37
S 015 : \ -2
5 4 3 2 1 5 4 3 2 1 5 4 3 21
Nakit akimt/Toplam Borg Net Gelir/Toplam Varliklar Toplam Botg/Toplam Varlikla

Sekil 1.1. Finansal Oranlari Basarih /Basarisiz Firma Gruplarina Gore Degisimi

Kaynak: Beaver, 1968, s 185

2. Asama : Her finansal oran igin bir kritik deger belitleyetek 6rneklemde yer alan firmatarin

basarisizhiga ugrayip ugramadigini tahmin etmeye galigmigtir

Kiitik degerin tizerinde deger alan firmalart bagarily, alinda deger alan firmalar 1se bagarisiz
olarak stmflamstit Bu durumda, gercekte bagansiz olacak firmalart basarili olarak ya da
gergekte basarili olacak firmalan basansiz olarak siniflamak sureti ile simiflandnma hatas
olabilecegini belirtmistir Beaver, analizinde yanlis smiflandirmadan dofabilecek hatay:

minimuma indirgeven finansal oranin “nakit akimi / toplam bor¢” oram oldugunu belirtmistis

3 Asama : Beaver, analize dahil ettigi tiim finansal oranlar i¢in normal dafilim test
yapmustir. Test sonucunda hi¢bir finansal oramin normal dagihim gdstermediging saptamgtir
CBM’in ancak dogrusallik varsayimimn gecerli oldugu durumda kullamlabilecegi tezini iler
siiren Beaver, inceledigi veri seti icin ¢ok boyutlu analiz yapamayacagini ifade etmigtir Bu

nedenle, yéntem olarak tek boyutlu analizi se¢mis, yani oranlan teker teker degerlendirmistir.

Beaver, calismas: ile finansal bagansizliga uftamus firmalar ile basartli firmalar arasinda
finansal oranlarin farklh oldugunu ve bu farklilifin bagarsizliktan (iflastan) 5 yil éncesine kadar

goriilebilecegini ortaya koymustur.
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Aragtirmann diger 6nemli sonucu, bazi oranlarin finansal bagarisizhig tahmin etmede daha
* basarilt olduklandir. Bu finansal oranlar;

- nakit akim / toplam borg

- net dénem kar1 / toplam varliklar

- toplam barglar / toplam varliklar

- net isletme sermayesi / toplam varliklar

- donen varhiklar / kisa vadeli borglar

- firmanin kredi kullanmadigs zaman diliminin uzunlugu

Beaver, firmalarn hisse senedi fiyatlarini ve finansal oranlarmi analizde ayn ayn kullanarak
aciklama gtigleri arasinda kargilagtirma yapmugtir  Calismamn sonunda, hisse senetlerinin
pivasada olusan fiyatiun finansal yapi analizlerinde kullamlabilecek &nemli bir agiklayici
degisken olabilecegini iddia etmigtit Ancak, oranlarin kullanim: ile olusturulan modellerin
aciklama giiciiniin daha yiiksek oldugunu belirlemistir Beaver, finansal oranlar ile hisse senedi

fiyatlarimin birlikte kullaniminin daha anlaml olacagi belirtmigtir. (Beaver, 1968, s 186)

TBM kullanan diger bir aragtumaci Wilcox’dur Markov Zinciri teoremine dayanan,
matematiksel ve istatistiksel tekniklerin kullamidigi bir model geligtirmeye ¢alignustir Wilcox
‘da basarisizlipi iflas etmek ile esdeger kabul etmistir, Istatistiksel tekniklerin zaten kit olan iflas
bilgisini arastuma siasinda yok ettigini, bu nedenle de kuramsal bir model olugturulmasina
engel oldugunu ileri stirmiigtiit. Wilcox, finansal yap: alaminda kuramsal model eksikligini

kapatan bir model olusturmak i¢in ¢aba harcamigtis.

Wilcox, Feller’in “Kumarbazin [flas1” modelini firma iflas riskini 6lgmek icin kullanmigtir.
Ancak, modelinde kumarbazin iflas riski tizerinde agu basitlestirme yapmistir. Firma 1flaslarina

degisik bir agidan bakmustir (Bolak, 1986, s.60)

Wilcox, basarili ve basansiz firmalar arasindaki fark: yaratan en 6nemli faktoriin Beaver’in de

belirttigi gibi “nakit akimi/ toplam borg” orant oldugunu saptamigtir.
- Cok Boyutlu Modeller
IBM’in dezavantajlarimi yok etmek icin CBM gelistirilmistin. CBM’in belirli bir kurama

dayanmamasi elestirilen bir durumdur ancak, sagladiklari bagari biitin aragtiumacilar tarafindan

snemli bulunmustur CBM savunuculari, bu modellerin gésterdigi istikrar konusuna odaklanarak




981,5.324)

| CBM, farkh istatistiki teknikler kullamlarak gelistirilmistit Bu teknikler;
- Diskiiminant Analizi

- Coklu Regresyon Analizi

- Probit Analizi

- Logit Analizi

- Performans Indeksi

Diskriminant analizi, finansal yap: analizleri i¢in en ¢ok tercih edilen modellerden biridir
Finansal oranlar kullanilarak yapilan ilk ¢ok Boyutlu mode] denemesi ¢oklu diskriminant analizi
ile yaptlmistr Diskiiminant analizinin temeli, incelenen veri setinin belirlenmesini saglayacak
bir fonksiyonun bulunmasidir. Bu fonksiyonun bulunmasinda belirlenecek gruplarin ortalamalar

arasindaki farkliligin maksimum olmasi amaglanmaktadu (Tathidil, 1992, s 292).

Diskriminant analizi, birbiri ile iliskili olan, ancak defisik nitelikler tasiyan ii¢ ayri sorunun
coziimiinde gosterdigi faydalar nedeni ile tercib edilen bir modeldir Bu sorunlar (Richardson-

Davidson, 1984, s.511);

i Bir grup agiklayic1 degigkene bagh olarak iki ya da daha fazla grup arasinda Onemli
farkhiliklarin olup olmadigim belirlemek

ii. Baslangicta agiklayic: degisken sayisindan daha az degisken sayist ile gruplar arasindaki
onemb farkliliklan aciklayabilmek

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

Coklu diskriminant analizi, dogrusal ve kuadratik olarak ikiye aynilabilir

Z, = B, +BX +B,X, +K +BX,

!

Denklemde 7 degeri diskriminant deferini, B’lar denklemin katsayilarim, X’ler ise denklemin
bagimsiz degiskenlerini ifade eder Diskriminant degeri olan Z, X ile gdsterilen bafimsiz

degiskenlerin dogrusal bir ifadesidir.
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Kuadratik diskriminant denklemi ise, daha karmagik bir fonksiyondur ve bir degiskenin
~etkisini diferlerinden arnduarak yorumlamak kolay degildir Ug bagimsiz degiskene sahip bir
'-..:kuadratik diskriminant fonksiyonu su sekilde olacaktir;

Z, = PP X +PB X, +B:X +B4X,-1] +B:s XA +Pe X X 5 +B?X,-z P X, X, +BgX,3z

Dogrusal diskriminant fonksiyonunda finansal oranlanin (bagimsiz degiskenlerin) finansal
. performans (bagimli deisken) tizerindeki etkisini belitlemek kolaydu. Ancak, kuadratik

 fonksiyonda bu islem ¢ok daha zordw

Coklu diskriminant analizi ile firmalarm ait oldufu grubu belitlemek amaciyla yapilan
¢alismalarda denklemlerden hesaplanan Z degeri kritik deger olarak ifade edilen 7* ile
kargilagtmilu. Z > Z* ise firmanin finansal olarak basarill, Z < Z* ise basarisiz olduguna karar

verilir (Aktas, 1993, s.34)

CDA’nin dogru gruplandirma yapabilmesi igin su sartlarin saglanmasi gerekmektedir;

i Gruplar ayn olaiak tamimlanabilmelidir. Yani, gruplar arasinda ayrim vapabilmek icin
gegerli parametreler bulunmalidir. 3

ii. Arastirmada kullanilacak veri seti 1assal inekleme géie secilmis olmalidu

iii. Agiklayici (bagimsiz) degiskenler normal dagilima sahip olmalidus

iv. Gruplann sapma matiisleri birbirine esit olmalidir

CDA’nin bu varsayimlar karsisinda saglamlilign tartismaly bir konudwr Kimi arastirmacilara
gore CDA bu varsayimlara karg: saglam bir teknik olup varsayimlarin saglanip saglanamadifinin
mcelenmesi uygulama agisindan bir énem arz etmemektedir Diger bir grup arastirmact ise bu
varsayunlar kargisinda CDA’nin saglamliliginin kesin olmadigin vurgulayarak varsayimlarm
saglanip saglanmadigmin onceden kontrol edilmesi gerektigini belittirler Varsayumlann test
edilmest durumunda 6zellikle ¢ok boyutlu normal dagilim testi buiytik zorluk tasidigr igin pek
¢ok aragtirmact varsayimlait test etmek yerine bu tiir varsayimlan icermeyen modelleri (probit

veya logit) kullanma yoluna gitmislerdir

CDA’ne ilk bagvman Altman olmustur. Analizine 1946-1965 yillart arasinda finansal agidan
bagarih kabul edilen 33 firma ile bagausiz olan (iflas eden) 33 firmay: dahil etmistir Calismasi,

firmalann gruplara aynlmasindan sonra (basarisiz-basarili olarak) bu gruplara ait finansal
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otanlart CDA yardimi ile iki grubu birbirinden en farkli gekilde ayirabilecek dojrusal

" kombinasyonlann tespit edilmesine dayanmaktadir

Altman, eslemeli ¢rmekleme yontemi kullanmis ve esleme kriteri olarak endiistri ve firma
bityiikltiklerini almigtir. Analizine 22 finansal oran ile baslamis, sonugta bu 22 oram 5’e
indirmey1 bagarmigtir. Altman’in elde ettigi model ve bu modele girmeyi basaran 5 finansal oran

soyledir;

X, = net igletme sermayesi / toplam vatliklar

X, = dagitilmanus karlat/ toplam varlikla

X3 =faiz ve vergi dncesi kar / toplam varliklar

X4= Isletmenin piyasa degeri / toplam borcun piyasa degeri

Xs = satislar / toplam varliklar

Altman’nin “Z Modeli” olarak adlandirdig: bu model kullanildiginda firmalar iflastan
( finansal basanisizliktan) 1 yif 6ncesi igin %95, 2 yil dncesi i¢in %72, 3 yil 6ncesi icin %48, 4
yil 6neest i¢in %29 ve 5 yil oncesi igin %36 oranlaninda dogru smiflandudign gritlmiistiin
(Altman, 1968,5.608). )

/ Modeli, sadece iflastan I ve 2 yil 6ncesi igin yeterli bulunmustur. Ayrica, finansal basariy:
net olarak tammlayamadifi ve basan ile basansizhipr hangi kritere gére ayudig konusunda
belirli bir agiklamas: olmadig: i¢in elestirilmigtit. Altman, gahismasinda, CDA varsayimlarin test
etmemigtir (Richardson- Davidson, 1984, s.516). Biitiin bu elestirilere kargi Altman’in calismasi

oran analizinin yararini ortaya koymasi ve CBM’in 6nemini eostermesi acisindan dnemlidiz
Y Y ‘

1972 yilmda Deakin, Beaver’in analizinde kullandig1 finansal oranlari Altman’n uyguladig
CDA’ni uygulamuig ve basanly/ bagansiz firmalan birbirinden en iyi sekilde aynacak
diskriminant fonksiyonunu iflastan énceki 5 yilin her biri icin ayr ayn bulmustur. Sonugta,
finansal oranlarm her birinin anlamlibk derecesinin 5 yil boyunca degistigini belirlemistir

(Deakin, 1976, s 168)

Tirkiye’de finansal orantarin kuflanim ile finansal agidan basaril olan ve basarili olamayan
firmalan belirlemek igin yapian en énemli calisma R Aktag’a aittir 25 basarili firma ve 25
basarisiz firma ile 33 finansal oramin kullamldia calismada iftastan énceki 3 yil i¢in logit, piobit,

¢oklu regresyon ve goklu diskriminant analizlerini yapmistir. Calismanin sonunda elde ettigi
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- gnemli sonuglar sunlardir; finansal oranlar, finansal bagari/basarisizligi dlgmek i¢in anlamhidirlar

| ve CBM, TBM’e gire daha baganilidular (Aktas, 1993, 5.127)

Coklu Regresyon Analizi, yaygin olarak kullanan bir modeldir Klasik modelden farkl: olarak
. 0-1 CRM’de bagiml degisken olan finansal olarak basarili/basarisiz olma durumlarina 1 ve 0
degetleri verilmektedit. 0-1 CRM ‘ne “Dogrusal Olasilik Modeli” adi da verilmektedir. 0-1
CRM’de elde edilen tahmin degeri (Zi) bagimsiz degiskenlerin degerine bagh olarak incelenen
bagimli degiskenlerin aldig: olasilifi géstermektedir.

Z, = BO+B1‘X1]+B2Xf2+' +Bann

1

Zi=tegresyon degeri
B, = regresyon denkleminin dikey ekseni kestigi nokta
fy = regresyon egim katsayisi

X,= bagimsiz degigkenler

Modelin ortaya koydugu c¢oziim klasik regresyon modelinden farkl degildir. Finansal basari/
basarisizlik bagimh degiskendir ve bagimsiz degiskenler olan finansal oranlar ile iligkisini

yorumlamak kolaydir

Fonksiyonun verdigi degerler 0-1 disina tagabilmektedir. Bu durumda, Z < 0 ise Z =0 ve
Z>] 1se Z =1 kabuli yapilir (Aktag, 1993, s.43). Firma baganli ise 1, basgarisiz ise 0 ile

tamumlanabilmelktedit.

Finansal oranlarin kullamildigr ¢alismalarda genel uygulama, CRM’nin bir baska CDM ile

kullanimadiz.

CRM’ni ilk kullananlar Meyer ve Pifer’dir 1948-1965 yillarinda bagarisiz olan 59 bankadan
39unu ve bagarili olan 39 bankay:1 ¢alismasina dahil ederek eslemeli drnekleme yéntemini
kullanmiglardir. Kullandiklan finansal oran sayisi 32°dit. Sonugta iflastan 1 ve 2 il dncesi igin

%78 dogrulukla bagarisizlii tahmin etmislerdir (Meyer, Pifer, 1970, s 854).

CDA ve CRM farkli varsayimlara dayal farkli istatistiksel tekniklerdir. Ancak, iki yéntemle
elde edilen sonuglar birbirine benzemektedir (Merig, 1985, 5 27)
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Ganamukkale ve Karan, CDA ve CRA uygulayarak analizlerine dahil ettikleri firmalarin
Basarism / basanli olmalarina gére 1 yil dncesinden aynstnimalanni amaclamiglardir. CDA
tekniklerinin kullammn ile yapilan ongoriiler %100 dogrulanmig, basatli / basartsiz  firma
“kimeleri gergege uygun olarak aynstinlmistit CRM ise yapilan ongorileri %96 oraninda

:_' | dogrulamistir (Ganamukkale- Karan, 1996, s 357}

© Probit ve logit modelleri son villarda daha ¢ok tercih edilmektedir Bunun nedeni,
dayandiklari kuramsal yapilanin CDA ve CRM’ne gore ustiin olmasidir. Dogrusal olasilik
" fonksiyonlat1 olan dogrusal CDA ve CRM fonksiyonlanmn parametreleri hesaplandiktan sonra
.. tahmini bagimli deZisken degerinin 0-1 araciligs disina tagmasi olasidiz Logit ve probit birikimli

olasilik fonksiyonlari oldugu i¢in bu sorun gegerli degildir

Finansal oranlann genellikle saga carpik bir dagilim gdstermesi probit ve logit modellerin

kullanimin zoruntu kilmalktadar.

Logit ve probit modellerin kuramsal agidan CRM ve CDA kiyasla daha iistlin olmalarimn
nedeni dayandiklan varsayimlarin daha ger¢ekei olmasmdandir. Bu modelletin dayandiklan
varsayimlar finansal basari/ basanisizlik belirleme calismalari igin daha uygundur, ¢linkii her 1ki
model de bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlarin gosterdigi dagilim konusunda
normal dagihim sinirlamasi getitmez Bdylece, normal dagilim varsayiminin saglanamamasindan
kaynaklanabilecek sorunlar belirmez Ayrica, her iki model, finansal bagar)/ basarisizlik énsel
olasiliklanmin bilinmesine gereksinim duymadan firmalar1 ayuima tabi tutmay: hedeflemektedis

(Anil, 1995, s 30).

Hing ve Lau, logit modelini kullanarak firmalar1 finansal agidan basarili ve basarisiz olarak
siniflamaya ¢alismiglardir. 10 tane finansal oran kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda finansal
acidan basanh / basansiz olarak kabul edilen ikili siuflama yerine besli smiflama
kullanmislardir Iflastan énceki ilk yil i¢in modelin dogrulugu %96 bulunmustur Hing ve Lau,
ayn verilere CDA uygulamusglar ve logit analizin daha basaril oldufunu saptamiglardir (Hing-
Lau, 1987, s 127-138) Bu kadar yiiksek bir dogru siniflama orani logit analizinin finansal bagari

duzeylerine gore firmalar: birbirlerinden ayirmak i¢in kullanilabilecegini gdstermektedir.

Titmevarim modelleri, belitli bir soruna iligkin bir seri durum ya da gézlemi analiz ederek bu

sorun hakkinda belirli bir kuial gelistirmeye ¢alisitlar (Aktas, 1993, s 54},
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iki tir timevarim modeli vardir;
- Veriye Dayalt Yaklagim
- Modele Dayali Yaklagim

Veriye dayah yaklagimda kurallar saptanmaya ¢ahisiluken incelenecek dmeklem segilir ve bu

“ smeklem lizerinde varsayimlar sinanarak sonugta kurallar saptanir. Modele dayalr yaklagimda

“ise kural 6nceden belirlenerek veri seti ile test edilir

Her iki vaklasimin da fayda ve sakincalarn stz konusudur Modele dayali yaklagim, kural
belitlemek icin veteti kadar 6n bilgi olmas1 durumunda etkili iken veriye dayal yaklagim tersi

durumda basarilt sonuglar vermektedi

Messier ve Hansen, veriye dayali timevatim modeli kullanarak 18 finansal oran ile eslemeli
srneklem yontemine gore segtikleri 16 bagault ve 16 basansiz firmayr kapsayan bir galisma
yaparak finansal yapi analizlerinde % 100 dogruluk saglayan bir kuwral geligtirmeyl
basarmuslardir Bu kural, 14 firmadan olugan bagka bir trneklem lzerinde test edildigi zaman
dogruluk derecesi % 87,5 olarak bulunmustur. Messier ve Hansen, ayn1 6rnekleme diskriminant

analizi uyguladiklarinda timevarim modelinin daha bagarili oldugunu saptamglardir.

Messier ve Hansen, daha sonra 8 basariii ve 15 basatsiz firmadan olusan drnekleme, veriye
dayali timevarim modeli uyguladiklari ¢ahsmalarindan elde ettikleri kurali bagka bir 6rnekleme
uyguladiklarinda modelin dogruluk derecesi % 100 olarak bulunmustur (Messier- Hansen, 1988,

s 1403-1414)

Tiimevarim modellerinin bazi dezavantajlani meveuttur. Orneklem biyiiklugii arttikga
{limevarim modelinin uygulanmas: zorlasmaktadir Avytica, Srnekleme alimmayan veriler sorun
varatabilmektedit Ancak, kiiciik 8lgekli belirlenmis sorunlar i¢in genel kurallar gelistiimek

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

karanna dogru gittikge ve bu gruba bilgi se¢imi konusunda ézgiirliik tamindikea performansinin

artif) sdylenebilir.
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Uygulamada, bu tiir modellerin bagarisinin istatistiki modellere gore daha az oldugu kabul
dilir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda ¢evresel tahmin modelleri ile insana dayal bilgi islem
;-!'n.'odellerinin ortak olarak ele alinmasi fikri artik iyice yerlesmigtit. Libby’in “6l¢timlerin tahmin

giiciiniin ve karar verenin bilgiyl kullanma yetenefinin kararlann kalitesini ortak olarak
=2

“helinfedigi ” goriigii giderek kabul gormektedir “Brunswik Lens Modeli” gibi modellere dayanan
fqahsmalata literatiirde sikga rastlanmaktadir Bu modelde, karar verenin ¢alisma sahasi iki
wsurdan olusur; ¢evie ve katar verme siireci  Yani, insana dayali bilgi islem modeli ile ceviesel
tahmin modelleri birlikte ele alinir Bu noktada, insanm genis bir veri tabamindan veri segip
‘bundan hizh ve tutarh bir sekilde sonug gikarma konusundaki simrhih@nm bilgisayar destekli
-'i.statistiki modellerle ortadan kaldirilabilecegi ve insana dayali bilgi islem modellerinin en &nemli

:'.'-smn'hhgl olan nitel verileri isleyememe sorununu ¢ozecegi ileri stiriilmektedir (Houghton-
..Woodlif'f, 1987, s 537-538).

Hougton ve Woodliff, finansal oranlar kullanarak ve insana dayali bilgi islem modelini
- kullanarak firmalarin bagan ve basarisizligint 6lemek i¢in yaptiklar ¢alismada, bireylerin oran
. verilerini etkin sekilde kullanip kullanamayacafini anlamak i¢in finansal bilgi kullanicilarini
~ bilgl isleme testlerine tabi tutmuglardir Hem egitilmis hem de egitilmemis kullanicilar
- basansizligin tahmini agisindan % 50°nin tizerinde basari gostermislerdir (Hougton-Woodliff,
1987, s 537-552).

1.3.2. Orneklem Durumuna Gére Finansal Yapi Analizleri

Daha dnce sozii edilen ¢alismalann ¢ogunda “iki gruplu érneklem” kullanibmistir Tki gruplu
dineklemde bagarili-basarisiz firma ayirinm yapiluken bir kritik defer saptanur ve firmalar bu

kitik degere gére siniflandirtdi

“Ikiden fazla gruplu 6rneklem” kullanan ¢alismalar, gercek yasama daha uygun dissmekiedir
Ancak, gruplan kesin olarak birbirinden ayirmak konusundaki giigliik bu calismalann dogruiuk

derecesini olumsuz etkilemektedir

Altman, 1977 yilinda yaptigi ¢alismada 56 tane 6nemli sorunu olan firma, 49 tane gecict
sorunu olan firma ve 107 tane sorunu olmayan firma alarak olusturdugu érneklemde tgli bir

ayirrma gitnnstic Sonugta, Orneklem grubunun artisimn modelin basansinin azalttigin ifade

ctmistir Altman, 1977, 5.443)
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1.3.3. Kullamlan Veri Tiiriine Gore Finansal Yap1 Analizleri

Bu tiir alismalar, modele dahil edilen veriler degistikce modelin agikiayicilik giiciinde bir

" degismenin olup olmadiin saptamaya ¢alismaktadir.
i. Risk Olciimii I¢in Alinan Kritere Gore Finansal Yap: Analizleri

Bazi aragtumacilar, kullamlan veri tiitlerinin tahmin giiglerini birbirleriyle kiyaslamiglardir.
Finansal bagan- basansizlik ile firma riski arasinda giiglii bir iligki vardir Firma riskinin 8l¢timii
i¢in yapilan gahgmalarda finansal oranlar ve hisse senedinin piyasa degerindeki degismeler esas

alinmigtir,

- Risk Olciimii I¢in Finansal Oranlar: Esas Alan Calismalar

Finansal oranlar, bir firmanin finansal durumu hakkinda bilgi edinmek igin ilk bagvurulan
verilerdir. Literatiir taramas siasinda, yapilan galigmalarin cogunun firma basarisizlik riskinin
slgiimi icin finansal oranlan esas aldip: goriilmiistiie. Boylece finansal oranlar ile finansal

basari-basarisizlik konusunda iliski kurulmaya ¢ahigilmigtur.

- Risk Ol¢iimii i¢cin Piyasa Verilerini Esas Alan Calismalar
Yapilan ¢aligmalar, hisse senedi fiyati ile bagari-basanisizlik arasinda iligki oldugunu ortaya

koymaktadir.

Beaver, vaptifn calisma ile hisse senedi piyasa degerinin finansal performansin
belirlenmesinde kullamlabilecegini ortaya koymustur. Ancak, finansal oranlarin tahmin giicii
daha yiiksek olarak belirlenmistir. Bu nedenle, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlanmm

birbirlerini destekleyecek sekilde kullanimini 6nermistir (Beaver, 1968, s.192).
ii.Verilerin Finansal Veri Olup Olmadigina Gire Finansal Yapi Analizleri

Finansal yapi analizlerinde daha gok finansal oranlardan yaralamimaktadir. Clinkti, finansal
yapi analizlerinin en 6nemli degiskenleridir. Ancak, modelin agiklama giiciinit artirabilmek igin

finansal oran)arin disindaki agiklayici degiskenlerin kullanimi anlamh olacaktir.

Finansal tablolarin yaymlanmasinda bir gecikme olup olmadigi, bagimsiz denetgi raporunun
sonucu, firmanin faalivette oldugu siire, firmamn yonetici profili, firmanin aktifleri tizerinde

ipotek olup olmadifi gibi degiskenler finansal yapr analizlerinde finansal otanlarin yamnda
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_u_l_'l'a'ﬂlhnaktadir. Ozellikle kiiciik Slgekli firmalarn finansal tablolarina olan giivensizlik bu tir

: -g1lé'tir1 modele eklenmesini gerektirmektedi {Anul, 1995, 5.43)
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IKiNCi BOLUM
HISSE SENETLERI DEGERLEMESI

. 2.1, Hisse Senetleri Hakkinda Genel Bilgi

Hisse senetler], anonim ortakliklar tarafindan gikarilan ve belitli ortaklik sermayesine katilma
; aymn temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir
"_['"[K’nunda hisse senetleri tanimlanmamistir ancak nitelik ve ozellikleri belirtilmistir Hisse
.s:enetlerinin genig bir tanum “sermayesi paylara bolinmiis ve karsihinda kiymetli eviak
.niteliginde hisse senedi ¢ikarilabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylata béliinmiis
komandit ortakliklarin  kanuni sekil sartina uygun olarak diizenledikleri belgeler olup
sermayesinin belli bir oranim temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir™

seklinde yapilabilir.

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

istirak ederler. Hisse senetlerinirysagladiklari haklar sunlardir ;

- Kar payi alma hakki

Yénetime katilma ve oy kullanma hakk
- Riichan hakki

Tasfiyeden pay alma hakki
Firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk:

Hisse senetleri, sadece sermaye sitketi nitelifinde olan anonim sirketler ve anonim sitket
statiistinde kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikartilabilir Ayrica, 6zel kanunlarla kurulan baz
kuruluglar da hisse senedi ihiag edebilmektedir Hisse senedi ihra¢ edebilecek firma ve

kuruluslar sunlardir;

- anonim sitketler
- sermayesi paylara bélinmus komandit sirketler
- 0Ozel kanunlarla kurulan kurumlar (TCMB, bankalar, anonim sitket seklinde kurulmus olan

iktisadi devlet tesekkiilleri, KIT ler, bagh ortakliklar, sigorta sirketleri, vb )
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Hisse senetleri, TTK’nun 409 Maddesine géie dolagim vetenekleri agisindan hamiline veya

1ama yazili olmak lizere ikiye ayniular Bu ayrimin diginda hisse senetlerini ¢esitli 6zelliklerine

»sre adi ve imtiyazli hisse senetleri; bedelli ve bedelsiz hisse senetleri; kuiucu ve intifa senetleri

_gibi smiflandirmak miimkiindiir
2.2. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onemi ve islevleri

Hisse senetlerinin, hisse senetlerine yatuum yapan bireysel ve kurumsal yatmimeilar, halka
;" acilarak hisse senedi arz eden firmalar, iilke ekonomisi ve uluslararasi ekonomi acisindan onemli

“ ekonomik islevleri s6z konusudur.

Hisse senetlerinin ekonomik iglevlerini asagidaki gibi ézetlemek mimkiindir (Karsl, 1994,

s 387}

- Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini bitviik firmalar i¢inde bir araya
getirerek izl bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglarlar

- Hisse senetleri tretim ara¢lanmin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarma dagitmak sureti ile ekonomik refaln genis bir tabana yayarak toplumda_daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarla

- Hisse senetleri ekonomik kararlarda halki soz sahibi yapatak demokrasinin ekonomik
yanini tamamlarlar

- Hisse senetleri halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yolu ile degil, enflasyona
karsi dayanikli, enflasyon ile birlikte degisen bir yatirim yoluyla saglarlar. Hem yatirzmi hem de
gelinini enflasyona kars: korurlar

- Sermaye piyasast digindaki biitiin mali piyasalar ve sermaye piyasasi i¢inde de hisse
senetleri digindaki biitin araglar firmalara yabanci kaynak saglarlar. Oysa ekonomilerin en
biyiik sorunlarindan biri 6z kaynak / yabanc kaynak dengesinin bozuk olmasidin. Gerekli olan
setmayeyl 8z kaynak olarak saglayan tek mekanizma hisse senetleri piyasasidir Hisse senetleri
seimaye akigini ucuz ve dzkaynak seklinde saglayabildiginden ekonomik acidan cok dnemlidir

- Hisse senetleri, firmalar i¢in araciyt ortadan kaldiran bir finansman aracidir Bir firma,
yaurim veya isletme sermayesi olarak biiyiik fonlara ihtiyag duyabilir Bu tip fon ihtiyaglait hisse
senedi thract haricinde diger herhangi bir yoldan saglanirsa firma igin ek aracihk maliveti soz

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

Hisse senetleri piyasasi, yatiimeilara alternatif yatnm olanaklar sunarak yatinm cesithiligi

ve risk- getiri degiskenligi saglamaktadir Yapilan aragtimalara gore, ézellikle GOU’de hisse




“hisse senetlerine yatuim yapan yatimcilarm sagladigi reel getiri, yatirimlarinir bankada

'-dégcrlendil en yatinnmctlarn sagladigi reel getiriden daha yiiksektir (Dogu, 1996, s 78).

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

Hisse Senetlerinden Saglanan Getiriler Faiz Getirileri
Yillar Temettll | Sermaye Toplam Toplam Nominal | Reel
Oram | Kazanglann | Nominal Reel
1987-89 59 2475 253 4 1922 13.3 -48.0

Kaynak: Dogu, 1996,s 78

Tasarruflarim hisse senedine vatirarak firmalara 6z kaynak finansman saglayan yatiimeilar

ortalama olarak diger yatinim araglarindan daha fazla getiri elde etmektedir.

Ekonomik literatiire gore firmalar1 hisse senedi ;hlag ederek fon saglamalan konusunda ii¢
onemii faktor etkileyebilir (Dogu, 1996, s 81)

i. Risk paylasim

il. Sirket kontroliiniin zayiflamasi

ii. Asimetrik bilgi

Firmalar risk paylasimi sayesinde fayda saglayacaklar igin hisse senedi ihiac ederek fon
saflama yontemine sicak bakmaktadirlar. Kapal bir firma biiyiik bir yatinimin finansman sorunu
ve bundan kaynaklanan risk ile tek basina muicadele etmek yerine halka agilarak riski birden
fazla ortaga dagitmasi daha akiler olacaktir Diger yandan, bir firmanin halka acilarak ortak
sayisint arttirmast, Szellikle kiiglik aile sirketlerinde yénetimde stz sahibi  olan ortaklann
gliclerinl azaltacagindan hisse senedi ihracina bir tepki s6z konusudur. Asimetiik bilgi (bilgi
farkhhigy), firma yéneticileri ile firma dis1 ¢ikar gruplarmin firma ile ilgili sahip olduklar:
bilgilerin farklthigidir. Firma digt ¢ikar gruplan, firmamn verdipi sermaye vapisi ile ilgili
kararlara gore (borglanma veya hisse senedi ihraci) firma ile ilgili ¢ikarimlarda bulunarak
kendileri ile firma yoneticileri arasindaki bilgi farkliligini daha aza indirgemeye calisilar Buna
gore, tahvil thrace firma digi ¢ikar gruplan tarafindan olumlu bir igaret olarak degerlendirilerek

hisse senedi fiyatlarini olumlbu etkiler (Noe, 1988, 5 331-356)




Jisse senedi piyasalarnin gelisimi ile firmalarin kaynak yapilari arasindaki iligki Uzerine
: yapllaﬂ caligmalar aktif bir hisse senedi piyasasiun firmalarin borglanma kapasitesini arttirdigim
.goste:nusln Bu bulguya dayamlarak, hisse senedi piyasast gelistikce firmalatin finansal
Jaldiract daha yiiksek miktarda kullanmalan beklenebilit

 Bir ¢ok ekonomist, bir {ilkenin hizli ekonomik kalkinmasmu ig¢in yatirumcilardan toplanan
carruflarin gergek vatuumlara verimli bir gekilde yoneltilmesinde hisse senedi piyasalarnnin
5_.:g)arekli oldugunu savunmaktadir (Uyamk, 1994, s 103-107) Yapilan ¢alismalaida sermaye
' 'iyasasmdaki gelismeler ile uzun donemli ekonomik biyiime arasinda bir iliskinin varhg:
'érastmlmwtlr. Bir cok iilkede sermaye piyasalaimin gelisimi ile ekonomik kalkinma es anh
‘ggriiimekle bitlikte bazi iilkelerde sermaye pivasasi bitylime hizi kalkinma hizim gegerken bazi
“ilkelerde gerisinde kalmustir. Ancak snemli bir nokta vardin ki, bu da olumlu ekonomik
eligmelerin goiildiigti ilkeletde 1eel faiz oranlary diiserken firma karhilign artmakta ve
fimalarin ihrac ettikleri hisse senetlerine talep artmaktadur (Dogu, 1996, s.26). Sonug olarak,
hisse senedi piyasalart ile ekonomik kalkinma arasinda sikt bir iliskinin varoldugu séylenebilir
Hisse senetleri, tlkede i¢ tasarruf diizeyini arttnarak bu tasarruflann iiretken vyatinmlara
dontistiriilmesini ve yatiimlann kalkinma hareketine etkin ve yaygin bir sekilde katiliming
saglamaktadir (Biiker, 1988, s 313) .
-

Firmalarn sermaye piyasalarina hisse senedi ihrag ederek ¢ok az miktarda fon ¢ektiklerini
belirten bazi ekonomistler, hisse senedi piyasalarinin ekonomik kalkinma icin énemsiz oldugunu
savunmaktadirlar Eger etkin bir hisse senedi piyasasi, yatinmeilarin daha etkin bi¢imde riski
fivatlandimalanim ve riskten kacinmalarni sagliyorsa, halka acilma ile saglanan fonlarin

bryiikliigiine gore borsalaim etkinliginin  6lgiilmesi ve hisse senedi piyasalarinin kalkinmaya

etkisinin olmadiginm ileri sirliimesi uygun olmayacaktur.

Ftkin isleyen bir hisse senedi piyasasindan séz edebilmek i¢in mutlaka dizenli ¢alisan bu
borsanin bulunmasi gerekmektedir. Piyasa ekonomilerinin temel kurumlanndan birl olan
borsalarin ekonomive sagladign vararlart asagidaki gibi siralamak mimkiindiir (Berberoglu,

Arsltan, Afsar, 1992,55):

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

- giivence islevi

- miilkiyeti tabana yayma iglevi

- ckonomide barometre iglevi
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_Son yirmi yil iginde sinurlar arasindaki sermaye akimlan otoriterler tarafindan giderek daha az
'ﬁiénlanmwt1r Yatimimeilar, portfoy ¢esitlendirmesi yapmak ve riski azaltmak amaciyla
po;‘tf(')'ylerine yabanci hisse senctlerini dahil etmeye baglanmuslardir Boylece, sermaye piyasalari

yerel olmaktan gikarak kiiresellesmeye baglanmuglardir (Yiice, 1997, s.2)

Uluslararas: finansal piyasalarda goriilen kiiresellesme énce bankacihik sektoriinde ve para
piyasalaiinda baglamis ancak daha dnemli ve mzh gelisimini setmaye piyasalarimda gostermistir
Sermaye piyasalarinda goriilen bu hizh kiiresellesmenin sonuglant sunlardir (Giulesel, Alkin,

.Uzunoglu, 1997,s11);

i Sinu &tesj yatinmlar ve sermaye hareketleri artmigtir

ii Yatirimcilar ve firmalar igin alternatif olanaklar sunulmustur

iii Daha blyik ve uluslararasi finansal kurumlar yaratilmistir

iv. Daha biiyiik risk tistlenilebilme olanagi daha bityiik getiri saglama imkan1 yaratmigtir

v Yeni finansal ataglar yaratilmgtic

vi. Uluslararasi finansal varlik ihraci geniglemistir

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

Bu sonuclara bagli olarak ,uluslararas: hisse senedi ihraclart mzla artmistir Iablo 3 2 “den
goriildiigii gibi 1990 yilinda yaklasik 10 milyar $ olan uluslararas: hisse senedi ihraci 1994
yilinda 53 .6 milyar § ‘a ulagmistir.

Tablo 2.2. Uluslararas: Hisse Senedi [hraet (milyar $)

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

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

Flektionik ve otomasyonlu islem sistemindeki gelismeler smmn &test hisse senedi yatirnmlarin
onemli olide artmmustn Flektionik hisse alim ve satimi ile otomasyonlu islem  sistemi
gerceklesen islemletin malivetini nemli 8lgiide azaltmistu ve ayni zamanda ahs ve sabis fiyatlar

arasindaki farkin azalmasim saglamustir. Boylece, islem hacmi 6nemli Olglide artmsstir.
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‘Elektronik hisse alim satun igin yabanc iiyelik politikasim 1993 yilinda uygulamaya baslayan

Stokholm Borsast bu konuda difer borsalarm neiisii konumundadir (Ryden, 1997, s 1-24)

Uluslararas1 hisse senedi yatinumlar, farkliliklar gostermekle birlikte diinya genelinde islem

hacminin % 13’nii olugturmakta ve giderek artmaktadun. 1990 yili igin geceili olan veriler
'ggagmaki tabloda sunulmugtur. Verilerden de anlagilacag: lizere hisse senetleri, uluslaiaras:

'sermaye hareketleri arasinda 6nemli bir yere sahiptir.

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

Pazat Islem Hacmi Yabanci
Kapitalizasyonu Toplarm Yatirimlar

Kanada 2419 36,3 31,9
ABD 3095,4 3716,8 360,9
Ingiltere 858.4 608,2 151.6
Fransa 304,4 2442 70,0
Hollanda 148.,6 87,4 62,4
Ispanya 111,4 86,0 15,8
[svigre 163,4 5463 40,0
Almanya - 3553 1085.0 158.6
Diger Aviupa 394,1
Kita Avrupasi 1,477.2 2,247 70 425.5
Japonya 2 281.,7 3310,7 268.,6
Avustralya 107,3 79,5 30,4
Diger 650.3 2 076,1 1724
DUNYA TOP- 82520 12.175,6 14412

Kaynak; Gtirlesel, Alkin, Uzunoglu, 1997,s 14

R



2.3. Hisse Senedi Degerlemesinde Temel Kavramiar
2.3.1. Hisse Senetlerine Yatirim Amaclart

Hisse senetlerine yatinim yapmak isteyen yatinmcilarin nihai amaci, yatirim yaptiklan hisse

senedinden maksimum getiri elde etmektir Yatiim karaii, yapilan tahminlere dayanilarak
verilir Bunun nedeni ekonomik hayatin belirsizlikletle dolu olusudur Olugabilecek olaylarn
snceden tahmin edilmesi gerekir, ancak tam ve mitkemmel bir tahmin yapmak miimkiin degildi

Tahminlerin ger¢eklesme olasilig yatinmlarda risk unsurunun varhifina isaret eder

Yatinimeilarin daima daha fazla kazanci daha az kazanca tercih edecekleri varsayilir Halbuki
daha fazla servet artigi yaratan yatuimlar daha riskli yatiimlardir. Bu nedenie, yatirimeilar artan
risk oramina kars1 daha fazla kazang (getiri) talep edeceklerdir Ayrica, yatinm karan verilirken

beklenen faydanin azamilestirilmesi istegi de stz konusudur

Bu durumda hisse senetlerine yapilan yatirimin amact iki sekilde ifade edilebilir
i veri bir 1isk diizeyinde olast en yiiksek beklenen getiriyi saglamak

it veri bir beklenen getiri diizeyi igin olasi en disiik riski saglamak

Getir1, yatinmin odiilidir. Yatiimerlar hisse senetlerine, sermaye veya temettil kazanc: elde
etmek igin yatiim yapatlar Sonugta hangisini tercih ederlerse etsinler en yiksek getiriyi en

disiik 1iskle elde etmek istetler

Hisse senetleii degetlemesinde hisse senetlerinin saglayacap: kazang ile tasidigi risk esas
degisk_enlet olarak ele alinir ( Akgiig, 1994, s588) Risk kosullari altinda yatinmcilar,
yapacaklar1 yatinmlarin gesitli getiriler saglayabilecegini bilir ve her olasi getiri ile o getirinin
gerceklesme olasilign arasinda bir tahmin vaparlar Herhangi bir finansal varhigin gelecekte
saglayacaf getirinin tam olarak belirlenmesi miimkiin olmamakia birlikte olas: beklenen sonucu

( beklenen getir) hesaplamak en iyi vol olacaktir
2.3.2. Risk Ve Getiri Oram

Bir hisse senedine yatinm yapilirken géz Gniinde tutulmasi gereken en dnemli nokta hisse

senedine ait getiri ve risk arasindaki iliskidir




Her hisse senedinin gelecekte saglayacagi gergek getirinin yatirimeilarin bekledigi getiriden
daha az gerceklesmesi olasilif vardir. Bu durum, yatiimer igin hisse senedine yapilan yatirumin

- riskini olusturur,

Bir hisse senedinin riski artik¢a karliligi da yani beklenen getiri orani da artar Bunun yaninda
risk artist ile beklenen temettli ddemelerinin yapiimamas: ile fiyatlann beklenen 6lc¢ide

yilkselmemesi olasilif1 da artar.
2.3.2.1. Risk Ve Belirsizlik

Risk ve belirsizlik kavramlar bitbirinden oldukga farkls kaviamlaidir Belirsizlik, bir ya da
bitkag olaym gelecekte bazi sonuglar doguracagi bilindigi halde bu sonuglarin olasiliklann
bilinemedigi ve bit anlam verilemedigi bir durumu ifade etmektedir Risk kavrami ise her bi
olaya ait olasiigin olgiilebilecegi durumu belirtmektedir (Nicholas, 1995, s253) Yani,risk
durumunda, karar vericl (yatiimel) olaymn tim sonucglarini bilmekle birlikte bu sonug¢larm
gerceklesme olasihini da tahmin edebilmektedir. Oysa belirsizlik durumu séz konusu iken kara
verici, olaymn olasi sonu¢lanndan haberdardir, fakat gergeklesme olasiliklarimi tahmin

edememektedir.

Risk kavrami, olaya iliskin tarihi verileri bilimsel yontemler ile test eden “objektif olasilik
dagilim:” m biinyesinde barindirmaktadir (Sarnkamus, 1980, s.136) Bu nedenle, yatinimcinin
yatinm kararim olasihik dagilimina gore vermek istemest riskli bir durumun sézkonusu oldugunu
ifade etmektedir Riskli bir durumla kargilasan bir yatinimer, verecegi kararin sonuglarin: objektif
olarak belitleyebilmektedir (Francis, 1986, s205). Belirsizlik durumunda ise “subjekitif oiasilik
dagilim1” s6z konusudur ve bu tip olasihik dagilimi tarihi veriler kullamilmadan yatinmeilarm

kendi tahminleri ile olusturulmaktadir

Risk ve belirsizlik durumlan finansal varliklar i¢inde en yogun sekilde hisse senetlerini
etkilemektedir. Hisse senetlerinin temettii 6demeleri ve olusacak piyasa.fiyatlan énemli élciide
belirsizlik tasimaktadir Hisse senetlerinin tagidiklar bu belirsizlik orani arttikga sahip olduklai

risk de artmaktadir.
2.3.2.2. Hisse Senedi Riski Ve Risk Bilesenleri

Herhangi bir hisse senedi yatiriminin riski, o yatinmdan saglanacak getirinin dnceden kesin

olarak bilinememesi nedeni ile ortaya ¢ikmaktadin Bu durumda, hisse senetlerinin tasichg: risk
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_'.geiecekte saglanmasi beklenen getirinin gergeklesen getiriden farkhlik géstermesi olasilip
“olarak tanimlanarak getirilere ait olasihk degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimy olarak
'..if'ade edilebilmektedir. Yani risk, getirinin kesin olarak bilinemedigi, ancak olasilik
“dagihmlannin bilindigi durumu igsaret etmektedir ve yatinmeilar olasilik dagilimlarin: kulianarak

karar verebilmektedirler.

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

© risklerin bir biittiniidiir
2.3.2.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; ekonomik, politik ve sosyal geviedeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.
Pivasada iglem goren tiim finansal varliklatn fiyatlarimi aym anda etkileyen faktdrlerin neden

oldugu risk tiirtidiir

Sistematik risk, tiim finansal varliklari aym: dogrultuda fakat farkli oranlarda etkilemektedir
Piyasada islem gbren tim finansal vailiklann fivatlanm aym anda diigtiomekte ya da
yiikseltmektedir Bu nedenle, sistematik 1isk yatirimda ¢esitlendirme yapmak suretiyle ortadan

kaldirilamamaktadir (Weston-Brigham, 1993, s 161).

Sistematik riskin etki derecesi finansal varliklar arasinda farkliliklar gostermektedir, ancak
temel endistriyel maddeler Ureten firmalanm hisse senetleri iizerinde daha etkin oldugu
gbzlemlenmistir Genel ekonomik durumda ve sermaye piyasalarinda olugabilecek degisiklikler
bu tir firmalann satiglaninda, karliliklarinda ve hisse senedi fiyatlaninda ani degismeler

yaratmaktadir (Francis, 1986, s 256)

Sistematik risk her firma igin veridir ve firma yéneticileri tarafindan kontroli miimkiin

degildir Firmanin faaliyet gosterdigi endiistti kosullanindan kaynaklanabilecegi gibi makio

ekonomik biytikliklerdeki ani degisikliklerden de etkilenebilmektedir.

IMKB ‘da islem géren hisse senetlerinin tasidiklar riskin olduke¢a yiiksek oldugu siéylenebiliz
Lkonomik, politik ve sosyal alanda ortaya ¢ikan degisiklikler hisse senetlerinin piyasa fiyatlaiim

etkilevebilmektediz

]
!
‘
i
&
x
E
£



2.3.2.2.2 Sistematik Olmayan Risk

Toplam 1iskin diger bir bileseni olan sistematik olmayan risk, firmaya ve / veya firmanin
faaliyette bulundufu endiistriye ait bir takim ozelliklerden kaynaklanan risktir (Weston-—
Brigham, 1993, 5.160) I¢sel risk olarak da tamimlanabilmektedir  Sistematik olmayan risk.
crevlerden, yOnetim hatalarindan, teknolojik gelismelerden, vyeni buluslardan, tiketici
tercihlerinde  olusan  degismelerden, yiiriitiilen reklam kampanyalatindan ve hukuki

uygulamalardan kaynaklanabilir

Sistematik olmayan 1isk, genel olarak sermaye pivasasini etkileyen faktéilerden bagimsizdir,
bireysel firmalar ya da bir endiistri i¢in s6z konusu olabilir. Bu yiizden sistematik olmayan risk

her firma i¢in ayn belirlenmelidir

Her firmanin ve dolayisiyla her hisse senedinin sistematik olmayan riski farkii oldugu icin
vatimmlaida ¢esitlendirmeye gidilerek riskin azaltilabilmesi veya timiiyle yok edilebilmesi

miimkin olmaktadis.

s 2.3.2.3. Risk Kaynaklari

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

ikt kisimda incelenebilir.

2.3.2.3.1. Sistematik Risk Kaynaklan

i. Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oraninda olusabilecek degisiklikler faiz getirisi saglayan finansal varliklarin
fiyatlarinda ve getirilerinde farkliliklar yaratmaktadn Pivasa faiz orant ile finansal varlik
fiyatlar1 arasindaki iliski ters yonliidér. Dolayisiyla, faiz oram yikselitken finansal varlik
fiyatlar diismekte faiz orami diiserken finansal varlik fiyatlan yilkselmektedis Ancak, tiim
finansal varlik fiyattarinin faiz orani degisimlerinden ayni oranda etkilenmesi miimkiin degildir.

Faiz oram riski, finansal varliklarm faiz oranindaki farkhlasmaya bagh olarak getirilerinde

degisiklik yaratmak suretiyle kendini géistermektedir

Faiz orami riski, sabit getirili finansal varliklar igin daha yiksek olmakla bitlikte hisse

scnetier] igin de gegerlidit. Hisse senetlerini etkilemesinin nedeni, hisse senedi getitilerinin
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kapitalizasyonunda kullanilan iskonto orammn cari faiz oram ile iligkisidir Hisse senetlerinin
bugtinkii degeti, piyasa faiz oram iizerinden jskonto edilmis bugiinkii degerlet toplamidir Bu
nedenle, faiz oram vyiikseldikce hisse senedinin daha yiiksek bir iskonto oraninda kapitalize

edilmesi gerekmektedir
ii. Piyasa (Pazar) Riski

Sermaye piyasasinda belirli bir nedene veya nedenlere dayandirilabilen fiyat Jdalgalanmalari
ile karsilagilabildigi gibi baz1 durumlarda ortaya gikan fiyat degismelerinin higbir gegetli nedeni
olmayabilir. Gegerli bir ekonomik nedene dayandinlamayan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu

finansal vailik fiyatlaninda gériillen diistisler yatiimeilar acisindan piyasa riskini olugturur

(Akgic, 1994, s 839)

Biiyitk miktarlarda hisse senedi satigi, uygulanan ekonomik ve siyasi politikalal, yatirime:
psikolojisi ve ekonomik darbopazlar piyasay ctkileyen faktorlerdir. Piyasa riski hisse senetien
iizerinde oldukca etkilidir Diger finansal varliklar,piyasada olusan dalgalanmalardan daha az
oranda etkilenmekteditler, ¢iinkii beklenen degerleri gergek degerlerine daha yakin bir sekilde
tahmin edilebilmektedir (Francis, 1986, s.231) ®

iii. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski, gelirden yatirim i¢in aynilan paranin enflasyon nedeniyle satin alma

giiciintin diigmesi olarak tanumlanabilir

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

yapabilmek i¢in enflasyon etkisinden arindinlmis gergek getirinin hesabi yataili olabilix
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k' = reel karlilik
k = nominal karlilik

Ap/ p = fiyat degiskenligi

Hisse senetlerinin enflasyona katst en dayanakl finansal varlikiar oldugunu savunanlar,
enflasyon ile bilikte firmalann satis ve karlannin artarak temettii ddemelerini artiracagina
inanurlar Ayrca, enflasyon nedeni ile firma aktiflerinin degeri de vyikselecektir ve hisse senedi
sahipleri boylece zararla karsilasmayacaklardir. Buna karsit bir savi ortaya atanlar ise enflasyon
hzimn ytkseldigi durumlarda hisse senedinin sagladifs getirinin satin alma giicit azalacafl i¢in
hisse senedi degerini olumsuz etkileyecegini savunmakiadirlar. Sonug olarak, hisse senctlerini
enflasyona kargi en dayanikli finansal varlik olarak degil, enflasyondan en az etkilenen finansal
varlik olarak nitelemek daha dogru olacaktir

o
iv. Politik Risk

Siyasi karar orgamnm aldig1 ve uyguladip: kararlar ile istikrarsizitk ve bunalimlarin yol actig

risk tiiriidtir Politik risk, ggnellikle uluslararas: yatirimerlar etkilemektedir.

Styasi bunahmlar, krizler, savaglar gibi yatiimeiyt olumsuz etkileyen politik gelismeler ile
siyasi iktidarlanin karar verdigi kota uygulamalar, koruma politikalani ve déviz kuru

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

Firmalatn finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi, vani banka kredileri, tahviller gibi faiz
yukiimliiligii gerektiren borg kalemlerinin artmasi bu yikitmlilléigii yerine getirilememesi tiskini
de artirr. Buna finansal risk denir (Bolak, 1994, s138)

Borglanma, finansal kaldiragtan yararlanma,bazi kosullar saglandifinda firmanin 6z sermaye
karlilik oranim artir, ancak firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini de beraberinde
getitir Bazi finansal oranlar yardimi ile firmanin sahip oldugu finansal risk degetlendirilebilir
Finansal kaldirag oram finansal riski degerlendirmek igin kullanilan en énemli finansal orandur.

Finansal kaldirag orani, toplam borglann 6z setmayeye ya da toplam aktiflere béliinmesi sureti

s TN EIRIG T E T 6 e e e
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ile elde edilebilmektedir. Borglanma, baslangicta 6z kaynak verimliligini olumlu etkilemektedir,
ancak ¢ok yiiksek miktarlarda bor¢lanma faiz giderleri nedeniyle sabit giderleri yikseltecegi igin

firmamn bagabas noktasim yukari ¢ekerek karhilik tizerindeki olumlu etkisini azaltacaktir

Hisse senetlerinin finansal riski sabit getirili finansal varliklara gére daha yiiksektir Ciinkdi,
finansal agidan zora disen bir firmanmn karlihk oram azalacag igin hisse basina diisen kar ve

temettii oranlarn da azalarak hisse senedi fiyatinin diismesine neden olacaktir.

ii. Faaliyet Riski

Faaliyet riski firmalann aktiflerinin olugumu ile ilgilidir ve toplam aktifler icinde sabit
aktiflerin payr ne kadar bilyiikse faaliyet riski o kadar yiiksek olacaktir. Firmalarn faiz

yiikiimliilitklerinin artig1 finansal riski artinirken sabit giderlerdeki artis faalivet riskini artarir.

Herhangi bir firmamn faaliyet riskini gosteren en 6nemli finansal oran “finansal kaldirag
oram” idi Toplam sabit aktiflerin toplam aktiflere béliinmesi ile bulunan “faaliyet kaldirac1” da
faaliyet riskini degerlendirmek icin kullanilan en énemli orandir

Bir firmamn sabit gideilerinin yiiksekligi basabas noktasim yukari kaydir ve satislarda bir
diisme oldugu durumda aym sabit gidetletin kargilanmasi gerekeceginden zarar séz konusu

olabilir. Bu yiizden faaliyet riski en ¢ok hisse senetlerini etkiler.

ifi. Yonetim Riski

Firma bagaritart biiylik olgtide yonetim kadiolarinin  yeteneklerine baghidir.  Yapilan
aragtiimalar firma bagansizhklannin ynetim hatalanindan kaynaklandigimi ortaya koymustur,
YOnetim hatalar1, hisse senedi degerini belitleyen faktorleri biiyiik 8lgtide etkiler (Akgiic,1994,
s 839)

Yonetimin hatalt kaynak (finansman) segimi finansal riski arttirdifi gibi yanhs yapilan sabit
sermaye yatirtmlar da faaliyet riskini arttiumaktadir. Bu gibi hatali yonetim kararlar firmanin
karim olumsuz etkileyerek sahip oldugu riskin yiikselmesine neden olmaktadir Bu durumun
dogal sonucu ise hisse senedi fiyatlarinda goriilen azalmadur (Tezis, 1987, 5.30).

Yonetim riskinin Olgtilmesi imkansizdir, ancak gézlemlenebilir Yénetimin finansman

ihtiyacini dogru bir kararla temin edebilme, firma faaliyetlerini gelistirebilme ve siyasi karar
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organlati ile olumlu iligkiler kurabilme gibi yetenekleri yonetim riskinin diizeyinin belirlenmesi

icin kullanilabilecek Snemli kriterlerdir (Francis, 1986, 5.231)

iv. Endiistri Riski

Bazen bir ya da birkag endiistrideki firmalarin satiglan, karlari ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlan1  biiyilk dalgalanmalar gosterit. Bu dwrumdan diger endistrilerdeki firmalar
etkilenmezler Tiiketict zevklerindeki farkhlagmalar, artan dig rekabet, hammadde teminindeki
giigliikler, teknolojik gelismeler gibi faktorler belirli endiistrilerdeki firmalarnn satig miktarlarin
ve kar oranlarm etkileyerek o firmalara ait hisse senetlerinin degerlerinin degigmesine neden

olurlar (Bolak, 1994, s.139}).

v. Geri Odememe Riski

Gert 6dememe riski, hisse senedi ihra¢ eden bir firmanin finansal yapisinda goriilen
bozulmadan kaynaklanmaktadir. Bir firmamin finansal yapisinin bozulmast, o firmanmn ihrag
ettifii hisse senetlerinin piyasa fiyatlarint olumsuz etkileyecektir Sonug olarak, geri 6dememe
riski firmanin igine diigtigli finansal kriz nedeni ile kredibilitesini kaybetmesi sonucu o firmanin
hisse senedine yatirim yapan yatinimetlarin karsilastigi risk olarak tanimlanabilmektedir (Francis,

1986,s5.211)

2.3.2.4. Hisse Senedi Risk Ol¢iim Yaklasmmlari

Risk ol¢iimi, hisse senedi degerlemesi ¢ergevesinde dnemli bir yere sahiptit Hisse senedi
riskinin 8lgtimii igin iki farkli yaklasim sozkonusudur Bu yaklagimlar; her bir hisse senedi
riskini digerlerinden bagimsiz olarak degerlendiren “tek belirli hisse senedi yaklasimi” ile hisse

senedi risklerini bir biitiin halinde degerlendiren “portfoy yaklagimi”dur.

2.3.2.4.1. Tek Belirli Hisse Senedi Yaklasunt

Bu yaklagima gore, yatinmcilar, her bir hisse senedi yatirimimi diger hisse senetlerinde
tamamen ayr1, soyutlanmis bir yatirim olarak ele alarak, yatinm yapmay1 planladiklan her hisse
senedi i¢in risk ve getiri oram degerlenditmesi yapariar Bu vaklasimin dayandifi temel nokta,
piyasadaki herhangi bir hisse senedinin sahip oldugu riskin diger hisse senetlerinin risk ve

getirileri ile bir iliskisi olmadigidir

Lt
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Yatmmeilarin bir hisse senedinin gelecek donemlerde elde edecekleri getirileri daha énceden
bilmeleri miimkiin degildir. Teotiye gore, gelecekte elde edilmesi olasi getiri oranlan olasilik
dagilimina sahip tesadiifi birer degigkendir. Yani, gelecekte saglayacaklary getiri oranlar ancak

olasilik olarak belirlenebilir.
i. Getirilerin Olasiik Dagilumi

Bir finansal varhga yapilan yatirimin getirisini 6nceden tam olarak belirleyebilmek miimkiin
depildir  Ancak, olasi getiri oranlariin olasithk dagihmlari olugturularak gelecekte elde

edilebilecek getiri oranlari hakkinda bir fikir edinilebilir (Brigham, 1995, 5.152)
ii. Beklenen Deger (Beklenen Getiri Oran)

Beklenen getiri oram, bir hisse senedinden gergeklesmesi beklenen getiri oramdi. Hisse
senetleri, temettii demelerinden ve fiyattaki degismelerden kaynaklanan sermaye kazancindan
olusan bir getiti saglayabilecegine gore beklenen deger, olas: getirilerin gergeklesme olasiliklan
ile agnlanduilarak hesaplanan agirhiklt ortalama getiridin

Beklenen getiri orant, bir yatirimin olas1 sonuglarinin olasilik dagilimimn aritmetik ortalamas
veya beklenen deferi olarak da tanimlanabilir. Yani, beklenen getiri oram olast sonuglarinin
olasitk dagiliminim ortalama degeridir (Brigham, 1995, s153)  Olasibk dagilimi ise

olasiliklarina bagh olarak yatirimdan saglanacak olast getirilerin bir listesidir.

E() = Br +Pn +.. + Pr

nhn

E() = P
i=1

E(r;) = i finansal varhginin beklenen getirisi

H
i

i finansal varliinin olas: getirisi

Pi = 1 finansal varlifimin muhtemel getiri olasihigl

Formiilde 1;, i’inci olast sonucu; Pj, i’inci olasi sonuca ait olasilift ve n olasi sonug sayisini
gostermektedit Buna gore, 1 tammi “olasi sonuclann agulikl ortalamasidir”™ ya da “belirli bit

dénem getirileri ile bu getirilerin geirgeklesme olasiliklarimn ¢arpimlar: toplamidu™ seklinde
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yapilabilir (Weston-Brigham, 1993, s 146). (Bitiin olasihiklar toplammm 1'e esit oldugu ise
bilinen bir gergektir.)

Her ekonomik durum icin bir olasilik saptamak miimkin degildir. Bu nedenle, olasilik
dagiliminin beklenen deger etrafindaki yayilimi 6nem kazanir. Beklenen getirinin gegmis veriler
ile hesaplanan ortalama getiti etrafindaki dagilimi risk temsilcisi olarak kullanilabiimektedi
Olasilik dagilinn daraldikga veya tepe noktasi yiikseldikge gergeklesen getiri, beklenen getiriye
yaklasur. Hisse senedine yapilan yatuamin riski beklenen getirinin gergeklegen getiriden farkl
olabilme olasihgindan kaynaklandig: i¢in olasilik dagilimi daraldikea bir hisse senedine verilen

risk olasilig azahr

Olasilik
F.
B .
PN
-70 0 15 100  Getiri Oram
(%)

Sekil 2.1. Getiri Oranlarinin Siirekli Dagihmi
Kaynak: Weston-Brigham, 1993, 5.148

B hisse senedinin olas: getirileri, beklenen getiri etrafinda A hisse senedine gére daha dar bu
yayilim gostermektedir. Yani, B hisse senedinin gergeklesen getirisi beklenen getiri oranina gok
vakin bir deger alacaktir A hisse senedi i¢in tam ters bir durum soz konusudur, A hisse

senedinin gdsterdigi dagilima gore daha genis bir dapilima sahiptit. Sonug olarak, A hisse

senedinin B hisse senedine gdre daha riskli oldugunu soylemek miimkindiir (Weston-Brigham,

1993, s 148)
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iii. Standart Sapma Ve Varyans

Risk, anlagilmas: gii¢ bir kavramdir ve riski tanimlamak icin vapilan calismalar bir dizi
tartigmayl glindeme getirmigtir. Olasilik dagihmy, riskin pek ¢ok agidan tatmin edici bir
tanimlamasini yapmakla bitlikte daha yararlt olabilmesi igin riskin bir 8l¢iitii olmas: ve mutlak
bir degere sahip olmasi gerekir. Yani, olasiik dagilimiun genisliginin &lgtilmesi i¢in

kullamlabilecek bir 6igiit olmahdir Bu amag igin kullanilan 8lgiit ise standart sapmadit

Standart sapma, olasibk dagiliminm yayilimuim ifade eder Gergeklesen degerin beklenen
degerden ne kadar farkli oldugunu belirtir. Standart sapma ne kadar kiiciik bir deger alusa

yatinmin riski de o kadar kii¢iik olmaktadis

sapma - \/ 2l - O

i=}

Tesadifi bir degigkenin standart sapmasi, degiskenin varyansin karekokiidiin, Varyans,

gerceklesen getirinin beklenen getiriden ne kadar saptifini gosteren bir dlgiittin

—_ %

varyans = .[s sapma
varyans = o = iPI [, - E(r )
i=]

Yatiimetlar igin hisse senetlerinin olast karlilik (getiri) oranlari, beklenen getiri oranlan
ctrafinda dafilimi yatirimin risk derecesini gésterir. Hisse senedinden farkli getiriler elde etme
tahmininde bulunan bir yatirimel, varyans ve standart sapmay: hesaplayarak 1isk derecesini
belirleyebilir. Olast beklenen getiri oranlaunin beklenen getiri oranlarma yakin olmas
durumunda standart sapma kiigiik bir deger alir ve bu riskin azligmm bir gostergesidii Standart
sapma kiigiildiikge olasilik dagilimi egrisi daralir ve bdylece hisse senedinin riski azaliz Bir hisse
senedinin getirileri zaman iginde biiyiik dalgalanmalar géstermisse, getirilerin sapmasi da biiyiik

olacagindan yiiksek bir riske sahip olacaktir.
iv. Degisim Katsayis:
Standart sapma, mutlak rakamlara duyarli bir dagthim &lgiistidin Birden fazla hisse senedinin

tisk dereceleri karsilastinlitken bazi sorunlara neden olabildigi igin  standart sapma yerine

“degisim katsayist” dikkate alinmalidir Degigim katsayist, standart sapmanin beklenen getiriye
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(ortalamaya) béliinmesi ile bulunur. Bir birim getiri bagina diigen standart riskin bir oletitiidiin
Getirideki bir birim artisa karsihik katlamlmasi gereken risk olarak yorumlanabilir (Bolak, 1994,
5.190).

Degisim katsayisi,beklenen getirileri esit olmayan iki yatuim alternatifinin kiyaslanmasinda
daha anlamli bir 8lglit olusturmaktadir. (Brigham, 1995, s 112) Degisim katsayisi daha yliksek
olan bir hisse senedinin dagilimi daha yaygin oldufundan risk de daha yiksek olacaktir ve bu

nedenle yatirim degisim katsayisi kiigiik olan hisse senedine yatirim yapihr

Yatiim alternatiflerinin karsilastiriimast sirasinda degisim katsayilan birbirine yakan degerler
alabilmekte veya esit degetlere sahip olabilmektedirter. Bu gibi durumlarda riski belirleyebilmek
icin carpiklik ve basiklik katsayilarindan yararlamimaktadn. Carpiklik katsayisi, bir dagilimin
asimetrikliginin &l¢listidiir ve ne kadar biiyiik bir deger alusa riskin o kadar kiigiik oldugunu

ifade etmektedir.
v. Risk — Getiri Diyagrami (Uzay1)
Yatirimeilar, her hisse senedi i¢in beklenen getiti ve risk karsilagtumas: yaparken bunlar bir

diyagram tizerinde gésterebilirler. Yatirimctlar riski 6lemek icin beklenen getiri oranini

ya da varyansi kullanarak en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriye ulasmaya galisular
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Beklenen
4 Getiri Orany

L Standart

—»  Sapma

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

Yatuimeilar daha yiiksek beklenen getiri elde edebilmek icin daha biiyiik riske de katlanmak
zorundadirlar. Bu nedenle, daha yiiksek bir beklenen getiri daha diigik bir riske karg degistirilir

Beklenen Getiri
Orani

A

p Standart Sapn
Sekil 2,3, Risk- getiri diyagranunda iistiinliik

Kaynak: Kolb-Rodriguez, 1996, 5.218

Riskten kaginilaiak daha yiksek getiri arzu edildigi i¢in her zaman C risk- getiri bilesimini
temsil eden hisse senedi A hisse senedine tercih edilecektir Clinki, iki hisse senedi de ayni risk
dizeyinde bulunmalarina 1agmen C hisse senedi

daha yiiksek getiri saglayacaktir Benzer
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bigimde, yatmimeilar, A’y1 B’ye: D’yi de B’ye tercih edeceklerdir Ayni getitiyi vermelerjne
ragmen C hisse senedi her zaman D’ye tercih edilecektir ¢iinkii C daha disitk bir riske sahiptir
Ancak, yine de tiim yatirimeilann bir finansal varligr kesinlikle bir baska finansal varl; ga tercih
edeceklerini iddia etmek zordur. Bazi durumiarda yatitmelar daha fazla beklenen getiri elde

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

Portf6y yaklagim cer¢evesinde risk dlgtimi, tek belirli hisse senedi yvaklagiminda oldugu gibi

hisse senetleri birbirlerinden ayn degil, secilmis bir portfoy icinde bitlikte ele alinmaktadir

Portfy yaklasunina gore, bir yatiimer genellikle tek bir hisse senedine yatim yapmaz,
yatutmim farkly hisse senetleri arasinda dagitir  Amag, yatirimi cesitli hisse senetleri arasinda
optimal bir bigimde dagitarak belirli bir karlilik diizeyinde riski minimum kilacak ya da belitli

bir risk diizeyinde getiriyi maksimum kilacak sekilde portfoy olusturmaktir

i. Portfdyiin Beklenen Getirisi

Portfoylin beklenen getiri orans, portféyde yer alan finansal varliklarin getirilerinin aguliki
ortalamalanina esittir. Her bir finansal varlik getirisi o finansal varligin portfdy igindeki oran ile

agiliklandimimaktadr

n tane finansal vailiktan olusan bir portfoylin getirisi asagidaki gibi gosterilebilir;

E(rp) = portfoyiin beklenen getirisi
E(1) = heibir finansal vathigin beklenen getirisi
Wi = portfdyde yer alan her bir hisse senedine yapilan yatiim tutannim toplam yatirim

tutarina orant (portfoy aguliklarr)
ii. Kovaryans

Porifsy yaklasiminda, farkh hisse senetlerinden olusan bir portféyiin riski, o portféye dahil

tim hisse senctlerinin aralarindaki kovaryansla 6gtiliir
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Kovaryans (birlikte degisim, cov), bitlikte hareket eden herhangi bir tesadiifi degiskenler
grubunun egilimini dlger, iki tesadiifi degisken arasindaki baglantiy: ifade eder Yani, portfoyde

yer alan finansal varhiklar arasinda pozitif veya negatif bir iliskinin olup olmadigini ortaya kovar

Ellerinde hisse senetleri portfoyleri tutan vatimeilar igin belirli bir hisse senedi fiyatinin
artinasi ya da azalmasi ¢ok énemli degildii Onemli olan portfSyiin getirisi ve riskidir. X ve Y
seklinde iki tesadiifi degisken ile bunlann n sayida olasi bilesik sonuglaninin ofdugu ve j
sonucunun gergeklesme olasiliiun Pi oldugu varsayumi altinda X ve Y’nin beklenen degerler;

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

cov(X,¥) = [X,~Em] [v-EW]E +. + [x,-Ew)] [r,-E0)]P

cov(X.1) = Y[X,~E®] [v,-Ew] P

=1

Eger bir kovaryans
COV(X,Y)=0
ise bu durum, X ve Y ile gosterilen iki hisse senedinin getirileri arasinda bir iliski olmadigins,
getirlerinin bitbirinden bagimsiz oldugunu gésterir Kovaryansin sifirdan farkli bir deger almasi.
hisse senedi getirileri arasmda bir iliskinin varlifina igaret eder Kovaryans katsayisimin rakam
olarak matematiksel bir anlami bulunmamaktadir Bu nedenle, katsayimn pozitif ya da negatif
olmasi &nem kazamir. Eger, kovaryans katsayis1 pozitif bir degere sahipse finansal varlik

getirilerinin ayni yonde, negatif degere sahipse farkl: yonde degistigi anlasiimalidir.
iii. Korelasyon Katsayis:

Kovaryans, iki tesadiifi degisken arasindaki tligkinin varligim belirlemek igin kuliansl: bir
Oleutttir Ancak sinutlan yoktur Sadece iliskinin yoniiniin belirlenmesine vardimer olmaktadn
Bu nedenle, iligkinin derecesini 6lgmek i¢in “korelasyon katsayisi” 1 kullanmak daha yararl
olacaktir  Korelasyon katsayisi, iki finansal varlik arasindaki kovaryansin standart sapmalan

¢arpimina boliinmesi sureti ile bulunur.

cov(X.,Y)

o, T,

korelasyonk. = p(X)¥) =
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Kotelasyon katsayisi, +1 ve —1 arasinda deger alur. Eger, korelasyon katsayist (p = -1) olarak
pulunuisa “negatif tam korelasyon” sz konusudur. Negatif tam korelasyonun tam karsiti (yani,
- p = +1 oldufu durum) “pozitif tam korelasyon™ dur. Pozitif tam korelasyon bulunursa, iki hisse
senedinin getirileri birlikte ve ayni yonlii degisiyor demektir p = -1 bulunursa, her bir hisse
senedi ne kadar riskli ise portfoyde o kadar riskli olacaktu (Brigham, 1995, s 117) Bu nedenle,
portfoyde bulunan hisse senetleri arasinda pozitif tam korelasyon var ise gesitlenditmeye giderek

pottfoy riskinin azaltilmas: miimkiin degildir.

Hisse senetleri arasinda tam negatif korelasyon bulunuyoisa ¢esitlendirme ile portfoy, riskten
kurtarilabilit  Clnkii her bir hisse senedinin getirisindeki degisme diger hisse senetlerinin

getirilerini ters yonde etkiler.

Portféyit olusturan hisse senetletinin getirileri arasindaki iligkinin yani sira toplam sayilai da
riskin azaltilmasinda etkili ohmaktadur. Fakat, portfdye veni hisse senedi alinmasmin riski ne
olgiide azaltacal yine hisse senetleti arasindaki koielasyon katsayismin degerine baglidur
Korelasyon katsays: kigiilditkge cok sayida hisse senedinin yer aldii bir portfdvyiin riski
azalacakti.

Gergek hayatta, bir ¢ok hisse senedi bitbitleriyle pozitif iliskilidir Yine de  portfoy

olusturmak tiim yatirumin tek bir hisse senedine aktanlmasindan daha az risk tasu. lyi

¢esitlendirilmis bir portfoyde risk epeyce diistiriilebilir, ancak bazi riskleri gidermek miimkiin

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

2.4.1. Hisse Senetlerinde Deger Kavram

Hisse senetlerimin ¢esitli degetleri ve deger &lgiitlert vardir Bunlar, hisse senetlerinin

verimliliginin &lglimiinde kullanilmaktadir. Baglicalar asagidaki gibi siralanabilir:

i. Nominal (Itibari, Kayithi) Deger

Nominal deger, hisse senetletinin tizerinde yazili olan degerdit  Bu deger, toplam sermayenin
hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunur. TTK'na gore, bir hisse senedinin nominal degeti en

az 500 TL. olmalidir.

ii. Defter Deferi

Defter deget1, 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliimiine esittir. Ortakligin 6z
sermayesi Odenmis sermayesinden fazla ise defter deferi nominal degerinden daha biiyik

olacaktir ¢ Ertuna, 1986, 5.186).

iii. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Ortakligin tim varhigmin belirli bir sire iginde zorunlu olarak satis1 ile elde edilebilecek
degerden tiim borglar &dendikten sonra kalan miktarin hisse senetleri sayisina boliinmesi ile elde
edilen degerdir Ortakhigin ihrag ettigi hisse senetlerinin piyasa degeri igin tasfiye degeri alt sinn

olugturmaktadir.

iv. Piyasa (Pazar, Borsa) Degeri

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda abnip satildigi fivat, o hisse senedinin piyasa
degeridin Hisse senetleri piyasasinda fiyat, diger mal piyasalaninda da oldugu gibi aiz ve talebe
badlr olarak olusur Ancak, hisse senetleri piyasasinda fiyatin belitleyicisi maln kalitesi, niteligi

vs degll, olasilik dagilimina gére o hisse senedinden beklenen yararlarin bugiinkii degeridit
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v, Gergek Deger

Bir hisse senedi ait oldugu ortakhifm varliklar, kar durumu, dagitilan kar paylan ve sermaye
yapisi gibi degiskenler o hisse senedinin gergek degerini belitler (Frtuna, 1987, s. 187) Geigek
degeri yatinmeimn ortakhigin durumunu degerlendirerek kendisi icin belirledigi deger olarak da
tanimlamak miimkiindiin Gergek deger, hisse senedinin piyasa degerinden, defter degerinden va

da her ikisinden de farkli olabilir (Brigham, 1995, s 260).
vi. Isleyen Tesebbiis Degeri

Ortakhigin bir biitiin olarak devredilmesi durumunda alacagi degerdir Tasfiye degeri, isleyen
tesebbils degeri igin tist siur olugturmaktadit Yani, ortaklik likidasyon degeri tizerinde alc

bulamazsa tasfiye edilmelidir (Gonenli, 1985, 5 308)
vii. fhrag Degeri

Mevzuata gore ilk ihtag degeri en az nominal deger kadar olmalidir ve bu rakama basgabas

fiyat” denmektedir Basabasin altinda satis yapmak miimkiin degildir.

Bir ortakhifin hisse senetlerinin sermaye piyasasinda islem g6rebilmesi icin ncelikle halka
arz edilmis olmalanr gerekmektedir. Halka arz, Setmaye Piyasasi Kanunu’na gore sermaye
piyasas: araglarmin satin alinmasi i¢in her tinlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasinr; halkin bir
anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlandinlmis diger piyasalarda islem g6rmesini; halka agik anonim ortakliklain

sermaye artirunlan nedeniyle hisse senetlerinin satigini ifade eder. ( SPK, md 3/c)
2.4.2. Hisse Senedi Degerlendirme Yaklasimlar:

Hisse senetleri sonsuz vadeli menkul degerlerdir ve zaman iginde fiyatlan ve getirileri bii}./‘uk
dalgalanmalar gisterebilmektedir Hisse senetlerinin degerlendirilmeleri bu nedenle sabit getirili
yatrim araglatimn degerlendirilmelerine gore ¢ok daha karmagikt Pek ¢ok faktériin bir arada

cle alinip degerlendirilmeleri gerekmektedir

Ortaklik yonetiminde sz sahibi olmay: saglayabilecek blok alimlar hari¢ tutulursa kiigiik

tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine su beklentilerle yatinim yaparlar (Bolak, 1994, 5.151) ;




1 Temettll veya kar pay1 elde etme beklentisi
ii. Sermaye kazanci elde etme beklentisi

111 Bedelli veya bedelsiz sermaye artinmlarindan yararlanma beklentisi

Yatinmel dénemler boyunca hisse senedi fiyatlani ve dagitifacak temettii miktarlarini jyi
tahmin edebilirse hangi hisse senedini ne zaman almasi gerektiini ve ne zaman satmas
gerektigini  bilecektir Yatinmeilara bu konuda yol gosterebilecek bazi hisse senedi

degeilendirme yaklagimlari vardu. Bu yaklasimlar ;

- Temel Analiz Yaklagimi
- Teknik Analiz Yaklasum

- Ltkin Piyasalar Teorisi
2.4.2.1. Temel Analiz

Temel analiz, hisse senetlerinin belirli piyasa sartlaima gore gercege en vakin degerinin
bulunmasina yénelik bir degerlendirme ydntemidir ( Karsh, 1994, 5.428) Gercek deger, firmanin
varliklar, gelir ve gider durumu, bilylime potansiyeli ve yonetim gibi’nitel ve nicel unsurlara
bagh bir deferdir Bu nedenle temel analiz yaklagimi, hisse senedinin fiyatim etkileyen karhlik,
likidite, {inansal yapi, dagitim kanallan, verimlilik, yonetim becerisi,rekabet ve ekonomik
tahminler gibi olgulann ve bunlann o hisse senedinin fiyatim nasil etkilediginin analiz
edilmesiyle hisse senetlerinin ger¢ek degerlerinin belirlenmesini amaglar ( Betberoglu, Arslan,

Afsar, 1992, s 8) .

Yatirmey, bir hisse senedinin yatirim yapmaya defer olup olmadigina karar verebilmesi icin
o hisse senedi ile ilgili olarak kendi analizleri ile buldugu deger ( gergek deger ) ile piyasa
fiyatmi kargilagurmasi gerekir Boylece, hisse senedinin asm ya da disitk degerlenmis olup
olmadii belitlenebilir Bu anlamda, gergek deger bir denge degeridir Ancak, farkli yatinmeilar,
ayni hisse senedi i¢in farkli vatiim degerleri hesaplayabilmektedin  Yatmmmcilar kend;
kriterlerine gore hisse senedinin diisitk degerlenmis olduguna karar verirlerse o hisse senedini

satin almalar1, agin degerlenmis olduguna karar verirlerse o hisse senedini satmalan gerekir

Yatuimcilar igin en dnemfi analiz ynteminin temel analiz oldugu yapilan caligmalar ile
ortaya koyulmustur J Ainold ve P. Moizer, yatirim analistlerinin kullandiklar analiz yéntemleri
ve kultanim sikhig1 konusunda bir arastirma yapmiglar ve sonugta aragtimaya katilanlanm %

96 5“1 temel analizi ¢cok yararh bulduklann belirtmislerdir Tablo 2.4° den de anlagilacag uzere
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temel analiz en fazla kullanilan analiz yontemidir Hisse senedi piyasalarinda genellikle temel
analizin kullanifiyor olmasi vatiim kararlan ile ilgili kararlar nedeniyle talep edilen ve

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

Tablo 2.4. Analiz Tirlerinin Kullanim Sikhig

Analiz Tiirii Kullamim Sikligr ( Ortalama )
Temel Analiz %920
Teknik Analiz % 413

| _

Kaynak: Ozer, 1996, s 17

Temel analiz yaklagiminda hisse senedi deperlendirilmesi agsamasina gelinmeden once
strastyla ekonomi, endiistri ve ortaklik (firma) analizlerinin vapilmas: gerekir Bu analizleiin

aralarinda gii¢lii bir bag vardn.

i. Ekonomi Analizi

Hisse senetlerine yapilan yatinmlann karh olma olasiigt giiclii ve biyiiyen ekonomilerde
daha ytiksektir. Bu nedenle, genel ekonomik duruma iliskin beklentilerin firmanin ,calisma
kosullarim etkileyecegini bilen yatinmer kendi planlama donemi ig¢inde genel ekonomik

gostergelerin alabilecegi degerleri ve ekonomik dalgalanmalar1 yakindan izler

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

yatuim kararlaiin; alacak ve bore yénetimlerini etkilemektedis (Bolak, 1994,5.152) .

Asagidaki gostergeler ve bu gostergelerdeki degismeler g0z Oniine almarak ekonominin genel

durumu hakknda bir sonug cikarilabiliz (Karasin, 1986, s 5,

- Gayri safi milli hasila
- Kisi bagina harcanabilir gelir
- Uygulanan para ve maliye politikalar
- Emisyon hacmindeki degismeler
- Faiz oranlan
Drs ticaiet 8demeler bilancosu aciklai
- Kamu kesimi harcamalan ve biitce aciklar
- Enflasyon oram

Issizlik orani ve istihdam politikalar:
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- Sabit yatinm harcamalar1

- Ozellestirme politikalan ve uygulamalan

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

Interbank (bankalararas: para piyasasi) faiz oranlar

Bu gostergeler, yatirimcilarin yatinmlarindan bekledikleri kazang oramimin belirlenmesine
temel teskil edeiler Bu nedenlerle genel ekonomik durumdaki degigmenin y&niiniin tahmin
edilmesi vatirimctlar i¢in biiyiik énem tasimaktadir Ancak ekonomik kosullardaki degismelerin
her ortaklik i¢in farkli sonuglar doguracagn unutulmamahdir. Dogru bir yatinm karan igin bu
gostergelerdeki degismelerin her bir ortaklik igin ve dolayisiyla o ortaklifin hisse senedi igin
etkisi incelenmelidu

LEkonominin konjonktiirel dalgalanmalari ile yukanda belirtilen ekonomik gostergelel
arasinda zaman yontinden farkh iliskiler bulunmaktadir ( Ozcam, 1996, s.10 ). Bu gdstergeler

lice aynlabilir

a ) Oncii Gostergeler : Ekonomide canlanma ve durgunluk olugmadan énce bunlaiin
meydana gelecegine iliskin ipuglart veren gostergelerdir Paia arzi,,ddemeler dengesi agigl,
issizlik orani, kamu harcamalan, stoklardaki degisim, fiyatlar ve karlar gibi dncii gostergeler
ckonominin yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen hisse senedi yatirimeist icin gok

Snemlidir

b ) Cakisan (Es Anh) Gostergeler :  Gayri safi milli hasila, toptan esya fiyatian endeksi,
liretim ve tliketim miktarlann gibi ¢akisan gostergeler, ekonomi ile ayni zamanlarda degisme
ugrarlar Cakisan gostergeler, ekonomik canlanma ve durgunluk ile ayni zamanlarda en yiiksek

va da en diistik degerlerine ulasirlar

¢ ) Gecikmeli Gostergeler : Doniim noktalarina ekonomi ulastiktan sonra ulasan
gostergelerdir  Bankalarca uygulanan faiz oranlart ve tiiketici fiyat indekst ek olarak

verilebilir.

Temel analistler ve yatimmetlar genellikle oncii gostergelerle ilgilenirler. Oncii géstergelerden
yararlanabilmek i¢in bunlardan kag tanesinin yiikselmekte oldugu , aym diizeyde kaldig1 ya da
diismekte oldugu tespit edilerek makro depiskenin dénim noktalan saptanmaya calistlir Birkag

dnell gosterge tek bir “bilesik dncii gdsterge™ iginde de toplanabilir.
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Gosterge yaklagimi, ekonomideki degismenin yoniniin belitlenmesi i¢in uygundur ancak
degismenin stiresi ya da buyiikliigit hakkinda bir bilgi vermez Bunun igin yayilma indeksi
kullamlmalidn  Yayilma indeksi, herhangi bir zamanda bir grup icinde yer alan istatistiki
verilerden degeri yiikselenlerin toplam igindeki yiizdesini veren bir indekstir. Basit bir vayilma
indeksl oncli gdstergeler icinde degeri yiikselenlerin sayisinin toplam 6ncil gdsterge sayisma
bolinmesi ile olusturulabilir Yayilma indeksleti, ekonomik durumdaki degismenin biiyiikliigi
ya da siiresi hakkinda fikir verir, yani ekonomik tahmin yapmak i¢in kullanmiir (Karagin, 1986,
s7)

Enflasyon oranmin yiiksek olmast, genel ekonomik gostergeler icinde piyasay: olumsuz
etkileyen en Onemli faktérlerden biridir. Ancak, ilumli bir enflasyon orani tiim piyasalarda
oldugu gibi hisse senedi piyasasinda da canlandirici bir rol oynayabilir

Para piyasasi, sermaye piyasasina alternatif oldupu i¢in faiz oranlarmin da izlenmesi
gerckmektedir. Bankalarin vadeli mevduatlara uyguladiklan faiz oranlannm yiikselip diismesi
yatmimel karatlarint etkiler. Genel olarak faiz oranlarm .beiirleyen kamu kagitlaninin faiz

oranlanidir. Faiz oraninin yiiksek olmasr tedaviildeki paranin para piyasasma kagmasina yol acar

Hikimetin 6zellestirme politikas:, hisse senetleri piyasasini temelden etkileyen énemli bir
etmendir Ozellestitme yoluyla halka satilacak hisse senetleti piyasada arz fazlas: yaratabilir Bu
durum fiyatlar: diigiirerek yiiksek maliyetle alinan hisse senetlerinin elde kalmasina neden olur

Piyasada sadece spekiilatdrler iglem yapar hale gelir
i, Endiistri (Sekt6r ) Analizi

Fiimalann performansim ve hisse senetlerinin piyasa fivatlarimi ekonominin genel durumu
ctkiledigi gibi sektoriin durumu da etkiler. Bir sektériin performansy, o sektdrdeki firmalarin
performanslart igin iyi bir géstergedir Firmalann faaliyette bulundugu sektériin konjonktiire
kars1 duyarhhg Snemlidit. Bazi sektdtler konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak
karlarinda siirekli bir artig saglayabilitler , ki bunlara “bilyliyen endiistrilerdenir. “Devresel
endiistriler” ise, konjonktirel dalgalanmalar paralelinde, ekonomik gelisme déneminde kar,
daralma ddneminde zarar ederler “Kendini koruyan endiistriler”, ekonomik dalgalanmalardan
bagimsizdirlar. Bir fiimanin bityiimesi genellikle faaliyet gosterdigi endiistrideki biiylimeye bagh
ve paraleldir. Bu nedenle, sektdrin bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmek,
ekonominin genel durumu ile tahminlerini yapmis olan yatirimer i¢in yararh olacakti. Rasyonel
bir yatmim karan verebilmek igin, finansal varlima yatirim yapilmast diistiniilen firmanin

laaliyel gosterdigi endiistrideki durumun incelenmesi yararls olacaktir. Her endiistri, ekonomide
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goriilen degisikliklere farkl tepkiler vermektedir. Bu nedenle, ekonomide olusacak bir degigimin

- tiim endiistrileri ayni gekilde etkileyecegini diiglinerek hareket etmek ¢ok yanhs olacaktir.

Hukiimet politikalan, sektdriin hayat deviesi ve demografik-sosyal unsurlar bir sektériin

performansini belitleyen faktorlerdir (Ozcam, 1996, s.1 1)

Bazi endistriler kurulus ve taninma, bazilar: biiylime ve gelisme, bazilar da olgunluk ve
doyuma ulagma asamalarindaditlar. Sekilde de gorilecedi gibi bir endiistri, tarihi boyunca

endUstri hayat eviesi olarak tanimlanan farkly biiylime agamalan gecirmektedir.

Satig hastlati &
ve karlihk

Olgunluk ve

Kutulug doyuma ulasma

Ve taninma

— ZAMan

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

Endiistri, kurulus ve taninma asamasindayken endiistrinin tirtinii tanindikca talep artar. Ancak
bu talep artis1 piyasaya veni firmalarn geker ve bir siire sonra piyasada arz ve talep dengesi

kurufur. Bu asamada sektorde yer alan firmalara yatirim yapmak zordur, ¢linkii hangi firmalarin

iy performans gésterecegi belirsizdir

Biliylime ve gelisme asamasinda finansal yapilar, yénetimleri ve pazatlama OIganizasyonu
daha gii¢lii olan firmalar piyasaya hakim olurlar. Rekabet iiriin kalitesinin artmasina, iiriin
fiyatinm diismesine neden olur Utiine olan talebin artig1 iiretim ve satis hacmini genisleterek

firmalann karhiligim olumlu etkiler. Bu agsamadaki endistrilerde yer alan firmalarin hisse

senetleri arzulamir yatirimlar niteligindedir

Olgunluk ve doyuma ulasma asamasinda bitylime yavaglar ve hatta durur Firmala optimum

biiyiikliige ulagmis durumdadirlar. [eknolojilerini  yenileyemedikleri ve iiriin cesitlerini




53

arttitamadiklari takdirde durgunluk agamasina gecebilirler Bu asamaya gelmis endiistrilerin

hisse senetleri artik cazibesini kaybetmis sayilii.

Bilylime ve gelisme agamasindaki endtistrilerde yer alan firmalann hisse senetlerine yatirim
yapmak amag olarak benimsendikten sonra, yatinmeilarin endiistii analizinde dikkate alacag:

diger 6zellikler soyle sualanabilir (Bolak, 1994, s 155);

EndUstrinin gegmis dénemlerindeki satis hasilatlar: ve karlanindaki bitylime : Hasilat ve
karlardaki artis endiistrinin tirtinlerine olan talep artiginin bir ifadesidir Bu rakamlara bakilarak

endiistrinin hangi asamada oldugu hakkinda bilgi edinilebilit

- Gelecek donemlerde endiistrideki arz ve talep durumu : Endistrinin tiriinlerinin arz ve
talep tiendlerinin dénemler boyunca nasil degistigi yatimci igin Snemlidii. Ayrica, talep
artisgtnin kaynagmin ne oldugu, gelecek dénemlerde talepte bir artis bekleniyorsa endiistrinin

tretim kapasitesinin bu ihtiyact karsilamaya yeterli olup olmadig arastirilmalidir

- Rekabet kogullar1 : Yatnmei, endUstri ici rekabet kogullan, piyasanin rekabetci giiclere
kargt ne olgiide korundugu ve piyasaya gitisi engelleyici etkenlerin varlifn ile de ilgilenir.
Endiistrideki firmalarin bir takim maliyet etkinlikletine sahip olmalan, piyasaya rakiplerin
girigini 6nleyecek sayida tirtin gesidi doldurmalari ve piyasaya girisin engellenmis olusu ile slcek

ekonomileri nedeniyle saglanan avantajlarm varlig karliligz olumlu yonde etkiler.

- lsglicti durumu : Endtistrinin emek-yogun teknoloji kullanmasi va da nitelikli (vasifl}
isgiicti kullanimi gerektiren agin mekanik sermaye yogun teknoloji kullanmast durumunda grev

olasiligy dikkate alinmalidir,
- Hiikiimet politikalart : Hikiimet midahaleleri endiistriler arasinda farklilik vyaratir
Uygulanacak tesvik politikast o endiistriyi arzulann kilarken kisitlayicr politikalar uygulanan

endiistriler cazibesini yitiri

- Uluslararasi iligkiler : Endiisttinin ihracat olanaklar, ithalata bagimlilir ve déviz kurunda

olasi degismeler yatiimcilarin degetlendirmesi gereken faktstlerdir.

- Zevk ve ftercihlerin degisimi : Tiketici davramslanindaki ve zevklerindeki farkliliklar

endiistrilerin gelecegini etkiler
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- Endiistridek: firmalarin hisse senetlerinin pivasa fiyatlari : Diger tum sartlar uygun olsa bile
© bir endiistrideki fiumalara ait hisse senetleri agim fiyatlanmis ise bunlara yatuim rasyonel bir

~ davrams olmaz
iii. Firma (Ortaklik ) Analizi

Yatiimecilat, ekonominin genel diizey: ve endiistriler ile ilgilt tahminleri elde ettikten sonra

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

Fiima bazinda yapilacak analiz ve arastirmalarda 6nce firma ve firmanin ticari, mali, idari ve
teknik 6zellikleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapilir Firma analizi yapilirken firmanin
urettigt mal ve hizmetlerin dzelliklerinin, kullamlan teknolojinin niteliginin, yénetim seklinin ve

finansal yapisinin aragtiniimast gerekmektedir

Analiz edilen firma ile ilgili bilgiler iki genel kategoriden saglanabilir ;
- Agiklanan mali tablolar ve faaliyet raporlan

- Drs veri kaynaklar

Bu i¢ ve dig vert kaynaklarindan saglanan bilgiler kullanilarak firmamn hisse senedinin
gercek degeri belirlenmeye ¢alisilir Firma analizinin amaci, firmalar igin igletme etkinliginin
degerlendirilmesi ile gelecekte saglanacak net kar miktarinmn tahmin edilmesidir. Genellikle g

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

1 asama : Firma kanm etkileyen faktdrlerin analizi
1. asama : Karnn biiylime hizim etkileyen faktdtlerin analizi

1. asama : Firma karinin tahmini

Firmamn gelecek yillarda saglayacag: katlarin ve dagitacagi kar paylarmin tahmini igin
Oncelikle gegmis yillarda saglanan karlar ve dagitilan kar paylarinin incelenip degerlendirilmesi
gerekir. Bunun icin gegmis yillara ait mali tablolara ve faaliyet rapotlarnina gereksinim vardu

Gegmis 1le ilgili bilgiler gelecegin tahmininde kullanilir (Bolak, 1994, s 156)

Satig hacminin, satis karlarinin, ya da vergi sonrast net karin tahmininde ¢esitli derecelerden
trend analizleti kullanilabihir. Proforma mali tablolar olusturulmas: yoluyla da gelecek yillara ait
kar tahminlerinin yapimasi mimkiindir. Proforma mali tablolanin olusturulmast ve karn

hesaplanmasinda kullanilabilecek yontemlerden biri de oran analizleridir
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Firma analizi, fumamn trettigi Girtin ile ilgili degerlendirilmesi gereken konulan da igerir
Bunlar arasinda;

- Karldik durumu

- Uretim kapasitesi

- Uretim teknolojisi

- Uretim maliyetleri

- Yillar iginde iiretim artsi

- Urliniin 6zelligi

- Utliniin talep esnekligi

- Sektordeki dretim ve pazar payl

- Urliniin tiretim evresinin hangi asamasinda oldugu

Firma yéneticilerinin egitim durumlary; is deneyimleri; daha dnceki performanslan ve

¢esitli gruplarla olan iligkileti yer alir ve bunlar aragtinilmasi gercken nitel faktérlerdir

Belirlenmesi gereken nicel biiyiiklikler ise sunlardir;
- Firmanin kredibilitesi
- Faydalandig tegvikler, patent ve isim haklai:
Sermaye artirim imkanlar ve ihtimali
- Istirakleri, ihtiyag fazlas arsa ve diger gayrimenkulleri
- Yeniden degerleme fonu

- Halka acikhk orani ve halka agilma politikasi
2.4.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senetleri fiyatlaninin gecmisteki fivatlaila iliskisi olmadig,
hisse senetleri fiyatlarinin yapilan temel analizle ulasilan sonuglari zaten yansitifi ve bu
nedenlerle hisse senetlerinin fivatlannin rassal (tesadiifi) olarak hareket ettigi géiiislerine
dayamr Bunun i¢in yaklagim, baglangigta “Rassal Yiiriiylis Teorisi” olarak adlanduilmistir,
ancak zaman i¢inde gelistirilerek “Etkin Piyasalar Hipotezi” olarak ifade edilmistir. Rasyonel

Beklentiler Teorisi'nin finansal piyasalara uyarlanmis seklidit

Etkin sermaye piyasasi, tam rekabet kogullarim saglayan pivasa olarak tammlannustir Ftkin
bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlanimin menkul kiymeterle ilgili tim bilgiyi
yansitugl varsayilir. Boyle bir piyasada hisse senedi fivati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s18inda
pelirlenir  Yani, hisse senedi fiyat degismeleri sistematik ve belirli bir diizene bagli degiidir

(Elton- Gruber, 1987, s361). Dolayist ile, yatinmcilanin veni bilgiye fivatlan tekrar gézden
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pegirerek degistirme yontinde bir tepki vermeleti durumunda o bilginin fiyat olusumunda bir

deger ifade ettigi soylenebilir

EPH’ne gore, hisse senedi fiyatlan gercek degerleti yansitacagina gore pivasada yanlis
fiyatianmig hisse senedi bulunmayacaktir. Piyasaya yeni bilgiler geldikge fiyatlar bu yeni bilgiler
1s13inda degisebilecektir Yani, fiyat degismeleri tiimilyle tesadiifidir. Ciinkii, ancak yeni bilgiler
fiyatlarda degismeye yol acacaktir Eger bilgi, yeni bir bilgi ise tahmin edilememesi gerekir,
Ciinkil tahmin edilebilir bilgi zaten cati fiyatlan tahminler yoniinde degistirecektir. Pryasaya yent

bilgiler tesadiifen geldikge fiyat degismeleri de tesadiifi olacaktir (Bozkurt, 1988, 5 101)

Piyasaya gelen bilginin nitelifine gore fiyatlarda olumlu ya da olumsuz bir degisme olmasi
miimkiindiy Herhangi bir yéndeki fiyat hareketi bir sontaki fiyat hareketini etkilemez Rassal
yiirliylis varsayimina gore “fiyatlanin hafizas1 olmadigi” kabul edilerek gegmis verilerden

yararlamlarak gelecek hakkinda sngoriide bulunulabilecegi hipotezini reddeder.

Rassal yiirilylis varsaymni, bir hisse senedinin piyasadaki fiyatlarim karasiz veya tesadiifi bir
yliriiyise benzetir, Gergek degerden sapmalar ise farkli yatinmeilann ayni bilgileti farkl
yorumlamalarmdan kaynaklanmaktady Ancgk, fiyatlar zaman icinde yine denge diizeyine

ulagmaktadir ( Fama, 1965, s 34)

Etkin bir sermaye piyasasinin $zellikleri sunlar olmalidir (Karasin, 1986, s.107):

- Piyasaya katthmet sayist gok olmabdit ve bunlardan hic biri tek basina piyasayl

etkileyebilecek giigte olmamalidit

- Piyasada menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam ve dogru olarak diisiik bir maliyetle elde
edilebilmelidir Tim yatmmeilar mali kiilfete katlanmaksizin menkul kiymetlerle ilgili bilgilere
sahip olabilmelidir Ikonomik, politik ve sosyal yapiya iliskin bilgiler amnda piyasada

vayilmalidir Islemler tizerinde bilgisel degisim maliyetleri ya da sinirlamalar olmamalidir

Islem maliyetleri (alim- satim maliyetler) dusiik ve likidite yiiksek olmalidir

~ Piyasanin kurumsal yapisi glilii ve gelismig olmahdir Diizenleyicl mevzuaiin varlig

piyasanin istikrarli ¢aligmasini saglayacaktir.
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Etkin bir piyasa igin bu kosullanin bir biitiin olaiak saglanmasi oldukea zordur. Yine de
teotiye yakmn bir etkinligin gergeklesebilmesi i¢in bilginin finansal varlik fiyatlarina hizh: ve

dogru olarak yansitilmas: zorunfudur.

Etkin bir piyasada, piyasaya gelen her yeni bilgi fiyatlara aminda yansitilmaktady Yeni
bilgilerin piyasada yaratacag: sonug stiprizdir, yani piyasaya etkisi iyvi ya da kétii ofabilir By

yiizden etkin bir piyasada fiyat degisimleri pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilir

Menkul kiymetler piyasasinda etkinlik li¢ ayn tipte incelenmektedir (Ozgam, 1996, s 11 5):

a ) Bilgisel Etkinlik

Bilgiye dayal etkinlik, hisse senedi fiyatlarinin piyasada mevcut tim bilgileri yansitmast ve
bu bilgilerin kullammu ile asm kazang saglanamamasi olarak tanimlanabilir Jensen ise daha
ayrmtili bir tanimlamayr su sekilde yapmistir: “Yatirimeilarnin hisse senedi piyasalatinda
ellerinde bilgiyi kullanarak yaptiklan islemlerin sonucunda, bu bilgiyi kullanmalan nedeniyle
katlanacaklari marjinal maliyetten daha ylksek marjinal fayda saglayamadiklan siirece hisse
senedt fiyatlarn pivasada meveut tiim bilgileri yansttmaktadir ve bilgisel etkinlik saglanmustir.
(Jensen, 1978, s 96)

EPH nin varsayumlait ok giicliddiir. Grossman ve Stiglitz'e gore EPH nin gecerli olabilmesi
icin 6n kosul bilgi toplama ve islem maliyetinin sifir olmasidir Bu maliyetler sifir oldugu siirece,
bilgiye dayali olarak etkin olmasi miimkiin degildir Clinkii, hisse senetleri tiim bilgileri
yansitugi takdirde yatinmeilar acisindan maliyeti olan bilgiyi toplamak anlaml olmayacaktir (

Aktaran: Balaban, Candemir, Kunter, 1997, s 265-277)

Neoklasik Tktisat Okulu’nun finansal kurama en onemli katkisinin rasyonel veya etkin
sermaye piyasalart  oneimesinin - gelistirilmesi oldugu soylenebilir  Buwradaki etkinlik
kavramindan kit kaynaklarmn etkin dagitimi ya da faaliyet etkinligi degil, bilgive dayalr etkinlik
anlagiimalidir (Balaban, Candemir, Kunter, 1997, §.265-277).

b ) Islemsel Etkinlik
Menkul  kiymet alim  satimlanmin mimkiin oldufu  kadar disik maliyetle

gerceklestirilmesidir
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¢ ) Dagitimsal Etkinlik

Ulke kaynaklarinm menkul kiymetler aracilign ile vatuimetlar arasinda optimal dagitiminin
saglanmasidiy. Dagitimsal etkinlik, dagitimin etkin olmasi amacina hizmet eden bilgisel ve
islemsel etkinligin varligina baglidu. Bunlardan herhangi birinin yoklugunda kaynaklaiin

optimal olmayan dagilimu s6z konusu olur

Menkul kiymet fiyatlarinin hizla ayarlanamamas: ve rassal hareket edememesi pivasanin
etkinligini bozar Fiyattaki ayarlamalar piyasaya yeni giren bilgive gére daha yavas oluisa
menkul kiymet fiyatlani bilgiyl tam olarak yansitamaz Fiyatlarn tesadiifi bir degisim
gostermemesl, diizenli fiyat degigimleri hakkinda bilgi sahibi ofan yaurimecilarm asin1 kazane
elde etmesine yol agar. Piyasa etkin calistyorsa stirekli olarak dengede kalir. Yani, piyasa
fiyatlan het zaman hisse senetlerinin gergek degerlerine esittir Ancak bu denge statik degildir;
stinekli degisen bir dengedir. Gegici nitelikte bile olsa herhangi bit dengesizlik olursa piyasa tam

ctkin degildir ve fiyatlar gergek degerlerden sapabiliz.

Hisse senedi fiyatlanmin piyasadaki tiim bilgileri vansitmasi cok 1yimser bir durumdur. Bu
nedenle etkinlik farkls derecelere aynlarak incelenir Pivasanm etkin olup olmadigim belirlemek
i¢in yapilan testier EPH’nin testleri olarak bilinir Eugene F. Fama, etkinlifi t¢ boliime ayirarak

incelemistir (Ozgam, 1996, 5.116).

i. Zayt Formda Piyasa Etkinligi

Piyasa zayif formda etkin ise hisse senetlerinin geemis fiyat ve islem hacmi verilerinden
faydalanarak basit bir “al ve tut” politikasma gore daha fazla kazang elde edilerneyecegi kabul
edilir Bu tiir piyasalarda hisse senetlerinin gecmis fiyatlarina iliskin bilgiler kolayca elde
edilebilir Yani, hisse senedinin gegmis fiyatlart gelecek fiyatlanni belirlemektedit Ancak bu
bilgilerin kullanimu ile agirt kazang elde edilemez Ciinkii bu yaklasima gore, hisse senetlerinin
gegmis fiyatlar biliniyorsa zaten cari fiyat bu bilgileri yansitacaktr Dolayisiyla, zayif formda

etkinligin gegerli oldugu piyasalarda teknik analiz gegerli degildir.

Eger, piyasada geemis fiyat haieketlerine iliskin veri setine dayah asin kazang saglamak
miimkiinse o piyasa zayif formda etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasa degildir (Karasin,
1986, s 108) Clinkil, piyasa bilgileri ge¢mis fiyat ve getiri oranlan ile islem hacminden ibarettir
ve tim yatinmeilar bu bilgilere sahip olabileceginden herhangi birinin daha fazla kazang elde

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

Yars giiglii etkinlik, sektor ve ortakliklar ile ilgili kamuya agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara
yanstyacaguu ifade eder. Piyasa fiyatlan, gegmis fiyatiarin haricinde mali tablo agiklamalari,
yillik rapotlar ve firmalarla ilgili olarak kamuya agiklanmug diget bazi bilgileri de igermektedir
(Tezcanly, 1996, s22). Bu tip etkinligin sdz konusu oldugu pivasalarda kamuya agiklanan
bilgiler yatinmeilaia bir avantaj saglamaz, Zaten fiyatlar bu bilgileri yansitacaktir. Fiyatlar
gercek defiere esit bigimde olusacagindan temel analiz yaklagim gecerli sonuglar ortaya

koyamaz.

Piyasa yari giigte etkinlikteyse ancak igerden bilgi alabilen yatinmetlar kisa donemli fiyat
hareketlerinden vararlanarak al ve tut politikast ile saglanabilecek kazancin daba Ustinde bir

kazang elde ederler.

iit. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

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

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

Kuvvetli formda pivasa etkinligi, finansal varlik fiyatlanmin tim bilgilerl yansittigim
varsaydif1 igin, firmalara tarihi muhasebe bilgilerinin en kisa siirede ve dogru olarak, ayricalikh
kullammi engelleyecek sekilde kamuya aktanlmas: gerekmektedir. Boylece, icerden bilgi
alabilen yatmmeilann yiksek kazang saglamalati miimkiin olmamaktadu Yani, icerdeki
bilgileri de kapsayacak bicimde tlim bilgilerin finansal varlik fiyatlanna yansitilmasinin en
énemli varan igerden Ofrenenlerin ticaretinin negatif etkilerinin ortadan kaldinlmasidir
(Tezcanli, 1996, s22) Ancak, bugiine degin yapilan hicbir caligma, bu teorinin dogrulugunu
ispat edememigtir. Clinki, piyasa ayricalikl bilgilerin saglanmasinda etkin degildir ve bu tip
bilgilere sahip olanlar (igerdekiler) kendileri i¢in kullanarak ya da bagkalarina aktarazak yiiksek
kazanc elde edebilmektedirler (Taner, 1994, s.152)

EPH'nin sonuglar highir yatimmeinin piyasayl yenme sansinn olmadigim belirtir Hisse
senetierinin kisa donemli fiyat hareketleri mutlaka rassal olusmaktadir. Bu yiizden yatwmeilar,

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

caligmalidirlar
2.4.2.3. Teknik Analiz

Teknik analiz, piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin kendi iclerinde, ¢énceden izlenebilecek
egilime sahip olduklan temel varsayimina dayanit Béylece, bir firmann hisse senedinin gegmis
fiyat hareketlerinin gozlenmesi suretiyle fiyatlarn gelecekte ne yonde gelisecegi hakkinda teknik

bilgilere sahip olunabilmektedir (Ertuna, 1991, s 187}

Teknik analiz, belitli bir hisse senedine ait, ortalamaya (endekse) iliskin fivat veya islem
hacmi gibi bilgilerin genellikle grafik formunda kaydindan yaratlanarak ge¢mis bilgilerden
gelecekteki olasi trendi belirleme yaklagimidir Bu yaklagima gore, hisse senedi fiyatlari arasinda
bir bagimhlik vardir ve bu nedenle fiyat trendleri zaman iginde kendilerini tekrarlamaktadirlar.
Hisse senetlerinin , yatirim degetlerinden bagimsiz olarak kendilerine 6zgii bir yagam bigimleri
vardir ve temel analistler piyasanin en énemli belitleyicisi olan “yatimer duygusunu” dikkate
almazlar (Karasin, 1986, 5.91) Bu anlamda, teknik analizi temel analizden ayiran en Snemli
nokta yatirime: duygusunu gézéntinde bulundurmasidur .

Teknik analizin dayandig temel varsayimlar sunlardir (Francis, 1988, 5.581);

i, Hisse senctlerinin piyasa degerini belirleyen arz ve talebin karsilikh etkilesimidir

ii. Atz ve talep, rasyonel ve rasyonel olmayan (irrasyonel) pek cok faktdr tarafindan
etkilenmektedir

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

iv. Trendeki degismeler, arz ve talepteki kaymalardan kaynaklamr

v. A1z ve talebi kaydiran faktérler ne olursa olsun, bu kaymalar grafiklerle belitlenebilir

vi. Fiyat hareketleri, baz1 durumlarda, zaman iginde tekrarlanma egilimi gosterebilit

Ieknik analize gore, firmalarin karlan, dagttiklan temettiileri, gelecekteki performansiart gibi
bilgiletin yaninda yatinmeilanin bireysel duygusal verileri de hisse senetlerinin piyasa fivatlarina
yansimaktadir Bu nedenle, teknik analiz ve teknik analistler pek ¢ok psikologun aragtirma

konusu olmustur.
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Teknik analistlerin uyguladiklart ve vararlandiklarr tekniklerin bazilan piyasanin genel
egilimini tahmin etmeye bazilan ise tek tek hisse senetlerinin hareketlerini tahmine yonelikiir
Teknik analiz, geemis veriler ile olusturulan grafiklerin incelenmesi suretiyle uygulanmaktadyy

ve fiyat tahmini ile piyasanin durum degerlendirilmesinin yapilabilmesine olanak tanimaktadir

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

1988, 5581} ;

- Teknik analiz, bir firma hakkinda ana bilgi kaynagi olan mali tablolar veya finansal verilere
bagli degildit Yani bir teknik analist, muhasebecilerin hazitladigi karmagik ve cogu zaman
yamltier bilgiler igerebilen mali tablolaza itibar etmek zorunda degildir. Analizlerini kendisinin

piyasadan degerledigi fiyat, islem hacmi gibi kesin verilere dayandunr.

- Temel analiz, piyasada diigiik degerlenmis hisse senetlerini belitleyerek bunlara yatinm
yapmay1 hedefler. Oysa, bu sekilde yapilan bir yatirimin verimli olabilmesi piyasadaki diger
vatiimeilaun da disiik degerlenmis hisse senetlerini fark etmelerine ve talebi artirarak fiyat
yiikseltmelerine baglidu.

- Ieknik analiz, yatinmeilarm yatirim diisiincelerinde bazi degisiklikler varatristir  Temel
analiz yaklasimi olarak kabul edilen uzun vadeli “al ve tut” kaviamma karsin trend

dalgalanmalarina dayanan “dalgal yatirim” va da “al-sat”c1 bir yaklagim benimsetmistis
Teknik analizin baz zayif noktalan s6z konusudur Bunlar ;

- leknik analiz, gecmisteki fiyat trendlerinin gelecekte de kendisini tekrarlayacag
varsayimina dayamr Ancak bu inams bazi sakincalar dogwabilit. Teknik analiz kuraliarr her
zaman caligmayabilir veya calissa da temel verilerdeki bazi degisikler buna engel olabilir,

trendin yoni degisebilir

- leknik analiz kurallanmm yatirmerlar i¢in yararli sonug verebilmes; piyasadaki tiim

yatinmetlarin aym kurallan uygulamas: nedeniyle miimkiin degildir

- Gergekte, teknik analiz sonuglainin mekanik olarak ortaya ¢ikmast degil yorumlanmas:

onemlidir Aynr grafigi inceleven farkl analistler farkl yatirim kararlary verebilmektedir
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Birgok ekonomist, teknik analistleri antamsiz grafikleri yorumlamaya ¢aligtiklan konusunda

i elestitmektedir.
2.4.3. Hisse Senedi Degerlemede Kullamlan Modeller

Hisse senedi fiyatlanindaki degismeler, hisse senetletinin degerinin ne oldufuna iliskin
kamilarini siizekli degistirerek piyasada iglem vapan yatmimcilann eylemlerinden ortaya
cikmaktadu Bir hisse senedinin degeri, o hisse senedinin yarattigs nakit akunlaniun miktanna,
zamanlamasina ve tisk dutumuna bagl olarak belitlenir Yatirimcilar igin bir hisse senedinin
bugtinkii degeri, gelecekte o hisse senedinden elde edecekleri tahmini gelirlerin toplam degerinin
bugiinkii degerine esittir Yani, hisse senedi degeileme modelleti, hisse senedinin  gergek

degerinin belirlenmesini amaglayan modellerdir,

Hisse senedinin bugiinkii degerini belitlemek i¢in gelecekte yaratacagi nakit akimlarmin
miktarini ve zamanlamasimm tahmin etmek gerekir ki bu da pek kolay degildir Firmalarin
beklenen dénemde temettii Sdemesi yapip yapmayacag belirsizdir. Temettii 6demelerinin miktar
ve zamanlamasindaki bu spekiilatif faktor nedeni ile 6z kaynag: temsil eden menkul kiymetletin
risk degerlemesi énemhi bir ilgi konusu olpustur. Firmanin temettii akumna uygulanan iskonto

oran bu risk degetlemesini yansitmaktadir (Kolb- Rodriguez, 1996, s 146).

Hethangi bit hisse senedi igin hesaplanacak gergek defer, piyasa degerinin lizerinde
belitlenirse, o hisse senedine yatiim yapmak uygun olacaktir. Iersi durumda ise yani, gergek
deger piyasa degerinden daha diisiik belirlenecek olursa o hisse senedine yatirim yapilmamalidir
Hisse senedine vatrim yapan yatmmcilar, hisse senedini ¢ikaran firma ile ortaklik iligkisi
kurduklarindan hisse senedine yapilacak yatimin gekiciligini belirleyen asil faktér firmanin
gelecekteki basant dizeyidit. Bu nedenle, degerleme siecinde firmanin gelit  saglama

potansiyelinin ele alinmasi gerekir

Hisse senedi degerleme modelleri, hisse senedi degerini etkileyen faktorler ile hisse senedinin
piyasa degeri atasindaki iligkiyi analitik olarak ortaya koymayr amaglamaktadir Hisse  sened
degerlemesinde, hisse senedinin saglayacagl kazang miktari ve zamanlamasi, tagidigs risk ve
yatiumein yatimm yapmak igin istedigi getiri orani hisse senedi degerini belirleyen en dnemii

faktorlerdir

Hisse senedi degerlemesinde kullamlan modeller, nicel (kantitatif) ve nitei (kalitatif) modelles

olmak tizere ikiye aynlarak incelenebilir ( Akgiig, 1994, s 818 ) Ancak, biitiin modellerin temel
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amacl, piyasada yanlis fivatlandinlnug finansal varliklari tespit etmektir Yaturmmel agisindan
piyasada tistun gelir elde etmenin en onemli kosulu, dogru tahminlerde bulunarak yanlis

fiyatlandiiimig menkul kiymetleri belirlemektir (Uguz, 1990, 5.249).

Nicel modeller, hisse senetlerinin fiyatlanini belirleyen élgiilebilir bazi defliskenler oldugu
varsayimt altinda, bu degiskenlerin iligkilerini inceleyerek hisse senetlerinin degerini belirlemeye
caligir. Nitel modeller ise hisse senctlerinin gecmisteki fivatlanindan hareket eder Gegmis
fiyatlar ile iglem hacmi ve yatinmeilatin psikolojisi bitlikte ele alinarak hisse senetlerinin piyasa

fiyatlan hakkinda tahminlerde bulunulur
Bu botiimde sadece nicel modeller tizerinde durulacaktir
2.4.3.1, Temettii (Kar Pay1) Modeli

Hisse senetleri fiyatlar, hisse senetleri deferi hakkindaki ditstincelerini stirekli olarak
degistiren, piyasada iglem yapan yatuimcilann davranislanmn bir sonucu olarak oitaya
cikmaktadir Hisse senedinin degeri, o hisse senedinin yarattifi nakit akimlarinin miktar ve
szamanlamas: ile yarattign risk durumuma (beklenilen vetime) baghdu. Bir ortakligin hisse
senedine yatuim yapan bir yatmimcemun ¢ farkli kazanci olabilir: temetti kazanci; sermaye

kazanci ve riichan hakk:.

Firma vyopetimi, firma szhiplerinin vani hisse sahiplerinin kazanglanni iyilestirme
sorumlulugu tasit Yani, firmamn hisse senetlerinin fiyatim engoklamak (maksimize etmek) icin
caba harcarlar Hisse senedi sahipleri firmaya yaptiklari yatirimin karsth@inda genellikle yillik
olarak temettii alirlar. Odenen temettii miktarlan hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde
dnemH bir role sahiptit Ancak, het fitma, her yil temettii 6demek zorunda degildir Uzun stredir
yiiksek miktarlarda temettii 6demis olan bir firma finansal olarak giic duruma diistiigii bir
dsnemde odedigi temettii miktarini azaltabilir veya hi¢ 6demeyebilir. Temettti ddemelerinin

miktar ve zamanlamasindaki belirsizlik, hisse senetlerinin risk degetlemesini énemli kalmaktadir,

Yatimeinin hisse senedi i¢in 6demeye hazir oldugu fivaty, gelecekte elde etmeyi bekledigi
cikarlarim (kar pay1 ve sermaye kazanci) uygun bir iskonto (kapitalizasyon) orani ile indirgenmis

bugiinkii degeri belirler (Akgiig, 1994, s 819)

Temettii modeli, M. Gordon tarafindan gelistirilmistir Bir hisse senedinin saglayacag) nakit

girislerinin sadece temettii 6demelerinden saglanacagi varsayimmdan hareket eder. Modele gore,
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yatinmellar igin bir hisse senedinin gergek degeri, yillar itibari ile elde edilecek temettii
miktarlanimn buglink@ degerine esittir (Francis, 1986, s 408). Bu ifadenin formiile edilmis hal

asagidaki sekildedir;

dI d2 dn +K + dao (l)

GD = + +K +
1+k  (1+k) (1+k) (1+k)”

df

;(Hk)’

GD

GD = hisse senedinin ger¢ek degeri

dy = hisse senedi i¢in t déneminde elde edilecek kar pay: (temettil)

!

k = piyasa iskonto oram (beklenen verim)

Modelin uygulanabilmesi igin, temettii gelirlerinin buglinkii degerlerinin hesaplanmasinda
kullamlacak iskonto oranmimin belirlenmesi gerekmektedir Piyasa iskonfo orami, yatinmeinin
piyasadan elde etmeyi bekledigi getiri oranmm ifade etmektedir (Uguz, 1990, 5.234) k, sadece
paranin zaman degerini degil,s aym1 zamanda yatuimcinin gelecekte elde etmeyi bekledig:
¢ikarlara iliskin riski de igermektedir Oran belitlenirken, firmalann risk farkhiliklanimim da
gézonline almmas: gerektifinden piyasa iskonto orani, risksiz faiz oranma ek olarak sistematik

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

Yatinmeilar, hisse senedini sonsuza kadar elde tutmak yerine belirli bir siire sonra satmay
tercih edebilitler. Bu durumda, yatiimecilarin bekledigi nakit akimlart sadece bekienen
temettiilerden degil, ayrica hisse senetlerinin gelecekte satisindan beklenen sermaye kazancindan
olusacaktir Temetti modeli, bu acidan sermaye kazanclarini géz ardi etmez Eger yatimmcr,
hisse senedini sonsuza kadar elde tutmayip belitli bir *“n” doénemi sonra satmayi diistiniiyorsa

hisse senedinin degeri,

olacalktir.
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Hisse senedinin satigindan yatmmcilarin bekledikleri nakit akimi, gelecekte ddenmesini
bekledikleri temettii akimlarna esittit Bu vyiizden, yatmmeilarin nakit akimi beklentileri
gelecekte bekledikleri temettii akimlanmin toplam degerine dayanmahdir Yani, firma tasfive
edilmedik¢e ya da satist yapilmadikea hisse senedi sahiplerine saglayabilecegi nakit akimlay
sadece temettli akimlarindan olusmaktadu (Brigham ,1995, 5.261). Hisse senedinin degeri,

beklenen temettil akimlarinin bugiinkii degeri olarak saptanmalidir

Yatmmeailar, firma kazanglarimin temettii olarak dagitilp dagitilmamas: arasinda kayitsiz
degildirler ve temettii dagitimini tercih ederler. Model, bu nedenle, daha fazla temettii dagitan
hisse senedine daha yiiksek fiyat 6demeye razi olunacagim iddia eder (Erdogan, 1990, s 251)
Herhangi bir hisse senedi igin higbir dénemde temettii 5denmeyecegi bilindigi varsayilirsa, bayle
bir hisse senedine yatinm yapmak asla nakit akimi varatmayacaktir ve hisse senedinin bir degeri
olmayacagindan fiyat: da sifir olacaktu. Bu durum, hisse senedinin degerinin gelecekte beklenen
temettiilere dayandigint géstermenin diger bir yoludur. Yatuimetlarin hisse senetlerine sermaye
kazanci elde etmek amaci ile yatiim yaptiklan 6ne siiriilse bile temettii akimi yaratamayacak bir
hisse senedini higbir yatuimemimn cazip bulmayacagi agiktu. Ciinkit fiyat: sifir olan bir hisse
senedi sermaye kazanci da saglayamayacaktir, Geigekte, bu tip bir hisse senedini sermaye
kazanc: elde etmek igin satmak beklentisi “daha biiyiik aptal” (greater fool) teorisine dayann
Asla temettii akimi yaratmayacak bir hisse senedine yatinm yapmak rasyonel bit daviams sekli
ilk yatirimerdan daha aptal (irrasyonel davianan) bir yatirimer bulmaya dayanmaktadu. Cok sik

olmasa da bdyle durumlarla karsilagilabilmektedir (Kolb -Rodriguez, 1996, 5.148)

Bir hisse senedinin sonsuza kadar olan temettii gelirinin tahmin edilmesi teorik olarak
miimkiin olsa bile pratikte imkansizdir. Bu yiizden, hisse senetlerinin temettii gelirleni ile ilgili
olarak yapilan analizlerde zaman diliminin sinirlandiniimas: daha gergekei bir vaklasim olacaktn
Yatimmetlar igin en uygun yatiumin farkli yatnm alternatifleri iginde kabul edilebilir bir 1isk

dizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan alternatif olacag: ve zaman i¢inde finansal varhklarin risk

1 no’lu esitlik temettit akimmin herhangi bir zaman olabilecepi anlaminda genellestirilmistir

Gelecek donemlerden beklenen temettiilerin sabit kalmast pek gercekei bir yaklasim degildir.
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Odenecek temettii miktar: artabilir, azalabilir,sabit kalabilir veya tesadiifi olarak dalgalanabilir
Bu durumlaida da 1 no’lu esitlik gecerlidir ancak bazi basitlestirici varsayimlar yapmak gerekir
Temettillerin her yil aym oranda biiytiyecegi varsayilabilecegi gibi farklt bityiime oranlarimi géz

oniine alarak hisse senedi degerlemelerini yapmak miimkiindiir (Brigham, 1995, 5.262).

i. Dagitilacak Temettiilerin Yillar Icinde Sabit Kalacagi Varsayim Altinda
Hisse Senedi Degerleme Modeli

Temettiilerin hi¢ biiyiimeyerek sabit kalacag varsayilirsa 1 no’lu denklem,

2 g d
Gb = Y-S ¢
§(1+k ){ k

haline déniigir.

Temettiilerin sabit kalacaf: varsayinu kabul edilmesi giic bir varsayimdrr. Ciinkii firmalarin

dagittiklan temettiiler genellikle yillar itibari ile biiylime géstermektedit (Francis, 1986, 5.408).

ii. Temettiilerin Sabit Bir Oranda Biiyiivecegi Varsayimi Altinda Hisse Senedi

Degerleme Modeli

Sabit temettii biiylimesi varsayimi altinda, ikinei yildaki temettii birinci yildaki temetti ile

temettiideki biiytimenin toplamina esittir (Kolb- Rodriguez, 1996, s 149).

g, biyiime oramim gosterecek sekilde yukandaki ifade séyle formiile edilebilir ;

d,= d(i+g)

Benzer bicimde, iiciincd yi1ldaki temettii ise ;

d, = d, (1 + g)
dy = [d1 (1 + g)] (1 + g)
d, = d,(1+g)”

Buna gére, cari ddneme ait temettiilerin her yil geometrik olarak artacag kabul edilmektedir

Hisse senedi degeri,
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seklinde hesaplanabilit. Bu model “Gordon Modeli” olarak da bilinir M.Gordon, yiiksek temettii

oranlannin gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle hisse senedi degerini artiracagini ifade etmigtir.

Cunkd, yatinmemin gelecekte elde etmeyi umdugu gelirlerin bugtinkii degerleri toplam hisse

- senedi degerini belirlemektedir.

Esitlikte yer alan “g” btiylime oram, gecmis yillara ait hisse bagina kar ya da dagiilan

temettiilerden yararlanilarak hesaplanabilir.

Sabit oranl bitylime varsayimi, firmanin her yil elde ettigi katlarin, dagittigi kar paylarimin ve
hisse senedi piyasa fiyatmin da aym oranda biiyiidiigi varsayimim da igermektedir Ayrica,
modelin galigabilmesi igin yatiimeilarm gerekli gordiikleri kazang oraninin, biiyime oranindan
biylik olmasi gerekmektedir (Bolak, 1994, 5.160) Bu denklem, kazang oramnm biiyiime

oranindan biiyiik olmadigi durumlar icin kullanilusa elde edilecek sonuglar anlamsiz olacaktir.

iti. Temettiilerin Farkh Oranlarda Biiyiiyecegi Varsaymmi Altinda Hisse Senedi

Degerlemesi

Firmalarin belitli yasam dénemleri vardir, Yagsamlanimin ilk yillarindaki bityiime hizlar
ekonominin biiylime hizindan daha yiiksektir ve bu firmalara “normalden fazla (asir1) biiyiiyen”
firmalar denir Daha sonra ekonominin biiyiime hizi ile aym hizda biiyiitler ki bunlar da “normal
biyiiyen” firmalar olarak adlandirilnlar  Omiitlerinin  son evresinde ise bilytime hizlarn

ckonominin bityiime hzindan daha yavastu yani “sifir biyiiyen” firmalar haline donustuler
(Brigham, 1995, 5.267).

Gordon Modeli’nde temettiiletin sonsuza kadar sabit bir oranda bilyliyecedi varsayimu séz
konusuydu. Ancak bu varsayim 6zellikle normalden fazla bitytiyen firmalar igin gegerli degildir.
Yagam donemi kaviamu tirliniin yasam dénemi kavraminmn genigletilmis seklidir Yeni mal ve
hizmet tiretimi ile teknolojik gelismeler firmalann ilk yillarda normalden fazla kar elde etmesini
saglayabilir Ancak yasam dénemlerinin diger evrelerinde yeni 1akiplerin piyasaya girmesi, rakip
diger firmalarin daha gelismis teknoloji uygulamalari ve benzer mallarm piyasaya siiriilmesi gibi
faktorler piyasaya ilk giren firmalarm tekelci karmmi ortadan kaldirarak normal kar elde

etmelerine neden olur. Karlardaki bu azalma Sdenen temettii miktarlarinda da azalmaya yol

acacaktit
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Asagidaki gekilde, normalden fazla biiytime gésteren bir firmamn belirli bir sihe agin

bitytidiigii ve daha sonra bu agir1 biiyiimenin normale déndigit goriilmektedir.

Temettii Oranlar: Normal Biiyliime
(% 8)

‘ Normal Biyiime
/ (%% 8)

Sifir Biiyiime

Sekil 2.5. Temettii Biiyiime Oranlan
Kaynak: Brigham, 1995, s 268

Zaman iginde fitmamn dagittir temettiilerin farkli bilylime oranlarina sahip olacag varsayimi

altinda degerleme modeli su denklem ile ifade edilebilir ; s

G_D — iDU(l_’_g]) + 1 |: Dmﬂ }

S (+k)' (k) | k-g,

Denklem, ilk m yif boyunca “g,” bilyitme oraminin,” m+1” inci yildan itibaren ise Sy
biiylime oraninin gergeklesecegi varsaymu altinda yazilmustir Esitligin ilk kisminda m vilina
kadar “g,” biylime orani ile artacak temettiilerin bugtinkii degeri, ikinci kisimda ise m yilindan
itibaren sonsuza dek “g;” orani ile bilyiiyecek temettiilerin 6nce m yilindaki sonra da bugiinku

degerleri hesaplanmistir ( Bolak, 1994, s.160)

Temettii modelinin kullanimi bityiime oranlarina iligkin varsayimlann haricinde diger baz

varsayimlann da yapiimasini gerektirir. Bu varsayimlar ( Francis, 1986, s 404):

- Borglanma ya da sermaye artiimi yolu ile ek finansman saglama olanagr yoktur Firmalar

yatirimlari i¢in sadece dagitilmayan kailari kullanabilitler

- Firmanin sagladify getiri orani sabit kalmaktadir. Yani, sermayenin azalan maijinal

verimliligi thmal edilmektedir.
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- Firma i¢in uygun iskonto orani sabittin (ortakhgmn risk kategorisindeki degismenin iskonto

oranim etkileme olasilig ihmal edilmektedir )

- Biiyiime hiz1 sabittir.

- Firmanin faaliyeti sonsuza dek siirecektit

- Vergiler ihmal edilmektedir

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

Temetti modeli, yatirmmerlarin nakit temettiileri yedek akgelere tercih edeceklerine, ¢linkil
temettli  Odemelerinin  yatinmlardaki  belirsizlifi ortadan kaldirdifina ve temettilerin
yatiimeilarin - ortaklik  hakkinda  fikir  edinmelerini  sagladifina  inananlar tarafindan
desteklenmistir (Karasin, 1986, s33). Ancak, hisse senedi degerlemesinde sadece temettii
modelinin kullammunin ortakhigin birikmis karlarnin (yedek akgelerinin) bilyiik Slgiide ihmal
edilmesine yol agtifi konusunda elestirilmistir (Akgtig, 1994, s822). Bunun yam sira, hisse
senedi sahibinin elde edecegi verim, ortakliin kazanma giiciiniin sonucu oldugu ve ortakligin
kazanma biiylime hizinin da biytk 6lgiide dagitilmamis temettiilere bagli oldugu gercekei bin
varsayim olduguna gore, hisse senedi degetlemesinde dncelik verilecek faktdr temettiiden cok

hisse basina elde edilen kazang olmalidit

2.4.3.2. Fiyat / Kazang Orant Modeli

Hisse senedi degerini hesaplamada temettii yerine kardan hareket etmenin daha dogru olacag;
gergeginden hareketle fiyat / kazang orami (FKO) da bir degerleme araci olarak kullamilabilit
{Karsli, 1994, s 469)

Bir hisse senedinin FKO, o hisse senedinin piyasa fiyatmin dagitilan kar miktarma olan
orammi ifade eder. FKO ne kadar kiigiik ise hisse senedi o kadar karhi bir yatuim imkam
sunmaktadir Bu durumda, farkli F/K oranlarina sahip hisse senetleri i¢inde en yiiksek getiriyi
elde edebilmek i¢in, F/K orami en diisiik olan hisse senedine yatinm yapmak gerekmektedis
(Uguz, 1990, 5.245). FKO, temettii ddeme orani, beklenen getiri orani ve temettiilerde beklenen
biyiime oraninin bir fonksiyonudur. Bunun yani sira, FKO ile risksiz faiz orant arasinda ters

yonli bir iliski meveuttur. Faiz oranlari, beklenen getiri orantan ile ters yonlii bir iliski iginde
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oldugundan faiz oranlan arttikga beklenen getiri oranlar da artmaktadir (Tevfik- Tevfik, 1997,

5 93)

Ik olarak Malkiel tarafindan énerilen bu degerleme yontemi, hisse basina net kar ile higse
sened: fiyatt arasinda uygun bir ¢arpan katsayisi (fiyat /kazanc orant) bulunmas: gereginden
kaynaklanit. Bu oran, firmanin her 1 TLlik vergi 6ncesi hisse bagina karma karsihk
yatiimeilarn kag TL. 6demeye razi olacaklaning gésterir (Bolak, 1994, 5.161). Ozellikle biiyiime
potansiyelleri yiiksek olan firmalarin hisse basina kan i¢in yatiimeilar daha fazla ddemeye raz

olurlar ve buda fiyat /kazang oramnin yikselmesine neden olur

Bu modele gére hisse senedinin gergek degeri, ortakliga ait hisse bagina kazang tahmin

edilerek piyasada gergeklesen fiyat/ kazang orani ile garpilarak bulunur

GD = hbnetkar # F/Koran

Hisse senedi degerlemesinde fiyat /kazang orammin kullanimi énemli bir yara saglar ; eger
firmanin hisse senedi fiyati bilinmiyorsa piyasamn genel fiyat /kazang orant ya da firmamn
bulundugu sektbitin sahip oldugu ortalama fiyat /kazane oramnin degerleme Olciisit olarak
kullamimi  miimkiindiir  Béylece, hisse senedinin almast " gereken piyasa fiyati kolayca

belitlenebilir

Modele gore, hisse bagma kazanct ayni olan ve gelecekte de hisse bagina kazanglar1 ayn
olmasi beklenen iki ortakliktan kainm timiinti dagitabilen ortakligin hisse senedinin teorik
degeri, aynt yillik kazang kalibini saglayabilmek igin yillik kazanglarinin bir béliimiini biinyede
tutarak yatimmlara ayirmak zorunda kalan ortakliga kiyasla daha yiiksek olacaktiz (Akglic, 1994,
s 824)

/K oran, piyasa fiyatlarma dayandigi igin piyasa dalgalanmalarindan etkilenen hareketli bir
deger olelistidiir. F/K oranim gok yiiksek olmasinin nedeni bazen ortaklifa duyulan giivenin bir
gostergesi olabilecegi gibi bazen de fiyatlaun siskinliginden kaynaklanabilmektedir. (ok
olumsuz bazi gostergelere sahip olmadiklan siirece ortalamarmin altinda F/K oranma sahip

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

Arz ve talebe gore piyasa fiyati olugmayan hisse senetlerinin sahip olmalari gereken
fiyatlarim tahmin etmek amaciyta kullamhz. Bu yantemde, aynt sektdrde faaliyet gisteren, ayni
risk diizeyinde olan ve ikincil piyasada hisse senetleri alinip satilan ortakliklardan bir gézlem
seti olusturularak ortalama piyasa degeri/ defter degeri oran hesaplanarak hisse senedinin gergek
degeri bulunmak istenen ortakligm defter degeri bu rakama boliintir Boylece, hisse senedinin

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

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

degeti / defter degeri oramn ¢arpilmasi sonucu bulunut

F/K oraninda da oldufu gibi ortalamamn altinda piyasa degeri /defier degeri oranina sahip

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

F Miller- M Modigliani® e gére, firmammn temettii dagitim politikasiin hisse senedi degeri
iizerinde hicbir etkisi yoktur Firmanin dagittif) temettii miktan asla firmaya ait olan bisse sened:
degerini etkilemez Hisse senedi degerini belirleyen en 6nemli faktorler, kar ile hisse basina
disen kar oranlanidir Elde edilen karin dagitilmasinin ya da firma iginde tutulmasinin hisse

senedi degerine bir etkisi yoktur (Modigliani —Miller, 1961, s 414)
MM modelinin dayandig bazi varsayimlar vardir :

- Sermaye piyasasinda tam rekabet sartlart gegerlidic  Yatinmeilar, hisse senetlerl ile ilgili
tiim bilgilere bir bede! demeksizin istedikleri anda ulagabilirler Piyasadaki alic1 ve saticilarin

tek baslarina piyasay: etkileyebilecek glicleri yoktur Islemler maliyetsiz olarak gergeklestirilir.

- Yatmmecilann davianislar rasyoneldir. Daima daha fazla serveti daha az servete tercih
ederler  Servetin temettii ya da seimaye kazancindan olusmasinin bir farkr yoktur Yani,

vaurimetlar hisse senetlerinin sagladif iki farkli getiri arasinda kayitsiz kalirlar

- Firmalarin gelecekteki karlari ve yapacaklan yatmmlar igin bir belirsizlik s6z konusu
degildir Yatuimeilar, yatmim yapmayl planladiklan hisse senedinin gelecekte saglayacag)

temettt miktarin tahmin edebilirler
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- Aym riske sahip ortakliklarin hisse senetlerinin degerlemesinde kullamlacak kapitalizasyon

orani (k) esittir ve zaman icinde sabit kaldig1 kabul edilir.

Bu varsayimlar altinda, t déneminde hisse senedi fiyat)

1
P = —— (D P
t (1 + k) ( t+l + 1+1 )

olacaktir (Francis,1986, 5.409)

MM modeline gore, firmanin hisse senedi degerini belitleyen en 6nemli faktor kar miktaridit
ve dagitilan temettiiniin hig bir etkisi yoktur. Onemli olan, hisse senedinin kazanma giictidiir ve
vatirumcilar agisindan bu kazancin dapitilip dagitilmamasi arasinda bir fark yoktur (Erdogan,
1990, s 250) Temettti dagittmi nedeniyle deger artsa bile bu dagitmn gerektirdigi kaynagin
boiglanma veya 6z kaynaklardan finansmani sonucu yine eski diizeyine kavusur Modigliani ve
Miller, firmalarin yatinmlanim hangi kaynaktan finanse edecekleri konusunda kayitsiz

kaldiklarint ve finansal kalduacin hisse senedi deferi tizerinde etkili olmadifim savunurlar

Amerika’da yapilan istatistiki caligmalar, temettii ile hisse senedi arasmda dogrudan bii
iliskinin - olmadigint ortaya koymakla birlikte (Sedef, 1987, 5.16) son yillarda yapilan
¢aligmalann sonuglart MM modelinin gegerliligine kusku ile bakilmasi sonucunu dogurmustur
Firmalarin gelecekteki bagart diizeylerini tahmin etmek giderek daha zor hale gelmektedir Bu
nedenle yatmmeilar kisa vadede kazang clde etme cabasina girmislerdir. Gelecekte elde
edecekleri kazanglara daha bilyiik iskonto oram uygulamaktadirlar Boylece aym risk grubuna
giren ve aym kazang oranina sahip firmalardan daha yiksek temettii dagitan firmanin hisse
senedinin fiyati daha yiiksek olarak belitlenmektedir Ustelik temettii dagitiminin olmayis1 her

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

Gergek degerin

oo - {iﬁ%ﬁ+gy} L P

= (1+k) (1+k)"
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esitligi ile belirlendi@ modelin sonucu ile sabit oranli biiyiime modelinin kullanimz ile bulunacak
defer aym gibi goriinmekle birlikte aradaki fark, hisse senedi piyasa fiyatindaki biiyiime
oraninin, temettiilerin bitytime oranindan farkli olabilecegi varsayimidir. Yani, hisse senedinin
“n” donemi sonundaki piyasa degeri sabit biiyiime oram ile hesaplanacak degerinden farkh

olabilecegi gibi hisse senedi icin hesaplanan geigek degerden de farkli olabilecektir (Bolak,
1994, 5.161).

2.4.3.6. Yatirim Fursatlar: Modeli

Solomon tarafindan gelistirilen modele gore bir firmanin hisse senedi degerini o firmanin kar
miktar: belirler. Fiimamn degerini belitleyen iki faktor soz konusudur: mevcut aktifler ve
gelecekteki bilyiime firsatlart  Gelecekteki yatuimlarin saglayacagi karlilik  yatmmecilann
bekledikleri verim oranindan biiyiikse bu durum ortaklifin hisse senedinin degerini artiracaktir
Hisse senetlerinin degerini mevcut aktiflerin gelecekte saglayacagi kailarin hisse bagina bugiinkii
degeri ile yatirimeilarin bekledigi verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni yatirimlarin hisse

basina buglinkii degeri belirler (Akgiig, 1994, 5.824).

Gelecekte yaplacak yatinmlarn saglayacagy karhilik, yatmmceilanin beklediklerl verim

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

Modele gore hisse senedinin degerini mevcut aktiflerin gelecekte saglayacagi katlarin hisse
bagina buglinkii degeri ile yatiimeilarn istedigi verimden daha yiiksek karlilik saglayan yeni

yatirumlarin hisse bagina buglinkii degeri belirler.

2.4. 3.7. Regresyon Modelleri

Modelde, hisse senedi fiyati veya fiyat/ hisse bagina net kar oram bagimli degisken, fiyat:
etkileyebilecek cesitli faktorler (karlar, temettiiler, bir énceki ddnem fiyatlan, piyasa faiz orani,
para arzi, vb) bagimsiz degisken olarak ele alinarak bagimsiz degiskenlerin beklenen degerleri
karsisinda hisse senedi fiyatimin alacagi deg@er (gergek defer) belirlenmeye calisilmaktadir
(Karasin, 1986, s 33)

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

Y = a+ bX, + X, + K + mX,

i
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Y, bagimli deZisken olan hisse senedi fiyatini gosterir Regresyon denkleminin bagimsiz
degiskenleri olan X; degiskenleri hisse bagina net kar, hisse bagina dagitilan kar pay, bir 6nceki
donemin hisse senedi fiyat, piyasa faiz orani, emisyon hacmi ve difer vatumn araglanmn

getirileri gibi gesitli byiiklitkleri ifade eder.

Regresyon analizinin zaman serisi analizi yaninda yatay kesit analizi seklinde de yiiriitiiimesi
miimkiindiir. Bagiml degisken (Y), belirli bir dénemde ¢esitli firmalarn hisse senedi fiyatlarim
X bagimsiz degiskenleri ise ayni dénemde bu firmalara ait ¢esitli biiyiiklitkleri gdsterit. Ancak,
yatay kesit analizi vapilirsa makro biiyiiklikler tim firmalar i¢in ayni olacagt i¢in etkilerini

regresyon denklemine yansitmak miimkiin olmaz

2.4.8, Muhasebe Degeri Modeli

Bir hisse senedinin muhasebe degeri, “0zkaynaklar/ hisse senedi sayis1” du Modele gore,

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

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

Finansal vatliklara yapilan yatimimin temel amaci, yatinmer igin kabul edilebilir bir risk
diizeyinde maksimum getiriyi elde etmektir. Yatinmlarin riski belirlenirken bir tek yatirim
alternatifinin riskini degerlendirmek yerine olasi tim yatinmlann birlikte degerlendirilmesi daha
anlamli olmaktadir Ciinkd, iki yatiiim alternatifinin beklenen getirileri arasinda gok zayif ya da
negatif korelasyon olmas: halinde her iki varlifa yatirumin toplam riski azaltulmis olacaktu Bu

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

Yatirimedarin sahip olduklar: finansal varliklarin tiimiine “portfoy” adi verilmektedin ve bir
portfdye almacak finansal varliklatin segimi ile portfoye ne kadar dahil edilecegi oldukca
6nemlidit Bu nedenle, portfoylerin basarih olarak olusturulmasimi ve yénetilmesini amaglayan
iki temel yaklasim gelistirilmistir. Bunlar suasiyla; “geleneksel (klasik) portfdy yaklasimi” ve
“modern portfoy yaklasimi”du Geleneksel portfoy yaklasimi, “basit gesitlendirme™ ilkesine
dayanmaktadir Modern yaklagim ise 1950°1i yillardan itibaren gelistitilerek matematik-istatistik
modellerle desteklenmistir (Karasin, 1986, s.102)

2.5.1 Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Portfdy ¢esitlendirmesinin temel amaci, riskin birden ¢ok finansal varlik arasinda
dagitilmasidir Portfoy olusturulmasinin sagladigi asi] fayda, riskin dagitilmasindan ve minimize
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Portfdy olusturan bir yatimmer igin bir finansal varhigin
getiisinin artmasi ya da azalmasi ¢ok énemli degildir Biitiin finansal varhk getirileri farkh
yonlere hareket edecegi igin portféyde yer alan bazi finansal varliklar zarar ederken bazifan da
kar edecektir ve bir portfyiin riski daima tek bir finansal varhiga yapilan yatummmn riskinden

daha az olacaltir

Geleneksel portfoy yaklasiminda, riskin biiden fazla finansal varhga yatinm yapilarak
dagitilmas: hedeflenir Riskin bu sekilde dagitilmasina “yalin (basit) ¢esitlendirme” denir Yalin
cesitlendirmede finansal varliklar arasindaki iligkiler géz ardi edilerek tesadiifi olarak secilen

finansal varhiklar portfoye dahil edilmektedir

Yahn cesitlendirmeyr “ tim yumurtalanin bir sepete koyulmamasi” ifadesi ile aciklamak

milmkiindilr Bu gesitlendirme sekli, portfdy igindeki finansal varhk sayismin artirilmasi ilkesine

dayanmaktadir Buna gore, 200 farkl: vairliktan olusan bir portféy, 20 farkls finansal vaihiktan
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olugan bir portfoye gore 10 kat daha iyi ¢cesitlendirilmis olarak kabul edilmektedir (Francis,

1988, 5.732). (Francis, sonraki agiklamalarinda, bu diisiincenin dogru olmadigin: belirtmistir.)

Geleneksel portfy analizinde, finansal varhiklann birbirinden farkli endiists; ve farkls
firmalardan segilerek etkin bir cesitlendirme yapilabilecegi kabul edilmektedir Yalin
¢esitlendirilmis bir portfyde, finansal varlik sayist 10-15 arasinda belirlenmesi il portféy riski
biiyiik 6lgiide dustiriilerek sistematik risk diizeyine yaklasabilecegi savunulmaktadir Yani,
getitileri arasinda higbir iligki bulunmayan finansal varliklar ile ¢esitlendirilen bir portfyiin
sistematik olmayan riski yok edilebilmekte, ancak sistematik risk ortadan kaldirtlamamaktadir
Portfdyde yer alan finansal varhik sayisi ile sistematik olmayan risk arasindaki bu ters bagint:
sekil 2 6 ile ifade edilebilmektedir (Francis, 1986,5.746).

Portfoy
Riski
F3
Sistematik Olmayan
Risk
Toplam Risk
Sistematik

Risk ¥

Finansal Varlik Sayis

Sekil 2.6. Portfsy Riski {le Portfoy Hacmi Arasindaki [liski
Kaynak: Weston- Copeland, 1992, 5.185

Portfdye alian finansal varlik sayisinimn artist ile 1isk indirimi saglanmaktadir Ancak, bunun

baz1 sakincalan kaginilmazdir Bu sakincalar su sekilde ¢zetlenebilir (Francis, 1988, s 734) ;

i Tagidigi riske oranla diigiik getiriye sahip finansal varliklan portféye dahil edilmesi
i Cok sayida finansal varlik icin aragtima yapmanin maliyetinin yiiksek olmasi
i1 Portféyde yer alan tim finansal varliklar ile ilgili butiin bilgilerin elde edilmesi

zorlagacagimdan portféy yonetiminin zorlasmasi
iv Portfoye gok sayida finansal vailiktan kiigiik miktarlarda dahil edilmesi ile degigim

(alim-satim) giderlerinin artmasi
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2.5.2. Modern Porttéy Yaklasimy

(14

Modern portfoy yaklasumi, Markowitz’in ¢aligmasina dayandirildign i¢in Markowitz
Modeli” olarak da anilmaktadir. Modern portfoy kuramimn kurucusu olan Harry Markowitz,
1952 yilinda yaymnladign “Portfoy Segimi”™ isimli makalesi ile bu konuda ilk bilimsel ¢alismay:
yapmigtir. Markowitz, bir portfoyii olusturan finansal varliklar arasinda pozitif tam korelasyon
bulunmamas: halinde sistematik olmayan riskin getiride bir defisme olmaksizn

diigiiritlebilecegini 6ne stirmiigtiir (Markowitz, 1952,5.77-91}

Markowitz Cesitlemesi, ¢ok fazla girdiye ihtiyag duyar ve hesap teknigi agisindan
karmagiktu. Bu nedenlerle, Sharpe yoniemi basitlestirerek “Tek Endeks Modeli” ni
olusturmustur. Daha sonra, Shatpe’in basit endeks modeli gelistirilerek “Coklu Indeks

Modelleri” {iretilmistir.

Sharpe ve Linter, birbirlerinden habersiz olarak yaptiklar ¢aligmalanin sonucunda “Finansal
Varliklar Fiyatlama Modeli” ni geligtimiglerdir Rool ise bu model yerine “Aibitraj Fiyatlama

Modeli” ni dnermistiz.

2.6. Modern Portféy Analizi Yaklagim

2.6. 1.Markowitz Modeli

Markowitz, 1952 yilinda portfdy teorisinde ilk bilimsel ¢ahyma olma ozelligi tastyan

“ Portfoy Secimi” baglikli makalesi ile modern portfoy analizinin temelini atmigtir,

Markowitz, portfoyde yer alacak finansal varliklarin getirileri arasinda tam pozitif korelasyon
bulunmamas1 durumunda getiride bir azalma olmaksizin sistematik oimayan risk diizeyinin
diisiirtilebilecegini savunmustur. Yalin cesitlendiimenin tersine portfdye alinacak finansal
varliklarin beklenen getirilerini ve bu getirilerin varyanslanni dikkate almaktadir. Yani, finansal
varlik yatirimlarim sadece getiri ve risk dlgiitleri ile degil, bu her iki oleiitii de gdz oniinde
bulunduran “ortalama varyans” (beklenen getiri varyansy) kriteri ile degerlendirmektedir

Portfoylerin bu esasa dayanarak gesitlendirilmelerine “Markowitz Cesitlendirmesi” denmektedir

Markowitz Cesitlenditmesi dogru finansal varlifa yatinm yapilmasi esasina dayanmaktadir.
Markowitz’e gbre “Portfdy analizi sadece gesitlendirmeyi degil, dogru cesitlendirmeyi

icermektedir. Portfdyde yer alacak varlik sayis kriter olarak almarak yapilan gesitlendirmenin
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icermektedir Portfoyde yer alacak varlik sayist kriter olarak alinarak yapilan ¢esitlendirmenin
yeterli ya da yetetsiz oldugunu séylemek yanlis olacaktir. 60 farkls demiryolu kurulusunun hisse
sepedinden ibaret olan bir portfdy, demiryolu, hizmet, maden ve imalat gibi farkli sektorlerden
secilen 60 hisse senedinden olugan bir portfoy kadar iyi cesitlendirilmis sayilamaz Ciinkil,
ekonomik bir krizde, aymi sektorde yer alan firmalar, aynt anda ve ayni otanda etkileneceklerdir
Bu yiizden, getirilerin varyanslarimn minimize etme ¢abasinda, gok sayida finansal varliga
yatinm yapmak yeterli olmamaktadir Her zaman aralaninda yiksek korelasyon bulunan

varliklan aym portfoyde tutmaktan kagimak gerekmektedir ” ( Markowitz, 1952, 5 89)

2.6.1.1. iki Varliktan Olusan Bir Portfoyde Markowitz Cesitlendirmesi

Markowitz Modelinin, gene!l olarak getiride bir azalma olmaksizin riski diigtirebilmek igin
birbirleri ile tam pozitif iliski iginde olmayan varliklar bir portfoyde toplamak esasina dayandig
daha énce belirtilmisti Modeli inceleyebilmek igin, iki finansal varliktan olusan bir portfdyde
korelasyon katsayisinin iig farkli halinin ( tam pozitif korelasyon, tam negatif korelasyon ve sifir

korelasyon) ve bu durumlarin portfoy riskini nasi] etkilediginin ortaya koyulmas: gerekmektedis

iki finansal varhktan olusan bir portfdyiin riski, finansal varliklarin getirileri arasindaki
kotelasyon katsayisina baghdir. A ve B gibi iki varliktan olusan bir portfoyin riski su sekilde

belitlenebilir,

_ 7 2 2 2
G, = \/;AGA+XBGB+2XAXBGAGBPAB

2 2 2 2
X, G, + X505 +2X ,XpC A0 Pas

Q
-
Il

N, = portfoy getiri oranmin standart sapmas!
x, = A finapsal varliganin portfdy igindeki payi
xp = B finansal varhgmnm portfdy icindeki payl
Na,Ng = finansal varliklarin standart sapmalari

pap =covap/NaNg = korelasyon katsayist

Portfoy getitisi, portféyde yer alan finansal varlik getirilerinin agitlikl ortalamasidir. Portfdy

riski ise varliklarn getirileri arasindaki korelasyona bagls olarak degismektedi
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i. Fam Pozitif Korelasyon

iki finansal varhik getitisi arasindaki korelasyon katsayisi (*1) e esit ise portfoy etkisinin
olmadifi sonucuna ulasiimaktadir Portfy etkisi, portfoy riskinin, portfdyde yer alan her iki
varhin riskinden de daha diisiik olmasi durumudur Yani, finansal varliklarin portfoy icindek;

oranlaiimn arttinlmasinin risk diizeyinin distiriilmesi yoniinde bir etkisi olmayacaktir

n 22 2 2
Op = Xa04 +Xp05 +2X,X,0,0,P,,

Pap =+l ise

2 2
G, = X,04 +X40h +2X,X,0,0,

Gi = (XAGA +XBGB)2
va da,
G, = (XAGA +XBGB)

Iki finansal varhik arasindaki korelasyon, tam pozitif ise bu finansal varliklain risk ve
beklenen getiri oranlan, asagidaki sekilde de gortilebilecegi gibi, ayni yonde degisecektir Bu
nedenle, etkin bir portféy elde edebilmek igin getirilerinin  aralarmda tam pozitif korelasyon

bulunan finansal varliklar bir portfdyde toplamak dogru olmayacaktir

Getiri Orani

—* Zaman

Sekil 2.7. p=+1 Olmasi Durumunda Varhiklann Getiri Degisimi
Kaynak : Fiancis, 1988, s 737
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Sonug olarak, finansal varliklar arasinda +1 korelasyon olmasi halinde gesitlenditme ile riskin

azaltilmast miimkiin degildir Iki varhgin ttim getiri-risk kombinasyonlan diiz bir dogru iizerinde

yer alacaktir (Kolb-Rodriguez, 1996, 5.222)

Iki finansal varligin sahip olduklari getiri oranlan ve varyanslarnmn asagidaki degerler;
aldigini kabul edersek, p = +1 durumunda portfdy riski sekil 2.8 oldugu gibi belirlenecektir
(Francis, 1986, s 48)

Finansal Varlik Getirl Orani (%) Risk { % }
A 5 20
B 15 40

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

cp = % 26,7 olarak belirlenecektir

Bl

Bekienen Getiri

Oran:
4
B 15 %
B
8%
p
5%
1A
20% 264% 40 % Standart Sapma
Ca Op OB

Sekil 2.8. =t+1 ve Portfoy Riski
Kaynak: Francis, 1986, s 755




ii. Tam Negatif Korelasyon

Portfoyii olusturan finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayisinin

durumunda riskin minimize edilme olasilif1 s6z konusudur.

p = -1 ise portfdy riski agagidaki gibi ifade edilebilir ;

2 2 2 2 2
Op = X0, +XE0p +2X,X50,05PA8
pap =—1 ise
T 22 2.2
G, = X,O, +X30p —2X,Xp0,0y
2 2
o, = (XAGA +XBGB)
ya da,
6, = (x,0,+x505)

Portfoyde yer alan finansal varhiklara

O g

O, t0y O 41 Tp
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negatif olmasi

oranlarinda yer verilirse portfoy riskinin sifira indirgenmesi miimkiin olabilmektedir.

p= -1 olan iki varhfa yatiim yapilmasi halinde zaman iginde varliklarin getirileni farkli

yonlere hareket edeceklerdir Omegin, A varhfmun beklenen getirisi artarken B varlhigmm

getirisi diisecektir. Boylece, sonugta sabit ortalama bir getiriyi sifir risk ile elde etmek

mimkiindiir




82

Getiri Orani

t

+ Zaman
Sekil 2.9. p= -1 durumunda varhklarin getiri oranlarinin degisimi
Kaynak: Francis, 1986, s 755

Korelasyon katsayisinin ~1I’e esit olmasi durumunda portfdy riski belitli bir finansal varlik

bilesiminde sifira esit olacaktir

Bekienen Getiri Oran:

A} 4
| 15 % o
Mo 7
83
% \
5 % :
20 % L 40 %

—+  Standart Sapma
Sekil 2.10. Tam Negatif Korelasyon ve Portfoy Riski
Kaynak: Francis, 1986, s. 755

iii. Sifir Korelasyon

Portfoyde ver alan finansal varliklarin aralarindaki korelasyon katsayis1 sifira esit oldujiu

durumda portfoyin riski,




83

2 2 .2 12 i
Op = XAO, FXp05 +2X,X30,05Pap

Pap =0 ise

_ 7 2 22
G, = X,0, +X50;
olacaktir

p=0 ise riski ¢esitlendirme ile azaltmak mimkiindit Bu durumda, portfy riskini minimum

kilmak i¢in A ve B finansal vatliklarina asagidaki oranlaida yer vermek gerekmektedir:

2 2
B 0 4

; > ve X, =
cL+0;

(o2

gi+o;
Sifir korelasyon sz konusu ise portfy tiski sekil 6.6 daki gibi belitlenecektit

Beklenen Getiri Orant

F: Y
15 %
B
8.3
%
A
5%
18.7 % 20 % 40 %

» Standart Sapma

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

Finansal vailik getitileri arasindaki ii¢ farkli korelasyon iliskisi ile portfoy riski hakkinda
simdiye kadai elde edilen sonuglai: sekil 2 12 *deki gibi tek bir diyagram tizetinde gosterilmesi

mumbkiindiir.
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Beklenen Getiri Orani

| 1 20% | 264 % 40 %

» Standart Sapma
Sekil 2.12. Finansal varhkiar Arasimdaki Kofelasyon Katsayisina Gore

Kaynak : Francis, 1988, s 742

2.6.1.2. Cok Varlikh Portfyde Markowitz Cesitlendirmesi ve Etkin Smr

Cok varlikli portfsyleiin olusturulmast iki vaslikls portfdy olusumuna benzemektedir. ikiden

fazla ve genel olarak n adet finansal vathigin olusturdugu etkin portfoylerin belitlenebilmesi icin

belitli bir beklenen getiri diizeyinde portfdy varyansmm minimize edilmesi gerekmektedir

Markowitz, “karesel programlama teknifi ile n sayida finansal varlik arasinda vapilacak
secimleri ortaya koymustur Farkli getiti ve farkli risk diizeylerindeki etkin poriféyleri

birlestirdigi egriyi de “Etkin Sinu” olarak tamimlamigtir (Karasin, 1994, 5 128)

Markowitz Modelinin n sayida finansal varliktan olusan bir portféy icin ifade edilmis hali
asagidaki gibidir (Francis, 1986, 5. 771)

n H
2 ‘ .
GP - Z Z x,.ijT,O'j

i=1  j=1

Problemin ¢éziimi igin Lagrange kisitiars tammlanmigtit

= Minimun risk seviyesinde istenen getiri diizeyi olarak tanimlanirsa,
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2 Kusit:

I

Zx,. -1 = 0

i=]

Bu iki kisit altinda riski minimize etmek icin Lagrange Fonksiyonu su sekilde olusturulabilir,

n n M * i
R T i DR = BRI I
i=1j= i=] j=1
Olusturulan bu fonksiyon, kismi tiirev alma yolu ile ¢oziiliirse,

dz a

—_—= 1 - X

a7 2, q

dZ u

T E (rf ) - xl (‘rr )

dﬁz ;i

sonuglan bulunacaktn. Kismi tiirevler sifira esitienerek

Zn: x, =1 ve E(r,.) = i X7,
i=1 i=1

esitlikleri elde edilecektir Ikinci esitlik, portfdyiin beklenen getirisinin portfdyde ver alacak n
adet riskli finansal varlim her birinin getirilerinin agirliklt ortalamasina esit oldugunu

gOstermektedi

Ltkin portfyler, belirli bir risk diizeyinde en yitksek getiriye ya da belirli bir getiri diizeyinde
en dusiik riske sahip portféylerdir Markowitz, 1asyonel davranan bir yatinimeinin daima artan
bir risk igin artan bir getiri talep edecegi ve etkin portfoyleri tercih edecegini ifade etmistir Bu
nedenle, rasyone! vyatirimcilar sadece etkin st lzerinde yer alan portféylerle ilgilenirler
Markowitz’e gdre, en uygun portfsyii secebilmek i¢cin portfoye katilan her finansal varligin getir:

ve riskinden baska finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin da 6nemi vardi
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finansal varhk getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 —1 ile +1 arasinda deger alacagimdan

etkin simir dis bitkeydir (Tiirko, 1994, 5.408).

Portfoy Getirisi
4

+ Standart Sapma
Sekil 2.13 Etkin Smur
Kaynak: Karasin, 1986, 5.128

Etkin simin olusturan portfoyler, optimal (etkin) portfoylerdir. Biitiin yatinmelar, etkin s
tizerinde belirli bir risk igin maksimum getiri veya belirli bir getiri i¢in minimum 1isk alabilirler
D.EE ve G portféyleri karsilastirilirsa D ve F portféyleri G’den daha etkindirler D portfayii
daha az bir risk diizeyinde G kadaz getiti saglarken E portfSyit aym risk diizeyinde G’den daha
fazla beklenen getiri saglamaktadir DE eguisinin saginda kalan tiim portféyler etkin olmayan

portféylerdir

Yatitimetlarin optimal portfoylere nasil ulagtiginin agtklanabilmesi igin farksizlik egrilerinin

tamtilmas: gerekmektedir
2.6.1.3. Farksizhik Egrileri ve Optimum Portfoy Secimi

Etkin sinir tizerindeki portfsylerden optimum olani, yatiimemin tatminini en yitksek diizeye
¢ikaran portfoy olarak tanimlanabilit Ancak, vyatinmcilann tatmin (fayda) duzeylerini
belirleyecek bir 6leiit bulunmalidi (Ertuna, 1991, s 84) Fayda kaviami, her tiiketicinin farkl;
talepleri oldugu ve bireysel tatmin diizeylerinin farkl: belirlendigi varsayimlanna dayanir Bu

nedenle, fayda ancak farksizlik egrileri ile dleiilebilir.

Bir farksizlik egrisi, beklenen getitisi ve riski farkl: finansal yatitimlardan yatinmeilarnm ayni

ofan yatinmlarimt birlestiren bir egri olarak tanimlanabilir Yani, ayni fayda diizeyini saglayan
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getirl bilesimlerini sunmaktadir Ayni yatiimemin degisik kosullardaki davranig bigimi ise
vatinmerya defisik getiti-risk bilesimlerinde ayni fayday! saglayan noktalar birlestiren ok

sayida birbirine paralel farksizlik efrileit ile belirlenebilir

Farksizlik egrileri fayda fonksiyonundan tiretilir ve fayda fonksiyonun 6zelligi yaunmeilarn
riske kargt egilimi hakkinda bilgi vermesidir. Yatimeilar risk kargisinda ¢ tiir davrans
sergilerler Bunlar,

- riskten kaginan yatirimerlar
- risk sever (risk alan) yatiimecilar

- riske kayitsiz yatinmeilar

Yatimetlar aym farksizlik egrisi tizerindeki iki portfdy arasinda tercih yapmazlar Risk sever
vatiimenlar getitideki kiigiik bir artss icin biyiik oranli bir 1isk artigma katlanabilirler Riskten
kaginan yatinimerlar ise riskte olusacak ktigtik bir artig igin getiride biiyik bir art1s talep ederier
Riskten kaginan bir yatinmemmn farksizhk egrisi ne kadar dik olursa o kadar ¢ok riskten
kaginmiyor demektir. Riske kayitsiz kalan yatiimeilann faksizhik egrileri ise dogrusaldir ve

riskteki artiga karst aynt oranda bir getiri artisim arzularlar

<

1
Jrnp

Sekil 2.14, Yatirimallarin Risk Tercihlerine Gore Farksizhk Egrileri
Kaynak: Génenli, 1985, s 238

I, I ve I3 farksizlik egrileri, farkls vatmmeilarin risk ve getiri oramna kayitsiz kaldiklar:

durumlari ifade etmektedir. I; farksizhk egrisi, riske karst kayitsiz kalan yatirimeinin farksiz)ik

egrisidir, giinku artan getiri ile bitlikie artan riskler] de kargilamaya razidi 15 farksizlik efrisi ise
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riske kargi oldukea duyarls (riskten kaginan) yatiimerya aittir Risk artigun getiri artisina raymen
kabul etmemektedir (Génenli, 1985, $.238)

Genel olarak, tim yatinmeilar daima daha duigtik bir risk diizeyini tercih edecekleri icin tiim
yatirimenlarin riskten kagindiklari sdylenebilit. Rasyonel dayranan bir yatirimeinin farkli yatinm
alternatifleri i¢inde en diisiik standart sapmaya sahip olan yatirimi tercih edecegi agiktir. Bunun
yam sita, riske kayitsiz kalan ya da riski seven jatmmcz tipi yaygin olmadigr igin tiim
yatuimeilann tiskten kagindiklan varsayilmaktadir Ancak, bazi yatiimeilar, getirilerinin cok
digiik diizeylere inmesi pahasina riskten kagmmaktadirlar ki bu tip yatirimeilar “ yiiksek oranda
riskten kagman yatitimeilar” olarak adlandirilmaktadirlar. Riski bir par¢a isteyen ve daha yiiksek
getiri igin daha yiiksek 1iske razi olan yatimetlar ise “diigtik oranda riskten kacinan
yatmer”lardir.  Yiksek oranda riskten kaginan yatmimeilarn farksizlik egrileri, diisiik oranda
riskten kacinan yatimmecilann egrilerine gore daha dik olarak belitlenmektedir (Sharpe-
Alexander, 1989, s 116).

LA % -
Gp b

sekil 2.15. Yiiksek, Ilnmh ve Diisiik Oranlarda Riskten Kaginan Yatirnmailarin
Farksizlik Egrileri
Kaynak: Alexander- Sharpe, 1989, 5116

v
=

Yatirtmcilar, risk ve getiri arasindaki dengeyi gdsteren farksizlik egrisini etkin smir tizerinde
temsil edilen en dusiik riske ve en yiksek getitiye sahip yatinmlatla esleyerek optimal bir

portféy olusturabilitler

Portfdy se¢imini yatiimeilarin bireysel tercihleri belirler, yani hangi portfSyiin seileceg

yatiimerlanin riske kargt tutumuna baglhidir (Betk, 1995, 5.224),
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Optimal portf8y su varsayimlar altinda saptanabilir;
- Portfoyde risksiz finansal varlik bulunmas

- Riskli finansal varlik bulunmasi

Risksiz finansal bulunmamas: durumunda optimum portfdy etkin sinir ile farksizhk egrisinin

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

E(Ip) Jr

[

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

Etkin smu iizerindeki biitiin noktalar etkin portidyii ifade etmekle birlikte en yiksek fayda
saglayan portfoy C noktas: ile belirlenir Ancak, burada en 6nemli nokta portfoyiin yatiimerlaiin

1isk tercihlerine gore belitlenecegidir.

Yatmmcilann risk tercihleri, optimum portféylerin belirlenmesi acisindan 6nemlidir. A ve B
gibi risk tercihleri birbirinden farklt iki yatnimeinin etkin portfoyleri farkh olacaktir Sekil 217
de de gorildiigii gibi, aym etkin simr tzerinde bulunan A ve B yatiimeilarinin etkin portfsyleri
farkli olarak belitlenmektedir A yatuimersi, B’ye gére daha diigiik bir seviyede risk tercih
etmektedir Yani, A, riskten kagman bir yatinnmeidir ve bunun dogal sonucu olarak daha dissiik

oranda getiri elde etmeye razdi (Weston, Copeland, 1992, 5.337).
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‘P eklenen Getiri

E(t,) \\

EQ 1)

» Standart Sapma

(834 (034
Sekil 2.17. Risk Tercihine Gore Optimal Portfoy se¢imi
Kaynak: Weston — Copeland, 1992, 5.377

Risksiz finansal varligin portféye dahil edilmesi durumunda vatimceinin risk durumunun
belirlenmesi gerek yoktur. Yatirimer kendi tercih yapisina gore 1iskli portfoy ile risksiz finansal

varhigi kanstiarak 6zel portfoyiinii olugturacaktir

Risksiz varlik portfye dahil edilirse, portféyiin beklenen getirisi riskli ve risksiz varliklarmn
beklenen getirilerinin agithikh ortalamasina esit olacaktir. Risksiz varlik icin risk s67 konusu
olamayacagi i¢in standart sapma da sifira esit olacaktir Risksiz varlik i, riskli portfdy j ve
ikisinin olusturdugu portfoy ise p ile gésterilitse bu durum 1isk-getiri diyagraminda asapidaki

gibi gosterilebilir;

E(x p*

»Op
Sekil 2.18. Risksiz Varlik I Tle Riskli J Portfoyiiniin Kombinasyon
Kaynak: Kolb- Rodriguez-, 1996, 5.233
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Yatirimeilar genel olarak risksiz varliklan diger riskli varlikiar ile birlestirmeyi tercih ederler
Herhangi bir yatirimer igin risk tercihinin ne oldugunu belitlenmeden 6nce etkin sinir izerinde
oldugu igin riskli j portf6yiline yapacafi yatmimuin optimal oldugunu soylemek anlamis

olmayacaktir.

E(rp)lk

»Op
Sekil 2.19. Risksiz Varhik fle Optimal Riskli M Portfdyiiniin
Kombinasyonu

Kaynak : Rodriguez — Kolb, 1996, s 235

Yukandaki gekil, risksiz varhik f ile riskli varliklardan olusan m portféyiinii gostermektedir.
fm dogrusu etkin simra tanjant bir ag1 olusturur ve bu dogru iizerinde f ve m’ nin kombine
edilebilecegi portfdyler yer alir. Tiim yatmimeilar 1iskli portfdy j yerine m’ i tercih edeceklerdir,
¢linkii rim dogrusu {izerindeki her portfdy fj dogrusu iizerindekilerden daha istiindiir. Risksiz
vathfin portftye dahil edilmesi etkin s degistirerek 1mz haline getirir (Kolb- Rodriguez,
1996, s.234). 1z dogrusu tlizerinde yer almayan portfoyler optimal olamaz ve bu dogruva

“sermaye piyasasi dogrusu” denir.

2.6.2.Tek Endeks Modeli

Markowitz Modeli, uygulanabilirlik agisindan bazi sakincalar dogwrmaktadu. Modelin
¢esitlemesinin ¢ok biiyilkk zaman ve maliyet gerektirdigi konusunda fikir birligi olusmustur.
Ayrica, modelin islemesi igin gok fazla bilgiye gereksinim duyulmas: diger bir sakincayi
olugturmaktadir. Gergekten de optimum bir portfoy olusturabilmek icin portféye girebilecek tim
finansal varliklarin beklenen degerleri, varyanslan ve standart sapmalari ile kovaryans ve
korelasyon katsayilarimn bilinmesi gerekmektedir. Bu bilgilerin tahmin edilmesi ise hi¢ de kolay

degildir.
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Daha basit bir model arayigimn ilk sonucu W.Sharpe tarafindan ortaya koyulmustur
Sharpe’nin Snerdigi “tek indeks modeli” (TEM) daha sonra gelistirilerek ¢oklu indeks modelleri
geligtirilmistir. TEM, Markowitz Modeli’ne gore daha az miktarda girdi ve islem maliyeti
tagimaktadir (Sharpe, 1971, 5,118)

2.6..2.1.Tek Indeks Modelinin Varsaymmlar:

TEM, finansal varliklann getirilerinin piyasa endeksi ile birlikte degisimini ortaya koymay:
amaglamaktadir. (Sharpe, 1970, s 118) Finansal varlik getirileri ile piyasa endeksi arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayimi tizerine kurulan modelin temel hareket noktasin: olusturan

bu iliski matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilmektedir.

B() = a +BE(, )

E(1i) =1 hisse senedinin getirisi

8  =1ihisse senedinin piyasadan bagmsiz getirisi

Im = piyasa portfSyiiniin (piyasa endeksinin) getirisi

fi = denklemde bagimsiz degisken olarak kullamilnusgtu, piyasa endeksinde olugan degisimlerin

hisse senedi getirisini ne oranda etkileyecegini belirmektedir.

Modelin diger varsaymlart ise su sekildedir (Sharpe, 1971, s. 129);
- Herhangi bir finansal varligin piyasadan bagimsiz getirisi ile pivasaya bafiml getirisi
arasindaki korelasyon katsayisi sifira egittir.

- Herhangi iki finansal varlik arasindaki korelasyon ve kovaryans stfira esittir. Varliklar

arasindaki iliski sadece piyasa portféyii ile olan iligkileri ile belirlenebilir.

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

bir portfSyiin riski beta katsayist ile Sletilebilir.

Piyasada islem géren tiim finansal varliklar “piyasa portfdyii” olarak adlandinhrsa finansal
vatliklarin birbirleri arasinda iliski olmasinin nedeni her birinin piyasa portféyii ile iligkili
bulunmasidir Hatta, bu varsayim biraz daha ileri gotlirtilecek olursa, hisse senetlerinin her
birinin piyasa ile olan iliskileri disinda birbirleri ile iligkiletinin olmadig1 sdylenebilir Bu
durumda hisse senetlerinin piyasa fiyatlan piyasadaki egilime gore dalgalanmaktadrr Hisse

senedi fiyatlari, piyasada bir yiikselme séz konusu iken yiikselmekte, tersi durumda diismektedir.
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Yani, hisse senedi getirileri ile piyasa endeksi arasinda glicld bir iligki vardir ve bu durum hisse
senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki korelasyonu ortaya koymaktadir. TEM, her bir hisse
senedinin piyasa endeksi ile dofru yonli bir iligki i¢inde oldugunu ileri siirmektedir (Ertuna,
1991, 5.108)

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

E@) = 4 +BiE(rm)+ei

€;, 1assal degisken (hata terimi) dir ve hisse senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki rassal
degiskenlerden kaynaklanan farkhilig ifade etmektedir Denklem hisse senedi getirisini
belirleyen unsurlardan bitinin de piyasa getiri orant oldugunu belittmektedir. Ciinkii, hisse senedi
getirisi, piyasa endeksinden etkilendigi  gibi piyasadan bafimsiz degiskenlerden  de
etkilenmektedir Bu durumda, herhangi bir hisse senedinin piyasadan bagimsiz getirisini elde
etmek de miimkiindiir: Hisse senedinin piyasadan bagimsiz getirisi o hisse senedinin beklenen

getirisi ile rassal degisken tarafindan belirlenmektedir. Bu ifade asafidaki esitlikte belirtilmistir.

E(I‘-) = 0y +p’iE(rm)+e'

olacaktir
TEM, tek bir finansal varhik getirisinin hesaplanmas1 yamnda n adet finansal varligin

olusturdugu portféyiin getiri ve tiskinin hesaplanmast i¢in de kullanilabilir. Bir portféyiin sahip

oldugu risk, sistematik ve sistematik olmayan riskten olustuguna gére;

E(,) = iZ:,x,-E(I;)
Et) = « +-BiE(rm) 1se

E(I‘p) = _Zn:Xi[ai +’BiE(rm)]
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E(rp) = ixia’i +iXiBiE(Iﬁ)

Sis Risk  Sis. Olmayan Risk

Sharpe, bir finansal varligin portfoy getiri ve riskine olan etkisini beta katsayisi ile
dlciilmektedir. Portfdyiin sahip oldugu beta katsayisi, portféyde yer alan tim finansal varliklatin

betalarinin agurlikh ortalamasidir. Bu nedenle, portfoyde yer alan finansal varlik sayisi arttikga

.....

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

- B, > 1 ise piyasa portfoytiniin getirisindeki dalgalanmalar finansal varlik getirilerinde daha
bityiik dalgalanmalar yaratacaktin Yani, olusturulan portfdyiin getirisi, piyasa getirisindeki

degismeden ayn1 yénde ve daha biiyiik oranda etkilenecektir.

- -1< B, < 1 ise portfyiin getirisi, piyasamn getirisinde olusacak degigmelerden daha az

oranda etkilenecekfir.

- B, < -1 ise portfoy getirisi piyasadaki degismelerden etkilenecektir, anacak ters yonlii ve

daha bityiik oranh bir defisme s6z konusu olacaktir

- B, = 1 ise B degeri 1 olan yatmmlarm piyasadan etkilenen getirilerindeki degisim

pivasadaki dalgalanmalarla aym oranda olacaktir,

Finansal varliklara yatimm yapilirken gelecek dénemde piyasada bir iyilesme bekleniyorsa en
yiiksek beta katsayisina sahip varhklara, daralma (disme) bekleniyorsa en kiigiik (negatif) betaya

sahip finansal varliklara yatim yaptlmas: nerilmektedit
2.6.2.2.TEM’de Etkin Portféylerin Olugturuimasi

TEM’ e gbre bir finansal varligin portfoyde yer alip almayacagt “B’ya gore fazia getirl orant”
na baghdn P’ya gore fazla getiti orani, bir hisse senedinin her birim sistematik riskine

(cesitlendirme ile yok edilemeyen riskine) karsilik gelen ek getirisini dlgmektedir (Elton-Gruber,
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1981, 5.160). Finansal vatliklar bu kritere gore bir siralamaya tabi tutulurlar, Slrala.mada
kullanilan endeks agagidaki gibi ifade edilebilir:

y E(’) Elr;)
! B;

15, risksiz varligin getiri oramidir

Stralama, B’ ya gote fazla getiri orani en yiiksek olandan en diigiik olana dogru yapilmaktadir.

Portfye kag tane finansal varligin dahil edilecegi C* ile gosterilen orana baglidmr.

At > C; kogulunu saglayan tim finansal varliklar portfoye dahil edilmektedir Bu kogsulu

saflayan en son finansal varlik ise C* olarak belirlenmektedi.
2.6.2.3. Tek Endeks Modelinin Degerlendirilmesi

IEM’ de optimal portfoy olusturmak igin gereken bilgi miktarin azaltilmast, modelin
basitlestirilmesi ve maliyetin diistiriilmesi amaglanmustir. Ancak, modelin ihtiyag duydupu bilgi

miktari sanildigr kadar azaltilamamistir { Ertuna, 1991, s.1 19)

TEM’ den sonra gok endeks modelleri de gelistirilmekle birlikte yapilan ¢aligmalar TEM’in
daha tutarh sonuglar ortaya koydugunu gistermigtit  Cok endeks modelleri, finansal varlik
getirilerinin sadece piyasa endeksine degil, diger farkli defiskenler tarafindan da etkilendigi
diistincesine dayanmaktadir Finansal varlik getirilerinin defismesine neden olan piyasa dist

faktérleri ortaya koymayr amaglamaktadir.

ITEM’in teotik yapisi ve kullandig: kavramlar, Finansal Varhiklar: Fiyatlama Modeli icin bir

adin olmasi agisindan dnemlidir
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2.6.3. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli
FVEM, bir finansal varhiin risk ve getirisi arasindaki iliskiyi analiz etmek igin gelistirilmistir

Gerek bireysel gerekse kurumsal yatiimeilar finansal vaihklara tek tek yatiim yapmak
yerine portfoy olusturmay: tercih ettikleri igin yatiimel agisindan tek bir varhigin fiyatinin
artmast ya da azalmasi gok 6nemli olmamaktadir. Asil énemli olan, yatirimeilarin sahip olduklari
portfoy ve bu portfdytin getiri- risk durumudur FVEM, bir finansal varhigin dahil oldugu
portfdyiin riskini nasil etkiledigini belirlenmesi agisindan yarath olmaktad ( Weston-Brigham,
1993, s 154). Markowitz, riskli finansal varliklardan olugan portfdyler arasinda optimal olam
bulmay: amaglarken FVEM, risksiz bir varhgin portfsye dahil edilmesi ile yatirmn karlihginin

artacagini iddia etmektedir

FVFM, birbirlerinden bagimsiz olarak Sharpe, Linter ve Mossin tarafindan geligtirilmistir,

ancak zaman i¢inde gok fazla degisiklige ugramistir (Berk, 1995, s 229)

Model, finansal varliklara yapilacak yatirimlanm paranin zaman degeri yaninda tasidiklar
tiski kargilayacak kadar getiri saplayabileceklerini ifade eder. Finansal varhk yatimlanmin
teme] olarak iki risk kaynag vardu. Bunlar; sistematik ve sistematik olmayan risktir FVFM,
sadece sistematik risk ile ilgilenmektedir Ciinkii, sistematik olmayan risk, cesitlendirme ile

azaltilabilmekte ya da tiimityle yok edilebilmektedir. Bu nedenle, sistematik olmayan riskler icin

bir bedel 6denmesi stz konusu olamaz
2.6.3.1. EVFM Varsayimlarn

FVEM, sermaye piyasalarinn isleyis kosullarini agiklamaya galistiga igin oldukea kisitlayic

varsayimlar {izerine insa edilmistir (Elton-Gruber, 1995, 5.295).
- yatinmetlann yatim kararini sadece finansal varliklarin beklenen getirisi ve 1iski belitler
- yatiruneilar riskten kaginir]ar
- tiim yatirimeilar 1¢in yatirim karari aym ve tek donemliktir

- tim yatirmeilar finansal varhklann getirileri hakkinda homojen beklentilere sahiptirler ve

yatinmlarini portfdy gelirlerinin ortalamas: ile standart sapmasina dayali olarak degerlendirirler
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- risksiz varlik meveuttur ve vailik getirileri bilesik normal dagilima sahiptit Tiim

yatiimetlar 1isksiz faiz oranim baz alarak borg alir ve verebilirler
- tim piyasalar etkin ¢alisir
- bir finansal varligin riski, sahip oldugu beta katsayssi ile oletiliir .,
- bit yatirimin beklenen getirisinin artmast icin ek risk almak gerekir
- yatirimailar, riskli varliklara yeterince iyi ¢esitlendirilmis portféyler icinde yer verebilitler

Bu varsayimlar altinda tim vyatiumecilann optimal portfoyleri birbirinin ayni olacaktir
Optimal portfdy, yatirimer tercihlerine bagh degildir Yani, yatirimeilann risk ile getiri
arasindaki tercihleri ne olursa olsun, ayni beklentiler altinda ayni optimal portfdyii segeceklerdir,

Yatimmerlarin tercih yapilan bu segimden sonra devreye girmektedir ( Ertuna, 1991, 113 ),

Tim yatmmealar i¢in optimal portfoy ayni olacagina gore , bu portfoyden riskin bedeli elde
edilebilir ve bu bedel yatnmeilarin tim icin gecetlidir. Sonug olarak, optimal portfdy , piyasa

portfoyldiir. Yatiimeilar, bireysel portfsylerini riske karst tutumlarina gore belirlerler.

Optimal portfoyiin piyasa portfoyii oldugunu ortaya koyabilmek igin piyasanin igin piyasanin
mitkemmel Qéllstlgl varsayimum yapmak gerekmektedir Mitkemmel bir piyasada islemler
maliyetsiz gergeklesir, finansal varhk yatummlar ¢ok kiictik parcalara ayrilabilir, yatirimlar icin
bir vergi 6demesi s6z konusu degildii, piyasada islem yapan higbir yatiimer piyasada olusan
fiyati etkileyemez ve tiim yatmmeilar piyasa ile ilgili her tiirli bilgiye sahiptir Béylece

piyasada islem goten tiim finansal varliklar optimal portfoy icinde yer alacaktir

2.6.3.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu Ve Ayirim Teorisi

FVEM’ nin Onemli bir varsayumi, sermaye piyasasinda yatmimeilarin risksiz bir finansal
varhiga yatinm yapabilmeleridir Risksiz varlik ile etkin smirin birlegtirilmesi yatiimeilait daha
yiiksek fayda saflayan bir farksizhik egrisine ulagmaktadir Risksiz varlik ile etkin sinin
birlegtiterek yatrimeilani en yiiksek faydays saglayan dogruya “sermaye piyasast dogrusu”

(SPD) denir
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Risksiz varligin portféye dahil edilmesi durumunda, portfSyiin beklenen getitisi riskli ve
risksiz varhiklarin beklenen getirilerinin agirhkl ortalamalarina esit olacaktir Risksiz varlifin
portfoye dahil edilmesi durumunda Markowitz Modeli’nde dig biikey bir egri olan etkin sy
dogru seklini almaktadir. Uzerinde sadece optimal portfgylerin yer alabildigi bu dogruya SPD

adi verilmektedir

Piyasa portfoyi riskli tiim finansal varliklan igermektedit ve iyi gesitlendirilmis bir portfoy
oldugu i¢in de sadece sistematik risk séz konusudur Bu nedenle optimal portfsy clarak piyasa
portféyt kullamimaktadu (Unvan, 1989, s9)  Optimal portfoyiin piyasa portfoyit oldugu
varsayimi altinda SPD’ yi temsil eden esitlik yazilabilir ( Weston-Copeland, 1992, s 401);

E(r) — If + E’(Im )H- If

m

E(1p) = portf6yiin beklenen getirisi
E (1) = piyasa portféyiiniin beklenen getirisi
Iy = 1isksiz faiz oram

Cp Om = portfGylin ve piyasa portféyiinin standart sapmalari

Bu esitlige gére, yatuimer tarafindan beklenen getiti, 1isksiz faize ilave olarak yatmeinin
katlandigi riskin karsihig olacaktir (Ertuna, 1991, s 134) SPD denklemi, etkin portfsyler icin en
uygun risk Slgiitiiniin standart sapma oldugunu ortaya koyar. Dogrunun egimini temsil eden

ifadesi standart sapmadaki (riskteki) bir birimlik degisme i¢in beklenen getiride olusacak

E(r )- v, | o

m

degisimi gostermektedir ve “riskin piyasa fiyati” olarak adlandirilmaktadir Ciinkl, beklenen

getiri ile risk arasindaki degisimi ifade eder ( Sharpe, 1971, 5.84)
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E’(IIP) F'S

> Standart
Sapma

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

Riskli bir varliga yatuim yapan tim yatmimeilar etkin smir tizerinde bulunan herhangi bir
portfoye sahip olabilirler. Riskli bir portfdy se¢imi 1MY dogrusu tizerinde belirli bir portfoyiin
seciminden bagimsizdn Yani, yatim karart finansman kararindan bagimsizdir. Bu duruma
“Aymim Teoremi” denir Ayitumn Teoremi’ni Tobin ileri siirmistiir ve Tobin yatirim karatlarinin
belirsiz iki adimda gergeklesece@ini belirtmistit. Ayurim Teotemi, yatinmcilann limitsiz
miktarlarda 14 risksiz faiz otanindan borglanabilecekletini kabul etmistir, ( Alkan, 1997, s 47)
Yani, vattrimeilarin bireysel tercthleri SPD’yidetkilememektedir ve vatmm faaliyeti ashnda ki
asamadan olusmaktadir;birinci agamada yatiimetlar riskli finansal varliklar ile bir portfdy
olusturmaktaditlar ki bu asamada yatirimeilarin kayitsizhik egrilerine yer yoktur, [kinci asamada
ise portfiye risksiz varliklar alinatak riskli ve risksiz yatuimlar arasinda bir birlesim
belirlenmektedir. Iste bu asamada kayitsizlik egrisi modele girmektedir (Ttrko, 1990, s413 )
Riskli varliza yatinm yapan her yatinmer M portfoytine sahip olabilir (Kolb- Rodriguez, 1996,
s 240} Ancak, yatinmcilarin genel egilimi riskli varliklar ile risksiz varliklan birlikte tutmak
oldugu icin riskli M portfoyil ile risksiz faiz oranina bir arada yatiiim yapmak isterler ve yalnizea
1 MY tzerinde hareket edebilirler 1Y dogrusu piyasadaki risk ve getiri arasindaki degigimi

temsil eder ve bu nedenle SPD olarak adlandinlix

SPD,szerinde sadece iyi ¢esitlendirilmis portféyler yer almaktadir ve bu portfoyler her risk
diizeyi icin daha fazla getiri saglarlar. Yatinmenlar, riskli varth@ M, risksiz varhig da 1 olarak
belirlerken aym fikirde olmadiklari nokta, her birinin zevk ve tercihlerine bagh olan risk
seviyeleridir (Alkan, 1997, s 48). Yatimecilarn risk tercihleri ne olursa olsun SPD tizerindeki
bir portfoyil sectikleri durumda daha yiiksek fayda saglayan bir farksizhk egrisine sahip

olacaklardir Bu durumu agagidaki sekilde gérmek mimkiindiir;
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Sekil 2.2.1. Risksiz Finansal Varlik Bulunmasi Durumunda Risk Tercihine Gore
Portfiy Segimi
Kaynak: Sharpe, 1971, 5.102

Tiim yatimetlar, SPD tizerinde optimal portfiylerine ulagmaktadirlar SPD tizerinde 1f-M
noktalar1 arasinda yer alan portfoyler fonlanmin bir kismim risksiz faiz oram iizerinden borg
vererck kalanini piyasa portfoyline yatiran yatirmeilarin portfoylerini temsil edetken M
noktasimn sagmnda yer alan portfoyler ise risksiz faiz oram tizerinden borglanarak fonlarindan

daha fazlasuu piyasa portfoyline aktaran yatimeilar temsil etmektedir (Seval, 1984, 5.40)

Soﬁug olarak, optimal portfoy, biitiin yatmeilar igin aymdir, pivasa portfoylidir Etkin
portfoyler sadece risksiz varlik ile piyasa portfaytintin kombinasyonu ile olugan portfoylerdir ve

SPD {izerinde yer almaktadirlar
2.6.3.3. Finansal Varhk Piyasa Dogrusu

SPD, etkin portfoyler arasindaki risk- getiti iliskilerini ortaya koymakta ve tiski bilinen etkin
bir portféyden beklenen getiri oraninin bulunmasini saglamaktaydi Tek bir finansal vatlik i¢in
risk- getiri iliskisini analiz etmek igin ise “F inansal Vailik Piyasa Dogrusu” (FVPD)

kullanilmaktadir.

FVPD, hethangi bir finansal varligin beklenen getirisini o varhikla ilgili risk diizeyinin bir
fonksiyonu olatak ifade etmektedir (Kolb-Rodriguez, 1996, s241). Yatmmcilar piyasa

portfayiinit ellerinde tuttuklar i¢in herhangi bir varhgin riski, piyasa portfdyiiniin riskine
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katkisini yansitir ve buna “iliskili risk” denir. Finansal varliklara iliskin bu riski dlgmek i¢in {3
katsayist kullanilmaktadir. FVPD, FVIFM nin temel fikrini ifade etmektedir; bir finansal varligin
beklenen getirisi o varhgin B s1 ile 8lgiilen riski ile dogru orantilr olarak degismektedir. Bu iligki
hethangi bir finansal varhik igin agagidaki esitlikte gdsterilmektedir

( Francis, 1986, s 780)

Bu esitlige gore bir i varligi igin uygun risk 6lgiitii, varligim getirisi ile piyasa portfoyil getirisi

arasindaki kovaryanstir.

cov, /
2
O-??.’

orant, i finansal varligmin beta katsayisidir. Bu durumda, B’ya bagh olarak bir finansal varligin

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

Bu esitlik, FVFM olarak tammlafimaktadir

FVEM, finansa) varliklara yatirim yapan yatinmeilarin § olarak adlandirilan sistematik risk
kadar odiillendirildigini varsaymaktadir. Ciinkii, modele gore sistematik olmayan riskten
c,‘eﬁﬂendirme ile kaginilabilir ve sistematik olmayan risk tistlenen yatiimeilara bu nedenle ek bix
ddeme vyapilamaz Bir finansal varligin sahip oldugu B, o varhgm piyasadaki degismelerle

birlikte dalgalanma egilimini 8lgmektedir (Weston- Brigham, 1993, s:154).

Finansal vailiklara yapilan yatrimlardan elde edilecek getiriler ile p arasindaki iligki FVPD
ile agiklanmaktadir. FVPD iizerinde sadece dogru olarak fivatlandinilmig finansal varliklar yer

alabilmektedir
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E(1) 4

I = :
Piyasa Risk
Primi
P . .

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

Piyasa portfyliniin B’s1,1’e esittir ve beklenen getirisi E(rn) dir Risksiz varlik ise sifir riske
ve 1y getirising sahiptit. FVEM, risk alan tim vatimmeilarin Odiillendirilecegini varsaydifina

gore;

E(I m)> If

olmalidir. Bu durum, FVPD nin yukan dogru egimli olmasim agiklamaktadir.

Esitlikteki (E(tm)-11) ifadesi piyasa risk primini ifade etmektedir Risk primi, ortalama biz risk
aldi1 varsayilan yatirrmeilanm istlendikleri risk karsihginda, risksiz faiz oraninin tizerinde
olmak tizere, bekledikleri getiri oramdi (Brigham, 1995, s 170). Risk primi, yatummeilann
riskten kaginma derecelerine baglidn ve FVPD’nun egimini temsil etmektedir Bu nedenle,

riskten kaginma derecesi arttikga dogrunun e@imi artacaktr Bu da varligin risk primini

yitkselterek beklenen getirisini artiracaktir

Piyasa portfoyiiniin f’simin 1’e esit olmast bize diger finansal varhik ve portfdyleri
degerlendirebilmemiz igin bir standart saglamakiadn 1’den bitylik B’ya sahip olan varlik veya
portfdy, piyasa portfdyiinden daha biiyik bir riske sahip olmaktadir. Bu tip varliklar “agresif”
(atak) olarak nitelendirilmektedir. §’s1 1°den kiiciik olan varliklar ise piyasa portfdyiinden daha

az bir riske sahip olduklari i¢in “defansif” (tutucu) varliklardir (Kolb-Rodriguez, 1996, s 244).
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E(r) 4

Defansif f'v Agresif fv

Sekil2.23. Agresif Ve Defansif Finansal Varhklar
Kaynak: Francis, 1986, 5.783

f’s1 negatif olan varliklar piyasa ile ters yonli bir iliski igindedirler Piyasa portféyiiniin

getitisi artarken bu varliklarin getirileri azalacaktir Piyasaya iliskin beklentilere bagli olarak

finansal varlik segiminde B katsayisindan varatlanmak mimkiindiii. Gelecek dénemde piyasada
bir yiikselme bekleniyorsa en yiksek B degerine sahip olan varhga, piyasada diisme beklenivorsa

en kiigtik, hatta negatif § degerleri tasiyan finansal varhklar se¢ilmelidir (Bolak, 1994, 5 214).

Bir finansal varlik ile pivasa portfoyii getirileri arasmdaki iligkiyi slgmek icin regresyon
analizinden de yararlanifabilir Piyasa modeli olarak adlandirilan bu model, bir finansal varligin

getitl oraninin piyasa portfoyii getiri oram oldugu varsayim altinda beklenen getirileri tahmin

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

E(ri) = (Xi +BiE(er1)+ ei

seklinde olusturulacak bir regresyon analizi ile bulunacak o; ve B katsayilain i varliginm

karakteristik dogrusunu belirleyecektir
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E(l‘i) Ar

/r/

b E‘(rm)

Sekil 2.24 Karakteristik Dogru
Kaynak: Bolak, 1994, 5.217

;i katsayisi, yatinmerlarin ortalama olarak higbir sey kazanmadiklarr durumda, i varlifina

yatmm yapacaklann saglayacaklari getiriyi gdstermektedir, Piyasa etkin calisiyorsa, tiim

varhklar dogru fiyatlandirilmisg olup FVPD iizerinde yer alacaklaidir Yani, bir varhk dogtu
fiyatlandirilmig ise beklenen getirisi ile geigeklesen getirisi azasinda fark olmayacakin oc ve B

katsayilarina bagli olarak herhangi bir varthgn ya da portfdyiin getirisini piyasadan bagimsiz ve

piyasaya bagimh olmak iizere ikiye aymarak incelemek miimkiindiir.;

Ii = (ai +ei) +B1 1rm

(oitei} ifadesi pivasadan bagimsiz, (B Im) ifadesi ise piyasaya baguml getiriyi gostermektedir
Aym sekilde risk de piyasa getirisine bafimlt ve piyasa getirisinden bagimsiz olarak ikiye
ayrilabilir Piyasa getirisine bagimh olan risk sistematik risk, pivasa getirisinden bagimsiz olan
risk ise sistematik olmayan risktir ve karakteristik dogru géz dniine alindiginda regresyon
dogrusunun sistematik riski temsil edecegi soylenebilir. Regresyon dogrusundan sapmalar (e;)

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

giderilebilmektedir (Bolak, 1994, s 220)

Portféy igindeki varlik sayisinin artinlmast ile toplam risk olmasa bile sistematik olmayan
riskin giderek kiciiterek 0’a yaklasmasi olasidu. Bu nedenle, yeterince 1yl ¢egitlendirilmis
portfdyler sadece sistematik risk tasirlar  Piyasa portféytiniin ve diger etkin portfgylerin

“sistematik olmayan riskleri sifira esit olacagindan getirileri karakteristik dogru tizerinde yer
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alacaktir  Buradan hareketle karakteristik dogru denkleminin kullammi ile  getirilerin

hesaplanmasi miimkiin olacakt (Sharpe. 1971, 597)
2.6.3.4 FVFM ‘nin Degerlendirilmesi

FVFM, matematiksel olarak ¢ok dnemli ve kisitlayici varsayimlar altinda elde edilmekied;r
Ancak, modelde ulasilan sonug risk hakkinda &nemli ipuglart vermektedir. Yapilan bircok
aragtirma, FVFM’nin gercek hayatt yeterince iyi yansitigini ortaya koymaktadir. Modele gore,
etkin galisan piyasalar riskin bedelinin dogiu olarak ortaya ¢ikmasint saglamaktadir (Ertuna,
1991, s 145) Finansal piyasalann idealize edilmis bir teorisi olarak, mode] varsayimlarinin

gercek dist oldugu agiktn (Mullins, 1986, 5 317)

FVEM ile ilgili olarak pek ¢ok ampirik calisma yapilmustr ve bu ¢ahsmalann ¢ogunda
FVPD’nin ngérdiigii bigimde, hisse senedi getirileri ve betalarinin uyum gosterme derecesini

saptamak i¢in gegmis veriler incelenmistir. Yapilan ¢alismalar su sonuglan ortaya koymustur:

- Riskin 6l¢tisii olarak beta katsayis1 gegmisteki getiririler ile iliskili gorilmektedir Toplam
ve sistematik risk arasindaki yakm iliskinin bir sonucu olarak etkilerini ampirik olarak ayurt
etmek zordur.

- Gegmis getiriler ve betalar arasindaki tligki dogrusaldir. Yani, gergek hayat modelin
varsaydigt sekildedir |

- Ampirik olarak hesaplanan F VPD, teorik FVPD’dan daha az dik egimlidit. Asagidaki
sekilde de gosterildip; gibi beta katsayis diistik olan hisse senetleri, FVFM’nin Ongoérdiigiinden

bitaz daha viiksek getiri orani saglamakia ve beta katsayisi yitksek olan hisse senetleri

ongoriilenden daha az kazanmaktadyy
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E(rl) A

Teorik FVPD

Ampirik FVPD

5
Sekil 2.25. Teorik ve Tahmini FVPD
Kaynak: Mullins, 1986, s 319

FVEM’ne gére yatimci, bir finansal varlik i¢in tahmin ettigi 3’vi kullanarak hesapladif
getiti ile beklenen getirivi karsilagtuarak yatirim kararimi verecektir. Model, tek bir finansal
varlik igin risk- getiri iligkisini FVPD ile kurmaktadu. Yatitimcilarin tistlendikleri sistematik risk
(B) kadar odillendnnilecegi medelin temel varsayumidir [, sadece sistematik riski dl¢tiigii icin,
{inansal varliklarm beklenen getiriler1 biltlinliyle riski yansitir ve bu nedenle piyasada denge
saglandiginda tiim varliklarin FVPD tizerinde yer alir. Yani, getirileri FVPD iizerinde bulunan
varliklarn gergek degerlerini yansittiklarl ve tersi durumda ise hatali fiyatlandirilmig olduklar
ileri stiriilmektedit. Bu nedenle, getirisi beklenen getirisinden daha yiiksek olan varliklar diistik,
getirisi beklenen getirisinden daha diisiik olan varliklar viksek fiyatlandirlnus varliklar olarak

kabul edilecektir

FVEM’nin elestirilen yonit ise yatinmecilann beklentilerine dayanmasi nedeniyle insan
davramiglaninin test edilmesindeki giicliktiir (Berk, 1995, s.234). Bu ve buna benzer sorunlara
ragmen, [, riskin en iyi ol¢litli olarak kabul gérmektedir. Riskin nicel olarak ifade edilebilmesi
ile riskin beklenen getiri orani tahminlerine sokulmasi yoniinde objektif bir yol gostermesi

modelin sagladii en bilyiik avantajdir ( Mullins, 1986, s 322} Uygulanabilir bir model olmas:

da genel olarak kabul gérmesinin diger bir faktoriidiir
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2.6.4. Arbitraj Fiyattama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Model; (AFM), Roos tarafindan 1976 yilinda ortaya koyulmustur

Roos, temel bazi ekonomik faktorlerin finansal varlik getirilerinin beklenen diizeyinden
sapmasina neden olacagm ileri sirmiistiit. Yatnimeilarin getitt oranr yitksek portfoyler elde
edebilmek igin arbitraj olanaklaring kullanacaklarin varsayarak finansal varhiklarin temel makrg
ekonomik degiskenlerin her birine duyarhiligini dikkate alarak portfoy risk ve getitisini dlcen bi

model gelistirmistir (Taner, 1994, s 160)

Farkli piyasalarda islem goren bir finansal varlik, yatinmeilara fiyat arbitraj yapma olanag
saglamaktadir. Ay anda varlik fiyatinin diisiik oldugu piyasadan almip yiiksek oldugu piyasada
satilarak kazang elde etmek miimkiindiir  Bunun en yaygm Sinefi déviz arbitrajidir Ayrica,
piyasada getiri beklentis; diisik olan bir finansal varliktan vazgegilerek bir baska varligin
almmast da yattrimeilara arbitraj kazanc olusturmaktadir (Berk, 1995, 5235). Bu durumda,
AFM, piyasada islem  géren finansal vailiklanin - temel  ekonomik degiskenlerden
etkilenebilecegini ve yahmmedaim bu  faktsrlerden ctkilenerek bekledikler getiri oran
farklilasan varliklarin yetine portfdylerinde daha avaniajli finansal varliklara ver veiecekleri

ilkesine dayanmaktadir.

AFM, arbitiaj imkanlar nedeniyle pivasada hisse senetleri fiyatlarn, risk ve paranin zaman
degerinin tek ﬁyat seklinde gergeklesecegini savunmaktadiy Yani, arbitraj imkanlar dogdugu
taktirde, arbitraj yapanlar bu duruma mudahale edecekleri icin paranin zaman degerinin ve riskin
bedelleri tek fiyat seklinde olugacaktir (Ertuna, 1991, 5 149) Ciinkii, arbitraj yapmarin miimkiin
oldugu her piyasada arbitraj islemleri sonucu tek bir fiyat olacaktr ki buna “ek fiyat kanunu”
denir Giintin gelisen kosullarinda elekuonik ve haberlesme teknolojisi hizla gelistigi icin arbitraj
imkanlarindan varalanmak ¢ok kolay hale gelmistir Sonug olarak, arbitiaj islemi tiim varliklar

igin tek bir fiyatin gegerli olmasini saglamaktadir
2.6.4.1. AFM’nin Varsayimlar
AFM, su varsayimlara dayanmaktadir (Tiirko, 1994, s 56);

- Finansal varliklarin gergeklesen getiri oranlar beklenenden ¢ok farkl olabilir Ciinkii,

varlik fiyatlan cok sayida fakidrden etkilenebilmekiedir. By faktérler, temel ekonomik makio
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degiskenler yaninda firmanin mali durumunu ifade eden bir takim gostergeler de olabilmektedi

Bu faktérierde dnceden tahmin editmesi miimkiin olamayan degisiklikler olabilmektedir.

- AFM bir finansal varhgin riskini 6nemli ekonomik faktéilerde beklenmeyen duyarlihii ile

tanimlamaktadir

- Onemli ekonomik faktélere ayn duyarlilifi gosteren iki finansal varhgin veya portfgyiin
beklenen getiri oranlar1 ayni olmak zorundadir Aksi halde, finansal varhigin veya portfdyiin
yerine koyulabilecek ayni duyarhilifia sahip, fakat daha yiiksek beklenen getiri saglayan ve

risksiz kazang saglayan varlik veya portfoy elde edilebilir.

- Ekonomik faktorlerdeki degismelere karsi daha fazla duyarli olan portféyler, yatinimeilara

daha yiiksek getiri saglarlar.

Piyasa portfoyi, fiyatlan etkileyen veya belirleyici bir parametre olarak tammlanirsa tek
faktorli bir model olugturmak miimkiin olmaktadyr Risk, bu faktoriin beklenen getitisindeki
sapmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadn AFM, finansal varlik getirilerinin n adet faktériin etkisi
altinda oldugu kabuli altinda, varlik getirisini su sekilde tanimlamaktadir (Weston-Copeland,

1992, 5.422);

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

Ii = ivarlifimin getirisi
E(ri) = 1 varhfinin beklenen getirisi
b= wvarlik getitisini etkileyen faktorler

egi = hataterimi

Bu ifadeye gore, i finansal varlifinin getirisi, bir dizi faktériin dogrusal fonksiyonu seklinde
ifade edilebilir. AFM’de finansal varlik getirisinin tek bir faktoriin etkisi altmnda oldugu

varsayimi yapilisa finansal varlik getirisinin tanimi farklilasmaktadir:

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

'

F, finansal vathik getirilerini etkileyen ortak faktsrii ifade etmektedir Modelde risk, finansal

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

sapmalar arbitraj imkanini dogurmaktadit

AFM, getiriyi etkileyebilecek makio ekonomik degiskenler sunlardir (Francis, 1988, 5.418);
- piyasa riski

- endiistri tiretimlerinde degismelet

- enflasyon riski

- faiz orani risk

- yo6netim riski

Bu ekonomik faktorlerin zaman iginde sabit kalmamas: nedeni ile finansal varlik belirlemek

gliclesmektedir

2.6.4.2.AFM’nin Degerlendirilmesi

Risk, AFM ¢ergevesinde de sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki sekilde
degetlendirilmektedir Sistematik olmayan risk yok edilebilirdir ve ortadan kaldirildiginda
olusacak dengeden sapmalar arbitraj imkani doguracaktir  Arbitraj imkam (’lan farkl olan
finansal varliklarin beklenen getirilerinin farkli olmast nedeniyle olusmaktadsr Ciinki, B’lais
aynt olan iki iyi gesitlendirilmis portfyiin beklenen getirileri farkl olamaz AFM, diger modein

portfdy yaklagimlaninda kabul géien piyasa poitfoyi gibi  bir referans  portfayii

gerektirmemekiedit ve iyi ¢esitlendirilen tim portfoylerin piyasada dengenin saglanmasmda

etkili olacagini savunmaktadu (Ertuna, 1991, 5 154)

AFM, sistematik riskin ortadan kaldiilmast durumunda hisse senedi getirilerini etkileyen
ortak faktoriin, piyasa portféyii getirisindeki sapmalar olarak tamimlanmasi FVEM’i ile aym
sonuglarl ortaya koymasina neden olmaktadn ~ AFM’nin FVEM’ne gére temel istinligi
yatirimelya genis bir tercih imkam sunmasidu  Ancak, uygulamada FVFM’nin daha pratik
olmas1 AFM’nin yaygin kullammim engeliemektedir Ancak iki modelin de modern portfsy

teorisine kazandurdign iki temel prensip séz konusudur Bunlardan ilki, finansal varhk

getirilerinin  sistematik risk unsurlart ile iliskili oldugu, digeri ise yatimcilarin riskten

kagindiklaridir (Sen, 1993, s 95)
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Arastirmanm Amac

Caligmanin temel varsayimi, firmalarin finansal gostergeleri ile hisse senctler] pivasa
getirilerini ifade eden iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugudur, Yapilacak analizde,
finansal basari géstergelerine gore baganh bulunan firmalar ile bu firmalara ait hisse senedi

getirilerinin, bu dogrusal iligkiyi dogrulayip dogrulamayacag test edilecektir

Analizde, hisse senedi yatiimeilarmin IMKB’de islem goren se¢ilmis firmalann hisse
senedine bigtikleri deger swalamast ile finansal basarn gostergelerine goére firma siralamas:
arasindaki egilim karsilagtirilarak iligkinin derecesi olgiilecektir Daha once de belirtildigi gibi,

iki degisken arasindaki iligkinin giiglii ve dogrusal olmast beklenmektedir

%

3.2 Cahsmanin Kapsami Ve Kullanilan Veriler

Uygulamaya, IMKB’ de islem géren, sadece imalat sanayinde faaliyet gosteren 82 firmanim
1992,1994 ve 1996 villarina ait 30 adet finansal orani ile yine bu 82 firmaya ait 1992, 1993
1994, 1995 ve 1996 villarma ait bilesik getiti oranlant dahil edilmistir Analize dahil edilen

veriler IMKB Bilgi Islem Servisi’nden bil gisayar ortaminda elde edilmistir

Firma se¢iminde, firma ile itgili iizerinde calisilan yillara ait diizenl; bilgi edinebilme kriteri
g0zoniine alinmistir. Analizde, metal ¢sya , makine ve gere¢ yapimi sektSriinden 18; kimya,
petrol ve plastik tiriinler sektsriinden 17; tas ve topraga dayali sanayi sektoriinden 15; dokuma,
giyim esyasi ve deri sektériinden 8; kagit ve kagit tiriinleri basim ve yayim sektSriinden 8; gida,
icki ve tiitiin sektériinden 8; metal ana sanayl sektdriinden 7 ve orman iriinleri ve mobilya

sektoriinden 1 firmaya ait degigkenler kullanilmigtn.




Tablo 3.1. Firmalarmn Sektorel Dagilimy

SEKTOR SIRKET SAYIST
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 18
Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Usiinler 17
Tas ve Topraga Dayal: Sanayi 15
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 8
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 8
Gida, icki ve Tiitiin 8
Metal Ana Sanayi 7
Orman Utiinler ve Mobilya 1
TOPLAM 82

Firmalarin sektérel dagilimi ise agagidalki grafikten izlenebilir;

FIRMALARIN SEKTOREL DAGILIMI

%9 %1

%10

Kimya Petrol Kauguk ve Plastik

%18

Sekil 3.1. Firmalarin Sektorel Dagilim Oranlar; (%)
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Finansal oranlar, gozden gecirilerek ok sayida eksik gézlemi olan oranlar analiz
kapsamindan ¢tkartilmistir Analize baslanmadan 6nce finansa] oraniara temel bilesenler analiz
uygulanarak eleme islemi gergeklestirilmistin  Sonugta, analize dahil edilmesine karar verilen

finansal oranlar sunlardir:

Tablo 3.2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

[ LRz Likidite Oran
LR3 Nakit Oran:
FR1 Alacak Devir Hiz
FR2 Stok Devir Hiz
FR3 Dénen Varhik Devir Hizy
FR4 Net Calisma Seimayesi Devi; 4.
FRS Duran Varlik Devir Hizi
FRé6 Aktif Devir iz
FR7 Oz Sermaye Devir Lzt
KR1 Briit Kar Marji
KR2 Net Kar Marji

. KR3 Aktif Karlihk Orang

KR4 Oz Sermaye Karlilik O

NARI Nakit Akis Oran
NAR3 Zoruntu Nakitler Endeks;

FKR1 Borgluluk Oran;

FKR2 Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg
FKR3 Faiz Kaisilama Giicii

FKRS Toplam Borg / Oz Sermaye

BR4 Fiyat / Kazane Oran
BRS Piyasa Degeri / Deftet Degeri
]
BR7 Pay Basina Kar
BO1 Satislarin Bityiime Hiz
BO2 Net Kar Biiyiime Hjzi
—

FVOK Faiz Ve Vergi Oncesi Kar

BIRIMMAL |B

irim Maliyet
-

RATENT Toplam Vatlik Getiii Orang J




FKBS Faaliyet Karinim Satiglara Orans

KALDIRAC |[Borg / Oz Sermaye

SERMAYE  |Net Kar / Oz Sermaye

3.3 Arastirmanin Y ontemi

Aragtumanin istatistiki uygulamalar icin SPSS 6 I ve Excel 5.0 for Windows programlari

kullantlmigtir.

Finansal oranlarn kullamldifi ¢ok degigkenli analizlerde kargilagilan en 6nemli sorunlardan
birisi, finansal oranlain normal dagilim gdstermemeleridir. Yapilan arastirmalar ve gézlemler,
firmalarnin finansal oran dagilimlarinin normalden sapma gosterdikleri ve genel olarak saga
carpik olduklarmi ortaya koymaktadin Bunun nedeni, birgok finansal oranin alabilecegi en diisiik
deger sifir iken en yiiksek degerin mevcut olmamasidir (Bolak, 1987, s.48) Analizde, finansal

oranlar, normal dagilmama riskini minimize etmek igin normalize edilerek kullamlmistir,

30 adet finansal oranin normalize edilmis degerlerine faktor analizi uygulanmugtir. Bu analizin
uygulanmasindaki amag, oranlar arasindaki ¢oklu baglanti sorunun giderilmesi ve faktSrlerin
olusturularak faktdr yikleri ve skorlan elde edilmesidir Faktdr analizinin “Genel Faktor
Analizi” ve “Temel Bilesenler Analizi” (1BA) gibi farkli ¢oziimlemeleri mevcuttur. Calismada
genel faktdr analizinin tersine direkt olarak faktdr skorlarini hesaplayabilen TBA tercih
edilmistir TBA, basl basina bit analiz yéntemi olarak kullanildigi gibi veri hazirlama teknigi

olarak da kullanifabilmektedir (Merig, 1985, s 85) (Tathidil, 1990, 5.122)

Finansal oranlarin kullanildigi ¢ok degigkenli analizlerde finansal oranlar arasindaki yiiksek
derecede korelasyon Snemli diger bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TBA, aralaninda
yiiksek detecede korelasyon bulunan cok sayida degiskeni niteliklerine gore dogrusal
kombinasyonlar seklinde birlestirerek istatistiki agidan bagimsiz, daha az sayida degisken elde

etmemize yardimer olmaktadir. (Demir, Pekkaya, Kiigtikkiremitci, Ureten, 1997, 5.287)

Elde edilen faktdrlerin daha iyi yorumlanacak sekilde (kavramsal anlamhlik) yeni faktdrlere

doniigttirme 1slemi “faktdr déndiirmesi” olaiak adlandimlmaktadir. Ancak, faktér analizi, faktor
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dindirme isleminde daha iyl bir faktér matrisinin elde edilecesi konusunda garanti
vermemektedir (Tatlidil, 1990, s149) Déndiirme islemi sonucunda “dondiirilmiis faktor

matrisi” elde edilmektedir

Cahigmada, 1992, 1994 ve 1996 yillarina ait finansal oranlara ayri ayni TBA uygulanarak
istenen 5 faktér olugturulmustur, Eide edilen faktér matrislerine qurtimax, varimax ve equamax
dik déndiirme yontemleri uygulanmistic 1992 yily verileri igin equamax, 1994 yilt verileri igin
vatimax ve 1996 yili verileri i¢gin yine equamax déndiirme yontemleri en iyi sonuglar
vermislerdir  Elde edilen faktdtlerden 6z degetleri 1’den biiyiik olan ve dondiiriilmis fakts

matrisindeki § faktérde gruplasan finansal oranlarm fakté; skorlar saptanmusgtir .

Finansal oranlar, her yi igin belirlenen 5 faktorde yer alan faktér skorlan ile
aguhklandirilarak firmalar hey faktor icin bir fonksiyon tanimlanmistir. Béylece, firma 1¢in tek

bir skor elde edilmistit Bu skorlar, fiumalarm siralandirilmasinda kriter olarak kullanitmgtiy

Daha sontaki asamada finansa] bagar1 gdstergesi olarak tanimlanan degiskenler ile firmalarin
hisse senetlerinin getiri oranlan sia korelasyonuna (Spearman Sira KoreJasyonu) tabj
tutulmustur.

Sira korelasyonu, n sayida elemanin iki ayr defiskene gore aldiklar sualama degertleri
arasindaki iligkiyi élemektedit Sayisal olarak lgiilemeyen deBiskenlerin s6z konusu oldugu
¢alismalarda  kullanilmakitadyy (Koutsiyannis 1989, $39). Hesaplanacak sira korelasyonuy
katsayist finansal basart postergesine gore siralanan firmalar jle bilesik getiri swalamas;

arasindaki iliskiyi 6lcecekiir,

Bilesik getiri orani, bir hisse senedinin her ay sonunda tekrar almmas; sonucunda baslangic
donemindeki degerinin ka¢ katina ulastifinn  gostermektedir ve asagidaki formile gore
hesaplanmistir,  (IMKB Istatistik Bélimi’nden temin edilmistir ) Analizde kullanilan bilesik

getiri oram degerleri yillik bazdadit

BG, = (1+¢G,) 1+G,)K 1+G,)

= I, (+G)




BGn = n ay sonuna kadar bilesik getiri
BG; = 1 ay sonuna kadar bilesik getiri
Gi = 1 ayaait getir

n = doénem

1992, 1994 ve1996 yillarna ait firmalarm basan diizeylerine gore stralamasi ile aym yillara
ait bilestk getiri orammna ait swralama arasindaki korelasyon hesaplandiktan sonra gecikme
etkisinin varligmn aragtiniimas: amacryla 1992 yilina ait firma siralamas: ile 1993 yilimin getiri
oranlar sitalamasi ve 1994 yilina ait firma siralamasi ile 1995 yilina ait bilesik getiri siralamasi

arastndaki iliski incelenmistir

Yiiksek sira korelasyonu katsayisy, firmalarn bagar kriterine gore siraladigimiz zaman bilesik
getiri oranlarinin sualanmasina benzer bir siralama elde ettifimiz anlamma gelmektedir ki

¢alismadan beklenen sonug da budur

3.4. Arastirmanin Bulgulari Ve Yorumu

Bu calismada, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin ait olduklari firmalarm finansal
petformanslarini yansitip yansitmadiklan arastirilmigtis. Firmalann finansal amaclann firma
degerini maksimum kilmak oldufuna géie aragtirmanin varsayim “hisse senetlerinin piyasa
degerinin firmalarin finansal basarr diizeyleri ile dogrusal bir iligki igindedir” seklinde

belirlenmistir.

Aragtumada, temel analiz yaklasim cercevesinde finansal oranlar ile hisse senedi getirileri

arasindaki iligki yillik bazda veriler ile incelenmistir ii,
3.4.1. 1992 Yilina Ait Bulgular Ve Yorumu
1992 yili verilerinin noimalize editmis degerlerle yapilan faktor analizi ile faktdr1, faktor2,

fakior3, fakt6r4 ve faktorS olarak adlandinlan 5 faktsr olusturulmustur. Faktorlerde yer alan

finansal oranlar ve faktér skorlan asagidaki tabloda belirtilmistir
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Tablo 3.3. 1992Y1hna Ait Faktorlerde Yer Alan Finansal Oranlar Ve Faktor Skorlary

[FAKTORI
FKR3 0,70771
RATENT 0,64118
KR3 0,63321
NAR] 0,54481
NAR3 -0,54241
FAKTOR?
FR3 0,93913
FR6 0,90195
FR2 0,89929
FR1 0,87097
FAKTOR3
FR5 0,82924
FR7 0,85274
KALDIRAC 0,81274
FKR1 0,74446
FAKTOR4
BR7 0,7328
. SERMAYE -0,72014
KR4 0,68304
FKRS5 0,5203
BR4 -0,48019
FAKTORS
LR2 0,87723
LR3 0,74838
BOI 0,7281

Her bir firmaya ait finansal oianfain faktsr skorlar ile aguliklandinldigy fonksivonlar
olusturulmus ve by fonksiyonlar fak921, fak922, fak923, fak924 ve fak92s olarak
tammlanmstir. Béylece, firmalarin basari diizeyinin siralanmas: igin her fakior icin tek bir skor
belitlenmistir En baganli firmadan en basarisiz firmaya dogru olan swalama ile en viiksek hisse
senedi getirisine sahip firmadan en diistik hisse senedi getirisine sahip firmaya dogru olan
siralama  arasinda  bir iligkinin - varhigin aragirmak i¢in swa korelasyonu katsayilar
hesaplanmistir  Firmalarin bagart diizeyleri ile hisse sened; getirilerine ait sura korelasyonu

katsayilar ve bu katsayilara ait antamlilik uzeylent asagidaki tabloda verilmistir
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Tablo 3. 4. 1992 Yilma Ait Sira Kor elasyonu Degerleri

Sira Korelasyon Anlamhihk Gozlem Sayisi
Katsayis: Diizeyi
Fak921 IBG92 0,4489 0 82
Fak922 |BG92 0,1205 0,281 82
Fak923 |BG92 -0,2362 0,033 82
Fak924 (BG92 0,3219 0,003 82
Fak925 [BG92 0,1838 0,098 82

Bu sonuglara gore, 1992 yili igin hisse senedi getirileri ile firmalarin finansal bagar1 diizeyleri

- arasmnda dogru yonlii, giiclii bir iliskiden s6z etmek zordur Hatta, faktér3’e gore yapilan finansal

basar: siralamas: ile hisse senedi getirilerinin swralamast arasinda ters yoénlii bir iliski soz
konusudur.

Fak921 ile 1992 vilina ait hisse sened; getirileri arasinda godreceli olarak daha 1yi bir iligki

gozlenmektedir  Faktsi1’de ver alan finansal oranlaim, diger faktsrierde yer alan oranlara

nazatan firmalarin finansal basaiilan ile hisse senetleri piyasa fiyatlar arasindaki iligkiyi daha iyi

agikladigr séylenebilir Buna gore, hisse senedi getirileri ile firma basar1 diizeyi siralamalarinin
iliski derecesi %44 “diir

Faktorl’de yer alan finansal oranlar sunlardir:
- faiz kargilama giicii

- toplam varlik getiri oran

- aktif karlilik oram

- nakit akis oran:

zorunlu nakitler endeksi

Bu oranlar, yatinmeilarin hisse senetlerini degerlenditirken en ¢ok kullandiklar finansal

gostergelerdir  Faktorl, faktér skorlan acisindan degerlendirildiginde, faiz karsilama giicii

oramnmn en 6nemli belirleyici oldugu ortaya cikmaktadir

Fak924 ile hisse senedi getirileri arasindaki koielasyon katsayist % 32 olarak belirlenmistir

Fakt614’ de yer alan finansal oranlar sunlardir;
donen varlik devir hizi

aktif devir hiz1

stok devir izt

alacak devir hizi
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Faktér skorlan, faktéri’in sahip oldugu degiskenlerin skorlarindan daha yiiksektir, Ancak,

faktérl’de bulunan oranlarin belitledigi firma bagan diizeyi, hisse senetleri getirileri ile daha

gti¢lii bir iligki ortaya koymaktadr.

Fak923 ile getiri oranlan arasindaki sira korelasyonu katsaysi negatif olarak belirlenmistir
Bu sonug, firmalann bagan sualamalarn ile getirilerin siralamalar1 arasmnda bir ters yonii bir
iligkinin varligini ortaya koymaktadi. Faktér3®i olugturan finansal oranlar ;

- Duran varlik devir iz

- Oz sermaye devir izt

- Borg / 6z sermaye oran

Borgluluk oran:

Gecikme etkisinin varhfinn arastizilmast icin 1992 yilina ait firma sialamasi ile 1993 yilinda
gergeklesen  hisse  senedi getirileri  siralamasi  arasindaki korelasyon incelenmistir  Sira
korelasyonu katsayilarindaki azalma dikkat ¢ekicidir Asagida da belirtilen sonuglara goére
gecikme etkisi yoktur. Yani, hisse sened; getirileri bir dnceki dénem firma finansal basar
diizeyinden de etkilenmemektedii. Borsa endeksinin oldukea yitksek oldugu 1993 yili igin by
sonucun bulunmaSI,a yatmmaarinin yatiimlar swasmda firmalarm basar1 diizeyleri ile pek

ilgilenmediklerini gostermektediy

Tablo 3.5, 1992 Yilina Ait Sira Kor elasyonu Katsayilan (Gecikmeli)

Sira Korelasyon Anlamhihk Gozlem Sayis
Katsayist Diizeyi
Fak921 [BG93 0,3871 0 81
Fak922 | BG93 0,1303 0,246 81
Fak923 | BG93 -0,257 0,021 81
Fak924 | BG93 0,2306 0,38 81
Fak925 | BG93 0,1302 0,247 81

Gecikmeli degisken kullanim sonuclarda bir degisiklige yol acmamistr. Faktér3’deki ters

yonlu iligkinin siirdiirdiigis gézlenmektedir




3.4.2. 1994 Yilma Ait Bulgular Ve Yorumu

1994 yih verileri ile yapilan faktsr analizine ait sonuglar Tablo7.6” da belirtilmektedir

Tablo 3.6. 1994 Yilma Ait Faktorlerde Yer Alan Finansal Oranlar ve Faktsr

1994 yii igin de firmalarin basan dizeyleri ile hisse senedi getirileri siralamalar1 arasinda

gicli ve dogrusal bir iliskiye rastlanamamigtit - Analiz sonucu bulunan sonuglar asagida

belirtilmistir:

Skorlari
FAKTOR1
FVOK 0,78472
I.R3 0,77474
NAR3 -0,69783
LR2 0,69601
FKBS 0,63126
BIRIMMA -0,61587
FAKTOR2
FR3 0,93362
FR6 0,90026
FR2 0,85681
FR1 0,58646
FAKTOR2
FKR1 0,82342
KALDIRA 0,81363
FR5 0,81051
FR7 0,78954
FAKTOR4
FKR2 0,67763
BR4 0,59744
FAKTORS
SERMAYE -0,65683
BR7 0,60573
BRS 0,53106




Tablo 3.7. 1994 Y1l Sira Korelasyonu Katsayilary

Sira Korelasyon |Anlambik Gézlem
Katsayisi Ditzeyi Sayisi
Fak941 BGY%4 0,2827 0,011 81
Fak942 | BGY9%4 -0,0042 0,97 81
Fak943 | BGY%4 -0,1898 0,09 81
Fak944 | BG9%4 0,1983 0,76 81
Fak945 | BG94 0,2421 0,029 81

Fak942 ve fak944 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki, anlamhilik diizeylerinin

0 005°den yiiksek olmasi nedeniyle anlamsiz bulunarak degerlendirilmemistir.

Fak941 ile hisse senedi getitileri arasindaki sira korelasyonu katsayis: goreceli olaiak en iyi
- iligki diizeyini yansitmaktadir.  Ancak, %28’ Jik iliski derecesinin gliclii bir iligkivi ortaya
koydugu s6ylenemez Yine de, 1994 yilinda firmalarm belirleyici finansal basan gostergelerinin
faktor1°de yer alan finansal oranlar oldugu anlasilmaktadir Bu oranlar;
-faiz ve vergi dncesi kar
-nakit orani
-zorunlu nakitler endeksi
-likidite oram
-faaliyet karinin satislara oran i

-bitim maliyet oramdur i:

FVOK orani, faktsrl’de yer alan oranla icinde en yiksek faktér skoruna sahip oldugu i¢in

yatinimeilarin kararlanni etkileyen en dnemli degiskendir

Fak945 ile getiri degiskenleri arasinda, fak941 ije getiriler arasindaki iliski diizeyinden diistik
olmak lizere, nispeten dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir Fak945, 1994 yilina ait finansal
oranlarin faktdr5’de ver alan faktér skorlar ile agirliklandiriimig seklidir. Bahsedilen bu oranlar;
- Net kazang / 6z sermaye

- Pay basina kar

- Piyasa degeri / defter degeri

.Fak943, firmalarin basan diizeyleri sialamas: ile hisse senedi getitileri siralamasi arasinda

ters yonlii bir iligki ortaya koymaktadir. Fakisr3 te bulunan oranlar sunlardir :

- Borgluluk oram

- Borg/ 6z sermaye devir hizi
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Duran varliklar devir hiz

- Oz sermaye devir hiz;

Firma basan diizeyinin, hisse senedi getirilerini bir gecikme ile etkileyip etkilemediginin

rastinilmast i¢in yapilan analizde gecikme etkisinin olmadi) saptanmigtir,

Tablo 3. 8. 1994 Yih Sura Korelasyonu Katsayisi (Gecikmeli)

Sira Korelasyon | Anlamlilik Gézlem
Katsayist Diizeyi Sayisi
FAK941 |BG95 0,2001 071 82
FAK942 |BG95 0,0257 0,819 82
FAK943 IBG9S -0,0406 0,717 82
FAK944 1BG95 0,0105 0,926 82
FAK945 |BG95 0,1609 0,0149 82

3.4.3. 1996 Yih Bulgulan Ve Yorumu

1996 yilna ait finansal oranlain normalize cdilmis degerleri ile yapilan faktor analizi

sonuglar1 agagidaki tabloda belirtitmistir :




Table 3.9, 1996 Yihina Ait Fakti rlerde Yer Alan Finansal Oranlar Ve Faktor Skorlan

1996 yih i¢in bulunan siza korelasyonu katsayi

FAKTOR1
FR5 0,54481
FR4 0,53365
FAKTOR?2
LR3 0,86302
KR2 0,78873
NARI 0,73802
LR2 0,7313
BO1 -0,6339
NAR3 -0,61141
FAKTOR3
KR4 0,83721
BR7 0,76682
KR3 0,69106
RATENT 0,65021
SERMAYE -0,62265
KR3 0,56945
FAKTOR4
FKRS 0,89292
KALDIRA 0,87829
FKR1 0,78884
FAKTORS
" [BIRIMMA -0,87583
FKBS 0,85362
FVOK 0.67459
KR1 0,64925

hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkinin ¢ok diistik, |

Tablo 3. 10. 1996 Yili Sira Kovelasyonu Katsayilar

larindan hareketle en iyi firmalar siralamas: ile

iatta ters yonlit oldugu siylenebilir.

Sira Korelasyon | Anlamlihk Goizlem
Katsayist Diizeyi Sayisi
Fak961 BGY6 0,0443 0,693 82
Fak962 BGY6 0,1955 0,078 82
Fak963 BG96 0,0912 0.415 82
Fak964 BGY6 -0.17 0,127 82
Fak965 | BG96 0,0102 0,928 82

122
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Sadece, fak962 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski anlamli bulunmugtur. Faktsr2® de
yet alan finansal oranlar, firma basansi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi goreceli
olarak daha iyi yansttmaktadir 1996 yilt igin firmalarin bagan diizeyleri ile hisse senedi getirileri

arasindaki korelasyon derecesi %29 dur Bu katsay1, diigiik oranli bir iliskiyi isaret etmektedir,

Faktsr2’de belirlenen finansal oranlar sunlardir :
- Nakit oram
Net kar marj:
- Nakit akis orani
- Likidite oram
- Satiglarin bityiime hizi

- Zorunlu nakitler endeksi

Nakit orani, en yiiksek faktér skoruna sahip orandur

3.4. Uygulamanin Sonucu

1992, 1994 ve 1996 yillaiina ait finansal oran ile 1992, 1993, 1994, 1995 ve 1996 yillarina ait

hisse senedi fiyatlarinin kullanilmak yaplan c¢aligmada, hisse senedi piyasa fiyatlarinin ait

oldukiari firmalarin finansal basar diizeylerinden etkilenmedikleri sonucuna ulagtlmigtir

1992 yilna ait finansal oranlar ile vapilan faktér analizinden S faktér olugturmasi istenmis ve

en iyi sonucun equamax dik déndirme yonteminin verdigi goriilmiigtiir. Déndirilmits faktos
matiisinde bulunan faktor skorlari, finansal oranlari gergek degerlerini agiliklandirmak icin
kullamlmis ve béylece firma basan diizeyleri i¢in tek bir skoru ifade eden fonksiyonlat
tanimlanmigtit.  Bu fonksiyonlar fak921, fak922, fak 923, fak924 ve fuk925 olarak

adlandinlmiglardir.  Tanimlanan fonksiyonlarmn ifade ettikleri basar1 skotlari ile hisse senedi

getirileri arasindaki swra korelasyonu katsayilatr hesaplanarak firmalarin bagaritlarina gére

sialamalari ile getiri oranlan sualamasinm ne derece ortustiigii belirlenmisti

Iki degiskenin kendi igindeki siralamalannin timiiyle ortiisebilmesi i¢in aralanindaki sira
korelasyonu katsayillannin  +1°e csit olmast perekmektedir Belirlenen sia korelasyonu

katsayilar Sekil 3.2 ile gosterilmistii:




-0,2362

Sekil 3.2. 1992 Y1l Sira Korelasyonu Katsayilar1

Elde edilen sira korelasyonu katsayilart oldukga digiiktiir. Bu nedenle, firmalarn finansal
bagarlari ile hisse senedi getirileri arasinda gliclt ve dogrusal bir iliskiden bahsedilemez. Ancak,
1ak921 ile getiriler arasindaki korelasyon katsayisi, digerlerine nazaran daha iyt bir iligkiyi ortaya

koymaktadir.

Bagan diizeyinin getiriler {izerinde bir gecikme etkisi yaratip yaratmadiging oitaya
koyabilmek i¢in 1992 yilina ait firma bagar1 diizeyleri ile 1993 getiti oranlan arasindaki sua

korelasyonu katsayilar hesaplanmigtr. Sekil 3 3’ten de anlagilaca@ tizere gecikme etkisi yoktur

— —
0,3871

0,1303

BG93
Fak925 |

BG93 BG93
a Fak921 Fak922

>

Sekil 3.3. 1992 Korelasyon Katsayilar: (Gecikmeli)
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-0,0042
BGY4 BGY4 BG94 BGY4
Fak941 Fak942 Fak944 Fak945

Sekil 3.4. 1994 Yili Korelasyon Katsayilar:

1994 yili igim varimax dik dénditme yontemi ile elde edilen faktér matrisi daha uygun
- bulunmustur 1994 yilinda da firmalann basan siralamalan ile getiri siralamalari arasinda yliksek

oranl1 bir iligkiye rastlanamamusti.

1994 yilinda, 1992°de de oldugu gibi, finansal oranlarin kullammu ile belirlenen firmalann
bagar1 diizeyleri ile getiri siralamalan ortiismemektedir Géreceli olarak en iyi iligki katsayisi

0.2827 olarak belirlenmistit Gecikme etkisi de s6z konusu degildir

BGYs BG9s BGOS BGY95 BGY9s
Fak941 Fak942 Fak943 Fak944 Fak94s

Sekil 3.5. 1994 Yih Sira Korelasyon Katsayilari (Gecikmeli)
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1996 y1h finansal oranlarina uygulanan faktor analizinde en iyi sonug equamgx dik déndiirme

yonteminden elde edilmistir

Firmalarin finansal oranlanmin faktér skorlaniyla agirhiklandinlmas: ile elde edilen firma
sitalamast ile hisse senedi getiti oranlan sialamas: arasindaki iligki diizeyi diisiik belirlenmistit

Sadece fak962 ile getiri oranlari siralamalari arasindaki iliski anlamli bulunmustur

0,0912 |
-0,0443 -0,17 0.0102
- _..._..
BGY6 BGY6 BGY6 '
Fak961 Fak962 Fak963 Fak965

Sekil 3.6. 1996 Yih Sira Korelasyonu

Sonu¢ olarak, firmalarn finansal basarilarina gore siralandimlmalar ile hisse senedi

getirilerine gore siralandirmalar: arasinda higbir iligkinin olmadigi saptanmistir.
1992, 1994 ve 1996 yillanna ait, géreceli olarak nispeten daha iyi iligkiler ortaya koyan
finansal gdstergelerin dagilimi incelenmigtir Buna gére, bu yillara ait “en basarilt firmalar™

siralamast igin kullamlan ortak oranlar saptanmusgtir.

Tablo 3.11. Belirleyici Finansal Oranlar

NAR1 NAR3 LR2 LR3
1992 * %
1996 * % % *

Zorunlu nakitler endeksi oranmin incelenen tiim dénemler icin belirleyici bir degisken oldugu

vukaridaki tablodan goriilmektedir. Likidite oranlari, 1994 ve 1996 willan igin; nakit akim
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oranlart da 1992 ve 1996 yillan igin ortak belirleyici finansal oran gruplar olusturmaktadir. Bu
iki degigken sualamasinin ters iliskili olmasi durumunda belirleyici oranlar, alacak devir hiz ve

duran varlik devir hizidir

Yatiimeilar, hisse senedi yatinmlainda temettii 6demeletine bitytik 6nem vermektedirler.
Femettii 6deme orami, net gelirler ile temettiiler arasindaki iliskiyi gostermektedir, nakit akim
tablosu kullanum ile bu iliski daha da gelistirilebilir. Ciinkil nakit akim tablosu, 6demeler ile
bunlarn istikran igin gerekli olan nakit kaynaklar ile ilgili bilgi vermektedir. IMKB de islem
goren firmalarn faaliyetlerinden zarar ettikleri halde temettii ddeyebildikleri gériilmiistic (Erol,
1988, s.48)

Tablo 3.12. Yillara Gore Sira Korelasyon Katsayilar:

Sira Korelasyon
Katsayisi
1992 0,4489
1994 0,3871
1996 0,2827

Finansal bagarr siralamas: ile getiri sunalamas) arasindaki iliskinin derecesi, incelenen

dénemler itibari ile kargilagtirilmas) durumunda en iyi iligki diizeyinin 1992 yilinda gergeklestigi

belirlenmektedir

[ies
&




Bu galismadan beklenen temel sonug, IMKB’de iglem géren hisse senetlerinin getiri oranlan
ile finansal bagar1 gostergeleri olarak kabul edilen finansal oranlar arasindaki iligkinin

saptanmasidir.

Finansal oranlarin kriter olarak alindifi fiima basatt swralamas: ile hisse senedi getiri
siralamalan arasindaki iligkinin degerlendirilmesi amactyla 1992, 1994 ve 1996 yillarna ait sira
korelasyonu katsayilari (Sperman Korelasyon Katsayist) hesaplamigtr, Analiz sonunda oldukga

diigiik katsayilar ile karsilagilmistu. Ulasilan bu sonug su sekilde yorumlanabilir;

Firmalarn bagari siralamalal ile hisse senetlerinin getiri siralamalan 6rtiismemektedit
Hisse senedi getirileri finansal faktorler arasinda oldukga zayif bir iliski belirlenmektedi

Finansal bagar ile hisse senedi getiri oranlan arasinda giiglii ve dogru yonli bir iliski yoktur.

- Geligen bir piyasa niteliginde olan IMKB’de hisse senetleri fiyatlarinin degigimi daha gok

ckonomik, politik ve psikolojik faktéiler ile agﬂ(lanabilmektedi;

Tiirkiye’de sermaye piyasalari, ekonominin disa agilmast ile hizh bir gelisme igine girmigtir
Piyasalarda geigeklesen islem hacmi ve iglem gdime sayis1 artisinin yaminda yabanc: yatirime:
etkinlifi de artmustir. Tiim bu geligmelere ragmen, 6zellikle hisse senedi piyasast icin etkin
calisan bir piyasadan bahsetmek zordur Hisse senetleri piyasasinda etkinligin saglanamamasi ile
hisse senetleri gergek deferleri tizerinden islem gérememektedirler. Firmalanin sahip olduklan

reel varhiklarm degeri sabit kalirken hisse senetlerinin piyasa degerleri yiikselip alcalmaktadir

Yukaridaki ve benzeri nitelikteki etkileyiciler nedeniyle, hisse senedi piyasasinin en énemli
islevlerinden biri olan fonlann iilke ekonomisine katki saglayacak sekilde dagitim
gereeklesememektedir. Béylece hisse senedi piyasasi, reel kesim yatimeilarinm fon ihtiyacin

karsilama konusunda etkin, ucuz fon yarauma ve saglama islevini yerine getirememektedir.

IMKB, spekiilatif hareketlerin oldukga yogun yasandigi bir piyasadi. Belli bir oranda
spekiilasyonun varlift sermaye piyasalarinda kag¢inilmazdir, ancak spekiilatif hareketlerin artisi

piyasaya olan gtiveni azaltmaktadir Olduk¢a yogun yasanan spekiilasyonu doguran en énemli

neden volatilitenin ytiksekligidir Piyasada hisse arzi, talebine gore oldukea diisiiktiir. Bunun
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masidir. Firmalar ¢ok diistik oranlarda halka

yasasiun ekonomik islevierinden biri olan

nedeni, firmalarin halka agilma oianlarinin diigiik of
agimay: tercih etmekte, by da hisse senetleri pi
miilkiyetin tabana yayilmas; ilkesinin gergeklesmes
firmalara dolayli olarak iilke ekonomisine olumsy

kullanimimn saglanamamasidiy

ine engel olmakiadir. Bu durumun dogrudan

z ctki yaratan bir bagka sonucu ise ucuz fon

Spekiilatif aktivitelere neden olan diger bir etmen ise enflasyondur Enflasyon oraninin

yiksekligi hisse senedi fiyatlan iizerinde iki olumsuz etki yaratmaktadir, Iki, faiz oranlarinm

yitkselmesi nedeniyle hisse senedi yatumetlarinin farkls yatinm enstriimanlari

na yénelmesidir
Diger olumsuz

etki ise enflasyonun tiiketim egilimini arttirarak tasarruf oranum digiirmesidir
Enflasyonist dénemlerde belirsizlik artig: nedeniyle yatinm dénemlerj kisalacagy icin piyasada

sadece kisa dénemli kar elde etme ugiast icinde olan spekiilatrler islem yapmaktadir.

IMKB, bireysel yatuimer agirlikhdu. Gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalar talep

agisindan degerlendirildiginde kurumsal yatrimelann daha yogun oldugu goriilmektedir.

Ancak, piyasamin derinligi artttkca  IMKB’deki

kurumsal yatirme: oramnin da artacag
beklenmektedir .

o

yonlar: veya konumlan nedeniyle, ”k
bazi 6nemli bilgilere halka aciklanmadan dnce ulasabilmektedi

Sermaye piyasalan ve borsalarda baz kisiler mesleki pozi

tler Igerdekilerin ticareti (insider

trading) olarak adlandirilan by durum, hisselerin plyasa getirilerini ctkileyerek piyasa dengesini

bozmakta, béylece haiésu kazanglara neden olmaktadir

IMKB’nin yapisal bir ozelligi olan islem gbren firmalar arasindaki icice geemislik etkin

piyasa olusumunu etkileyen bir diger sorundur Piyasada énemli oranlarda islem hacmine sahip

bir ¢ok firma ayn topluluk biinyesinde yer almaktadir Qyle ki, IMKB’de islem géren pek cok

firmanin yénetim kuruly liyeleri ayn) kisilerden olusmaktadir,

Hisse senedi fiyatlarin: cesitli aktivitelerle, yatirimeilar yaniltacak sekilde istenen dogrultuda

degistirme faaliyetleri olarak tanimlanan manipiilatif hareketler, hisse senedi fiyatlaninin gercek

Firmalann halka agima oranlanndaki yetersizlik

engellemekte, hisse sened; degerleri
baskisindan uzak olarak gergek degerinden farklr

degerlerinden sapmasma neden olmaktadir

sanayide vyeniden yaptlanmayi firma ele gecirme

belirlenmektedir. By durumun en olumsuz

etkisi ekonomide etkin kaynak dagiliminin saglanamamasidiy




Liberalizasyon hareketleri sonucu IMKB’nin kiiresel bir nitelik kazanmas: piyasada yabanci
fonlann etkinligini arttimaktadir  Sicak para niteligi tagiyan yabanci fonlar, ekonomik
durgunluk veya kiiz dénemlerinde geri ¢ekildigi icin geligmekte olan iilke ckonomileri i¢in

onemli bir finansal baski yaratmaktadi

IMKB, siyasi konjonktiirdeki degisikliklere karst giderek hassaslasmaktadir. Giinfiik siyasi

agiklamalar bile endeksin yoniinii degistirmektedir

Yatimmedarin firmalar hakkinda basvurabilecekleri en Snemli bilgi kaynaklari olan finansal
rapotlar lizerinde yapilan dtizeltmeler (makyajlama) yatirimetlarin dogru bilgilenmesine engel

olmaktadir ve piyasanm etkinligini engelleyen énemli bir noktadir

1992 yilinda SPK ‘nin kabul edilmesi ile Tiirk sermaye piyasalarinda igerden &grenenlerin
ticareti ile piyasa manipiilasyonlanm yasaklayici kuiallar giindeme gelmistir Yine de denetim ve
dizenlemeler gelismis piyasalaia gére oldukca geridedir. Bu nedenle, yatinimeilar arasinda
bilginin etkin kullammim saglayacak veni diizenlemelere ihtiyag vardir. Ozellestirme ile
piyasamn arz yénii giiglenecegi icin volatilite artarak spekiilatif ~ baskilarin  azalmasin:

saflayacakti. s

Sonugta, IMKB’de finansal faktdrler hisse senedi fiyatlarini belirlemede bagarilt degildir
Firmalaun reel varliklan jle piyasada olusan degerleri arasinda bir iligkinin derecesi oldukca
dilgiiktiit Bu nedenle, ¢alisma getiriler tzerinde daha giiglii bir etkisinin oldugu distniilen
ekonomik, politik ve psikolojik faktérlerin hisse senedi fiyat degisimlerini agiklama giiclerinin

ortaya konmasi agisindan ilerletilebilir
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EKI.ANALIZDE KULLANILAN FIRMALAR

Sira No Firma No | Firma Adi Sektor
1 2 ADANA Tag ve Topraga Dayalr Sanayi
2 4 AFYON Tag ve Topraga Dayali Sanayi
3 6 AKALT Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
4 9 AKSA Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
5 10 ALCTL Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
6 11 ALRSA Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapinu
7 14 ARCLK Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim
§ 16 ASELS Metal Esya, Makine ve Gereg Yapin
9 17 ASLAN Tag ve Topraga Dayali Sanayi
10 19 AYGAZ Kimya, Petiol Kauguk ve Plastik Uriinler
11 20 BAGES Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
12 21 BANVT Gida, I¢ki ve Tiitiin
13 22 BEKO Metal Fsya, Makina ve Gere¢ Yapum
14 25 BOLUC Tas ve Topraga Dayalr Sanayi
15 27 BRISA Kimya, Petrol.Kaucuk ve Plastik Utriinler
16 32 BURCE Metal Ana Sanayi
17 34 CELHA Metal Ana Sanayi
18 36 CIMSA Tas ve Topraga Dayali Sanayi
19 3 DENCM Tas ve Topraga Dayah Sanayi
20 40 DERIM Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
21 41 DITAS Metal Ana Sanayi
22 42 DOGUB Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
23 43 DOKTS Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi
24 44 DUROF Kagt Uriinleri,Basim ve Yayin
25 45 ECILC Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
26 46 EDIP Dokuma, Giyim Esyas: ve Deri
27 47 EGBRA Gida, I¢ki ve Tiitiin
28 48 EGEEN Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi
29 50 EGGUB Kimya, Petiol, Kauguk ve Plastik Uriinler
30 57 ERCYS Gida, [gki ve Tiitiin
3 58 EREGL Metal Ana Sanayi
32 60 FENIS Metal Ana Sanayi
33 63 GENTS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
34 65 GOODY Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler
35 66 GORBN Metal Esya, Makine ve Gerecg Yapimi
36 67 GUBRF Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
37 68 HEKTS Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
38 69 HURGZ Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
39 73 ISTMP Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim,
40 74 IZMDC Metal Ana Sanayi
41 75 [ZO0CM Tag ve Topraga Dayali Sanayi




42 77 KARTN Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
43 78 KAVOR Kagit ve Kagit Urlinleri, Basim ve Yaymn
44 79 KENT Gida, igki ve Tiitiin

45 82 KLMBO Orman Uriinleri ve Mobilya

46 84 KONYA Tag ve Topraga Dayali Sanayi

47 85 KORDS Kimya, Petiol,Kauguk ve Plastik Urtinler
48 87 KOYTS Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

49 &9 KUTPO Tag ve Topraga Dayah Sanayi

50 90 LUKSK Dokuma, Giyim Esyast ve Deri

51 92 MAKTK Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapinu

52 96 METAS Metal Ana Sanayi

53 100 MRDIN Tas ve Topraga Dayali Sanayl

54 101 MRSHI. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
55 104 NIGDE Tag ve Topraga Dayali Sanayi

56 106 OLMKS Kagit ve Kagii Uriinleri, Basim ve Yayin
57 108 OTOSN Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi

58 109 PRGPR Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi

59 110 PETKM Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Usriinler
60 111 PINSU Gida, Igki ve Tiitiin

61 112 PNET Gida, Igki ve Tritiin

62 113 PNSUT Gida, igki ve Tiitiin

63 114 PNUN Gida, Igki ve Tiitiin

64 115 POLYL Dokuma, Giyim Esyast ve Deri

65 117 PTOFS Kimya, Petle,Kauwk ve Plastik Uriinler
66 120 SABAH Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
67 121 SARKYS Metal Esya, Makine ve Gerec Yapimi

68 122 SIFAS Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi

69 123 SISE Tas ve Topraga Dayal Sanayi

70 127 TBORG Dokuma, Giyim Esyas: ve Deri

71 128 TEZSN Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi

72 130 TIRE Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
73 132 TOASQO Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapum

74 134 TRKCM Tag ve Topraga Dayali Sanayi

75 135 TUDDF Metal Esya, Makine ve Gereg Yapum

76 138 TUPRS Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
77 139 TURCS Kimya, Petroi,Kauguk ve Plastik Uriinler
78 142 UNYEC Tas ve Topraga Dayali Sanayi

79 143 USAK Tas ve Topraga Dayali Sanayi

80 144 VESTL Metal Egya, Makine ve Gereg Yapum

81 146 YASAS Kimya, Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
82 147 YUNSA Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri




EKZ. 1992 YITLINA AIT DONDURULMUS FAKTOR MATRISI

ZIKR3
ZRATERTN
ZKR3
ZNARL
ZNAR3
ZBR5

ZFR3
ZFR6
ZERZ
ZFR1

ZERS
ZFR7
ZKALDIRA
ZFKR1
ZEFKRZ

ZBR7
ZSERMAYE
ZKR4
ZFKRS
ZBR4
4B0OZ
ZER4

ZIR2
ZIR3
Z2BO1

Factor 1

10771
;64118
£ 63321
, 54481
-, 34241
, 26414

-.18514
~-,13759
-,15180

, 03249

14259
-,12046
-, 03775
-, 139853

;29132

49232
-, 25791

;56253
-, 22649
-, 03730
-, 09352
-, 01049

05040+
, 23047
-, 21553

FACTOR

Factor

03809
;30260
28377
(40499
-,170%9
, 07631

930913
» 30195
89929
87097

(28179
40314
-, 22052
-,26708
, 13633

08817
-, 03820
;21249
-, 06142
-, 09285
-,11998
13542

,03491
, 23349
-, 17124

ANALY SIS

Factor

-, 09876
-,21264
—, 22033
-,42451
51353
. 00967

-,01879
29642
08210

-,13864

82924
82521
81274
;14446
43878

-, 08300
05558
02873
, 08872
;10255

-, 08728
, 00742

-, 08566
-,25260
-, 07887

Factor

24058
, 56176
57301
;25632
-, 20352
-, 02482

, 07388
(21492
-, 08191
00223

, 22738
, 10255
-, 22377
-, 08517
-, 36972

, 73280
-, 712014
, 68304
;52030
-,480109
, 42879
;29407

135086
;09587
-, 18296

tactor

, 23254
27984
27966
;42915
-, CE511
;13139

-,02348
, 04325
;17648
02866

14307
-,12662
-, 29857
-,43886
-, 09285

(03484
;37194
, 18434
;15568
-,12174
-,00383
-, 00766

, 87723
, 74838
;12810




EK3. 1994 YILINA AIT DONDURULMUS FAKTOR MAIRIST

ZEVOK
ZLR3
ZNAR3
ZLR2
ZFKBS
ZBIRIMMA
ZFKR3

ZEFR3
ZERG
ZER2
ZERI
ZKR1
ZFR4

ZFKR1
ZKALDIRA
ZERDS
ZERT

ZEKRZ
ZBR4
ZB01
ZBO2

ZSERMAYE
ZBR7
ZBR3
ZEKRS

Factor

, 78472
, 17474
-, 69783
, 69601
, 63126
-, 61587
, 42981

-, 06145
, 00415
;03118
,11813
;33166

-, 35512

-, 44695
-, 38245

04446
-, 22919

, 02406
-, 33443
-, 00088
-,01487

-, 30370
;26224
;46194
, 02867

FACTOR

Factor

-, 45010
13240
, 09443
;11381

-,4269%
, 49332
081686

93362
90026
. 85681
;586486
-, 57488
;44488

-,19092
-, 12142
, 26431
L41265

06763
-,01463
, 08027
-, 03820

-, 11764
-, 06739
-, 02385

00144

ANALYSIS

Factor

-, 13243
-, 22150
(32632
-,26582
~, 16773
, 16884
; 16585

-,04507
, 28582
-, 07230
-, 06715
-,15252
;15761

,B2342
(81363
, 81051
;78854

;14274
27970
, 02575
-, 25777

;20925

¢ -,09533
,10876
-,10647

Factor

,10114
-, 25731
, 18193
~,12408
, 44480
~, 43407
-, 12682

, 08646
;09955
, 09674
~, 27930
25324
, 40054

-, 05391
-, 02760
;14879
;11308

, 07763
, 59744
49589
, 46308

;03165
-, 09834
;30705
-,11684

4 Factor 5

, 19066
-,17567
-, 20583
-, 46478

17815
-, 16641

00653

06079
, 04086
-, 17030
;33309
24374
;17818

11697
;06858
-, 21659
10283

-, 07104
-,08553
;341591
07690

-, 65683
;60573
;23106

-, 2978




EK4 1996 YILINA AT FAKTOR ANALIZI SONUCLART

ZERS
ZER4

ZLR3
ZKR2Z
ZNAR1
ZLR2
ZBC1
ZNAR3

ZKR4
ZBR7
ZKR3
LZRATERTN
Z5ERMAYE
ZFKR3
ZBR5
ZB0O2

ZEKRS
ZKALDIRA
ZEKR1

ZBIRIMMA
ZFKBS
ZFVOK
ZKR1
ZBR4
ZFKR2

Factor

¢+ 54481
;53365

;13551
-, 26503
s 17535
04006
10348
(07012

06837
-, 05450
, 08720
15780
-,13792
-,11524
;18434
, 03459

-, 08492
-, 04321
-, 06802

;26257
-, 25428
-,33611
-, 39503
-,10882

;27594

1

FACTOR

Factor

-,17992
-, 07278

;86302
;13873
; 13802
. 73130
-, €3390
-, 61141

12416
26223
;43794
129778
-, 02209
33359
-,08241
-,19273

-, 19668
~,29851
-, 52363

;04796
-, 05370
, 52358
-,12073
-, 18975
;02765

2

ANALY ST g

Factor

41538
01163

10429
28994
;35720
;11669
26321
-,45303

(83721
» 76682
¢, 69106
;65021
-, 62265
;56945
;45396
;38217

00869
-,07998
-, 02082

-, 17548
22276
;03706

-, 00046

-,0415%¢6
13988

3

Factor

36327
;26554

—, 18664
-,20501
-, 36181
-, 40482
;13725
;29118

, 04486
-, 01765
-, 33183
-, 36534

;06762
-,03182

;27288

;12923

;88292
, 87829
;78884

17455
-, 18330
-, 08652
~, 28557
-, 28895

. 35843

4

19001
-, 15135

, 02312
,40112
;24500
04927
¢ 20672
-,0791¢9

37062
16253
(34945
45621
-, 15395
-, 15488
;16835
-, 02777

-,1820z2
-, 10645
-, 085%%

-, 87583
85362
67455
;62825

-, 42274
P!




EKS 1992 YILINA ATI HISSE SENEILERT GETIRISI ILE FINANSAL ORANLAR
ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYILART

FAKTOR1 ILE HISSE SENEDT GEITRILERT ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KAISAYISI:

- ~-~- S PEARMAN CORRELATION COEEFFICIENTS - - -

o}

FAK921 , 4489
N { 82)

Sig , 000

BG92Z

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTORZ TLE HISSE SENEDT GEIIRILERI ARASINDAKT SIRA KORELASYONU KAJSAYIST:

-~ - SPEARMAN CORRELRARATION CCEFFICTIENTS - - -

FAK922 1205
N { 82)
Sig , 281

4
BG92

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTCR3 ILE HISSE Senpnt GEIIRILERI ARASINDAKI STRA KORELASYONU KATSAYILSI

- - - S5SPEARMEAHN COCRRELATION COEFFICIENTS - - -

FAK9Z3 -, 2362
I 82)

Sig ,033

BGS2

(Coefficient / (Cases) / Z-tailed Significance)




FAKIORA ILE HISSE SENEDT GETIRILERT ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYIST:

- - - SPEARMAN CORREIATT OMN COEFFICIENTS - - -

FAKSZ4 (3219
N ¢ 82)

Sig ,003

BG92

{Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance}

FAKTORS ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI KORELASYON KATSAYIST :

= - S PEARMLAEN CORRELATITION COEFEICIENTIS - - .

FAKS25 , 1838 g
N 82)
Sig ,0098
BGg2

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)




EK6 1992 YILINA AIT GECIKMELT SIRA KORELASYONU KATSAYILART

FAKS21

FAKS22

FAKS923

{Coefficlent

- - - SPEARMAN

, 4489
i ( 82)
Sig , 000
BG9Z2

{Coefficient / {(Cases)

- - - SPEARMAN

;1205
N{ 82)
Sig ,281
BG92

(Coefficient / (Cases)

- ~-- SPEARMAN

-, 2362
N{ 82)
Sig ,033

BG92
/ {Cases)

CORREILIAITION

/ 2-tailed Significance)

CORRELATIORN

/ 2-tailed Significance)

CORRELATITIOCOHN

/ Z-tailed Significance;

FAKTORT ILE HISSE SENEDI GEIIRIIERT ARASINDAKT SIRA KORELASYONU KAISAYIST:

COEFFICIENTS

FAKTORZ2 ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKT SIRA KORELASYONU KATSAYTSI:

COEEFEFICIENTS

FAKTOR3 ILE HISSE SENEDI GETIRILERT ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI

COEFFICIENTIS




FAKIOR4 ILE HISSE SENED! GETIRIIERI ARASTNDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

- - - S PEARMAN CORRELATIORN COEFFICIENTS - - -

FAKSZ24 , 3219
N{ 82)

Sig ,003

BGS2

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

FAKTCRS ILE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI KORELASYON KATSAYISI:

- - SPEARMAN CORRELRAZTTION COEFFICIENTS - - -

FAKO25 ,1838
N({  82)

Sig ,098

BG92

(Coefficient / (Cases} / 2-tailed Significance)




EK7 1984 YILINA AIT SIRA KORELASYONU KATSAYILART
FAKIORY TLE
T T S PEARMARN COCRRELGAT I ON
FAKS41 2827
N( 81)
Sig ,011
BG94

{(Coefficient / {Cases) / 2-tailed Significance)

FAKS4

(Coef

FAK94

SPEARMBAYN CORRELATTI C N

2 -, 0042
N{ 81)
Sig ,970
BGS4
ficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

COETFFICTIERQN T s

COEFFTICITE N IS

SPEAR M AN CORRETIL AT T ON COEFFICTIERDN T s

3 -, 1898
N 81)

Sig ,090

BG94

(Coefficient / {Cases) / Z-tailed Significance)

E 1994 Hissg SENEDI GETIRIiIERT ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYIST:




FAKIOR4 11E 1934 HIsSSE

- - S PEARMAN

FAK944 1983
N 81)

Sig ,076

BG94

(Coefficient / (Cases)

FAKTORS ILE 1994 HISSE

T T - SPEARMAaN

FAK945 2421
N { 81)

Sig , 029

BGY94

(Coefficient / (Cases)

SENEDI GEITRILERT ARASTIN

CORRELATI O N

/ 2-tailed Significance)

SENEDI GETIRILERT ARASINDAKI SIRA KCRELZASYONU KATSAYIST:

CCRRELATTIO N

/ 2-~tailed Significance)

DAKY SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

COEFIICTE EN T 85

CCEFFICIENT S




EKE. 1994 YITINA FIRMALARIN BASART DUZEYT TLg HISSE SENED

KORELASYONU KAISAYTLARIT (GECIKMELI)

FAKTORL ILE 1995 YIII Hisse SENEDI GETIRILERI ARASIND

-~ - SPFEARMAN CORRELATION

FAKS41 2001
N { 82)

Sig ,071

BGS5

{Coefficient / (Cases) / Z-tailed Significance)

FAKTOR2ILE 1994 Hisspe SENEDI GETIRILERT ARASINDAKI SIRA KORELASYONU KATSAYISI:

-~~~ SFEARMAN CORRELATTION

FAK942 , 0257
N{  g2)

Sig ,819

BG9S

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

COEFFICIENTS

I GEIIRrtsI ARASINDAKT

AKI KORELASYON KATSAYIST:
CCEFFTITCIENTS

FAKTOR3 ILE 1994 Hissp SENEDI GETIRILERT ARASTINDAKI STRA KORELASYONU KATSAYIST:

-~ - SPEARMAN CORRELETTION

FAK943 -, 0406
N Ao 82)

Sig ,717

BGY5

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)

COEFFICIENTS




FAKIOR4 ILE 1994 Hisse SEN

T T~ SPEARMAN

FAKS44 , 0105
N{ 82)

Sig ,92¢

BGSS

(Coefficient / (Cases)

EAKTORS 1LE 10954 HISSE

- SPEARMAN

FAK945 , 1606
N{  82)

Sig ,149

BGYS

(Coefficient / (Cases)

CORRELAT I Onw

/ 2-tailed Significance)

SENEDI GETIRIIERT ARASINDAKI SIRA KORELASYON

CORREI AT O N

/ 2-tailed Significance)

EDT GEIIRILER? ARASINDAKI SIRa KORELASYON

COEFFICIT ENTS

COEBEFFTICT ENTS

U KAISAYISI:

U KATSAYIST.




EK%. 1996 YILINA AII HISSE SENEDI GETIRILERI ILE FIRMA BASARI DUZEYI
ARASINDAKI SIRA KORELASYON KATSAYILARI

FAKIOR1 ILE 1996 YILI HISSE SENEDT GETIRILERT ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KATSAYIST:

- - - S PEARMAN CORRETLATITION COEFFICIENTS - - -

FAK261 -, 0443
N{  82)

Sig , 693

BGY6

(Coefficient / (Cases} / 2-tailed Significance)

FAKTOR2 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERT ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KAISAYIST:

- - S PEARMAN CCRRELATTION CCEFFICIENTS - - -

FAKO62 ,1955
N( 82}

Sig ,078

BGY6

(Coefficient / {(Cases) / Z2-%tailed Significance)

FAKTOR3 ILE 1996 YILI HISSE SENEDT GETIRILERI ARASINSZKI SIRA KORELASYONU KATSAYIST:

- - - SPEARMAN CORRELATTION COEFFICIENTIS - - -

FAKY63 ,0912
N{  82)

Sig ,415

BG96

{Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)
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FAKTOR4 ILE 1996 YILI HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KAISAYISI:

- SPEARMAN CORRELATITION COEFFICIENTS - - -

FAKSG4 -, 1700
N{ 82}

Sig ,127

BG96

(Coefficient / {Cases) / 2Z-tailed Significance)

FAKTORS TLE 1996 YILI HISSE SENEDT GETIRILERI ARASINSAKI SIRA KORELASYONU KAISAYIST:

-——=-- S PEARMEAN CCRRELAIION COEFFICIENTS - - -

FAKS65 ;0102

N{ 82)
Sig ,928
BGY6

(Coefficient / (Cases) / 2-tailed Significance)




Adive SOYADI
Dogum Tarihi ve Yeri

Medeni Durumu

EGITIM DURUMU
Mezun Oldugu Lise
Lisans Diplomasi
Yiiksek Lisans Diplomasi

Tez Konusu
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Adres
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Iiskinin Arastirlmast, IMKB Uzetine Bir Uygulama

: Ingilizce

+ Tanmsal Sanayii Geligtirme Projesi (IGEME, ODTU, Diinya |
Bankas1), Mayis-Eyliil 1996
: Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

: Akdeniz Universitesi [IBF iktisat Bélimii ANTALYA
: 0242 2278545




