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OZET

Sermaye piyasas! analizleri, yatirimcilarin bilinglenmesini saglayarak ekonomide
kaynaklarin etkin bir bigimde dagiimasina katkida bulunmak, menkul kiymetlerin
deger kazanmasinda ya da kaybetmesinde etkili unsurlari belirleyerek yatirimci-
lari basarili sonuglara ulastirmak gibi yararlar saglar.

Calismamda genel olarak finansal pazarlar, sermaye pazarlari, hisse senedi ve
hisse senedi fiyatini etkileyen risk ve belirsizlik incelenmigtir. Hisse senedi de-
gerleme modellerinin temelini olugturan kuramsal yaklagimlar agiklarip, hisse se-
nedi degerleme modelierine yer veriimigtir.

Ayrica yaptigim incelemeler sonucu saglikli yanit veren modeller belirienmis ve
bu modellere ait 6rnek galigmalarda igerige alinmistir.
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ABSTRACT

The analysis of capital markets allows investors to reach successful results in
the distribution of resources efficiently and determines fluctuating factors in
stocks.

In this thesis, risk and uncertanity, which affect the value of shares, are studied
for financ ial-capital market and share markets. The aritical concepts which cons-
titute the basis of evaluations of shares are explained and models for evaluating
shares are given.

As a result of my studies, models which give the best results are determined and
examples included.



‘Bolum 1

GiRiS

1.1. CALISMANIN AMACI

Bilindigi gibi hisse senedine yapilacak yatinmiar da yatinmcinin teme!
amaci, ustlendigi riski dengeleyecek bir kazang saglamasidir. Bu kazang, deger
artisi ve kar pay! dagitimi yoluyla gergeklesir. Deger artigindan saglanacak ka-
zan¢ ancak satigla momkindir. Yatirimcei, kar payindan hisse senedini elinde tut-
tugu sirece yararlanir. Iste hisse senedinin degerindeki dalgalanma ya da degis-
me bu yatirm aracindan nasil gelir elde edilecegi sorusunu gundeme getirir.
Hangi hisse senetierine ne zaman yatinm yapimahdir ki, Ustienilen riski cenge-
leyebilecek bir gelir saglansin? Hisse senedine yatinmin iki anantar: secim ve
zamanlamadir.

Hisse senedine yatirim yapiimasi halinde, ortaklik iliskisi kuran nisse se-
nedi sahibinin, ortakhigin kalanca kari Uzerinde hissesi oraninda ¢ikar: oldugun-
dan, hisse senedine yapilacak yatinmin gekiciligi esas itibariyle ilgili ortakhgin
gelecekteki basari diuzeyine baglidir. Hisse senedi gikaran ortakhigin gelir saglz-
ma potansiyeli, hisse senedinin degerini belirleyen baslica etmen olarak kabul
ediimekte ve degerleme sirecinin, saglanacak kazancin gergekiesme olasiigm
su veya bu sekilde hesaba katmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle hisse sened
degerlemesinde, hisse senedinin saglayacag: kazang ile 1asidigi risk esas cegs-
kenler olarak alinmakta, hisse senedinin degerinin, bu degiskenlerden bDilylk &i-
cude etkilenecegi kabul edilmektedir.

Menkul kiymet yatirim stratejilerinin olusturuimasi, menku! kymetin piya-
sa degeri ile olmasi gereken degerinin

Amaglarin olusturulmasi,

Yaklasik risk seviyesinin belirlemmesi

Herbir menkul kiymet igin risk ve getiri yapidannin belirienmesi
Optimal portfdy yapisinin belirlenmesi,



Performans degerlemesi,
gibi hususlar dikkate alinarak analizci tarafindan belirlenmesi temeline dayanir.

Menkul kiymetin piyasa fiyati veri oldugundan, yapilan analizler, menkul
kiymetin olmasi gereken fiyatinin belirlenmesi amacini tagiriar. Tum analiz yon-
temlerinde temel hareket noktasi bu olmakla birlikte yontemlerdeki farkliliklar ge-
nis boyutlardadir.

Calismamin amaci secimi ve zamanlamay: iyi yapabilmek icin gelistirilen
bu analiz yontemlerini incelemektir. Hisse senedi secimi ve alim satim zamaninin
belirlenmesinde iki ana yonteme basvurulur. Buniar temel (kantitatif) analiz ve
teknik (kalitatif) analizdir.

Kantitatif modeller, hisse senedinin fiyatini belirleyen olcilebilir bazi de-
giskenler oldugunu ve hisse senedi degerinin bu degiskenler arasindaki iliskilerie
aciklanabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklagimda, hisse senedinin ge-

geri, kullanilan modelde yer alan degiskenlerin gelecekieki degerieri tahmin edi-
mek suretiyle belirlenmektedir.

Kalitatif degerleme modelleri; hisse senetlerinin gegcmisteki fiyat: ile dolz-
nimdaki hisse senedi sayisi iligkilerine ve piyasa psikolojisine dayanmakiadir. Bu
modeller davranigsal niteliktedir. S6z konusu yaklagimda, islem goren hisse se-
nedi hacmi incelenerek, fiyat-hacim iligkisine dayanilarak yatirimcilarin davranis
sekilleri, yonleri belirlenmekte ve bu davranig bigimlerinden hisse senedinin piyz-
sa fiyati hakkinda tahminlerde bulunuimaktadir. Bu tir bazi modellerde, ekono-
mik, sosyal ve politik degismelerin piyasadaki etkiside dikkate alinmaktagir.

1.2. KISALTMALAR

S.PK. . Sermaye Piyasasi Kurulu
a.g.e. - adi gegen eser

TTK : Tork Ticaret Kanunu
a.g.p. . adi gegen program

sh. . sayfa



Bolum 2

HISSE SENEDI

21. FINANSAL PAZARLAR

Tasarruf acigr olan ekonomik birimlerle, tasarruf fazlasi olan ekonomik bi-
nmlerin karsilastiklari pazarlara Finansal Pazarlar denir. Finansal pazarlar fon ve
sermaye aligverisinin yapildigi pazarlardir.

Bazi ekonomik birimler tasarruflarindan fazla yatirnm yapmak isterler, bu-
nun icinde ya borglanmaya giderler ya da yeni ortak bularak ozvarhklarini artirir-
lar. Tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler ise tasarruflarini bir ¢ikar kargiligin-
da, fonlara gereksinme duyan kigilerin kullanimina sunarlar. Tasarruf fazlasi olan
kisilerin fonlarinin, tasarruflarinin ustunde yatinm yapmak isteyen girigimcilerin
eline gegmesine yardimci olan pazar mekanizmasi, bu fon ahgverigini olanakl ki-

lar.

Finansal pazarlari, bu pazarlarda el degistiren fonlari, fon agigi olan bi-
rimlerde kalis surelerine gore siniflandirmak geleneklegmigtir. Bu siniflandirmaya
gore finansal pazarlar, para pazarlari ve sermaye pazarlari olarak ikiye ayriimak-
tadir. Bu pazarlar gosterdikleri farkliliklara gore tanimlanmaktadir. Bu farkliliklar
bes sekilde sinirlandiriiabilir(1).

i) Sure farki: Para pazarinda kisa, sermaye pazarinda ise uzun sureli
fon arz ve talepleri kargilagmaktadir.

ii) lIslev farki: Para pazarina gegici nakit gereksinmeleri, sermaye pa-
zarina ise sabit yatinmlarin finansmant igin bagvurulmaktadir.

i)  Kaynak farki: Para pazarinin kaynaklari devamlilik gostermeyen
resmi, ticari ve vadesiz tasarruf mevduali sermaye pazarinin kaynaklan ise de-

(1) Pwnar Bakir, Sermaye Piyasasi ve Sermaye Piyasasi Analizieri, "Turkiye'de Sermaye Piyasa-
si” Semineri. Teblig, ODTU.



vamlilik gosteren yatinma yonelik gercek tasarruflardir.

iv) Arag farki: Fon alig-veriginde para pazarinda ticari senetler, serma-
ye pazarinda ise hisse senedi tahvil ve ipotek senetleri gibi araglar kullaniimak-
taair.

v) Faiz farki: Para pazarinda kisa sureli fon aligverisi s6z konusu ol-
dugundan risk ve faiz orani duguk, sermaye pazarinda ise uzun sureli fon aligve-
risi s6z konusu oldugundan risk ve faiz orani yiksektir.

Finansal pazarlarda fon arz ve talebinin karsilanmasinda bazi araci kuru-
luslarda rol oynarlar. Tasarrufiar, fon gereksinimi olanlara finansal varhik alimi
yoluyla dogrudan aktarilabilecegi gibi alici ve saticlyi karsi karsiya getiren finan-
sal aracilar yoluyla dolayli olarak da aktarilabilir(2).

Finansal pazarlarda asil aracilik fonksiyonu, araci kuruluslarin kendileri
tarafindan ¢ikarilan finansal varliklari satip fon toplamalari ve bu fonlar fon ge-
reksinimi duyanlarin gikardiklari menkul kiymetlerin aliminda kullanmalariyla ger-
gekIeSir. Bu yolla tasarruf fonlari, asil fon gereksinimi duyan en ugtaki kullanici-
lara aktariimig olur.

Finansal pazarlarin tlke ekonomisi bakimindan en énemli fonksiyonlarin-
dan biri, Ulkedeki sermaye birikimini artirmasidir. Biriken sermayenin en verimli
uretim alanlarina yonelmesini saglayarak, ulke gelirinin artmasina olanak verir ve
bunun sonucunda tasarruflarda artar.

Finansal pazarlarin kurulmasi, sirketlerin mali durumu ve menkul kiymet-
lerin hangi fiyatlarla alinip satildigi konusunda bilgi vererek, itimatsizigi azaltip,
alici sayisini artirir. igletmeler en iyi isletmecilik ve muhasebe ilkelerini uygula-
mak zorunda kalirlar.

Yaygin ve iglek bir pazar, fon arz ve talebinin en etkin bir bigimde karsi-
lasmasini saglar, tlke fonlarinin etkin kullanimini olanakh kilarak hizl ve saglikli
bir ekonomik buyumeyi gergeklestirir. Finansal pazarlarin ulke ekonomisine ya-
rarli olabilmeleri igin ekonomik, politik ve psikolojik ortamin elverigli olmasi 6n
sarttir.

(2) Cevat Sarikamis, "Sermaye Pazarlan”, .U.Yayini No:2743, Fatih Matbaasi, Istanbul, 1980,



2.1.1. MALI SISTEM (Fon Aktarim Sistemi)

Yatinm ve tasarruf kararlarinin farkli birimierce verildigi, merkezi olma-
yan bir ekonomide tasarrufiarin yatirima aktarilimasi iglevi mali sistem aracihigi
ile gergeklesir. Bu sistem iginde bir yanda gelirinin tamamini tiketemeyen fon
fazlasina sahip kesim, diger yanda ise gelirinin 6tesinde harcama yapmasi gerek-
tiginden fon ihtiyaci olan kesim yer alir. Iste mali sistem, mali piyasalar ve bu pi-
yasalarda yer alan mali aracilar ve araglarla fon fazlasina sahip tasarruf eden ke-
simden fon ihtiyaci olan yatirnmci ve tiketicilere fonlari kanalize eder. Genelde,
tasarrufcu kesim, hanehalkindan, fon talebi olan kesim ise devlet ve 6zel igletme-
lerden olusur. Mali piyasalardan aktarilan fonlarin ¢ok buylik boélimi deviet ve
ozel isletmelerin yatinm harcamalarina yonelir. Yatinim igin buylk fonlara ihtiyag
duyan birimler gerekli kaynaklari tasarrufgulara getiri saglamak karsiliginda mali
piyasalardan temin ederler. Dolayisiyla mali piyasalar gelecekteki tiketimle sim-
diki tuketim arasindaki tercihin yapiidigi ve faiz oranlarinin beliriendigi yerlerdir.
Mali sistem iyi galistigi 6iglide kisa ve uzun donemli kaynak dagihminin daha ve-
rimii olmasi mumkandar.

2.1.2. MALIPIYASALAR

Mali sistem;fonksiyonunu mali ara¢ ve hizmetlerin alinip satildigi piyasa-
lar araciligiyla yerine getirir. Mali piyasalar alinip satilan arag ve hizmetierin
ozelliklerine gore gesitli bicimlerde siniflandirmak mumkandir. Bu tur siniflandir-
maya gore; uzun vadeli fonlarin eldegistirdigi piyasalar sermaye piyasasi, kisa
vadeli fonlarin aktarildig! piyasalar ise para piyasasi olarak bilinir. Sermaye piya-
sasl!, igletmelerin, devletin uzun donemli yatinmiarini finanse etmek amaciyla
kaynak sagladigi yerdir. Para piyasasi, iktisadi birimlerin likidite ihtiyacini giderir
ve genellikie firmalarin igletme sermayeleriyle devletin kisa vadeli demelerine
fon aktarir. Vadesi bir yildan az olan fonlarin para piyasasinda, vadesi bir yildan
fazla olan fonlarinda sermaye piyasasinda el degistirdigi kabul edilir.

Mali piyasalarin para ve sermaye piyasasi olarak bdyle bir ayrimi, kuram-
sal olarak cazip gorinmesine ragmen, bu ayrimin tlkemiz mali piyasalarinin ince-
lenmesi agisindan uygun olmayacag kanisindayim. Turk mali sisteminde 6 degi-
sik piyasadan soz etmek mumkundar.



i) Kredi piyasasi
ii) Kamu borglanma araglari piyasasi
iii) Ozel kesim borglanma araglari piyasasi: Sirket tahvilleri ve finans-
man bonolandir. Turk sermaye piyasasi mevzuati, tahvil, finansman bonosu, ban-
ka bonosu ve banka garantili bonolarin yanisira, degisken faizli tahvil, kara isti-
rakli tahvil, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi araglara izin vermektedir.

iv) Hisse senedi piyasasi

v) Bankalararasi para piyasasi: Bunlar Interbank ve Merkez Bankasi
aclik piyasa iglemieridir.

vi) Dlzenlenmemis para piyasasi

Hemen her ekonomide kisisel baglantilara dayanilarak fon saglanan ve
dogrudan arama piyasas! yapisinda olan piyasalar mevcuttur.

2.1.3. BIRINCIL VE IKINCIL PIYASALAR

Birincil piyasalarda daha once ihra¢ edilmemis yeni menkul kiymetler, ya-
ni araglar satilirken, ikincil piyasada daha once gikarilmig araglar el degistirir.
Dolayisiyla tasarruflarin yatinma kanalize olmasi birincil piyasada gergekiegir.
Ikincil piyasanin fonksiyonu esas olarak mali araglara likidite ve pazarlanabilme
ozelligi saglamaktir. ikincil piyasanin likidite ve pazarlanabilme gérevlerini yerine
getirememesi durumunda birincil piyasa dogrudan etkilenir ve mali piyasalar is-
levlerini yerine getiremez olurlar.

Ugiincl piyasa olarak bilinen yapi ise, kurumsal yatirimeilar arasinda bor-
saya kote menkul kiymetlerin bloklar halinde borsa diginda alinip satiimasini ige-
rir. Uglinct piyasadaki islemler bir komisyoncunun araciliiyla gergeklesir. Alim-
satim bloklar halinde yapildigindan ve taraflar komisyoncudan yan hizmetler ta-
lep etmediklerinden yUkli iglem masraflari 6nemli élglide azaltilmis olur. Diger
bir piyasa turu ise menkul kiymetlerin alan ve satan taraflar arasinda aracisiz,
dogrudan el degistirmesidir ve dérdincl piyasa olarak anilir(3).

(3) Panel Egitim ve Danigmanhk Merkezi, Berra Kilig, "Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet
Analizi", Seminer notu, Istanbul 1991, s.1-5.



2.2. HISSE SENEDI

Hisse senedi ortakliga sahipligin belgesidir. Bu hali ile hisse senedi bir
anonim ortaklk tarafindan, kurulusu sirasinda olmak uzere, ilk ¢ikarilan ve ortak-
higin tasviyesi halinde, en son geri 6denen bir finansal varliktir. Kazanglar tzerin-
de son talebe sahiptir.

Ortakhgin yilhk dagitilabilir karlari Gzerinden hak sahibi olmanin belgesi-
dir. Her hisse senedi sahibi isletmenin paydasi olmakta ve kardan pay almakta-
dir. Bir anonim sirkette sermaye artirimasi halinde temetti adiyla dagitilan
karin, sermaye ylkseltimesinden sonra sayilari ¢gogalan hisse senedi sahipleri
arasinda bolusuimesi gerektigi icin sermaye artinminda eski pay sahiplerine yeni
pay senedini oncelikli alma hakki taninmaktadir(4).

Hisse senetlerinin sirketin Unvanini, sermaye miktarini, tescil tarihini, se-
nedin nev'ini ve itibari kiymetini icermesi ve sirketin namina imza etmeye yetkili
olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis oimasi gerekir (T.T.K. md.413).

" Hamiline yazil hisse senetlerinin devrinin teslim ile hikim ifade edecegi,
nama yazili hisse senetlerinin devrinin ise mukavelede aksine hikum bulunma-
dikga ciro edilmis senedin teslimiyle mumkun olacagl ancak devrin pay defterine
kayitl hukum ifade edeceqi ticaret kanununda belirtiimigtir.

Hisse senedinin faydasi, kapitalist sisteme sahip Ulkelerde hisse senetleri
piyasasi mali sistemin dénemli bir unsurunu teskil ederler. Ozellikle mali sistemi
gelismis ekonomilerde, hisse senetleri bir taraftan firmalar igin en énemli finans-
man araglarindan biri, diger taraftan tasarruf sahipleri igin en énemli yatirm
araglarindan biri niteligindedir. Hisse senetleri hem uzun vadeli bir finansman
arac! olmasi nedeniyle ekonomilerin gelisiminde belirleyici rol oynayan uzun va-
deli yatinmlarin gergeklestirimesine imkan saglar, hem de miulkiyetin tabana ya-
ylimasi gibi sosyal amaglara hizmet eder. Bu nedenle, hisse senetleri piyasasinin

gelistirimesi mali sistemin, dolayisiyla ekonominin gelisimine 6nemli katkilar
saglar.

Firma yoneticileri finansman ile ilgili kararlar alirken firmanin degerini,

(4) Ali Yuksel, "Para Bulma ve Yatinm", 2.baski, Fatih Yayinevi Matbaasi, Istanbul 1977, s.254.



dolayisiyla ortaklarin servetini maksimize etmeyi amagclarlar. Bu amag firma ile il-
gili tum kararlarda da gegerliligini korur.

Bir firma faaliyetlerini veya yeni yatinmlarini finanse ederken temelde iki
segenek ile kars! kargtyadir. Bunlardan biri borgla finansman, digeri 6zsermaye
ile finansmandir. Gunumuz firmalarinda ne tamamen borgla ne de tamamen 6z-
kaynakla finansman yolu segilmektedir. Bunun yerine karma bir finansman sekIi
benimsenmektedir.

Borglanma ile finansman sabit mali yikumlGlikler getirirken faiz giderleri-
nin gelir vergisi matrahindan dusulebilmesi nedeniyle tercih edilebilmektedir. An-
cak toplam kaynaklar iginde borglanma payinin artmasiyla olusan finansman riski,
hem ek borglanmanin maliyetini hem de firmanin hisse senetierini satin alacakla-
rin talep edecekleri getiri oranini artiracagi icin belli bir noktadan sonra borglan-
ma ile finansman firma agisindan cazip oimaktan gikar.

Firmanin belli bir zamanda ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyacinin borglan-
ma veya hisse senedi ihraci yoluyla kargilanmasina karar verilirken dikkate alin-
masi gereken, marjinal maliyetlerdir. Ek hisse senedi ihracinin firmaya maliyeti
anlaminda kullanilan hisse senedi ihracinin marjinal maliyeti iki sekilde hesapla-
nabilir. Bunlardan biri, temettlye dayanan hisse senedi degerleme formilieridir.
Bu formdiller 6édenecek temettinin sabit oranli, belli bir oranda artan gibi farkl
varsayimlarina gére degigsmekte ve hisse senedinin piyasa degeri ile temettu tu-
tari kullanilarak hisse senedi ihracinin maliyeti hesaplanmaktadir. Ornegin, sabit
oranli temettl dagitilacag! varsayimina gore soyle hesaplanmaktadir.

V = hisse senedinin degeri
D = her yil 6denecek sabit temetti tutar
k = hisse senedi ihracinin maliyeti

V piyasadan, D'de firma éngériilerine gére bulunabileceginden, k kolayca
hesaplanabilmektedir.



Hisse senedi ihracinin maliyetinin hesaplanmasinda ikinci yol sermaye
varliklarini fiyattama modeli'nin kullanilmasidir. Bu hesaplama seklinde, s6z ko-
nusu model gergevesinde firmanin sistematik risk derecesi ve bu risk derecesine
gore olmasi gereken getiri orani belirlenmektedir.

2.2.1. ‘HISSE SENEDINE YATIRIM

Hisse senetlerinin esas itibariyla ortaklik veren bir yatirim araci olmasit,
sadece kazang saglamak yerine firmanin yonetimini ele gegirmek gudusu ile ha-
reket imkanini da gundeme getirmektedir. Bu durum hisse senetlerine yatirimin
tarkl agilardan degeriendiriimesi geregini ortaya c¢ikarir.

Hisse senetlerini igerdikleri haklar yoninden iki ana gruba ayirmak mim-
kandar:

i) Adi hisse senetieri
ii) imtiyazli hisse senetieri

Adi hisse senetleri firmaya ortak olmanin getirdigi bitin hak ve sorumiu-
luklar igerir. Imtiyazli hisse senetleri ise bazi konularda avantajlara sahip olmak-
la birlikte, diger bazi konularda sinirliliklari olabilmektedir. imtiyazli hisse senet-
leri genellikie kar payinda imtiyaza sahip olmakta, ancak bunun karsiliginda or-
taklikia ilgili bazi haklar sinirlandiriimaktadir. Kar payindaki imtiyaz goguniukia,
adi hisse senetlerinden 6nce sabit oranda kar pay! alma hakki seklinde belirien-
mektedir. Ancak hemen belirtiimelidir ki, imtiyaz sadece kar payinda degil, yéne-
tim ve denetim organlarina Uye segme, tasfiye sonucuna katiima gibi gok degisik
konularda da vardir.

Hisse senedinin getirisi, kar payi ve hisse senedinin fiyatindaki artis ne-
deniyle olugsan sermaye kazanci olmak uzere iki kaynaktan olusur:

Elde Tutma g s e .
Dénemi . = (Cari Hisse Senedi Fiyati-Hisse Senedinin Alig Fiyati)+Kar Payi
Getirisi Hisse Senedinin Al Fiyati

Elde tutma doneminde 'hisse temettisi' veya ‘hisse bolinmesi' nedeniyle
firmanin hisse sayisinda fiktif artiglar olmugsa, getiri hesabinda bunlarla ilgili di-



-

zeltmeler yapiimahdir. Cinki her iki durumda da reel fon akimlari s6z konusu ol-
mamakta, yalniz hesabi ayarlamalar yapiimakta ve hisse senedi fiyati bedelsiz
hisse dagitim oraninda, fiktif olarak azalmaktadir.

Hisse senedi yatinmlarinda énemli konulardan biri de, firmanin faaliyet _
konusu ve gelir akimlarninin ekonominin genel seyri ile olan iligkisidir. Bu agidan
firmalar buyume egilimli, devresel ve nétr olarak Uge ayrilabilirier. Biyime egi-
limli firmalarin faaliyet konusu gelismeye elveriglidir ve bu firmalar elde ettikieri
karlar firma bunyesinde tutarak bayumek isterler. Devresel nitelikli firmalar eko-
nominin devresel hareketlerinden fazlaca etkilenirler. Otomobil ve demir-gelik fir-
malari bu ozelliktedir. NOtr firmalar ise, daha cok zaruri nitelikteki mallari Grettik-
leri veya sattiklari igin ekonominin devrevi hareketlerinden faziaca etkilenmezier.
Perakende satis magazalari bu tip firmalara érnektir(5).

Anonim ortakhgin ortaklari, yalnizca kayitli sermaye zerinde degil ayn:
zamanda ortakhigin tim 6z varhgi dzerinde hak sahibidirler. Ortaklik sermaye ar-
tinmina giderse yeni gikacak pay senetleri de eskilerle birlikte tim o6zvarlik uze-
rinde hak sahibi olacaklardir. Yeni gikarilacak paylarin piyasada tum ozvarhig
yansitacak bir degerle satiimasi eski ortaklarin ortaklikta birikmis paylarinin bir
boélumanin onlara hig bir gikar saglamadan yeni ortaklara devredilmesi anlamini
tasir. Eski ortaklarin ortaklikta birikmig zenginliklerinin mevcut ortaklara bir gikar
saglamadan Gguncu kisilere transferini 6nlemek igin, yeni hisse senedi alma hak-
ki eski ortaklara taninmigtir. Mevcut ortaklara yeni hisse senedi ¢ikarimlarinda
ortakliktaki paylari oraninda yeni pay senedi satin alma hakki verilmigtir. Bu 6na-
m hakki 6zendirilerek kullanilacak olursa bu uygulamayla yeni paylar eski ortak-
lar tarafindan alinabilecegi igin yeni finansmanda daha ucuza gergeklestiriimis
olur(6).

Ortaklar ya bu haklarini kullanarak yeni hisse senetlerini alirlar ya da bu
hakki Gglncu kisilere satarlar. Hakkin satig fiyati piyasada olusacak arz ve tale-
be gore belirlenir. Ayrica ortakliklar 6zellikle yeniden degerleme fonlarinin olus-

(5) Mustafa Ozgam, "Hisse Senedini Etkileyen Unsurlar ve Turkiye" S.P.K. Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Ankara, 1991, s.3-4.

(6) Atilla Gonenli, "Isletmelerde Finansal Yonetim", 3.Basim, |.U.Finans Enstitisi Yayinlar: 3,
Istanbul Matbaas!, 1979, s.512.
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mas! sonucu, eski ortaklarina bedelsiz olarak yeni hisse senedi de verebilmekte-
dirler.

2.3. HISSE SENEDI FIYAT TANIMLARI

Sermaye piyasasinda alinip satilan pay senedinin en 6nemli degerinin pi-
yasa degeri olmasina ragmen gesitli degerlerinden de s6z edilebilir. Pay senedi-
nin Uzerinde tasidigi bu degerlerin bilinmesi yatinmci agisindan yararhdir.

2.3.1. HISSE SENEDININ NOMINAL DEGERI

Hisse senedinin tzerinde yazili bulunan ve firma yonetimi tarafindan be-
lirlenen degeridir. Kayitl sermayenin miktarini belirlemek ve muhasebe kayitlari-
ni yapabilmek igin kullaniir. TTK'nun anonim ortakliklar dizenleyen hikimierin-
de hisse senedinin nominal degeri 1000 TL'dir.

Nominal degerin, sermaye pazarinda, kar pay! dagitiminin sermayeye
oranli olarak yapilimasi halinde, hisse senedine diugen kar pay! hesaplama ve mu-
hasebe kayitlarina esas tegkil etme yaninda bir anlami bulunmamaktadir. Serma-
ye piyasasina gikarilan hisse senedi, ¢ikarim sirasinda veya bir sure sonra nomi-
nal degerden farkli bir pazar degerine sahip olabilmektedir. Ulkemizde nominal
degersiz hisse senedi gikarimi olanaksiz oldugu halde, bati llkelerinde nominal
deger tagimayan hisse senedi gikarimi igin hukuksal sakinca bulunmamakta-
dir(7).

2 3.2 HISSE SENEDININ EMISYON DEGERI

Hisse senedinin piyasaya ¢ikarilig degeridir. Yurdumuzda hisse senetleri-
nin nominal degeriyle emisyon degeri birbirine esittir.

Sirketler hisse senetlerini nominal degerde piyasaya gikarmakta ve o de-
ger Uzerinden satmaktadiriar.

(7) Sarkamig, a.g.e.



2.3.3. ‘HISSE SENEDI DEFTER DEGERI

Hisse senedinin defter degeri toplam 6zvarligin hisse senedi sayisina bo-
lunmesi ile bulunan degerdir. Toplam &zvarlik degeri, toplam aktiflerden borglar
toplami disulerek bulunan degerdir(8).

Anonim ortakligin 6zvarhigi, dagitiimamig karlar kadar 6édenmis sermaye-
den fazla olabilecegi gibi, gegmis donemde ortaya ¢ikmis zararlar toplami kadar
da 6denmis sermayeden az olabilir. Bu nedenle hisse bagina defter degeri buyuk
olasilikla hisse senedinin nominal degerinden farkl olmaktadir. Defter degeri ya-
tinmc! ve ortaklar igin fazla bir anlam tagimamaktadir. Ancak kisa sureli finans
analizierinde 6zvariigin verimliligi ve firmanin borglanma derecesinin digutl ola-
rak sinirli kullanimi bulunmaktadir.

2 3.4. HISSE SENEDININ TASFIYE DEGERI

Bu degere hisse senedinin likidasyon degeri de denilir. Ortakligin tim
varhig! nakde dénusturildikten sonra tum borglarin 6denmesi sonucu kalan nak-
din hisse senedi bagina disen miktaridir. Tasfiye degeri nominal degerden farkli-
dir, ginki nakde gevrilen varliklarin pazar degeri defter degerinden farkhdir. Bu-
nun nedeni maddi sabit varliklarin ve stoklarin deger kazanmig olmalarindandir.
Alacaklarin cari pazar faiz orani ile iskonto edilmeleri tasfiye degeri Gzerinde
olumsuz etki yapacaktir. Varliklarin deger kazanmasinda en biyik etkenlerden
biri enflasyona bagli fiyat artiglaridir. Toplam varliklar iginde duran varliklarin
yUksek oldugu bir ortakligin hisse senedi tasfiye degeri, toplam varliklari daha
cok likit degerlerden olusan bir ortakligin pay senedinin tasfiye degerinden daha
yUksektir.

Enflasyonist ortamda yiiksek borgluluk, tasfiye degerini ylkseltici etki ya-
par. Pay senedinin piyasa degeri tasfiye degerinin altina digmez. Piyasa fiyatinin
bu degerin altina digmesi firmay likide etmek suretiyle kazang saglama firsat
vereceginden pay senetlerine ilgiyi artinr. Firmanin likidasyonu firmay: ele gegir-
mekle saglanir. Bu ylzden pay senedine yatinm araci olarak bakan kisiler igin
tasfiye degeri pek bir sey ifade etmez. Ortaklik bir bagka ortaklik tarafindan satin

(8) Goénenlia.g.e., 2 3TL,



alinirsa tasfiye degeri 6nem kazanir.

2.3.5. HiISSE SENEDININ iSLEYEN TESEBBUS DEGERI

Isleyen tesebbus degeri, tasfiye degeri gibi pazar degerinin arastiriima-
sinda kullanilan bir kavramdir. Isletmenin bir bitin olarak devrediimesi halinde
bulacagi deger olarak bilinir.

Ortakhigin vergi ve faizden onceki gelirinin belirli bir kapitalizasyon orani
ile kapitalize edilmesi ortakligin toplam degerini verir.

Y = yillik gelir

V = toplam deger

r = kapitalizasyon orani ise
Y

V. izt 00
r

Toplam degerden toplam borglarin digulmesinden sonra kalanin pay se-
nedi sayisina bolinmesi igleyen tegebbls degerini verir.

L = toplam borglar

N = pay senedi sayIs!

V = igleyen tesebbus degeri

bde =

Bu deger firmanin kazanglarinin kapitalize edilmesi iglemini icermektedir.
Gergek degerle egdegerdir. Burada igletmenin toplarn gelirinin ve kapitalizasyon
oraninin saptanmasi sorunlari vardir.

2.3.6. HISSE SENEDININ BORSA (PiYASA) DEGERI

Hisse senedinin sermaye piyasasinda sahip oldugu fiyattir. Bu fiyat piya-
sa kosullarinda arz ve talebe gore olusan fiyattir. Bu fiyat hisse senedinin gergek



degerinden farklilik goOsterebilir. Kuramsal olarak bu degerin gercek degere yak-
lagsmasi beklenir. Fakat piyasa kosullari, piyasa degerini gergek degerin zerine
¢ikarabilir ya da altina dusurebilir (Piyasa fiyatinin hisse senedinin gergek dege-
rinin altinda olustugu zamanlarda, hisse senedinin ‘piyasa degerini bulama-
digindan’ fiyatin gergek degerin Uzerinde olustugu zamanlar da ise hisse senedi-
nin piyasa degerini buldugundan s6z edilebilir).

Sermaye piyasasinin tam anlamda kuruldugu Ulkelerde borsa degeri de-
gerlemede ¢cok onem arz etmektedir. Sermaye piyasasinin belirli bir yasa ile or-
gutlendirilmedigi ulkelerde ise, hisse senetlerinin borsa degeri, belirli birka¢ spe-
kulatorun uyguladig fiyatlara bagl kalmaktadir(9).

2.3.7. HISSE SENEDININ GERCEK DEGERI

Hisse senedinin gercek degerini Graham Dodd ve Cottle sermaye piyasasi
analizleri ile ilgili eserlerinde "varliklar, kazanglar, dagitilan kar paylari, sermaye
piyasas! gibi gergeklerin belirledigi bir deger" olarak tanimlamaktadir. Ortakiigin
gelecekteki kazanglari veya kar paylari bir kapitalizasyon orani ile buglinku dege-
re indirgenip bugunku degerler toplandiginda bulunan deger hisse senedinin ger-
cek degerini vermektedir. Bu degerlerin bulunmasinda, ortakhigin gelecek donem-
lerde elde edecegi kazanglar ile ortakligin gelecek donemde sahip olacag! riski
yansitan kapitalizasyon orani, iki 6nemli degisken olarak rol oynamaktadir. Ka-
zanglarin elde edilmesinde ve kapitalizasyon oraninin belirlenmesinde; ortakhgin
aktif yatinmlarinin olusumundan sermaye yapisina kadar gesitli finansal olan ve-
ya olmayan etkenler olabilmektedir(10).

Gergek deger, piyasa degeri gibi oldukga kabul gérmis bir degerdir.

2.3.8. GENEL RANTABILITE DEGERI

Bu deger su sekilde hesaplanir. Uzun bir dénem (6rnegin 10 yil) igin sag-

(9) Umit Ataman, "Hisse Senetleri Degerleme Yontemleri*, M.U. Muhasebe Arastirma ve Uygu-
lama Merkezi, Muhasebe Dergisi (Aralik 1986), s.2.

(10) Semih Buker, "Hisse Senedi Degerleme Yéntemleri”, E.I.T.l.A. Yayin No:156/98. E.L.T.L.A.
Basimevi, Eskisehir, 1976, s.96.



lanan net karin ortalamasi bulunur. Bu deger bugine iskonto edilir ve buginin
borglari dusular. Gikan say! hisse senedi sayisina bolunur. Elde edilen deger ge-
nel rantabilite degeridir. Bu sistem dunyada kullanilan ve en dogru sonucu veren
sistem olarak kabul edilir(11).

2.3.9. HISSE SENEDININ OZSERMAYE DEGERI

Sirket 6zsermayesinin, 6denmis sermayeye gore hisse senedine bdlinme-
si sonucu ortaya gikan degerdir.

Burada 6zsermaye kavrami, 6denmis sermaye, ihtiyatiar toplami ve bu
turdeki fonlar ve karsiliklar ile dagitiimamig karlari icermektedir(12).

2.3.10. HISSE SENEDININ BORC DEGERI

Sirketin belli bir anda, yabanci kaynaklar (borglar) toplaminin hisse sene-
di sayisina bolinmesi sonucu bulunan degerdir. Hi¢ kuskusuz sirketin herhangi
bir anda belirlenen bor¢ degeri, baska bir zaman dilimine gore belirlenen deger-
den buyuk farkhiliklar gosterecektir. Bu nedenle borg degerinin, bir anlam tasiya-
bilmesi igin, birbirini izleyen yillar itibariyla degerlendirmeler yapmak gerekir.
Borglarin miktarinin azalmasi veya artmasi da bagli bagina bir anlam tasimayip,
hisse pay! karindaki artigla birlikte olumiu bir yoruma ulasabilir. Aksi halde, sir-
ket borglar surekli azalmakla birlikte hisse payi karlihgi artmiyorsa, sirketin ser-
maye yapisinda verimliligi engelleyen bir tikaniklik oldugu ve &zellikle 6zkaynak-
larin yetersiz kaldig! sonucuna varilacaktir.

2.3.11. HISSE SENEDININ ALTERNATIF GELIR DEGERI

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket iginde sirket sermayesi
seklinde kullaniimayip, bagka yatinm alaninda degerlendirilmis olmasi halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktari ile elde edilebilecek alternatif gelirden

(11) Hilal Cogar, "Pay Senetlerini Degerleme Modelleri Turk Sermaye Piyasasinda Bankerlerin
Uygulamalan”, |.U.Isletme Fakiltesi, Master Tezi.

(12) Goénenli, a.g.e., s.318.



bir hisseye dusen gelir tutarini agiklar.

2.4. KURAMSAL YAKLASIMLAR

- Hisse senedi yatinm analizlerinde hisse senedinin (cari ve gelecek do-
nemlerdeki) degerinin saptanmasi yatirimci igin énemlidir.

Bu deger yatinmcinin satin alma ya da almama kararini belirler.

Hisse senedi degerlemesiyle ilgili literatirde ve uygulamada genis olclde
yararlanilan ¢ kuramsal yaklagim bulunmaktadir.

2.4.1. TEMEL YAKLASIM

Temel yaklagimlara gore hisse senedinin her zaman bir gergek degeri var-
dir. Bu kuramsal deger, bir denge fiyatidir ve alim satim kararlari bu degerin his-
se senedinin cari piyasa fiyati ile karsilastiriimasi sonucunda verilecektir.

Temel yaklagimcilarin dusincesi, kuramsal degerle cari piyasa degeri
arasindaki farkliliklarin, hisse senedi fiyatiarini belirleyen dividant, karlilik, var-
liklar, yonetimin etkinligi gibi etkenlerdeki gelismelerden kaynaklandigidir(13).

2.4.2. TEKNIK YAKLASIM

Teknik yaklagim yandaslarn ise, hisse senedi fiyatlarini belirleyen en
onemli olgunun, arz ve talep oldugunu belirterek dividant, karlilik gibi yukarida
sozU edilen etkenlerin rolinun son derece 6énemsiz oldugunu ileri surerler(14).

Arz ve talep, gelecek hakkindaki belirleyiglere goére dalgalanmakta ve be-
lirli zaman dénemleri iginde fiyat trendleri olugsmaktadir. Boéylece, gegmis fiyatlari
inceleyerek grafik yontemlerle, hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ne olacagini
éngérmek mumkin olmaktadir.

(13) Graham,B. Dodd, D.L., Tatham,C., "Security Analysis, Principles and Technique®, McGraw-
Hill, New York, 1962.

(14) Jiler William, "How Charts Can Help You in the Stock Market", Commodity Research Publica-
tions Corporation, New York, 1962.



2.4.3. TESADUFi DEGISIM KURAMI

Tesadufi degisim kurami, 1950'li yillarda ortaya atilmis ve 'etkin pazar
varsayimi'nin temelini olugturmustur.

s Bu kuram hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin ‘tesadifi' olduklarini
varsaymaktadir. Yine de sézkonusu kuram, bu degismelerin risk-getiri iligkisinde-
ki degismelerle ilgili tahminlerden kaynaklandigini hatirlatmaktadir. Dolayisiyla
her bilgi digerinden bagimsiz olacak ve bugunku fiyatiara bakarak gelecekteki
hisse senedi fiyatlari tahmin edilemeyecektir.

Random Walk kuramina gore, hisse senedinin cari piyasa degeri yeni bir
bilgiyle aniden olusmakta ve bekienen getiri-risk analizinin belirledigi gercek de-
gerin etrafinda tesadufi olarak dalgalanmaktadir. Sonug¢ olarak cari piyasa dege-
rinin hisse senedinin gercek degerinin en iyi 6lgutu oldugunu sdylemek mimkin
olmaktadir(15).

Tesadufi degisim kurami, etkin pazar varsayiminin tamamlayicisidir ve bu
kuram finansal pazarlardaki fiyatlama mekanizmasini agiklayan ‘finansal varlikia-
ri fiyatlama modeli'nin ortaya gikmasina katkida bulunmustur. Géruldugu gibi te-
sadufi degisim kurami teknik yaklagima timdiyle kargit bir kavramdir. Birincisinde
sureklii fiyat degismelerinin bagimsiz, ikincisinde ise bagimli olduklari séylenmek-
tedir.

Tesadufi degisim kurami ile temel yaklagim arasindaki iligki ise daha kar-
masiktir.

Random Walk, hisse senetlerinin gercek degerleriyle ilgili yalniz kisa va-
deli degisikliklerin tesadifi oldugunu belirtmekle fiyat dizeylerinden s6z etmekte-
dir. Bu kuram uzun vadeli trendlerin ya da fiyat duzeylerinin ne sekilde belirlendi-
ginin Gzerinde durmamakta yalnizca kisa donem fiyat degigmelerinin bagimsizli-

gini ortaya koymaktadir.

Sonugta Random Walk kurami, tesadlfi bir ortamda, analiz yapan temel
yaklagimciya bagkasinin ancak hisse senedi fiyatinin gergek degerinden anlamii

(15) Harry Roberts, "Stgck Markets Patterns and Financial Analysis Methodological Suggestions
Journal of Finance, Mart 1859, s.1-10.



bir sekilde saptig! durumiari degerlendirmesiyle gergeklesebilecegini belirtmekte-
dir. Bu da temel yaklagimcinin s6z konusu igletmeyle ilgili stratejik bilgilere sahip
olmasiyla mumkundur.

Ozetle, Random Walk kurami, karsit olmaktan gok, temel yaklasim ana-
listlerine yol gosterici nitelikte gbzikmektedir.

Kuskusuz s6z konusu kuramiarin gecerliligi ileri surilen tezlerin uygula-
mayla da kanitlanmasina baglidir. Arastirmalar sonucunda her bir yaklagim yon-
temini dogrulayan bulgular elde edilmistir. Ancak bu arastirmalar daha gok ser-
maye piyasasinin oldukga gelismis oldugu Ulkelerde yapildig! ve etkin bir piyasa
kavramindan hareket ettigi igin, s6zu edilen yaklasimlarin-heniiz geligmemis Turk
sermaye piyasasinda ne derece gecerli olacag! bilinmemektedir.



Bolum 3

'HISSE SENEDI ‘DEGERLEME ANALIZi

Hisse senedine yapilacak yatirimlarda, yatinmcilarin temel amaci s6z ko-
nusu hisse senedinin tasidig! riski dengeleyecek bir getiri oraninda kazang elde
etmektir. Hisse senedinde elde edilecek kazanglar ise iki kisimdan olusur.

a) Sermaye kazanci
b) Kar pay! kazanci

Sermaye kazanci, hisse senedi fiyatinin artigindan Kaynaklanan bir gelir-
dir. Bu gelir ancak hisse senedinin satigi ile elde edilebilir.

Kar pay! kazanci ise hisse senedi bagina digen dagitilacak kardan olus-
maktadir. Dagitilacak bu kar nakit olabilecegi gibi hisse senedi bigiminde de ola-
bilir. Yatirimci, hisse senedini elinde tuttugu surece, kar pay! kazancindan yarar-
lanabilir.

Hisse senedine yapilacak yatirim diger sabit getiri saglayan yatirim arag-
larindan farkli olarak belirsizlik ortaminda yapilir. Bir bagka ifadeyle, bu yatirimin
gelecekte saglayacagl kazang belirli degildir. Bu nedenledir ki hisse senedine ya-
tinm yapacak kigilerin beklediGi getiri orani risksiz yatinmlardan saglanacak geti-
ri oranindan yiksek olmalidir. Durum bdyle olunca hangi hisse senedine yatirim
yapilip hangisine yapilamayacag: veya eldeki hisse senetlerinin ne zaman satil-
masi gerektigi sorusu biyik onem tagimaktadir. Bu sorularin cevaplarini en iyi
bigcimde verebilmek igin bugine kadar gelistirilmis birgok hisse senedi degerleme
yontemleri vardir. Bu yontemlerden bazilari sezgisel olmalarina karg! bazilari da
ekonomik ve teknik analizlere dayanir(16).

(16) Orhim Egitim Damgmanhik Merkezi, Cemil Albayrak, "Hisse Senedi Degerleme Analizi",
Seminer Notu, Istanbul 1991



Bu galigmanin sistematigi icinde incelenecek baslica degerleme yontem-
leri sunlardir:

1- Geleneksel yontem (Temel analiz yontemi)
2- Teknik analiz yontemi

3- Raslanti (Tesadifi segim yaklasimi) yontemi
4- Clzdan (Portfoy) yontemi

3.1. TEMEL ANALIzZ

Hisse senedi degerlemede analizcinin gorevi hisse senedinin gercek de-
gerini belirlemektir. Bu galigma rasyonel bir yatirim karari igin bir temel teskil
eder. Belirlenen hisse senedi degeri (fiyatl), eger piyasa fiyatindan disik ise el-
deki hisse senedi satiimalidir. Yok eger piyasada olusan fiyat bu degerin altinda
iIse 0 hisse senedine yatinm yapiimalidir. Bu satin aima-satma kararlari hisse se-
netlerinin borsadaki fiyatlarinin olusumunu saglar. Hisse senedi fiyati gercek de-
gerinden saptikga yapilan ahm satim kararlari ile gergek degerlerine yaklagacak-
tir. Boylece etkin sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlari gergek degerine
esit olacaktir(17).

Temel analizcinin gbrevi hisse senetlerinin gergek degerlerini hesaplamak
ve bu degerler ile piyasa degerleri kiyaslanarak yatinm yapilacak hisse senetleri-
ni segmektir. Temel analizciler hisse senedini degerlemeden 6nce ekonomi, igko-
lu ve sirket analizleri yaparlar. Bu galigmalardan elde edilecek bilgiler, hisse se-
nedi degerlemede temel olacak bilgilerdir.

3.1.1. EKONOMiI ANALIZI

Hisse senedine yapilan bir yatinmin karli olma olasihgi, gicli ve blylyen
her ekonomide daha yuksektir. Bu nedenledir ki genel ekonomiye iligkin beklenti-
lerin ortakhgin galigma kosgullarini etkileyecegini bilen bir yatirrmcinin kendi
planlama doénemi iginde ekonominin genel gostergelerinin alacag: degerleri ve
ekonomideki dalgalanmalari izlemesinde yarar vardir. Genel ekonomik durumla il-

(17) Jack Clark Francis, "Investments: Analysis and Management”, McGraw Hill, 1976.



. L

gili olarak su gostergeler ve bunlardaki degigmeler bir fikir verebilir(18).

- G.SM.H.

- Kisi basina harcanabilir gelir

- Para arzi

— Disg ticaret ve 6demeler dengesi-agiklari
— Kamu kesimi harcamalari

— Enflasyon

- lIssizlik

— Sabit yatinm harcamalar;

- Insaat sektérindeki gelismeler

— Para ve maliye politikalar:

Ekonomi analizinde yapilacak degerlemede amag yalnizca hisse senedi
piyasasinin genel gidigi hakkinda bilgi edinmek degildir. Bunun diginda, ekonomi
analizi yardimi ile sektorin veya bir girketin satig hasilati ve kazanciarindaki bi-
yumenin ekonomik biyUmeden nasil etkilendigi de saptanabilir. Ekonomi analizin-
de, ekonominin salt biyamesinin yan! sira bu biyUmenin ekonominin hangi alt
bslumlerinde nisbi olarak daha hizli oldugu da belirlenebilir. Béylece, yatinmcei
hisse senedine yatinm yapma karari ile birlikte bu yatinmin hangi sektorde yapi-
lacagina karar verir(19).

3.1.2. SEKTOR ANALIZI

Sektor analizi yapiirken, basta ilgili sektorde fiyatlarin gosterdigi egilim,
sektorin buyume hizi, konjonkilr (devresel) hareketierin sekidr Gzerindeki etkile-
ri, sektdrdeki teknolojik gelismeler, dagitim yontemierindeki degismeler sektérde-
ki rekabet kosullan ve sekiorun ekonomideki goreli yeri incelenmektedir(20). Bu-
na ilave olarak sekiorin gelecekieki biyime hiz: ile ilgili tahminier yapiir. Bu
tahminler yapilirken sekidrin hangi geligme déneminde (basiang:g, genisieme,
durguniuk) oidugu da saptanmalidir. Bu saptama yapilirken sektdrin toplam dre-

(18) Giltekin Karagin, “Sermaye Piyasas: Analizieri”, SPK Yaymian, No'4, Ankarz, 1986
(19) Frederick Amiing, “investments”, Prentice-Hall, 1965.
(20) Oztin Akgug, “Kredi Talepierinin Degeriendiriimesi”, Seving Matbaasi, Ankara, 1983
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tim veya satig duzeylerirideki buyume hizlarindan yararlanilabilir.

Satiglar

/

Yillar

Sekioriin yasam donemieri

Sektdrun baslangic donemi (1) genellikle sektdrl yaratan temel teknolojik
geligme ile baslar. Bu dénemde sektorun uretim hizi oldukga hizli olur. Genigle-
me doneminde (Il), temel teknolojiyi destekleyen yeni teknolojik geligmeler olur.
Bu donemde sektorun toplam Uretim hizinda bir yavaglama gérulur. Durguniuk
doneminde (lll) ise, uretim artig hizi yavaglar ya da azalir.

Ozetlenecek olursa; temel analizci, sektor analizini yaparken su noktalar-
da dikkatini yogunlastirmalidir:

- Sektorin ekonomideki nisbi nemi ve blylime hizi
— Sektdrun hangi donemini yasadigi

— Diger sektorlerle rekabetteki basarisi
Yatinmcinin amact:

— Yatinm yapilacak sektori belirler ve

— Sektorin gelecekteki toplam satig hacmini saptar.
Satis tahmini ise:

- Gegmig satig degerlerinin zaman igindeki trendi ile
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— Sektorin satigi ile GSMH arasinda iligki kurularak veya

— GSMH igindeki pay! ile yapilabilir.

3.1.3. SIRKET ANALIZi VE SIRKETIN REKABET DURUMU

Sektor analizi ile yatirnm yapiimas: éngérilen sektor belirlendikten sonra,
sira sektor iginde yer alan sirketler arasinda hisse senedine yatirim yapilacak uy-
gun sirketlerin segimine gelir. Bu agamada analizcinin dikkati su iki noktada yo-
guniasir:

— Sektor igindeki rekabet Ustuniigunu elinde bulunduran sirketi belirle-
mek;

— Segilecek sirketin hisse senedi piyasa fiyati ile gergek fiyatini karsi-
lastirmaktir.

Analizci ilk agsamada, sektor iginde nisbi olarak rekabet Ustiniigine sahip
sirketleri belirlemek iginde;

— Sirketin yillik satig hacminin diger girket satig hacimlerine kiyasla artig
orant;

- Satig trendindeki karhlik ve
- Satiglarin gelecekteki blyime trendi gibi gostergeler kullanilir.

ikinci asamada, analizci, rekabet Ustinligind elinde bulunduran sirketin
analizine yonelecektir. Bu agamada analizcinin d¢ amaci vardir.

— Gelecekte saglanacak kararlarin ve kar paylarinin tahmini;

- Elde edilecek kazanci veya kar payini iskonto edecek kapitalizasyon
oraninin saptanmasi ve

— Hisse senedinin gergek degerinin bulunmasi ve bu degerin piyasa fiya-
ti ile kargilagtinimast.

Gelecekte saglanacak karlarin ve kar paylarinin tahmini:

Bu agamada sirketin gegmis karhlik performansi incelenir ve gelecek ile
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ilgili olarak;
— hisse bagina kazancin zaman igindeki trendi
— satiglarla hisse bagina kazan¢ arasindaki iligskinin analizi ve

— satiglar ile kar marjlari regresyon analizi yardimi ile tahmin edilir.

I + Gelecekteki
| KarPayive |« »| Simdiki Fiyat
| Fiyat A
i l
- sirketin rekabet durumu - gecmis hisse senedi fiyatiari
- kazanc¢ ve karhlik - fiyat/kazang oranlari
- faaliyet etkinligi - piyasa hareketieri
- finansal durum - sermaye piyasasinin durumu

- sermaye yapis!
- yonetim kalitesi

¢ j

3.2. HISSE SENEDI VERIMi UZERINDE ETKILi OLAN
TEMEL ETKENLER

Analizci s6z konusu sirketin ge¢mis karhlik performansini incelerken fi-
nansal tablolardan buyik 6l¢cide yararlanir. Bu tablolardan alinan bilgilerie ilgili
diizeltmeler yapiidiktan sonra, sirketin karlihigi, faaliyet etkinligi, finansal analizi,
sermaye yapisi analizi ve yonetimin basari degerlendirmelerini yaparak, sirketin
gelecekteki durumunun tahmini agamasina gegilir.

Elde edilecek kazanci veya kar payini iskonto edecek kapitalizasyon ora-
ninin saptanmast:

Bir hisse senedinin gergek degerini hesaplayabilmek igin hisse basina ka-
zanca ve kar payina olan ihtiyacin yani sira bu kazanglari kapitalize edecek bir
orana da ihtiyag duyulur. Bu oran s6z konusu hisse senedinin igerdigi riski de



o AN

yansitmahdir. Hi¢ kuskusuz gelecek belirsizliklerle doludur. Bu nedenie, gelir
orani planlanirken kar ile sermaye maliyeti karsilastirihip risk faktori gézden
uzak tutulmahdir. Gelirlerdeki degisikliklere yol agan riskler ¢ok gesitlidir. Bazila-
rina gore finansal risk ve ig riski seklinde ikili bir ayrim yapiimakta dogal kosul-

lar, zaman, kesifler ve mekan riskleri ve politik ig riski altinda degerlendiriimekte-
dir(21). -

3.3. HISSE SENEDI YATIRIMLARINDA RiSK VE BELIRSIZLIK

Klasik yatinm teorisi, belirlilik varsayimlari altinda olusturuimustur. Yati-
rim projelerinin gelecek dénemlerde saglayacag! nakit girislerinin buginden bilin-
digi kabul edilir. Belirlilik varsayimi, yatirimci agisindan ele alindiginda yatirim-
cinin sadece karhlikia ilgilendigi, dolayisiyla en yiksek karlihig! tercin edecegi
sonucuna varilir(22).

Klasik yatinm teorisinin varsayimlari gunumiz kosullarinda gecerli degil-
dir. Sermaye pazarlarinda yatirimcilarin aldiklari kararlar, gelecege doénik karar-
lar olmalari nedeni ile, birtakim riskleri tagimaktadiriar. Bu riskler yatirimdan
bekienen verim ile ilgilidir. Zira her yatinnm belirli bir verim bekleyisi ile yapilir ve
verimde gelecekte olacaktir. Gelecek olasiliklarla kapl olduguna gore bir yatirim-
dan degisik olasiliklarda degigik getiri bekleyigleri olacaktir. Iste bu durum risk
olarak bilinir.

Risk hisse senedi kalitesini belirleyen bir etkendir. Karlihk analizlerinin
dogru bir sekilde yapilabilmesi igin hisse senedi gibi finansal varlikiara yapilan
yatirimlarda riskin hesaplanmasi gerekmektedir. Tabii bu durum yatinmci agisin-
dan onemlidir.

Gok yakin iki kavram olan risk ve belirsizlik yatinmcinin yatinm kogullari
hakkinda bilgisinin tam olmasindan dolayi ileri gelmektedir. Gergekte iki kavram
birbirinden farkhidir. Risk sorunuyla kargilasan kisi verecegi kararin sonucunu bil-
memekle beraber herhangi bir sonucun gergeklesme probabilitesini bilebilir. Bu

(21) Zeyyat Hatipoglu, "Ayrintih Isletme Finansmani”, Fakitteler Matbaasi, Istanbul, 1975.

(22) Unal Bozkurt, "Hisse Senedi Yatinmlarinda Risk, Karlilik ve Degerleme”, |.U. Isletme Fakil-
tesi, Dogentlik Tezi, 1977, 8.23.
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nedenle risk sorunu ile karg! kargiya kalan kisi kararin muhtemel sonuglarinin
olasihgini objektif olarak belirleyebilir. Belirsizlik sorunuyla kargi kargiya kalan
kisi ise muhtemel sonuglarin olasiliklari hakkinda objektif bir bilgi sahibi degil-
dir(23).

Risk kavrami olayin sonuglarinin ortaya ¢ikisina iliskin ‘objektif olasilik
dagilimini’ igerdigi halde, belirsizlik kavrami 'subjektif olasilik dagilimini iger-
mektedir. Objektif olasilik dagiimi olaya iliskin ge¢cmise ait verileri bilimsel yon-
temlerle analiz etme sonucunu olugtururken, subjektif olasilik dagilimi higbir tari-
hi veriye sahip olmadan olusturulur. Yatinmci, kendi tahminlerine dayanarak sub-
jektif olasiik dagiimi olugturabilir. Bir yatinmci ister kar pay: elde etmeye ister
sermaye kazanci saglamaya yonelik olsun, nihai amaci hisse senedine yatirdigi
birikimine yeterli, doyurucu bir verim temin etmektir.

Hisse senedinin yatirimci agisindan riski saglayacag: fiili verimin, hedef-
lenen verimden daha az olma olasiligidir. Riski ayni oldugu tahmin edilen yatinm
olanaklarindan, kar orani ylksek olan yatirim segilir. Ayni sekilde riski asgari bu-
lunan yatinmlar sonucunda olusacak gelir ile s6z konusu kari kargilagtirmak fay-
dali olabilir(24).

Su halde, elde edilmesi mimkin karlilik oranlari ile beklenen karlilik ora-
ni arasindaki farklarin kigik olmasi, yatirimin risk derecesinin dugik oldugunu
gosterir. Bir finansal varliga yatinm yapan yatinimci, bu yatirmi ile o finansal
varligin sistematik olan ve oimayan tim risklerini Gzerine almig olur.

Bir hisse senedini satin alacak yatirimciya bu hisse senedinden bekledigi
getiri orani soruldugunda, belki 6nce kesin bir tahminde bulunarak 6rnegin, % 10
diyebilir. Ancak konunun biraz daha Gzerine gidildiginde bu "nokta tahmin" yerine
belli olasilikiar igeren tahminlerde bulunacaktir. Ornegin, hisse senedinin ait ol-
dugu firmanin iginde bulundugu sektdrde ve ekonominin genelinde bir canhlik ol-
mas! durumunda bekledigi getiri oraninin % 20'ye gikacagini, boyle bir durumun
gerceklesme olasiliginin ise % 5 oldugunu soyleyebilir. Ayni sekilde farkl senar-

(23) Unal Bozkurt, “Turkiye'de Pay Senedinin Fiyatini Etkileyen Etmenler”, |.U.Igletme Fakiiltesi
Dergisi, Nisan 1978, Onuncu Yil Ozel Sayisi.

(24) Zeyyat Hatipoglu, “Isletme Finansmani”, Prensipler, Cilt 1, |Anil Yayinevi, Istanbul 1963,
s.65.
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yolar i¢in farkii olasihklar ve farkh getiri beklentileri s6z konusu olacaktir. Bunla-
rin yaturimei igin $0yle siralandigini varsayahm;

| Getiri (%) |Olasilik (%) |

' : ” (R;) { (P) i
| Ekonominin ve firmanin durumu gok iyi E TeErTen v
| Ekonominin ve firmanin durumunda biraz iyilesme | 58 15,0 |
| Ekonomide ve firmada onemli bir degisiklik yok %o 60,0

| Ekonominin ve firmanin durumunda biraz kotulegme 50 | 15,0

| Ekonominin ve firmanin durumu gok kotu | 00 | 5,0

Bu hisse senedinin beklenen getirisi:

n
ER)= >~1 (Pi) - (Ri)

E(R) = (0,05x0,20)+(0,15x0,15)+(0,60x0,10)+(0,15x0,05)+(0,05x0,00)
= 0,10

Getirilerin varyansi ise,

n
VAR (R) = ¥ [Pi(Ri-E(R))Z]
=1
VAR (R) = (0,05x(0,20-0,10)2)+(0,15 x (0,15-0,10)2)+(0,60 x (0,10-0,10)2)
+ (0,15x(0,05-0,10)2)+(0,05 x (0,00-0,10)2)
=0,00175
Getirilerin standart sapmasi;,

SD (R) = | VAR (R)

'SD(R) = \] 0,00175
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Varyans veya standart sapma ne kadar blyik olursa karsilasilan risk de o
kadar buyuktur. Bulunan beklenen getiri ve standart sapma degerleri diger yati-
nm araglari igin hesaplanan degerlerle kargilastirilarak, yatinm araglarinin kargi-
likli risk-getiri durumiari tespit edilebilir(25).

3.3.1. RISK TURLERI
Toplam riski iki bélimde inceleyebiliriz:

— Sistematik risk
~ Sistematik olmayan risk

3.3.1.1. Sistematik Risk

Risk c¢esitli nedenlere bagl olarak olusabilmektedir. Bu nedenlerin bir bo-
ItmiU ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenligi sonucu vardir ve
tum sermaye piyasasini, bu piyasada islem géren finansal varliklar etkiler. Kus-
kusuz etkinin siddeti tim finansal varliklar (zerinde ayni degildir. Ancak ekono-
mik, politik ve sosyal ¢evredeki degismeler sistemli olarak piyasada iglem goren
finansal varlikiarin fiyatiarina etki yapar. Sistematik risk denilen bu riskin kay-
naklari

a) Faiz orani riski

b) Satin alma gucu riski

c) Pazar riski

d) Donemsel karakter tagiyan finansal varlik
e) Donemsel karakter tagiyan faaliyet riskidir.

Genelde temel endustriyel maddeler dreten firmalarda ve dolayisiyla s6z
konusu firmalarnin pay senetleri Gzerinde sistematik riskin daha yiksek oldugu
gbzlenmigtir. Sistematik riski firma yoneticilerinin kontrol olanaklari yoktur.

Bu tur igletmelerin satig, kar ve hisse senedi fiyatlari ekonomik durum ve
menkul degerler piyasasini gok yakindan izler.

(25) Oz¢am, age. 910
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Sistematik risk, tek belirsizlik kaynagidir. Gunki etkin portfoylerde siste-
matik olmayan risk gesitlendirme yolu ile giderilebilir.

Boylece cesitlendirme ile birtakim riskler ortadan kaldirilabilirken, menkul
degerierin getiri oraninin ekonomik hayata duyarlihigi onun riskinin seviyesini be-
lirremede en dnemli etmen olmaktadir.

3.3.1.1.1. Faiz Oran Riski

Pazar faiz oraninda meydana gelen degismeler belirli faiz getirisine sahip
finansal varliklarin pazar fiyatlarinda ve dolayl olarak da verimierinde degisme-
lerin nedeni olabilmektedir. iste bir finansal varligin faiz fiyatindaki degismelere
bagli verim degisikligi faiz orani riskini olusturmaktadir.

Fazi orani riski genellikle tahviller igin s6z konusudur. Tahvillerin getirile-
ri sabit oldugundan, tahvillerin vadesi sonunda yatirrmcinin eline gegecek olan
miktar da sabittir.

Tahvil ve hisse senedi fiyatlari diger kogullar ayni kalmak sartiyla genel
faiz oranindaki degismelerden ters yonde etkilenir. Bir finansal varhigin degeri
sagladig getirilerin buginki degerine esittir. Getirilerin kapitalizasyonunda kulla-
nilan iskonto orani, cari faiz haddi ile gok yakin iligkili oldugundan, faiz haddin-
deki bir degisme, bu tur finansal varliklarin degerini ters yonde etkiler(26).

3.3.1.1.2. Satin Alma Gicinin Azalmas! Riski (Enflasyon Riski)

Enflasyon riski yatinma tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin
alma gicinin azalmas! geklinde kendisini gostermektedir.

Finansal varliklar, satin alma glcunin azalmasindan ortaya gikan riskten
tarkl derecede etkilenir. Borglanmayi gosteren finansal varliklar (tahviller) sabit
getirili olduklarindan, enflasyonun bu varliklarin getirileri ve verimleri Gzerinde
olumsuz etkisi fazla olur. Enflasyonun hisse senetleri (zerindeki etkisi ise tartis-
malidir.

(26) Sankamig, a.g.e., s.146.
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Bir goruse gore; enflasyonla birlikte igletmenin satis ve karlari da artar
dolayisiyla dagitilan kar pay: artar. Sonugta hisse senetlerinin piyasa fiyati da
artar. Yatinmcilar enflasyondan karl gikar.

S6z konusu iddia ginimuz ekonomik kosullarinda gecerli degildir. Enflas-
yon artigtyla igletmelerin varliklarinin degeri artmaktaysa da bu direkt olarak his-
se senedi fiyatlarinin piyasa degerini yikseltemez. Enflasyon artisiyla birlikte,
maliyetler ayni sekilde artmaktadir. Eger artis ve maliyetler ayni oranda artmak-
taysa yatinmcinin durumunda bir degisiklik olmaz. Fakat enflasyonda maliyetler
ve Ozellikle isgilik giderlerinin satiglardan daha ¢ok arttigi goriimektedir. Bu du-
rum ozellikle blyik sirketler igin gecerlidir. iste bu nedenle hisse senetierinin
enflasyona karsi dayanikh oldugu sdylenemez. Ancak hisse senetlerinin enflas-
yondan en az etkilenen finansal varliklar oldugu da yadsinamaz(27).

3.3.1.1.3. Pazar Riski

Onceden kestirilemeyen birtakim olaylar, yatirmcilar izerinde psikolojik
etki yapar ve finansal varlik fiyatlarinda blyik oynamalara neden olurlar. Pazar
riski genellikle kisa surelidir.

Pazar riski oncelikle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve 6teki menkul
kiymetler pazardaki dalgalanmalarla daha az kargi kargiyadir, ¢lnki bunlarin
dogru degeri, hisse senedi degerlerinden daha gergege yakin olarak tahmin edi-
lebilir(28).

3.3.1.1.4. Finansal Risk

Finansal risk, firma gelirlerinin; borglanma sonucu surexkliligini kaybetmesi
ve basta ekonomik olmak Gzere gevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisikli-
ge ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr 6demelerini gergeklestirecek gelir dize-
yinin altina digmesi tehlikesidir. Borglanma derecesi agin olan firmalarin igleri-

(27) Akgiig, a.g.e., s.36.
(28) Francis, a.g.e., s.324.
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nin kotlye gitmesi halinde hisse senetlerinin fiyatlar: tahvil fiyatlarindan daha bi-
yUk dugus gosterir.

3.3.1.1.5. Faaliyet Riski

Bu risk firmanin aktiflerinin olugumu ile ilgilidir. Toplam aktifleri igcinde sa-
bit aktiflerinin pay! buyik olan bir firmada faaliyet riski yiksektir.

Yiksek Sabit Aktif
Toplam Aktif

orani, maliyetlerin durumunda sabit

maliyetlerin degisken maliyetiere gore payini artinr ve firmanin karhlik basabas
noktasini yukari ¢eker. Bu durum ise firma satiglarindaki kigik degismelerden bi-
le etkilenen hassas bir karlilik yapisini olugturur(29).

3.3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Finansal varliklar, bireysel ya da sektorel olarak da bir riske sahip olabi-
lirler. Boyle bir risk firmayi veya sektoru etkilerken, diger firmalar veya sektorler
boyle bir riskten etkilenmiyor olabilirler. Bu tlr risk sistematik olmayan risktir.
Grevier, yonetim hatalari teknolojik gelismeler, yeni buluslar tiketici tercihleri gi-
bi etmenler hisse senedinin veriminde sistematik olmayan degismelere yol agabi-
lirler.

Sistematik olmayan risk, portfoy cesitlendirmesi ile giderilebilir. Sistema-
tik olmayan riskin toplam risk icindeki orani igletmeden igletmeye farkhlik goste-
rir. Kiigik oranda sistematik fakat ylksek oranda sistematik olmayan riske sahip
isletmeler genellikle dayanikli olmayan tuketim mallari dreten igletmelerdir (Gida
Sektora).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari

a) Doénemsel olmayan finansal ve faaliyet riski
b) Yénetim riski
c) Endustri riski

(29) Biker, a.g.e., s.37.



3.3.1.2.1. Dénemsel Olmayan Faaliyet Riski

Sirketin finansal yukumildliklerini yerine getirememesi veya iflas etmesi
halinde yatirrmcinin yatirdigi paray! kaybetme olasiligidir. Borglanma, satislar-
daki oynamalar, hammadde maliyetierindeki oynamalar, grevler, biyik ve ezici
rakipler, likit fonlarin yetersiz miktarda olmasi dénemsel oimayan finansal riski
artinir. Aksine teknolojik agidan Ustuniige sahip olma, saglam bir sermaye yapi-
sina sahip olma, monopol oimay! saglayacak patent ve imtiyazlara sahip olma,
tuketici tarafindan mamulin kabulU ise riski azaltir.

Herhangi bir girketin borglarini 6édeme gucu azaldigi takdirde isletmenin

hisse senedi fiyatlari duger.

Yiksek Sabit Aktif
Toplam Aktif

oranina sahip olan igletmenin

satislarini olumsuz yonde etkileyen igletme ile ilgili faktorler ddnemsel olmayan
finansal riski artirir.

3.3.1.2.2. Yénetim Riski

Bir isletmenin finansal durumu ne kadar iyi olursa olsun, igletmenin yéne-
tim kadrosu yatinmecilarin karlihginda 6énemli oynamalara sebep olabilir. Bu tama-
men igletme yonetiminin hatalarindan ortaya gikar. Yonetim hatalar sonucu fir-
manin satiglari, kari azalabilir, piyasada hisse senedi fiyatlari digebilir.

3.3.1.2.3. Endistri Riski

Bir sektorde, o sektérde galigan tum firmalarin olumsuz etkilenebilecegi
ekonomik, sosyal ve davranigsal degismeler olabilir. Bu degigmeler, firmalarin
karlarini ve dolayisiyla finansal varliklarinin pazar fiyatlarini dusurici rol oyna-
yabilir. Bu tir olumsuz degismelere agik bir sektérde risk ylksektir. Ornegin,
hammadde kaynaklari diga bagiml bir sektorin sektorel riski, yerli hammadde
kullanan bir sektorin riskinden yuksektir.



3.4. RISK TURLERININ OLCULMESI

Sistematik ve sistematik olmayan risk torleri kargihkli olarak birbirierini
etkiler. Hisse senedi fiyatlarinda oynamalara sebep olan s6z konusu bazi risk tur-
leri ayni anda ortaya ¢ikabilir; bazilari ters etkileme nedeniyle birbirlerini denge-
ler ve hisse senedi fiyatlarinda buylk oynamalara sebep olmaz, bazilari ise birbi-
rini tamamiayici rol oynarlar ve sonugta hisse senedi fiyatlarinda biyik oynama-
lar géraiur.

Hisse senedi riskinin ne kadarinin sistematik ne kadarinin sistematik ol-
mayan nedenlerden ileri geldigini saptamak hem tek hisse senedine yatirim hem
de portfoy segimi acisindan énem kazanmaktadir. Sistematik risk tim menkul de-
gerleri etkileyen etkenlerle ortaya ¢ikmakta ve bu nedenle elimine edilmesi mum-
kiun olmamaktadir. Buna karsilik sistematik olmayan risk, firma ve endustri 6zel-
liklerine bagli oldugundan finansal varliklar arasinda gesitlendirmeye gidilerek
elimine etmek mumkin olmaktadir. Bu nedenle ister tek bir hisse senedine yati-
rimda bulunuisun, ister portfdy segimine gidilsin, her iki risk tirinun toplam risk
igindeki paylarinin bilinmesi zoruniudur.

3.4.1. KARAKTERISTIK DOGRU

Karakteristik dogru, sistematik ve sistematik olmayan riski digmekte kulla-
nilan bir yéntemdir. Piyasada mevcut hisse senetlerinin verimliligi yani pazarin
verimliligi ile herhangi bir (i) hisse senedinin verimliligi arasinda bir iligki kurmak
mumkundur.

i. hisse senedinin karakteristik dogrusu
rig = o + Brmt + €it

t = gbzlenen donem

rit = i. hisse senedinin verimi

Imt = pazarin verimi

o = alfa katsayis!



Bi = beta katsayisi (karakteristik dogrunun egimi)
€jt = tesadifi hata pay!

Dogru denkleminde rjt bagimli, rmt ise bagimsiz degiskendir. Pazar verimi
indeksi olan rmt, pazardaki her bir hisse senedi veriminin sermayeleri ile tartilan-
dirilarak, tartili aritmetik ortalama hesabi bulunur.

e . 4 Karakteristik dogru
-
—
0 'm

Seklindeki her bir nokta belli bir donemde pazar verimliligine karsilik i.
hisse senedinin verimliliginin ne oldugunu gdsterir.

Karakteristik dogru denkleminde i indisi piyasa verimi sifir oldugu takdir-
de i. hisse senedinin veriminin ne olacagini gostermektedir.

B katsayisi, karakteristik dogrunun egimini gosterir. Pazar portféyinin
veriminin bir degisme gostermesi ile i. hisse senedinin karliiginin ne sekilde de-
gisecegini gosterir. (B) soyle hesaplanir.



- B,

: cov (rjfm)
Ry O
| o?m
cov (rj,fm) = i il)\l(-’r; ~'m
(fm - Tm)®
B S

r ve rm bir donemin getiri oranlaridir. N gbzlem yillarini ifade etmektedir.

B sistematik risk 6lcusudiur. B > 1 ise hisse senedi verimi piyasaya gore
daha degiskendir. Piyasadaki ylkselmeden (digmeden) daha hizli bir yikselme
(dusme) gosterirler ve bu tir hisse senetlerine agresif hisse senetleri denir. B < 1
ise, hisse senedi, pazardaki degismelerden daha az etkilenmektedir. Pazarda bir
disme (yukseime) oldugunda daha az oranda diugme (ylkselme) egilimindedirler
ve defensif hisse senetleri olarak adlandirilirlar(30).

B < 0 oldugunda, hisse senedi piyasadaki degisikliklere ters tepki goste-
rir. Yani piyasadaki tim hisse senetlerinin verimliligi yikselirken o hisse senedi-
nin verimliligi dugmektedir. B katsayisinin ylksek olmasi hisse senedinin riskinin
yuksek, digik olmasi ise riskin kigik oldugunun gostergesidir.

Karakteristik dogru denklemindeki son degisken €jt yani tahmini standart
hatasidir. Gergeklegmis degerlerle hesaplanan tahmini degerler arasindaki farki
gosterir. Boylece (og + €j), hisse senedi verimliligindeki sistematik olmayan riskin
unsurlarini olugturmaktadir. Bunlar isletmeye ait etmenlerdir.

Toplam risk, verimin varyansi ile dlgulmektedir.

(30) F.William Sharpe, "Investments”, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1978,
s.106.



Var (rj) = I. hisse senedinin toplam riski
Var (rj) = Var (o + Birm + &)

= Var (o) + Var (Biry) + Var (gj)
Var (o) = O oldugundan
Var (rj) = Var (Biry) + Var (g)
B sabit bir deger oldugundan,
Var (Birm) = Bj@ Var (rm) seklinde yazilabilir.
Var (ri) = Bi@ Var (rm) + Var (g)

Sistematik risk + sistematik oimayan risk

Bir hisse senedinin getirileri ile piyasadaki ortalama getirilerin 5 yil bo-
yunca asagidaki sekilde gerceklestigini varsayalim;

. Donem | X Hisse Senedinin | Piyasanin Ortalama

() | Getirisi (R) = Getirisi (Rm)
BERls 0.10 | 0.08
L 0.15 | 0.09
h } 0.12 | 0.10
B 0.05 | 0.08 |
yarsis l 0.09 Jl 0.09

R; = a + BRm + u denkleminin katsayilari regresyon analizi ile hesaplan-
diginda;

=-0.12
8w B5F
R2 = 0.34 bulunur.

R2'nin % 34 olmasi, hisse senedinin getirilerindeki degisimin % 34'Gnin
piyasa tarafindan agiklanabildigini gostermektedir. Buna gore, s6z konusu hisse
senedinin toplam riskinin, yaklagik % 34'Uniun sistematik, % 66'sinin ise sistema-
tik olmadigi soylenebilir.



.

Sistematik risk ekonominin butinuyle ilgili oldugu i¢in, faiz oranlari, en-
lasyon orani, GSMH buyime hizi vb. diger parametrelerin seyri bu riski belirleyen
faktorlerdir. Menkul kiymet borsalarinda fiyatlarin topluca artis veya azalis egili-
mine girmesi bu riskin onemli bir gostergesidir. Ancak her hisse senedinin bu egi-
limlere kargi duyarhihiklari farkhdir. Yukarida verilen érnekieki hisse senedinin pi-
yasaya olan duyarhligi fazladir. Gunkd, 3 degerinin 2.57 ¢ikmasi, piyasadaki or-
talama getiri orani % 100 arttiginda s6z konusu hisse senedinin getirisinin % 257
artacagini, piyasadaki ortalama getiri orani % 100 azaldiginda ise hisse senedi-
nin getirisinin % 257 azalacagini gostermektedir(31).

3.4.2. MENKUL DEGER PAZAR DOGRUSU

Menkul deger pazar dogrusu modeli etkin olan ve olmayan portfoyler ile
tek tek menkul degerler icin bir denge yaratmaya gahsir. Menkul ceger pazar
dogrusunun egimi, sermaye pazarinda yatirimcilarin risk kargisindaki davranigia-
rina baghidir. Yatinmcilarin riskten kaginma egiliminde olmalari, pazardan daha
ylUksek verim bekleyiglerine girmelerine neden olarak, menkul deger pazar dogru-
sunun egimini artinir. lleriye donik bekleyiglerin daha iyimser olmasi halinde ise
dogrunun egimi azalir. Menkul deger pazar dogrusunun egimindeki degisme kus-
kusuz finansal varliklarin verimlerini etkiler(32).

Bir yatinmci yapacag yatirimdan risk tagimayan faiz orani ile priminin
toplamindan olugan bir verim bekler. Bu da menkul deger pazar dogrusunu olus-
turur.

ki = rf + (rm-rf) Bi
Risksiz faiz orani (rf), pazarda iglem goren devlet tahvillerinin iz orani-

dir. Risk primi ise finansal varligin tagidigi toplam riski karsilayan bir primdir.

Sistematik risk, pazardaki tim hisse senetlerini etkiler. Bu yuzden gesit-
lendirme ile gideriimesi zordur. Dolayisiyla yatinmcilarin, B's1 digik hissc senet-
lerine olan talebin artmasi sonucu bunlarin fiyati yikselecek B'si yiksel menkul
degerin ise talep azaligi nedeniyle fiyatlarinin dustugu gorilecektir. 3 katsayist

(31) Ozcam, a.g.e.,s.14.
(32) Sarikamig, a.g.e., $.203.
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yUksek menkul degerlerin fiyatlari, bu ylUksek riskin kabul edilebilecegi bir bekle-
nen gelir duzeyine ulagincaya kadar dugecek ve bu noktada denge degerini vere-
cektir(33).

menkul deger
piyasa dogrusu

Ki=tg+(rm-19)B;

) A
M !
A
Rm . piyasaya
i portidyi
///
P
, SO
// Ey
It
1.0
Defensif (tutucu) menkul degerler Agresif (girisken) menkul degerler
ki = menkul kiymetin beklenen getirisi
Ri = Risksiz getiri orani
B; = Menkul degerin getiri oraninin piyasa getirisi ile iligkisini gosteren

katsay!|
Rm= Piyasa portfoyu getirisi

U noktasinda, riske oranla fazla getiri saglayan menkul degerler bulunu-
yor. Bunlara talep artar ve fiyatlar yukselir. Bu yUkselig beklenen verim E; nok-
tasina disinceye kadar devam edecektir.

H noktasindaki menkul de@erlere ise riske oranla daha az verim sagladik-
lari igin talep azalir ve fiyatiar duger. Bu dusus, bu menkul degerlerin bekienen
verimi E, noktasina yukselinceye kadar devam edecektir.

(33) Francis, a.g.e., $.337.
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Dogrunun egimi, pazar verimi (rm) ile risksiz faiz orani (rf) arasindaki
farktir. Sermaye pazarinin bir butin olarak ortaya ¢ikardig risk pazar riski dir.
Egim, risksiz faiz orani sabit iken pazar verimindeki degismelere bagl olarak
degisir. Risksiz faiz oramnin degigsmesi, dogrunun baslangi¢ noktasini degistirir.
Pazar verimindeki yukselme, dogrunun ayni baslangi¢ noktasindan baslayarak
daha dik bir gdérinim almasina neden olur.

Menkul deger pazar dogrusu kovaryans terimieri ile de agiklanabilir.

2 cov(ri,'m)
Pi = T

cov(ri,rm)

hi=rf+(rm- ) g3 s

Cov(ri,rm), i. hisse senedi ile pazar arasindaki kovaryansi gostermekiey-
di. Kovaryans degeri yuksek ise s0z konusu hisse senedinin fiyat! gelirine orania
dusuk, bekienen geliri ylksektir. Kovaryans degeri diglk veya negatif ise, hisse
senedinin fiyati gelirine oranla yiksek, beklenen geliri duglkidr.

Menkul deger pazar dogrusu yatirimciya hisse senedi fiyatini hesaplamak
igin kullanilan iskonto oraninin bulunmasinda da yardimci olur. Finansal varhigin
katsayisini belirleyen yatinmci bu katsayiyi grafigin yatay ekseninde isaretleye-
rek menkul deger pazar dogrusu uzerindeki yerini bulur ve dikey dogru Uzerinde
iskonto oranina ulagmig olur(34).

3.5. HISSE SENEDIi DEGERLEME MODELLERI

Hisse senedi degerleme modelleri, hisse senedi degerini etkileyebilecek
degiskenler ile hisse senedinin piyasa degeri aras!ndaki iligkiyi analitik olarak
ifade ederler.

3.5.1. GORDON MODELI

Gordon modeli, hissedarlarin, zaman tercihleri ve risk faktérlerinin degisik
olmas! sebebiyle, temetti ve deger artisi seklinde elde ettikleri gelirleri arasinda
kayitsiz kalmayacaklarini ileri sirer.

(34) Sarikamig, a.g.e., 5.204.
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Bir isletmenin Ozvarlik degeri, o igletmenin gelecek yillarda beklenen te-
mettulerinin bugunku degere iskonto edilmesi ile hesaplanir.

s D
s~ 5
T

Pp = hisse senedinin cari teorik degeri

D birm zamanda 6denen toplam temettu

k kapitalizasyon orani ya da beklenen karlilik oran,

t planianan zaman ufku.

Gordon modelinde firma bliyume hizi sabit kabul edilir. Sabit buylyen bir
firmanin temettuleri de seneler itibari ile ayni olacaktir. Ancak temettd dagitim
surelerinin uzamasi ile risk artar ve yatinmcilar daha yuksek kapitalizasyon orani
(k) bekier.

Ortakligin gelecek donemlerde dagitacag! temettu kaliplarina gore ana
formulde su degisiklikier goralar.

Ortakh@in her yil dagitacag: temettinin degigmeyeceqi, ortakhigin de-
vamli oldugu, iskonto oraninin sabit kalacag! varsayimiar altinda,

1 1

bk »
(1 - k)‘ + (1 ~ k)2 B R SN *+ (1 - k)t

Po:DX

(1+kt-1 |
K(1+kt |

PO=DX



Dagitilacak kar pay! her yil sabit hizla artiyor ise; elde edilecek kar pay-
lari her yil (g) gibi sabit bir hizla ve sinirsiz streyle artacag! beklentisi varsayimi
altinda,

s Dix (1+97  Dix (1492 | . _Dtx(1+g)

(1+ k)1 (1 + k)2 (1 + k)t

Po- T _Dtx(1sof
t=1 (1 + k)t

Dagitilacak kar paylarinin ilk yillarda olaganusti blyimesi halinde;

N M
y Dox(1+gs) ., v Dnx(1+gp)!

Po n
Ry (1+k) t=N+1 (1 + k)t

N normal Ustl blyimenin sirecegi yil

gs = temettllerin normal Ustl blyime hizi
gn = normal biyame hizi
Dn= Temettilerin normal Ustl blyime donemi sonunda ulagacag! tutar.

Firmanin yatinmlarini dagitiimamig karlariyla finanse etmesi durumunda,
hisse senedinin fiyati; donem kari, kapitalizasyon orani ve yatirimlarin verimliligi
(r) veri olarak alindiklarinda, dagitiimayan kar oranina bagli olarak degisir. Do-
nem Kkari, kapitalizasyon orani ve yatinmiarin verimliligi (r), dagitimayan kar ora-
nindan bagimsiz varsayilirsa, hisse senedinin degerini en ylksek yapan dagitil-
mayan kar orani (b), hisse senedi deger formalinan tlrevi ile hesaplanir.

dPo Eo X (r - K)

S (k-rxb)2

E0O = Donemin net kari



Turev denklemi (0)'a esitlenerek P'yi maksimum yapan deger elde edilir.
r Yatinmlarin verimliligi
K Beklenen karlilik

I

r>k ise hisse senedinin fiyati yikselir. Gunkd firmanin yatinmiarinin
karlihg yuksektir. *

r<k ise firmanin yatinmiarinin karhhg dogiktur. Hisse senedinin fiyatinin
ylukselmesi dagitilan temettu miktarinin artmasina bagh kalir.

r=k ise hisse senedi fiyati Uzerinde dagitilan temettinun etkisi onem ka-

Zanir.

Bir firmanin karinin, isletmede alikonuima katsayisi (b), yatirim verimini
kapitalizasyon oranina esit kilan dagitilmamis temetti miktarini veren nokta da
optimaldir. Yani o noktada firma o6zvarlik degeri maksimumdur. Yatirim verimi (r),
yatinm miktarinin (ki bu miktar (b) ile belirlenmektedir) bir fonksiyonudur ve bu
fonksiyonel iligkiyi soyle gostermek mumkindur.

\

r3 \

b b b3

Gordon modelinde, birikmig karlarin (yedek akgelerin) biyik o6lgide ihmal
edildigi; kisa surede dagitilacak temettinin, uzun surede dagitilan temettiide ol-
dugu gibi sadece sirket kazancina bagh olmadigi, igletme likiditesi vb.'ne bagli
oldugu; ayrica hisse senetlerinin ikincil piyasada satiimasinin olasi oldugu ve te-
metti biyimesi kadar deger artiginin da dikkate alinmas: gerektigi goz oniine
alinmadigindan elestirilere maruz kalinmaktadir(35).

(35) Oztin Akgiig, "Finansal Yonetim", Istanbul 1985, 5.781.



3.5.2. MILLER - MODIGLIANI MODELI

Miller - Modigliani'nin gorustne gore temettu dagitimi hisse senedi sahip-
lerinin zenginligini etkilemez, firmanin yatinmlarinin karlihigr zenginliklerini etki-
ler.

Miller - Modigliani'nin gorisu, tam rekabet kosullarinda, firmanin yatirim
politikasinin sabit oldugu, yatirnmcinin tam rasyonel davrandigi, piyasada tam bir
belirlilik oldugu, alim-satim iglemlerinde bir Gcret uygulanmadigi, tum yatinmcila-
rin ayni bilgiyi Ucretsiz olarak elde edebildigi varsayimlari altinda gegerlidir.

Bu varsayimlara gore bir hisse senedinin verimi;

Dy+ Py -P
- it Tt~ 4 i
P

P, : t - donemi baginda bir hissenin fiyat
Dy, 1: t+1 zamaninda bir hisseye 0denen temettu

Pi.1: t+1 zamaninda bir hissenin fiyati.

1
P o s (Dl+1 + Pl+1)
(1+k)

Miller - Modigliani'ye gore yatirimlarin finansmaninda yabanci kaynak kul-
lanimi firma degerini etkilemez.

Bir firmanin degeri (D);
V, =n+Pydir.
n = O donemdeki hisse senedi adedi

Buna gore bu firmanin degeri;

\= (X Dyyq + N X Pyy)

(1+4K)



Firmanin yeni hisse senedi (m) ¢ikartarak, bunlar

(Py,1) fiyati Uzerinden satip yeni yatinmiarini finanse ettigini varsayarak
firmanin degeri;

V‘t =~ (N X D41 + (n+m) x Pyyq - mx Pyiq)

m: Yeni yatinmiar igin ¢ikartilan yeni hisse senedi adedi

m x Pi41: yeni yatinm tutarinin dagitilmamis karlarla finanse ediimeyen
boélumu.

Firmanin dagitiimamis karlarla veya yeni gikarilacak hisse senetleri ile fi-
nanse edilmesi hisse senedinin degeri Uzerinde etkili olmaz(36).

It: t donemindeki yatirim miktar,

Xi: t donemindeki toplam kar

ise firmanin degeri;

g
Vi=n,xP; = TR (Xt - & + Vis1)

Firma degerini dagitilan temettu miktar etkilemez.

Firma yeni pay senedi gikartmak yerine, 6zkaynaktan ya da borglanma ile
ek finansman ihtiyacini kargilayacak olursa, borglanma maliyeti ile 6zsermaye
maliyeti ayni olup firmanin degeriendiriimesi ile sermaye yapis! arasinda bir ba-
ginti yoktur.

Miller-Modigliani, modellerinin varsayimlarindan belirlilik ve tam rekabet
kosullarinin gegersizligi kargisinda dahi, temettinin hisse fiyatini etkilemedigini
savunur.

(36) Bakir, ag.e.,s.17.



< RE-

3.5.3. MOLODOVSKY MODELI

Hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesi amaciyla gelecekte sagla-
nacak nakit giriglerini (temettu) bugine indirgeyen modellerden biridir. Buna pa-
. ralel diger modeller Clendenin, Boumol, Fama'nin modelleridir.

Bu modelde temetti ile kar arasindaki iligkiye dikkat cekiimeye galigiimis-
tir. Molodovsky'ye gore kar dagitma orani arttikga temettl biyume orani kigulir.

Kar dagitma orani arttikga kapitaiizasyon oranina etkisiyle birlikte hisse senedi-
nin gergek degerine etkisi gorulur.

Kar paylarinin kapitalizasyonun temel alinan modelle hisse senedi fiyati,

2 D+ D2 o
Po=Do + g™ * sk

formulu ile bulunur.

3.5.4. GRAHAM - DODD MODELI

Bu modelde kar payi dagitma orani yuksek olan hisse senetlerinin fiyatia-
rinin da yuksek olacagi ilen surulmektedir.

Graham-Dodd modeline gére hisse senedi degeri ile temettlu arasinda ya-
kin bir iligki vardir. Ayni kazang oranlarina sahip iki sirketten karpay: orani yuk-
sek olan sirketin hisse senedi degeri daha yiksek olacaktir. Karpaylari ve fiyatla-
ri arasindaki bu yUksek korelasyona ters dusebilecek tek durum blyUme orani
ylUksek olan girketlerin hisse senetlerinin degerlemesinde s0z konusu olabilir.

Modelde kullanilacak temettu ve hisse bagina kar rakamlarinin gergekgili-
ginin yiksek olmasi igin analizin 5-10 yillik bir sureg igin yapiimasi gerekir.

Modelde hisse senedi fiyat;
Po = X x (D x (1/3) x Hisse bagina kar) £ a

X = Garpan :
a = Varlik degerindeki degigmeye istinaden yapilan dizeltme.
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Graham-dodd, garpanin, normal kar dagitan ve dagitmayan firmalara gore
farkli olmasi gerektigini 6ngormustur. Ele alinan analiz donemi uzadikga garpanin
artan degerleri modeli daha gergekgi kilmaktadir(37).

3.5.5. GORDON-SHAPIRO MODELI

Karpay! modeli olarak da bilinir. Bu modelin esasi; hisse senedinin sonsu-
za kadar sagladig! temettilerinin buginku degere bir iskonto orani ile (sermaye

maliyeti) indirgenmesidir. Hesaplanan bu deger hisse senedinin gergek degerini
Verir.

Di

Gergek Deger = T

=t

Di = i donemde dagitilan temettl

k = iskonto orani

Eger yatinmci hisse senedini n. doneme kadar elinde tutacaksa;

> Dj v
ER=| X e, 4
GERGEK DEG ~ By - (k)
Pn = n. yilda hisse senedinin tahmini fiyati
Her yil esit kar dagitimi varsa;

D
i=1 (1 + k)1

GERGEK DEGER =

Karpay! her yil sabit oranla buyuyorsa (g) ise;

- i D
EGER= I
GERGEK D deinrapr

(37) Atilla Génenli, "Hisse Senedi Degerlemesi”, I.0.isletme Fakiltesi, Muhasebe Enstitisi
Dergisi, Kasim 1975, s.78.
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g D4
GERGEK DEGER = — -
¥ (k-g) (38)

3.5.6. SOLODOFSKY-MURPHY MODELI

Gordon-shapiro modeli ile bu model arasinda énemli bir fark yoktur.
Solodofsky-Murphy modelinde temettilerin buginki degeri ile hisse senedinin yil

sonunda satiimasi halinde, piyasada bulacagi fiyatin buginki degeri toplami his-
se senedinin fiyatini verir.

GERCEK DEGER =

ggox(ng)") =
oy (K7 | (1+kn

Bu modelin verecegi degerin, sabit oranli biyume modeli ile hesaplana-
cak degerie ayni olacag! saniimakla birlikte, aralarindaki fark, hisse senedinin pi-

yasa fiyatindaki buyume oraninin, karpaylarinin biyume oranindan farkli olabile-
cegi varsayimidir(39).

3.5.7. MARKOWITZ MODELI

Bu modelde hisse senedinin verimi (k) o hisse senedinin her yil sagladigi
verimlerinin ortalamasidir.

D + (P1-Py)
Po

Po: Hisse senedinin yil basi fiyat

P4: Hisse senedinin yilsonu fiyati.

Bu formille yillik verimler bulunarak ele alinan donemdeki yillarin orizla-
masindan yeni bir ortalama hesaplanir. Bulunan yeni ortalamadan sapmalara g6-
re varyansi ve standart sapmasi hesaplanir. Buna gore gelecek yillarda saglana-
bilecek verimin alt ve Ust limitleri tahmin edilir. Ayni zamanda bu alt ve st limit-
lere gore hisse senedinin yilsonu fiyati saptanmaya calisilir.

3.5.8. FIYAT-KAZANC ORANI

Fiyat-kazang orani yaklagimi ile hisse senedi gergek degeri hesaplanabi-
lir. Teknik analizci tarafindan tahmin edilen hisse basina kazang degeri, sirketin

(38) Cemil Albayrak, “Temel Analiz", IMKB Aylik Bulten Nisan, 1990, s.23.
(39) Cemil Albayrak, “Temel Analiz" IMKB Aylik Biilten Mayis 1990, s.22.



“ A

gelecekteki tahmini fiyat-kazang orani ile garpiimak suretiyle bir hisse senedinin
gergek degeri bulunabilir.

Hisse senedi gergek degeri = Hisse basina kazang x Tahmini (P/E)

Hisse senedi igin 6denecek olan fiyat gelecekie elde edilecek kazang ile
ilgilidir. Yatimmer hisse senedinin 1 TL'lik karina kargihk, kag TL 6demeye istekii-
dir? Bu sorunun cevabi hisse senedinin fiyati ile hisse bagina kar arasindaki geg-
mis donem iligkilerinde bulunur. Bu iligki fiyat-kazang orani (P/E) olarak gosteri-
hir.

Hisse bagina beklenen gelirin (ey), bir katsayr (m+) ile garpimi hisse se-
nedi degerlemesini vermektedir.

P=e. mt
my = Fiyatkazang

P/E orani hisse senedi degerlerinin nisbi bir élgisidur ve karlarin kapita-
lizasyonunu esas alan degerleme modelinden de hesaplanabilir.

0 E
B
P
*—E— =—‘;*— bulunur.

Fiyal kazang orani P/E, kapitalizasyon orani (k)'nin tersine esittir. Yati-
nmci agisindan incelendiginde, diger sartlar ayni kalmak uzere yiksek P/E oranli
hisseler riski yuksek olan hisse senelleridir. Ancak bu durum yillik net karin ayni
miktarda olmasi varsayimina dayanmaktadir.

Py = (P/E) x Ey

Py = hisse senedinin t. donemdeki tahmini fiyati.
P/E = yillar itibariyle P/E oranlarinin ortalamasi
Ey = t donemindeki tahmini hisse bagina kar.

3.59. PiYASA DEGERI/DEFTER DEGERI

Bu yaklagimda P/E yakiagimina benzer. Bir sirkete ait hisse senedinin pi-
yasa degeri ile defter degeri arasindaki oran hesaplandiktan sonra bu orani Su
andaki defter degeriyle garpmak suretiyle hisse senedinin gergek degeri hesapla-
nacaklir(40).

(40) Panel Egitim ve Damsgmanhk Merkezi, "Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymel Analizi",
Seminer notu, Istanbul 1991.



3.6. UYGULANACAK MODELLER CERCEVESINDE, FINANSAL
VARLIK DEGERLEMESINi ACIKLAYAN iSTATISTIKSEL
TEKNIKLER

Istatistiksel teknikler herseyi aciklayan birer gosterge degildir. Bununla
birlikte istatistik disiplinden yararlanmanin yapilan galigmalara deger kattigi ve
onlar tamamiadigi konusunda kimsenin kuskusu olmamalidir. Hipotezlerin istatis-
tiksel olarak test edilmesiyle saglanan agiklik, getirinin en dikkate deger kaynak-
larini veya baska bir deyisle nedenini kesfetmede bir anahtar fonksiyonu gérebi-
lecektir. Ancak bunun yeterli oldugunu sdylemek mumkun degildir. Cinki énce is-
tatistiksel iligkiler gegmis verilerin Gzerine kurulmaktadir. Oysa gelecek bundan
farkl olabilir ya da gelecekteki olaylar gegcmisi yadsiyacak bir bigcimde geligebilir.
Belki de istatistiksel verilerden yola ¢ikmak suretiyle nedensellik iligkisini kurmak
mumkUn olmayabiiecektir. Sonugta, standart istatistiksel testierin uyulmas: ge-
rekli, ciddi matematiksel varsayimlaria iligskilendirildigi gorulmektedir. Bir érnek
verilecek olursa, genel kabul gormus goklu regresyon testleri, hata teriminin belli
bir slire boyunca tasinir degerler arasinda normal dagildigini ve duragan/degis-
mez oldugunu varsayar. Ayrica bu analiz yapilirken, agiklayici degiskenlerin ken-
di aralarinda higbir iligkiye sahip olmamasi tercih edilir.

Genel kabul gormis dort teknigi, islevleri ile birlikte kisaca tanitalim. Bu
analiz bigimi her degisken igin bir tane olmak Uzere ¢ok boyuta gereksinim duy-
masina karsin, bunlarin gogu sezgiye dayal, iki boyutlu bir gosterimle belli bir 6l-
clde deger kazanabilmektedir.

3.6.1. REGRESYON ANALIZi

Bu herkes tarafindan bilinen ¢ok degiskenli bir model olup yatinm yoéneti-
mi kapsaminda ¢zellikle hisse senedi betasinin hesaplanmasina temel olustur-
maktadir. Eger r, t donemindeki hisse senedi getirisini ve Imy dénemindeki piyasa
indeksini temsil ederse, beta asagida verilen dogrusal iliskideki b ile gdsterilen
yere sahip olacaktir.

r=a+blml

Esitlikteki a ve b katsayilari regresyon programiyla tahmin edilirler. Séz-



gelimi b = 1.1 ise, hisse senedi getirisi piyasa getirisine gore % 10 oraninda artar
ya da azalir.

1.1 degerindeki beta katsayisi fiyattaki degiskenligin piyasadakinden
% 10 daha fazla oldugunu ve g¢agdas portfoy kuramindan hareket edenlerin en
azindan piyasa getirisinin % 10 Ustinde bir portfdy performansina ulagmay: iste-
digini gosterir. Gagdag portfdy kurami izleyenlerin gogu riski beta hesaplamala-
riyla 6lgmekte; daha yiksek bir beta degeri daha yiksek bir riske, daha duslk bir
beta degeri ise daha dusuk bir riske karsilik gelmektedir. Yine bu yaklasimdan
yola ¢ikanlar, yatirimcilarin ya gegmis ya da gelecege projekte edilen beta katsa-
yilari ile risk/getiri degerlendirmelerini yapmalarinin dogru olacagini savunurlar.

Bircok analist betanin hesaplanmasi kapsamindaki iligki ile yakindan ilgi-
lidir. Bu kavram, ornegin herhangi bes degiskenin, 100 kadar hisse senedinden
olusan bir yatinnm grubunun getirisini agiklamada énemli olduguna inanan analist
icin de gegerlidir. Eger andigimiz bes degiskenin beta katsayisi, getiri orani (is-
lem hacmi) blyikligu (temettl) blyime oranindan oluguyorsa, bu takdirde ana-
list, bes degigkenin her birinin getirisi ve varsayimlari da dahil, s6zgelimi 100
g6zlemlik bir veri girisi yapabilir. Buradan elde edilen sonug, dogal olarak béium-
ler arasi bir yapiy! gosterir.

Yatirim yoneticisi ya da analistin belli bir zaman dilimi igindeki gézlem sa-
yisini érnegin son 3 yillik ya da son 6 ayin aylik sonuglarini kapsayan érnegi bu-
yUttogini varsayahm. Burada yine, bilgisayarin kullanimiyla katsayi tahmin edi-
lecek; ancak analist s6z konusu degigkenleri ilgili zaman dilimine bagl: olarak yo-
rumlayacaktir. Buna istatistik yazininda birlestiriimis bolimler-arasi zaman serisi
analizi adi verilir.

Bir degerleme modeli, agiklanan degisken olarak, tarihi verilere sahip ol-
mak yerine, ya tahmin edilen getirilere ve P/E oranlarina ya da herhangi bir diger
degerleme degigkenine sahip olabilecektir. Daha sonra, modelin *hatalarini' ince-
lemek suretiyle, yatinm ydneticileri ya da analistler, en ¢ok degerlenmis ya da en
az degerlenmis taginir degerleri belirleme olanagina sahip olabileceklerdir (41).

(41) Yrd.Dog.Dr.A.Osman Gurbiz, "Nicel Modellerin Finansal Piyasalarda Yatirim Siarecine Katki-
lar”, Banka ve Sigorta Sektdri ile Araci Kurumlanin Sermaye Piyasasindaki Ctkinlikleri”
Sempozyumu, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisi Yayin No:3, Istanbul, 1991, s.214.



3.6.1.1. Regresyon Modeli

a) Bagimh degisken ile bagimsiz degiskenlerin se¢imi

F=1(Y)+u
F = fiyat
Y = Endeks

u = rassal hata terimi (ortalama)

b) Fonksiyonel bicimin secimi: Bigcim seciminde iligkinin niteligi hakkin-
da gorsel bir fikir veren 'serpme’ diyagraminda yer alan herbir nokta bir gbzlemi
yansitir. Bu deger, agiklanan degiskenin belirli bir duzeyi ile ilgili gbzlenen dege-
ridir. Bu noktalara en iyi uyan ¢izgi, genellikle fonksiyonel bicim hakkinda bir fikir
verebilmektedir. Bu 'en iyi uyan gizgi'den uzak dusen gozlemlerin olmasi halinde,
bunlarin goz ardi ediimeden, nedenlerinin iyi bir sekilde aragtirimasi gerekmek-
tedir.

3.6.1.2. Fonksiyonel Bicimler
3.6.1.2.1. Katsay! ve Degiskenleri Dogrusal Olan Bir Model

Y /—— E(Y) = o + By X
g

|

Bagimsiz degisken (X) ile bagimh degigken (Y) arasinda dogrusal bir ilig-
ki oldugunu ifade etmektedir.

Y=o+ B1X+U

Gizginin 'Y" eksinini kestigi yeri gosteren a, X sifir iken, Y'nin aldigi de-
geri gostermektedir. Py, gizginin egimini vermekte ve ornek iginde X bir birim ar-
tinldiginda, Y'nin ne kadar degisecegine isaret etmektedir.



Tahmin edilen regresyon denklemi:

Y=o+P; X
burada & ve [31 sirasiyla, kesisme noktasinin ve egim katsayisinin tahminleri ol-
maktadir.

3.6.1.2.2. Cift Logaritmik, Logaritmik-Dogrusal veya Sabit Esneklik Modeli

Model

Yi=:5c,xiﬁ‘e.“*(a)§eknnde itade edilir
InYj = InBo + B1 In Xj + uj (b)

(Ine bazina gore alinmigtir)

o — Inf3p

InY; = o+ B1In Xj +uj  seklini alir. (c)

Bu model o ve 31 parametreleri ile Y ve X degiskenlerinin logaritma de-
gerleri agisindan dogrusaldir. Bu nedenle modele gift logoritmik veya log-dogru-
sal model denir. o ve 31 parametreleri, X ve Y degiskenlerinin logaritma degeri-
ne en kiglk kareler yontemi uygulanarak tahmin edilebilir.

Iny
InY;=InBp- B4In X;

X

Inx

Seklin (1) panelinde degigkenlerin normal degerleri arasinda dogrusal ol-
mayan bir iligki, (2) panelinde ise ayni degiskenlerin logaritmik degerler arasinda
dogrusal bir iligki oldugu gozlenmektedir.
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Cift-logaritmik modelin egim katsayisi ([31) dogrudan Y'nin X'e gbre es-
nekligini vermektedir. Esneklik Formalu:

€ = (dY/dX) (X/Y) veya

€ = (Y'deki % degigsme) / (X'deki % degisme)

ve (dX/X) = dInX ile dY/Y = dInY, olduguna gore,

B1 = (dinY/dInX), ayni zamanda esneklik katsayisidir.

Cift logaritmik modelde esneklik, regresyon c¢izgisinin her noktasinda ay-
niair.

3.6.1.2.3. Yari-Logaritmik Model

InYi = BO + B1 Xi + Uj
seklinde ifade edilen model, yar logaritmiktir. CUnku sadece Y logaritmik veril-

mistir. Egim katsayisi, normal X degerindeki bir degisme kargisinda Y'nin oransal
(%) degismesini ifade etmektedir. Yani;

B1 = (din Y/dX) = (Y'deki % degisme / X'deki degisme)

Iny

InYi=InBo+Xi InB4

Bo{

Sekil (1); X ve Y'nin normal degerleri arasindaki dogru olmayan iligkiyi,
Sekil (2) ise Y logaritmik, X normal deger olarak ifade edildiginde, iligkinin dogru-
sal hale doniistiginu gosterir.
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3.6.1.2.4. Bir - béli (Reciprocal) dénisum
Y,=Bg + B1 (17Xi) + y
turindeki modellere ‘reciprocal déniusum' denir.

Burada X arttikga, Y sabit miktarda degil artan (veya azalan) miktarda de-
gisir.

3.6.1.3. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Bicimler Arasinda Tercih

Bazen, iligskinin gok belirgin olmadigi durumlarda, veriler Gzerinoe hem
dogrusal, hem de dogrusal olmayan bigimler denenir ve en iyi uyan bigim segilir.
Bakilmas! gereken noktalar sunlardir.

Bir degisken i¢in birden fazla tanim s6z konusu oldugunda, farkli {enimnlar
igin elde edilen regresyon denklemlerinin artik karelerinin toplamlarn kaigilagtini-
larak segim yapilabilir. Agiklanan degisken ve agiklayici degisken sayisi eyni ol-
dugu surece, agiklayici degisken icin farkli tammlarin kullaniidigi 1egicsyon
denklemlerinin artik kareleri toplamlari mukayese edilebilir.

3.6.1.4. Yeterli Veri Seti Secimi

Kullanilacak degiskenler segildikten sonra yapilacak sey, veriletin {oplan-
masidir. Gozlem sayist en az, yeterli 'serbestlik derecesi' saglayacak biyiiklikte
olmaldir.

(N-K) > 0 (N = gozlem sayisi K = degisken sayisi)
olmahdir.



3.6.1.5. *Modelin Degerlendirilmesi

Modelin parametreleri secildikten sonra parametrelerin degerlendiriimesi
gerekmektedir. Bu noktada parametrelerin istatistiki anlamliligi sinanmakta ve el-
de edilen tahminlerin sinanan teorinin beklentilerine uygun diusip dismedigi
arastinimaktadir.

‘Model'e iliskin Istatistikler
a) Regresyon katsayilari

Sabit terim (o): Bu terim, regresyon gizgisinin Y eksenini kestigi noktay
verir ve modele dahil edilmeyen tum agiklayici degiskenlerin Y (zerindeki sabit
etkisini yansitir.

Egim katsayisi (iSi): Bu katsayi, fonksiyonun egimini ifade etmektedir.

b) Regresyon katsayilarinin standart hatalari; tahmin edilen parametreler
ile ilgili olarak tahmin edilen standart hatayi ifade etmektedir.

c) Tahmin standart hatasi, hata terimi igin tahmin edilen standart hatadir.

d) Artik karelerin toplami, en kiglk kareler yontemiyie elde edilen artik-
larin karelerinin toplamini verir.

e) Determinasyon katsayisi (R?)

R2 = 0.95 varsayalim; agiklanan degiskendeki varyasyonun % 95'i agikla-
yici degiskenlerdeki varyasyonlarla agiklanabilmektedir. R2 0 ile 1 arasindadir.
1'e yakinhgi iligkinin gok kuvvetli olduguna isaret eder.

R2 Sinirhhigt
1- Yiiksek R2'nin nedenleri sunlar olabilir:

a) Acgiklanan ve agiklayici degiskenin trendleri arasindaki iligki, yari her
iki seride zaman iginde birlikte ylkseliyor veya algaliyor olabilirler.

b) Gozlem sayisinin, degisken sayisina gbre az olmasi. Bu durum geriye
kiglk bir serbestlik derecesi birakacaktir.
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2- Kucik R2 yanhs agiklayici degisken segiminden
kaynaklanabilir(42)

Regresyon analizleri, degiskenlerin belirli dénemler itibariyle degerlerini
alarak, diger bir deyisle zaman serisi verileri kullanilarak yapilabilecegi gibi, de-
giskenlerin herhangi bir andaki degerleri kullanilarak da yapilabilir. Yatay kesit
analizi olarak adlandirilan bu metod, belirli bir noktadaki veriler kullanilarak ya-
pildigindan, élgcllemeyen, bilinmeyen ve diger nedenlerle denklemde yer almayan
degiskenlerin zaman iginde farklilasarak bagimli degiskeni etkilemeleri onlen-
mektedir. Boylece, modele alinan agiklayici degiskenle disindaki tum makro veya
mikro ekonomik degiskenier sabit oldugundan, agiklayici degiskenierin agikianan
degiskeni etkileme agirhgi, daha net bir sekilde 6iciimus olmaktadir.

Hisse senedi analizierinde ¢oklu regresyon analizierini ilk olarak kulla-
nanlar arasinda Whitbeck ve Kisor yer almaktadir.

Whitbeck ve kisor, hisse senedinin fiyat-kazang oraninin, temetti politika-
si, riski ve buyume ile ilgili oldugunu yaptikiari yatay kesit ¢okiu regresyon anali-
ziyle kesin olarak belirlemiglerdir(43).

3.6.2. DISKRIMINANT ANALIZI

Tam olarak getiriyi 6lgmekten ziyade, tasinir deger gruplarin: belirli de-
giskenlerin olasi ustun performansina sahip getiri kaynaklari olarak bu {irde
gruplara onderlik edip etmeyecegini belirlemek Uzere incelemek arzu edilebilir.
Cok kisi tarafindan bilinen ve yaygin olarak kullanilan diskriminant modellerinden
biri Z puanlarinin tiretilmesiyle bilinen Altman'in iflas modelidir. Model, firmalar
iflas etmis ve iflas etmemig olmak Uzere iki temel gruba ayirmakta ve her firmaya
bir puan vermektedir. Daha sonra bu model, analistin ele aldigi érnegin temsil
glci oldugunu varsayarsak, hangi firmanin aldigi puan geregi nereye yerlescce-
gini séylemekte ve bunun dogruluk olasiligini vermektedir. Boylece diskriminant
analizi, bagimsiz degigkenin bir hisse senedinin hangi gruba tahsis edildigini
gosterdigi bir goklu regresyon modeli olarak dusundlebilir.

(42) Dog.Dr.Nur Keyder, "Para”, ODTU, 5.23-33.

(43) Panel Egitim Danigmanlik Merkezi, "Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi Seminer
notu”, Istanbul 1991.
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Coklu diskriminant analizinin siniflandirma sorunu ile ilgili olarak 6nde
gelen avantajlarindan biride belki nesnenin bireysel 6zelliklerini birbiri ardina ge-
lecek sekilde incelemekten ziyade, butin degiskenlik profilini analiz etme potan-
siyelinin ortaya konup incelenmesidir.
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3.6.3. KUME ANALIZI

Kume analizi benzer nesneleri gruplandirmada kullanilan bir tekniktir. Bu
analizde dogrusal bir iligki hakkinda higbir varsayima yer yoktur. Koordinatiar ge-
tiri orani, islem hacmi blyikliga, temettld blyGme hizi vb. muhasebe-finansman
degiskenleriyle ya da getfiriler arasindaki korelasyonla tanimlandiginda, benzerlik
kriteri genellikle oklit uzayindaki bir 'yakinlik' olarak bilinir. Benzer taginir deger-
leri segmek igin gok sayida algoritma vardir ve Farrel'in eski bir galigmas: aras-
tirmacilara bu konuda mikemmel bir referans olugturmaktadir.

Kume analizi teknigi hisse senetleri iginde rahatlikla uygulanabilir. Bu
teknikle hisse senetleri, aralarinda 'yiksek korelasyona sahip hisse senetleri' ile
'dusik korelasyona sahip hisse senetleri'ne ayriimak suretiyle gruplanir. Boylece
bu yontemin agamali olma yapisi, basit ve hizli bir bilgisayar programinin uygula-
nabilmesine izin verir. Bilgisayar programiyla uygulanan bu yontemde sirasiyla
su iglemler yapilir.



(i) En yuksek pozitif korelasyon katsayisi igin korelasyon matrisini ara-
mak olusturmak.

(it) Matrisi kigultmek igin hisse senetlerini birlestirmek.
(ii1) Birlestiriimig hisse senedi veya kume ve geriye kalan hisse senetle-

ri veya kumeler arasinda korelasyonu kapsayan bir korelasyon mat-
risini yeniden hesaplamak.

Hisse senedinin turlerine gore olusturuimus bir korelasyon matrisi agsagi-
da bir ornek olarak veriimigtir.

. Blylyen Getiri | Konjonkture Bagh istikrarl

Hisse Senedi Hisse Senedi Hisse Senedi

gl g Buyuyen getirili
§ £ 3 | hisse senedi yuksek | Dusuk korelasyon | Dusuk korelasyon
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® °@

= korelasyon
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e SN
-‘ggg | Dusuk korelasyon | Yuksek korelasyon | Duguk korelasyon
-2
S o
£ g3 | Dislkkorelasyon | Disik korelasyon | istikrarli hisse senedi
¥ © c ?
3= 3

yuksek korelasyon

(iv) Yogunluk ya da doruk degerini arama teknigi adlariyla aniliriar.

Ayrica, kime analizinin yapi olarak kigisel deneyime ya da kesiflere bagl
bir analiz teknigi oldugunu belirtmekte yarar vardir. Bu da anilan analizin bilimsel
oldugu kadar, sanat yonunden de son derece guglu oldugunu ortaya koymaktadir.
Kume analizi gok bUyuk miktarda hesaplamayi yapma gucune ve genis hafiza ola-
naklarina sahip yuksek dizeyde bir bilgisayar kapasitesini gerektirdigini soyle-
mek gerekir(44)

(44) Gurbluz, a.ge. s219
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3.6.4. FAKTOR ANALIZI

Faktor analizi, iki ek kogulun saglanmasi sarti ile kime analizi tiri olarak

gorulebilir.
Burada, s
(i) Her kime kesinlikle kaynagindan gelen dogrusal bir iligkiyi yansit-
malidir.
(i) Dogrusal iligkilerin sayisi koordinatlarin sayisina esit ya da onlar-

dan az olmalidir.

Bunun nasil galistigini gosterebilmek icin bizde henlz 5 yili asan saglikli
data bulunmamasina kargin 100 hisse senedine iligkin sozgelimi 20 yillik getirile-
rin modele girdi olarak kabul edildigini dustnelim. Cahistirlacak bilgisayar prog-
rami, herbiri ilgili indeksin ortalama getirisini temsil eden bir ‘faktér indeksi' olan
herbir taginir deger igin bes beta katsayisi hesaplayacaktir. Her indeksteki getiri
agirhigr baslica iki kriteri tatmin edecek sekilde segilir.

(i)

(i)

Bilesik endeksler sistematik degisimin en biiyik olasi miktarini
aciklamak zorundadir.

Tasinir degerler arasindaki hata terimleri birbirlerinden bagimsiz ol-
malidir. Faktér analizinin bazi sinirlamalari da vardir. Ornegin beta-
yi tahmin etme slreci, istatistikcileri ¢ikti katsayilarini test cimeye
izin verecek sekilde gergeklesmeyebilir. Bagka bir sorun, {aktor
analizi yapildiktan sonra bile faktor indeksiyle temsil edilen finznsal
ya da ekonomik degigskenlerden bir anlam ¢ikartilabilecegi il ilgili-
dir. Faktor analizi/goklu regresyon modeli kurulmadan once yeterli
duzeyde veri ile faktGrler arasindaki olasi iligkilerin kesfinéc ok
yararli olabilir. Getiriyi hangi ekonomik faktérlerin etkiledigi; @yrica
tanimlanan faktorler ile bunlarin ekonomik dénisim sireci icindeki
etkilerinin zamani arasindaki iligkiyi belirleme vb. konularda faktor
analizinin 6nemli katkilari bulunmaktadir.



3.7. TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz genellikle temel analize yardimci olarak kullanilir. Yatirim-
cilarin zaman iginde ayni davraniglari tekrarlayacaklarina, dolayisiyla gegmisin
alim-satim trendlerinden gelecegin fiyat hareketlerinin tahmininde yararianabile-
cegi varsayimina dayanir.Teknik analizin dayandigi teori soyle 6zetlenir:

a) Piyasa fiyati yainizca arz ve talebin karsilagmasiyla belirlenir.

b) Arz ve talebi akilci ve akil digi pek ¢ok etken etkiler. Bunlarin arasin-
da temel analizcilerin dikkate aldiklarinin yanisira, dusunceler, iginde bulunulan
ruh hali, tahminler ve zorunlu ihtiyaglar vardir. Piyasa butun bu etkenleri sirekli
olarak agirliklanairir.

c) Piyasadaki kuguk dalgalanmalar ihmal edildiginde, hisse senedi fiyat-
lari uzunca donemli suren belirli trendler izier.

d) Arz-talep iligkilerindeki kaymalar er ya da geg piyasa fiyatlarinin izle-
digi trend de degigsmelere neden oiurlar.

Teknik analizde esas olarak piyasadaki degigsmeler fiyat ve miktar istatis-
tiklerinden izlenir.

e) Bazi grafik ornekleri tekrarlanma egilimindedir ve bu tekrarlanan or-
nekler fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilabilir(45).

3.7.1. TEKNIK ANALIZIN ANAYASASI
DOW TEORISI

Dow teorisi 1982 yilinda The Wall Street Journal Gazetesi ve Barran's
dergisini yayinlayan Dow-Jones and C.0.'"nin kurucusu Charles H.Dow tarafindan
onerilmis ve The Wall Street Journal'in Dow'dan sonraki yayimcilar tarafindan ge-

listirilmigtir.

Dow hisse senetleri piyasasinin belirli trendleri izledigini, bu trendlerin pi-
yasay! temsil eden hisse senedi gruplarinin incelenmesiyle taninabilecegini ve bu
trendlerin izlenmesiyle piyasanin genel gidisatinin 6nceden tahmin edilebilecegi-
ni 6ne surmugtur.

iste bu nedenle teknik analizin baglangi¢ noktas! olarak Dow Teorisini
segtim.

(45) Karasin, a.g.e., s.81.



Dow Teorisi bugun 6 madde altinda toplaniyor ve bu 6 ilke soyle siralani-
yor:

1- Ortalamalar (endeksler), herseyi igerir ve yansitir: Teoriye gore arz ve
talebe etki etmesi mumkun olan her fakior endekse yansimistir.

2- Dow, trend tanimlamasini g0yle yapmigtir: Birbirini takip eden her tepe
ve dip bir 6nceki tepe ve dipten yukarda ise bu bir yikselen trenddir. Ayni sekil-
de birbirini takip eden her tepe ve dip bir 6nceki tepe ve dipten asagida ise bu bir
dusen trenddir.

Dow trendleri, farkh ¢ kategoriye ayriimistir. Bir bagka deyisle borsadaki
fiyat hareketlerinde U¢ tip trend vardir. Bunlardan birincisi birincil ya da ana
trend diye tanimladigimiz primary (major) trenddir. ikincisi ikincil ya da orta va-
deli trend diye tanimladigimiz secondary trenddir. Ugiinciistu kisa vadeli trend di-
ye tanimiadigimiz minor trenddir.

Ana trend, bir yil bazen de birkag yil siren trendlerdir. Orta vadeli trend-
ler 3 hafta ile 3 ay arasinda devam eder. Kisa vadeli trendler ise sadece 3 hafta
surebilen kiglk duzeltmelerdir. Kisa vadeli trend suresini tamamladiktan sonra
orta vadeli trendin, orta vadeli trendde ana trendin etkisinde yol alirlar. Yani inig
ve gikiglarla ana vadeli trend kirilincaya kadar etkisini surdurdr.

3- Ana trendler farkli 3 agsamadan geger: Birinci agama birikim donemi di-
ye tanimladigimiz accumulation agamasidir. Bu agamada fiyatiar gok duguktar
ancak sonugta piyasay! duguren koti ekonomik haberlerin sdzde oldugundan ha-
berdar olan kurnaz ve bilingli yatinmcilar ahm yapmaya baglamistir.

ikinci asama boga piyasas! diye adlandirdigimiz bull market agamasidir.
Bu dénemde trendi izleyenlerde alima ge¢meye baglarlar. Fiyatlar hizla yukselir.
Haberler iyilesir.

Uglinci agama dagitim diye tanimiadigimiz distribution asamasidir. Bu
donemde kigik yatinmcida alim furyasina katiimigtir. Haberler her zamankinden
iyidir, gazeteler ylkseligi yazmaya baglamiglardir. Bu arada sadece saglam his-
seler yikselmeye baglamaz piyasanin kazandig: ivmeyle orantili olarak kalitesiz
hisselerinde fiyatl artmaya baglar. Spekulatif iglem hacmi yUkselir. iste bu asa-
manin en baginda herkes alim yarnigindayken akilli yatirimcilar hisselerini elden
cikarmaya baglarlar. Onlari trendin kinldigini goren analizciler takip eder. Satig-
lar hizlanarak artar ve borsa disus donemine girmig olur. Bu son donemde herke-
sin panik halinde mal sattigini goren bilgili yatirimcilar toplamaya baslar, hi¢ kim-
senin satmak istemedigi donemde de portfdy bosaltirlar.



4- Ortalamalanin birbirini dogrulamasi gerekir: Bu teyit ilkesine gore
trenddeki degigsme sinyali sadece tek bir ortalama (veya endeks) tarafindan veril-
memeli, gesitli ortalamalar birbirini teyit etmelidir. Ortalamalar gogunlukla birlikte
hareket etmelerine ragmen, iki ortalamanin ayni gin birbirini teyit etmesi gerek-
mez.

5- Islem hacmi trendi dogrulamalidir: Dow islem hacmini ikincil faktér ola-
rak tanimlamistir, fakat fiyat grafikierinde olusan sinyalierin teyidinde islem hac-
minin 6nemini de vurgulamigtir. Bu ilkeyi kisaca 6zetiememiz gerekirse, her uzun
vadell ana trend islem hacminin de artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.Eger ana
trend yukariysa, fiyatlar yukseldikge islem hacmi de artar. Buna Karsilik fiyatlar
inerken islem hacmi de azalir. Ana trend asag! ise bunun tam tersi gergeklesir.
Fiyatlar duserken iglem hacmi artacaktir, yukselirken islem hacminde bir azaima
olacaktir.

6- Trendler kesin bir donus sinyali ortaya g¢ikana degin surerier: Bu nok-
tada onemli olan ortaya ¢ikan sapmanin kuguk bir dizeltmemi yoksa trendin artik
donecegine dair bir sinyalmi oldugunu anlayabilmektir(46).

3.7.2. NOKTA ve SEKIL GRAFIKLERI

Nokta ve sekil grafikleri 'kutu' denen X ve Q'larla meydana gelir. X'ler fi-
yat yikseliglerini O'lar ise fiyat dusUslerini ifade ederler. Nokta ve sekil grafikie-
rinin gizimine baglamadan énce 'kutu OlglsU' ve 'degisim Oi¢isU'nin belirlenmesi
gerekir.

Kutu 6lgusl, kag TL'lik fiyat ylkseliglerinde X, kag liralik fiyat disuslerin-
de O konacagini, yani, grafigin giziminde esas alinacak fiyat hareketlerinin 6ici-
sunu ifade eder. Fiyatlardaki yikselis ya da dusuUs kutu Olgusinden az olurse el-
bette ne X ne de O gizilmis olacaktir. Kutu 6lgisl ne kadar buyukse X'ler ve O'lar
o kadar biyiik olacaktir. Kutu 6lgisu ne kadar kuglkse, daha disik fiyat hareket-
leri grafige yansiyacagindan, nokta sekil grafiginin fiyat dalgalanmalarina karg
duyarlihg o kadar fazla olacaktir. Ornegin 500.- TL 'kutu 6igisU’ olan grafik, 200
TL kutu dlgiisii olana nazaran fiyat dalgalanmalarina karsi daha az duyarhidir.

(46) Trend-Tek Egitim Semineri, Yasemin Wanly, “Teknik Analiz Egitim Programi®, 1. Ulus, Istan-
bul, Mayts 1992, 5.4-5.



Nokta ve sekil grafiklerinde her kolon ya X ya da O'dan meydana gelir,
kolonlarin degismesi yani X kolonundan O kolonuna veya O kolonundan X kolonu-
na gegmek igin fiyatlarin yonundeki degisimin belirlenen degisim 6lgcusu kadar ol-
masi gerekir. Degisim olgusu kutu 6lcusunun katlari olarak belirlenir.

Yani degisim olgusu ornegin ylkselis halindeki fiyatlarin disus egilimine
girmesi halinde X kolonundan O kolonuna geg¢mek igin fiyatlardaki gerilemenin
ka¢ kutu olgusunde yani kag TL oldugunu ifade eder. Ornegin eger kutu 6lgisi
500 TL ve degisim olgusu 3 ise X kolonundan O kolonuna veya O kolonundan
X kolonuna gecmek igin fiyatlardaki geri ¢ekilmenin en az 1.500 TL (3x500 TL) ol-
mas! gerekir. Kolonlarin degisimi trend degisimini ifade eder. Degisim olgcusunun
en buyuk faydasi trendin ters istikametindeki kiguk fiyat dalgalanmalarindan kay-
naklanabilecek hatali sinyalieri ortadan kaldirmasidir(47).

Yorumu: Nokta ve sekil grafikleri, hisse senedinin arz ve talebini goster-
mek i¢in dizayn edilmigtir. X'ler kolonu talebin arzin uzerine ¢iktigini, yani talebin
fazla oldugunu, O'lar kolonu ise arzin talepten fazla oldugunu goésterir. Bir ¢arpi-
nin onceki garpidan yuksege ¢ikmasi yukselise, sifirin 6ngeki sifir kolonundan
daha asagi inmeside dususe isarettir. ikili ve Ggli dip ve tepe'ler donus sinyali-
dir. Dip noktalarin her kolonda daha yiksekte kalmalari yukselisi tepe noktalari-
nin her kolonda asag! inmesi dusisu haber verir.

3.7.3. CiZGi GRAFIKLERI

Fiyat kapamiglaribaz alinarak bir gizgi seklinde gizilir. Diger bir deyigle
kapaniglarin birlestiriimesinden olusur.

Ct C3 e O

c2 C4
3.7.4. CUBUK GRAFIKLERI

Gubuk grafikleri, dikey eksende fiyat ve yatay eksende zaman olmak uze-

(47) Mahmut Sahin, "Borsada Teknik Analiz", Istanbul 1992, 5.184-186.
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re iki boyut tagirlar. Zaman istenilen sekilde gun, hafta ve aylara boélunebilir.
Eger gunlik verilerle galigiliyorsa dikey gizginin en Ust noktasi o gunki en ylk-
sek fiyati, en alt noktasi en duglk fiyat! ve dikey gizgi ile kesigsen yatay bir gizgi
ise 0 gunku kapanig fiyatini ifade eder.

H H=C =

1O
®,

| L &2° L=C

L- en dusik fiyat ~ O- agihs fiyati C- kapanis fiyati H- o gunku en yuksek fiyat

Sag tirnak gubugun en ustunde ise fiyatlar yiksek kapanmis en altinda
ise dipten kapatilmig deriz. Her gubugun altindaki ¢izgi o gunku islem hacmini
gosterir. Islem hacimleri fiyat hareketleri ile paralel ve diger gunleri karsilastiriia-
rak incelenmelidir.

Yukselmesi beklenen bir piyasada, gikan fiyatlarla islem hacminin artmasi
senet almay! bekleyen potansiyeli harekete gegirir, az oimasi ise satiga meylin
olmadigini yansitmasi agisindan onemlidir(48).

Tam tersi, ylkselislerde iglem hacminin digik ve diguslerde iglem hacmi-
nin yokseldigi piyasanin alicilarinin fazla olmadigini aksine kiguk duslslerde
kuvvetli saticilarin geldigini gosterir.

(48) Wanly, a.g.p.s.6-7.



Az

O nnoE

3 003E

000

0ok

Hig Y yuu 434 WYL 234 MOH 43% g0 Ing yuy 334

[ e e e Py pe— 1 . e e e e e

nnsz

0 000s

DEE:

A

oo

TUShH

Ol nnng DR
v
DU : BUOYE R
' .
RN B 0 a4 (3 R e G G ) e AL L O Ol R AR bt oy AR USRS Rt st Sl S oy o 0 - - Q0N
'
SR Sl e L g R A
HI TR s LW e s .,l.i.i.tx..!lf.l‘{.ntli.\.v,is.!n.slv_vmnnhr\’ﬁr\l.ufm.ly_.w..ﬁ.uhHMn..ull._ . DRI R 1]




+¥

§SVHY JUZLD

000827
000927
00047
0'0087
0'0062
0°000¢
0'001¢€
0'002¢

0" 00EE
0'004.€

0'005€
0'003%¢
0 004€
0°'008¢E
0'006E
0°000Hh
0°'00THh
0'00Th
0°00EH
00044
0'005h
0°003h
0°00&h

0 008h
0'006h

0°0005
0° 0015
0°00Z5§
0°00€ES
00045

ne

Nne

Al

ydy

934

6,

p s

’
.
R LR
.
et IR

fem c ettt atenne
.
l.-.--.n----

pm st N

b st b e
R I R

e st v r b s i

'
lews 005000 0000000 0000
be 5 s 0 0cscsensnne
b s b bR
RNl
e s e 00000000
IR
—d R R )
b sttt ey
b s sttt ea e
b s s 0s 0

’

.

Al

.

.

D

-

.

pm st bR R r ey
.

’

.

A

.

’

.

l..-........-...”
0

—t R I

PRI P I P I

Ll T v g i
: ‘ : gy .
4 : : :
P SO SOV IASR AP GOS OURN S Pusie: O R CARRN G b o b A Mg
. 1 ¥ :
AN AR ST SRS " 0 TR SR v g o LI i
: : " - A
s ransss snbesdsPesnndoeoseidsnsdsNaendiponnens il BEvoie s ssnmneitns s s
) . . s .
. . - : .
N AR AB Y Al i gy gl R L 3 SO R Pl o LA Gk M
X : : : '
R N R A R R R R R R R R I T T
. . : ; k
: ; . :

Pessrarasesen e

sessersas e
.

sdvivininndinn R R R R R

S R I S I I S
g . .
. . . . .
890 SN0 000000000 e s RINseetn P eencrse s tHRAGS I00¢s e eei ereeniesnenesssss
. ' . ' .
. . . . .
R R R R .......,...............................................
. .
. . .
. R L R R R R R R AR
. . . .
. seloseMeosnconsessVovosrnsereroa®oseonsncncsrsase®osses
. . . .
' . U U
0000000000 FoNoncoqeoroPRevoonerreposnneseontoneneneosntenennoosh et
. . . ’
Y IR PR TR R R L R R Y
. 0 0 . .
. . . . .
IEERENEREREE SRR ¥ SN R Ry SR
. . . .
AR A AT SRR E LS B R s N X A il 0y LR ANR T R gt | TR S St TR
. . . . .
. .
R L R IEEREEs DR
. . 0
. . . . .
L A A N RN O o (R R (AT

BRI
.

sre e e

R L I I I T

.
g
.
*, R
.
.
g

R SPE PRI J8 JF PN S BT gl S ey

IREIEE

edeevserernssnns
.

L I I I I R A A S

R R I I S Y

L RSN

.

Cerare e

’ .
D R I R A R R Y

B I I I Il ST S I SR S

. .
N )

. .
B R A P SR
. .

teresesserssNass s

L I R )
. .
. .

tprese st
. .

L R I
' '
. .

R
. .

AL R R R R
. .
.

s880000s00000e

B )
. .

Ul R R AL PR

S R R

Prrs s sty

R I I I R

O I I

N T I NI AN

L RN

ter e
frrrr e

P

raa e

Rrrgrrrr s s ran b i n st e
.

PP e erssvergeservsrsndie ey

LR R

S I I AR I A AR A S ppe—
.

BN E R I I I R

OO

.
. .
M
. .

.

L R IR T N R S ST S
.
L A I A oY
B R I S I IR PRI R I SR S
I

“ me sm s eme m s s tee s e o mw tm s om eee =

PR e —

+ —

AR R e

P et i e —

Cer et e e e —
LR RN

R

—

PR

BN e e —

B rrrr s

D) N EECIRRE

:
h
|
i

0°0052
070097
00047
00087
0°'0062
0°000¢
0°00T¢£
0°'002¢

0'00¢€
0'00hE

0'005¢
0'003¢
0°00£4€
0'008¢
0°006¢€
0°000h
0'00TH
0°'00Zh
0°00€h
0°Q0hh
0°005h
0°003h
0°00<4h

0°008+h
0'006h

0°000Ss
0° 0015

SRR s [ Al
PR - °.°°ﬁm

RO (T T




ony mne Nne AvZE,

T P SPPPORN: sy [ R Y1 T
0° 00SE l.l 0° 00S€
0° 000 I.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:W:.:.:.:.::.:.:.:.:.:w:.ILo.ooo:
0° 005h l.:.:.:.:.:.::M:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:m:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.w.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:.|Lo.oou,
0' 0005 l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:u:m:.:.:.::.:.:.:.w.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:m:.n.o.ooom

0° 0055 l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.::.:.:.:.:.:.:.:m:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.m.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:p:.l.o.oomm

0'0059 l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:. __w.i.:.:.:.:.: comiipie i
0°000¢ l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.: mj‘..:.:.w_:_..:.: ........ ..:.:.:W:.nJo.ooon
0 005¢ r__+lo°°ﬂ
070008 [ evorninriisie b e e Al
T S #_ RO N e T e
. BATHRRLIA VL § i I T I | _ | >

o.ooon _ _* h_m_ ___ | _ _ m__ _ m e T R 2 :.:M:.|.o 0006
000071 l.:.:.:.:.:.:.:m:.:.:.:.::.:.:.:.:.:.:s:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.m.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:m:.l..oooau

00501 S EPPITRTTITITRT » CTTRR 0 AU AR T D e R aRERIIET e et R . "Q0s0T

D

00017 l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:“:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:M:.:.:.:.: ......... cennnniemene =] “QOQEY
00§17 |.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:m:.:.:.:.:.::.:.:.:.w.:.:.:.:.:.:...:.:..W:.u,.oomaﬁ
00021 l.:.:.:.:.:.:.:w:.:.:.:.:.:.:.:.::.:.:M:.:.:.:.:.:.:.:.:.:.@.:.:.:.:.:.:.:.:.:.:w:.IL.ooo-
TOOSZT ettt s s e © 002

N R S S A0 YS U RD YR NAN S0 W PSR o i iy v
WA LA )74 | AR S DRSS YRS | & ) 7| | SRR RN SRS U




3.7.5. FIYAT MIKTAR GOSTERGELERI

Analistlerin tek tek veya gruplar halinde hisse senetleriyle ilgili olarak
dikkatle gozledikleri iki degisken, fiyat hareketleri ve bu hareketlerden etkilenen
islem hacmidir.

3.7.5.1. Fiyati Artan - Azalanlar

Piyasa endeksleri bazen yaniltici olabilirler. Iste bu soruna ¢ézim getir-
mek amaciyla gesitli mali yayinlar da o gun borsalarda fiyatlari artan ve azalan
hisse senetlerinin sayisi yayinianir.

Cesitli formdllerle belirlenen fiyat endeksleri, bazen piyasayi tam olarak
yansitmazlar. Agirlikl ortalamaya goére yapilan bir endeks ¢ok sayida hisse sene-
dinin fiyatinin dusmesine karsilik, piyasa kapitalizasyonu yuksek sirketlerin de-
gerlenmesiyle yukselebilir. Bunun olumsuz sonuglarini gidermek igin artan ve
azalan hisse senedi sayilarina bakilir ve genel endeksle iligkisi kurulur. Genel fi-
yat yukselmeleriyle dugusleri arasindaki trendin bulunmasinda fiyati artanla aza-
lanlar arasinda farkin alinmasi yoluna gidilir. Her igsgini belirlenen bu fark, bir
onceki gunun birikimli farkina eklenir ve 'artan azalan dogrusu' denilen surekii bir
gosterge bulunur.

Artan-Azalan Dogrusu
Fiyati artan Fiyati azalan Ginlak Birikimli artan-
Tarih hisse senedi hisse senedi fark azalan dogrusu
1. gin 40 30 10 10
2. gun 47 35 12 22
3.gin 49 36 13 35

Genel fiyat endeksi ile ‘artan-azalan dogrusu'nun normalde ayni yénde
hareket etmesi gerekir. Ikisinin hareketi zit yonli oldugunda, artan-azalan dogru-
sunun piyasay! daha dogru yansittigi kabul edilir. Piyasa endeksinde bir yon de-
gistirmeden hemen once ‘artan-azalan dogrusu'nun en Ust veya en alt noktaya
ulastigi belirtilir.



3.7.6. DESTEK ve DIRENC ALANLARI

Bir hisse senedinin fiyati zirve noktasina ulagip daha sonra asagi dogru
hareket etmeye basladiginda ge¢mis zirve noktasi 'diren¢ alani' olarak adlandiril-
maktadir.

Gecmis zirve noktasinda hisse senedini satma firsatini kagirmis olan pek
cok yatinmcinin, ileri bir zamanda tekrar bu zirve noktasina ulasildiginda hisse
. senetlerini satmaya baglayacaklari dusunulur. Dolayisiyla arz yonunden gelen bu
baskinin, onceki zirve fiyatinin Gzerinde herhangi bir fiyat artisina kargi bir di-
reng yaratacag! ileri surulmektedir.Eger fiyatlar onceki zirve noktasinin uzerine
¢ikarsa, direng sahasinin delinmis oldugu kabul edilir.

Boyle bir donus, hisse senedi fiyatiarinin yeni yikselme hiziyla yukari
dogru hareket etmesinin beklenmesi nedeniyle, hisse senedi almak icin bir igaret
olarak dusunulimektedir.

Destek alani, hisse senetlerinin onceki dusik fiyatlarina bagli bir fiyat se-
viyesi olarak ele alinir.

Teknik analistler, bir hisse senedinin fiyatinin 6nceki dusuk fiyat seviyesi-
nin altina distuginde dugusin devam edecegini; ¢unku yatirimcilarin boyle du-
suk bir fiyat seviyesinde gegmis fiyatlara bakarak yapacaklari kargilagtirma sonu-
cu hisse senedinin degerini tamamen yitirecegi konusunda supheye dugececklerini
ileri surmektedirler.

Hisse senedi fiyatlarinin destek alanina girmesi, teknik analistier icin bir
alim isaretidir.

Ozetle, hisse senedi fiyatinin son zirve noktasinin Uzerine ¢iktiginda sa-
tin almayi, son duguk fiyatinin altina dustigunde ise satmay! 6neren bir karar kri-
teri olugturmaktadir(49).

(49) Panel Egitim Danigmankk Merkezi, Hiseyin Cankurtaran, "Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiy-
met Analizi® Seminer notu, Aralik 1991, Istanbul s.46-48.



ony s NnE AYH ydy YYH 8934 76,

00052 l.ud..“..u..J.J.....«...u..looom«

AL R CRCNORTRN I SO SORIRRIRR 5 i Goee s v rinuiie s s Mleia  + kv 4 o e il ONO0SE
0'00L4E l.:.:.:.:.:m:.:.:.:.:.:m:.: ERTTETRTTET TR PRPPRRTPPS v 07 004E

veo =t 0°008E
<. —0°006€

o.oowm ]-.-c--.--o-q-.---..-----o-
0°006€

R I R

B

: . bk B
0 000h sohossnfassncecvnnenntoecahiiiiiiiintere .t 070004
0 00Zh : oo e e eessnenesnafeanenssaioonns oiave erne st SRR ARG USSR el (R E R A R O A
0° 00EH L e s b e e 00 00€H
T TR R S AU RPN S IP SRSRPLR I - RS B ESIRRRE T e 0°008h
0° 001§ l 1070015
0 00£S e R L B R PR R R R LR KRR CX R RRTRRR RN R A SRR ERRES S 0°00¢£S§




S

3.7.7. BAS OMUZ FORMASYONU

Sol omuz, durgun bir aim satim déneminden sonra yogun alimlarin goril-

dugu ve fiyatlarin agsagi dusmeden once yeni bir tepe noktasina ulastigi donem-
dir.

Bag, fiyatlarin yogun alimlar sonucunda yeni bir zirveye ¢iktigi, bundan
sonra fiyatlarin. sol omzun tepe noktasinin altina dugmesine izin veren dénemdir.

Sag omuz, fiyatlarin bir miktar yikselmesine yolagan alimiarin goruldigu
- fakat dugsmeye baslamadan once bas duzeyine kadar ¢ikamadigl donemdir.

Donugler, fiyatiarin boyun dogrusundan asag! dustugu sol ve sag omuzia-
ra tanjant dogrusunun cizilebildigi donemdir. Fiyat dususlerinin baglayacagina,
satisa gecilmesi gerektigine iligkin mesaji verir.

3.7.8. BAYRAK ve FLAMALAR

Her iki formasyonun kurulmasi ¢ok az farklilik gosterir. Bayrak formasyo-
nu varolan trendin egimine ters yonde iki paralel gizginin olugturdugu dikdortgen-
ler prizmasi ya da dikdortgen seklinde goriiir. Asag! trendde bayrak hafifge yu-
kari egime sahiptir.

Flama ise birbirine yaklasan iki trend dogrusundan olugur ve daha yatay
bir sekle sahiptir. Kiguk bir simetrik Gggene gok benzerler. Bu olugumlar igin
onemli bir gereklilik de olugumlar baglarken iglem hacminin 6nemli élglide artma-
sidir.

Her iki olugsumda kisa vadelidir ve bir haftadan U¢ haftaya kadar olan bir
sure iginde tamamlanir.

AsaQ trendlerde gergeklesen bayrak ve flamalarin olusumu daha da kisa
bir sire iginde gergeklesebilir ve bir ya da iki haftadan uzun surmezler. Her iki
olugsumda yukar trendde Ust trend dogrusunun Kirlmasiyla tamamlanir. Agag
trend dogrusunun kinlmasi asag: trendin yeniden baglayacaginin igaretidir. Bu
trend dogrulari yogun iglem haemi ile birlikte gergeklegmelidir.
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OZET
Her iki olusumun 6nemli noktalari goyle 6zetlenebilir.

1- Her iki olusumda bayrak diregi olarak adlandirilan neredeysekdi]z bir
cizgi dogrultusunda bir hareketten sonra olusurlar. Igslem hacmi oldukgca yogun-
dur.

2- Fiyatlar yaklasik bir ile Ug haftalik durgunluk gésterir. isiem hacmi ha-
fifler.

3- Onceki trend islem aktivitesindeki bir patlamayla yeniden baslar.
4- Her iki olusumda piyasa hareketinin neredeyse ortasinda olusur.
5- Flamalar kiguk yatay simetrik uggen seklindedir.

6- Bayraklar 6nceki trendin egimine zit yonde kiugik bir eskenar dortgen
seklindedir.

7- Her iki olusumda asagi trendlerde daha az bir surede olusurlar.

3.7.9. UCGEN FORMASYONLARI
3.7.9.1. Algalan Uggen Formasyonu

Bunlar genellikle piyasanin gidis yoninin asagiya dogru oldugunu goste-
rir. Bunun sinyali ise, kapanig fiyatlarinin destek gizgisinin altinda bulunmasidir.
Buna karsilik piyasanin kendini iki kez tekrarlamasini beklemekte yaral oldugu
da belirtilir. Bu formasyonda iglem hacmi tepe noktalarda alt noktalardan daha
azdir. Bu formasyon bazi durumlarda piyasanin en yuksek yerlerinde olusui. Bu-
nun ardindan dusus trendi hizlanir.

3.7.9.2. Yiikselen Uggen Formasyonu

Piyasa bu formasyon iginde daha once denedigi yliksekligi yeniden dene-
yerek duger. Bu dususler bir onceki disusun duzeyine inmeden durur, yeniden
yukselir. Bu formasyon alicilarin saticilardan aktif oldugunu gésterir. Yiksclen
trendde goraldr.
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3.7.9.3. Simetrik Uggen Olusumlari

Bu formasyonlarda fiyatlar daha once denedigi tepe noktalarina ulagsma-
dan duserler. Daha 6nce varilan en alt noktaya varmadan yeniden yukselir. Bu
formasyonun olusabilmesi igin birlestirilecek tepe ve alt noktalarinin oimasi yani-
sira en az 4 koguk trend donusune gereksinim vardir. Fiyat hareketleri azaldikga
buna kosut olarak igslem hacminde de azalma meydana gelir. Fiyat dalgalanmalari
ile islem hacminin azalmasi bir sikigma alani olusturur. Sikisma alaninin bagladi-
g1 zamanlarda ve daha sonraki gunlerde olusacak belirsizlikierden dolay yatirim-
cinin riski artar. Fiyatlar sikisma noktasindan sonra asagi ya da yukari gider. Pi-
yasa yonunin belirlenebilmesi igin bu fiyat hareketlerinin en az iki kez kendini
tekrarlamasi beklenir. Sikisma noktasindan sonra yukari patlamanin ilk ginlerin-
de yogun iglem hacmi gorulur. Asa@! patlamalarda ise iglem hacminin yogun ol-
masi fiyatlarin yikselebilecegine isaret olabilir. Bu nedenlerle simetrik uggenler
belirsizlik ifade eder(50).

3.7.10. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar, teknik analizciler tarafindan sikga kullanilir. Bu
yontemde, kapanis veya agirlikli ortalama gibi hisse senedini en iyi temsileden fi-
yat kullanilir. Analizci isterse, en yiksek ile en digik degerin ortalamasindan da
hareketli ortalama hesaplayabilir. Sure analizciye baghdir. Kisa hareketli ortala-
malar uzun sireliye goére daha duyarhdir. Hareketli ortalamalarda genellikle 5 ve-
ya 20 gunlik sure kullanilir. Aslinda, slreyi borsa veya hisse senedine gbre be-
lirlemek en uygundur.

Hareketli ortalamalar 'basit’, 'agirlikli', ve eksponansiyel olarak hesapla-
nabilir. Basit ortalamalar belirlenen sire igindeki her degere esit dnem verirken,
diger iki yontem gliinimize en yakin degerlere daha fazla agirlik verir. Bu Ug ge-
sit hareketli ortalama yontemini inceleyelim.

3.7.10.1. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama hisse senedinin son 'X' ginindeki degerinin (fi-
yatinin) toplanip X' sayisina bolunmesiyle elde edilir.

(50) Wanly, a.g.p. $.30-37.
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3.7.10.2. Agirhikh Hareketli Ortalama

Agirlikli hareketli ortalamalarda ise, segilen donem (X) igindeki en eski fi-
yat 1, sonraki 2, ..., en son fiyat ise 'X' ile garpilir ve toplanir. Bulunan rakam
(1+2 +....X)'e kisaca (X+1) (X)/(2)'ye bolunur. Bu hesaplama hergun yapilir.

3.7.10.3. Eksponansiyel (Ustel) Hareketli Ortalama

Eksponansiyel hareketli ortalamada (x) yani ele alinan gun sayisi kullani-
larak 2/(x+1) formullyle sabit bir katsay! hesaplanir. Bu katsayi, hesaplanacak
eksponansiyel hareketli ortalamada her gunku fiyatin agirhg: olacaktir. Katsayi-
nin 1'den farki ise, hesaplamada bir onceki gunun eksponansiyel hareketli ortala-
masina verilen agirliktir.

a) Birinci gunun eksponansiyel hareketli ortalamasi o gunku fiyata esittir.
EHO4 = F4'dir.

b) diger gunler (g) iginse,

EHOg = (K x Fg) + (1-K) x EHO g-1

X = Eksponansiyel ortalamada dikkate alinan gun sayisi
Fg = Hisse senedinin 'g' ginindeki fiyati.

Bu yontemlerden hangisi kullanilirsa kullanilsin, hisse senedi fiyatinin he-
saplanan hareketli ortalamayi keserek yukari gikmas! 'al', asag! dismesi ise 'sat’
sinyali verir.

EHO(7) EHO(18) EHO7-EHO(18) EHO(7)

Eksponansiyel hareketli ortalamada, kisa donemli hareketli ortalamanin
uzun donemliyi keserek yukari gikmasi al, agagi digmesi ise sat sinyali verir.

EHO(7) 7 gunluk ustel hareketli ortalama al.
EHO(1g) 18 guniuk Ustel hareketii ortalama al.
EHO(7) - EHO(18) 7 ve 18 gunluk EHO farkini al.



0'0082
0° 0067
0°000€
0'001E
0°007¢

0°00£E
0" 004.€
0'005€
0 003¢€
0'00LE

0'008E
0°'006¢E

0°000h
0'00TH
0'00Zh
0'00EH
0" 004h
0 00SHh
0" 0094
0 00<Hh

0'008h
0'006h
0'0008

76

e R N N

== R R R R R R R

== R R

R )

R

D I R R R

.
pe 0 0 EERRE Crseren e e vee D I I Peeaee e srrrr s e IR farsr et a et | e

.

.

.
—rE DR D) Serererara e R R I I I R

N

D N NN

.
.
R R R
.
.

.-.-..-....-.-...-.....-...-....-.-.....-....-........"d

g

.-...-............o-.....-....-...-..-.................\&.ml

3rsen—— e

p s )
.-...----.-.-a--oo-n-.-ﬂ-@puz‘:‘I‘\l*":““\ol
\‘

.-...............-..c...................\.....

TATIRRRN . i G :
ST ;

"

. .
\

0° 0067
0°000¢€
0°001¢
0°007¢
0°00£¢€
0°00hE
0'005¢
0°009¢€
0°'004E
0°'008¢€
0°'006¢

0°000h
0'00TH
0'00Z4
0'00EH
0°00hh
0°005h
0°009%
0°00<&h

Al \J
' ' .
R R R B R R R R RN R
-
' 0
. .
pr s bt e e fere e D ) Prrs et R R R RN B
. .
. .
R T EEE TET T EERREEE Pieraaas rrsserrsasraseranne teresenan EEEEREEREREEEE Perssresrsesananaare Perere st ear e asa e —
'
.
e ) e ) seas DI e trr e D R I R rrveeae Prare s R
.
.
.
fee st vttt R R R Pere e s —
.
LR TEEE T teseans e seessassrraanne veenase cerrsreearaagenes R ooy —
.
'

.....-..-........-.-.............-............-..........-.-"l o.oom,

.-.-....-...--..-..oo...o.—.o.-..o-..-.-.-.-.-...-o-.—o“l °.°°°m




tanns

me

z:a

- I

._:___.E_____E__:_E_E_

_. ___:_

I

OB 1 TR WO I 5 P - L8 I 0 R 000 R | ARG TR TR K2 3 1 L LA | PR O K & Rt 0" a0
0noonse s 00 4 S b v 0 ... 0 B | T G T ORI | R )
o SRS SR s SRR  C -0 L el g AR IR AR m 5 IRE B TN N8 dlg aw S AR I 4 S L ....... !10.@@Mm
X ¥ e v B R RS PR PP R R R PR R PR PR PRPEUPRRRPRTE PRRPRRRR A (11}
i} Ly N i ey e e R L L S S m ...... R AT a4 e Rl ADUSIPRAE: S A MR v e ml. ~ 0 AN5E
_“_ ..................... . ...... Fesvoaviognss " ............. .....x..n...ihr. cu.l«ll mv.w.)..r“. —

" " K ¢ o
0 0GeE Boids + R v ¢ s o b s _,.w... .U.....J.,. PRSP PRSI 8 B s w o s Vs e e e s — .............. ¥ s o e g
ﬂLJ{,. . \h« .
_”_ _.“__u.wm R IR .u’....“...a. .“............“.........\ﬂf ............“...“J...ll
0 OnE st « S50 oo whians s il 0an ud _.....\.......rﬂ_,,:::.:_”..:\.ﬂ.‘wﬁx.::h::“::f,...:.....w.,m TIBH
o : i, - Rl .
0onank l..f ...... ; RZ.T.u ................................. - RN J&ﬂﬂvfﬁ&.Lx... ........ .f s ..:.‘. r 140 OOk
_- l..l. ) “ ” X & c o' o @
O 00T h LasS ..— _.n . ..L.v..“. ......... ._. e e R e I SRERELTRRE A .9.... R LA ) HC..ﬂ.mu 2, 0 _-_.‘_ﬂr
. R : 8 . :
_“_._.__w..‘..mr .ln.........a~._~.".. ..............\...................u...'................ .....ﬂ.......lo H__UN.*_
0ransh wron s s SR TBN e Ahin v N s Ty e oon o A S 1 \. Vot e « il DOE
R Y 15 TSR S R, 2 P O AR R R R AR L m .................. m ...... mmeUh s el f u..iu:.).o.oﬁrr
.H_._.._.um*_ oo v e ......:..................."..................... 5 O.Um*a
DQanah Lo v ol R RO SRS SRR S A RATS R ORI " AS Q034
DR s « Lo oo boevie HER S olasia e inlue e pyetg SRR SN S WA RIS o s 0o oo g8 Tevonus AR T © S T ER
_”_..U__.‘.vw—._ b ¢t e m.......... .......“... ................“..................m..................... —n_om.f
0Ionas Bl & v s R PR R ek gl W ..... Y SN o vilRre KEFEE s v ne d a e e ERERE TR SRR ERERE A + Bk a5 ¢ (ks
D 0nrs Lo .. e e NaTs
DoonTA TR, | m. A et g b Z.Zm ................... m ................. .m ....... 74 it o anTs
_“_.F-__.»..nl.w ]l.................“..................u..................._m..................m.................... .........lﬁ..ﬁ.ﬂ_.mm
00ud, s BRSSO P o T oY 1t T R R .,i ....... VNI o S N Lo 0 0043
s i M S s et i e ¥ N ISR A R R
[Tt du A X SAJUHT e )]




3.7.11. FIYAT DEGISIM ORANI METODU (PRICE RATE OF CHANGE)

Fiyat degisim orani, son x gunlik degisimi x gin énceki hisse senedinin
kapanis fiyatina bélerek hesaplanir. Sonug, son x gundeki senet fiyatinin degisim
oraniair.

Eger senedin bugunkui fiyati, x-gin onceki fiyatindan yuksekse, bu oran
pozitif say! olacaktir.

Yorumu

Hisse senedi fiyatinda uzun vadeli olarak tanimlanan olaylar, fiyatlarin
birden dalga seklinde kabarmasi ve daha sonra, tekrar eski haline dalga seklinde
doénmesidir. Fiyat degisim oraninin yikselip digsmesi senet fiyatina baghdir.

Fiyat degisim orani ne kadar yuksekse, senedin agiri alimi da o kadar
yUksektir, bu oran ne kadar dusikse, o kadar bir agiri satim var demektir.

3.7.12. MOMENTUM

Bir senedin momentumu, bugunku fiyatinin x-zaman onceki fiyatina orani-
dir.

MOMENTUM = (C / C[12]) x 100
C = buglnki kapanig

C[12] = 12 gln 6nceki kapanis.
Yorumu

Momentum metodunun yorumu, fiyat degisim oraninin izahiyla aynidir.
Her iki metodda hisse senedi fiyatinin degisim oranini gosterir. Fiyat degisim
orani bu degisim miktarini % olarak gosterir, momentum ise oran olarak gésterir.

Ornek: Buglnki fiyatt 1200 TL, 12 glin énceki fiyati da 1000 lira olsun.
MOMENTUM = (1200 / 1000) x 100 = 120
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3.7.13. HAREKXETLI ORTALAMALAR YAKLASMA UZAKLASMA METODU
(MOVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE)

MACD metodunda da diger ¢oklu hareketli ortalama metodlari gibi birden
fazla hareketli ortalama kullanilir. MACD'nin digerlerinden farki, diger ¢oklu hare-
ketli ortalama yontemlerinde AL veya SAT sinyalieri iki hareketli ortalamadan bi-
rinin digerini (kisa vadeli olanin uzun vadeli olani) kesmesiyle verilirken, MACD
metodunda bu iki hareketli ortalamanin birbirine yaklasmaya baglamasiyla yani
iki hareketli ortalama arasindaki farkin kugulmeye baslamasiyla veriliyor olmasi-
dir. Bu agidan bakildiginda MACD'nin temelde bir hareketli ortalama elastikiyeti
gibi calistigr gorulmektedir.

UslU hareketli ortalama yontemi kullanilan MACD metoduyla verilen AL
sinyalleri,daha kisa dénem hareketli ortalamanin daha uzun donem hareketii orta-
lamayla asagidan yukariya dogru yakiagmaya baglamasiyla, dolayisiyla iki hare-
ketli ortalama arasindaki farkin azalma egilimine girmesiyle verilir.

SAT sinyali ise, yine daha kisa donem hareketli ortalamanin daha uzun
donem hareketli ortalamaya yukaridan asaglya dogru yaklagsmaya baslamasiyla
verilmis olur. MACD'nin dayandig! ilke; daha uzun vadeli hareketli ortalamaya
yaklagsmaya baglayan kisa vadeli ortalamanin, bir sire sonra uzun vadeli hareket-
i ortalama ile kesisecegi, onu yukari ya da agag! dogru kiracag fikridir.

Pratikte daha belirgin AL ve SAT sinyalleri olusturmak amaciyla Ggincl
bir hareketli ortalamayla birlikte sikga kullanildigi géralir. MACD'nin Gglnci ha-
reketli ortalamay! asag! dogru kirmasi SAT yukari dogru kirmasi AL sinyali olarak
yorumlanir. Sinyalleri daha belirgin hale getirmek Uzere segilen bu Ggunci hare-
ketli ortalamanin suresi genellikle daha kisa sureli hareketli ortalamanin 3/4'0
uzuniugundadir.

3.7.14. FiYAT ELASTIKIYETI (PRICE OSCILLATOR)

Senet fiyatinin iki hareketli ortalamasi arasindaki farki gésterir. Ortalama-
lar arasindaki fark puan (§) olarak veya (%) olarak ifade edilir.
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Hareketli ortalama analizi, bir kisa vadeli (ya da senedin fiyati) ve bir
uzun vadeli hareketli ortalama alinarak yapilir. Uzun ve kisa vadeli hareketli or-
talamalarin birbirine gore durumlari al ve sat sinyallerini meydana getirir. Kisa
vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamanin Ustine ¢iktiginda al,
altina dustigunde sat sinyali olusur.

3.7.15. ISLEM HACMi DENGESIi (ON BALANCE VALUME)

Teknik analizciler, alim ya da satim baskilarini miktar olarak belirlemeye
yarayan islem hacmi gostergeleriyle galigirlar. iglem hacmi gostergeleri arasinda
en ¢ok kullanilani iglem hacmi dengesidir.

Islem hacmi dengesi, islem hacmi ile fiyat degisikligi arasinda iligki kurar
ve toplam iglem hacminin gostergesidir. Eger hisse senedi fiyati dine gore daha
yuksek kapanmigsa, buglnkiu iglem hacmini toplam yekune ekler aksi halde
yeklnden gikarir. Kisaca,

Eger buglnku kapanis > dunki kapanigtan
IHD = dunki IHD + buginki islem hacmi

Eger buglnki kapanis < dinki kapanigtan
IHD = dinki IHD — buginki islem hacmi

Eger buglnkl kapanig = dinkd kapanigtan
IHD = dunki IHD

IHD, hisse senedine olan talebi ve arzi gésterir. IHD grafigi, fiyai trendi-
nin giclilogunu gosterir ya da fiyatlarin hareketine ters bir yon izleyerek, yakin-
da olacak muhtemel donusl belli eder. Herbirini takip eden tepe ve dip tncekin-
den ylksekse IHD ylkselen bir trendde, her birbirini takip eden tepe ve dip bir
dncekinden dusikse IHD'nin digen bir trendde oldugu soylenir.

IHD dogrusu fiyat trendi ile ayni yonde olmalidir. IHD degisimleri fiyat de-
gisikliklerinin onunde gider. Genellikle IHD'nin trendinin kiriimasi, fiyat trendinin
kirilimindan énce oldugu igin yatinmeilar IHD'nin yukar dogru olan kirimalarinda
alim yapmall ve agagi dogru olan kinimalarinda ise, satima gegmelidirler. ’ozis-
yonlar IHD trendi degigine kadar elde tutulmalidir.
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3.7.16. POZITiF HACIM ENDEKSI (POSITIVE VOLUME INDEX)

Pozitif hacim endeksi (PHE), hisse senedinin fiyatindaki degisikligi hacim-
deki bir artigsa baglar. PHE, sadece bir 6nceki gune gore isiem hacminin arttig
gunlerdeki degisiklikieri goruntiler. Yukselen trendde oiusur.

PHE = | + (((C-C[1]) / C[1]) x V)

| dunkU endeks

In

C

bugunku kapanig

C[1] = bir gin onceki kapanis

3.7.17. HACMIN DEGISiM ORANI (VOLUME RATE OF CHANGE)

Hacimin degisim orani (HDO), son x gundeki hacim degisikligini, x gin
onceki hacime bolerek hesaplanir ve sonug, islem hacminin son x gundeki degi-
sim yuzdesidir.

Buginkl iglem hacmi, x gin éncekinden yuksekse HDO pozitif say! ola-
caktir. Aksi halde HDO negatif sayi olacaktir.

Yorumu

HDO'nun hesaplanmasi fiyatin degisim orani ile esdegerdir. Ancak haci-
min degisim orani, kapanig fiyati yerine iglem hacmini gosterir.

VROC =V - V[x] / V[x]
V = buglnku iglem hacmi

V[x] = x gun 6nceki iglem hacmi

3.7.18. DALGA TEORISI

R.N.Elliot'un gelistirdigi "Dalga Teorisi" piyasanin degisik blyukliklerdeki
dalgalar halinde hareket edecegini soyler. Degisik siniflandirmalar altindaki dal-
galar saymakla her zaman igin piyasanin goreli durumunu yakin gelecekteki eko-
nomik degismeleri belirlemek mumkundur.
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3.7.19. GORELI GUC

Goreli gu¢ analizinin temel ilkesi belirli piyasa kogullari altinda bazi hisse
senetlerinin digerlerinden daha iyi performans gosterecegi ve bu durumun uzun
donemiler boyunca buylk 6lgude degismeden slrecegidir.

Goreli gug, bir hisse senedinin fiyatinin bir ortalama veya endeks degere
bolunmesi olup, su sekildedir:

RS i
.
RS = Nisbi kuvvet
P = Hisse senedinin fiyat

I Ortalama veya endeks degeri

Her bir gun igin bulunan nisbi kuvvet degeri, grafige kaydedilmek uzere
izlenir.

Hisse senedi piyasasinda bu gosterge 6zellikle orta ve uzun donemli ana-
lizierde gok onemlidir ve yaygin olarak kullaniimaktadir.

Hesaplamada kullanilan ortalamanin mumkun oldugu kadar genis tabanii
olmasi yararlidir. Ginku kargilagtirilan, hisse senedinin performansi ile yatirim
yapilabilecek diger bitin hisse senetlerini igeren piyasadir. Bazi analistier hangi
sektorle ilgileniyorlarsa o sektorie ilgili ortalama kullaniimali derler. Fakat belirli
bir sekiordeki hisse senetleri genel olarak, piyasadan daha kéti durumda ise, so6z
konusu sektorin diginda daha karli hisse senetleri var demektir. Bu nedenle be-
lirli bir sektore bagll kalmanin anlami yoktur.

Goreli gug ile yukselen bir piyasada ortalamadan daha hizli artan hisse
senetleri aranmakta, dugen bir piyasada ise, daha hizli dugen hisse senetlerin-
den kaginiimaktadir.

Ote yandan nisbi kuvvetteki bir degisme, hisse senedindeki 6nemli geri
dénus noktalarina da igaret etmektedir. Eger hisse fiyatlari yikselmesine kars:
goreli gugte bir dugus varsa, bu hisse fiyatlarinin yakinda dusecegini ifade
~eder(51).

(51) Wanly, a.g.p.
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3.8. PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetiminin tanimi gesitli agilardan yapilabilir. Herseyden once il-
gili iki kelimenin tanimi ile basglanabilir. 'Portféy’ bir yatirnmcinin sahip oldugu
menkul varliklarin listesidir. Yatirimci bir kigi ya da kurum olabilir ve menkul var-
liklara yatirimi belirli gayeleri gergeklestirmek igin oilmaktadir. Her ne kadar port-
foy belirli menkul varliklardan olugmakta ise de bu varliklar arasinda iligki oldu-
gundan portfoy kendine has 6lgulebilir nitelikleri olan bir varliktir, icerdigi menkul
varlikiarin basit bir toplami degildir. Yonetim de portfdy yatirrmcisinin gayelerini
gerceklestirici hale getiren girisimlerin tUmunu kapsamaktadir.

Portfoy yonetimi surecini bir sistem olarak sOyle sekiliendirebiliriz:

PORTFOY PLANLAMASI , YATIRIM ANALIZI
Yatinmeinin durumu f iktisadi Analiz
Yoneticinin durumu > | Sektor Analizi

Yatinm kriterleri ik Ayirim
' o E Tahmin Analizi

Nk ey L
b £

"

"\ PORTFOY REVIZYONU |
| Genel Kompozisyon Karari |
| Varlik Segimleri |
| Zaman Kararlari '

/!
¥ v
' PORTFOY DEGERLENDIRMESI PORTFOY SECIMi
Performans Olguleri < Genel Kompozisyon Karari
Performans Karsilagtirmalari Menkul Varlik Segimi

Portféy Yénetim Sistemi
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3.8.1. PORTFOY PLANLAMASI

Portfoy yonetiminin ilk agamasi portfoy planiamasidir ve g énemli sahayi
kapsamaktadir: Yatirnmcinin durumunun incelenerek belirlenmesi, portfoy yoneti-
cisinin durumunun saptanmasi ve yatirirmci hesabina girisimlerde bulunurken
portfoy yoneticisine 1sik tutacak yatinm kriterlerinin saptanmasi.

Yatinmcinin durumu incelenirken yatinm saresinin agiklanmasi, yatirimci-
nin isteklerinin ve gayelerinin belirtimesi ve yatirnm suresince olacak fon hare-
ketlerinin tahmini gerekir. Yatinm suresinin saptanmas! onemlidir ¢unki bir yillik
bir yatinm suresi ile on yillik bir yatinm suresi degisik nitelikte alis ve satis ka-
rarlan gerektirir. Bu da portfdy yoneticisinin gorevini etkileyen bir unsurdur. Yati-
rim sUresinin segiminde yatinmcinin ihtiyaglari ve portfoye yapabilecegi yatirimin
toplam variiga orani 6nemli rol oynar.

Bundan sonra yatinmcinin yatinm profili belirienmelidir. Yatirim profili
denince yatinmcinin portfdy yoneticisi tarafindan idare edilecek yatirimin miktar
ve buna yatinm siresi boyunca yapacag! ilave ve gekisler anlasilir. Ornegin; ya-
tinmecinin portfdy yoneticisinin emrine verdigi ilk yatinm miktarina Yq diyelim
AY'de tahmini ilk nakit yatinmina yatirnm siresince yapilacak eklemeleri ya da
cekiligleri belirten bir vektor olsun. Ahmet beyin yatiracagi fonun 150.000.- TL ol-
dugunu varsayalim. Bunun yanisira énumizdeki bes yillik sirenin ilk yilinda
15.000.- TL daha yatirabilecegini ancak sonraki dort yilda, yilda 10.000.-'er
TL'na ihtiyaci olacagini varsayalim. Bu durumda,

Yo= 150.000 ve
AY= [15.000, -10.000, -10.000, -10.000, -10.000]

Yatinmecinin amaglari da bilinmelidir. Bu amaglar yillik gelir, dege! biiyi-
mesi gibi portfoy igin arzu edilecek nitelikler olabilecegi gibi piyasa dugislerinin
getirecegi risk, satin alma gucunde azalma gibi arzu edilmeyecek niteliklici gek-
linde de belirlenebilir. Ahmet bey yatirim slresinde fazla risk gerektirmeycck di-
zenli bir deger artigini arzu edebilir. Daha once gosterilen iseretlerle bu guyeler
yatinm siresi boyunca portfoy degerleri dizisi olarak gosterilebilir: Yg, Y14, Yo,
Y3, Y4, Y5



Portfoy planlamasinda ikinci agama yoneticinin durumunun agikliga ka-
vusturulmasidir. Aslinda bu 6nemli nokta yatirim yoénetimi incelemelerinde fazla
yer bulmaz. Ancak portfdy yoneticilerinin de énemli amaglari vardir. Yatirimci
agisindan bakilinca, portfoy yoneticisinin gorevini etkin bir sekilde yapmasi gere-
kir. Yani yonetici,

1- Yatinmcinin kendisinin saglayabilecegi sonuglardan daha iyi sonuglar
almasi,

2- Baska bir portfdy yoneticisinden daha iyi sonuglar aimasi,

3- Gegerliligi ispatlanmis rasgele yatirnm yoéntemleri ile saglanabilecek
sonuglardan daha iyi sonuglar almasi gerekir.

Ancak bu soruna portfdy yénetim 6rguti agisindan bakildiginda amag ve-
rimliligin en Ust seviyeye ulagtirimasi olmalidir.

Yatirimcinin ve portfdy yoneticisinin karsilikli durumiari belirlendikten
sonra portfoy planlamasinda bir sonraki agama, iki durum arasinda bir iligki kur-
maktir. Bunu saglayacak ara¢ da yatinmcinin gergekiesmesini arzu edecegi amag
ve yoneticinin saglamaya galisacag! sonucu Ozetleyecek bir yatinm kriterinin
saptanmasidir. Boyle bir yatinm kriteri 6rnegin portfdyin getirecegi en az verim
(E) ve ima ettigi en fazla risk seviyesi (S)'i belitmesidir.

3.8.2. YATIRIM ANALIzZI

Daha o6nce portféyin menkul varliklardan olugmasina kargi kendine has
nitelikleri olan yeni bir varlik oldugu belirtiimigti. Yine de portfdy secimi ve yone-
timinin ikinci 6nemli bélimind yatinm analizi olugturmaktadir. Yatinm analizi,
portfdye girmeye aday varliklarin niteliklerinin incelenmesi, olgiimesidir. Yatirim
analizi portféy segimi ve yonetimi igin gerekli verilerin hazirlanip olusturuldugu
asamadir. Amag belirli bir sire iginde degigik menkul varliklarin performanslari-
nin ne olabilecegini nicel bir sekilde tahmin etmektedir.

Dort agamada gergeklestirilebilir:

1- |ktisadi analiz
2. Sektor analizi
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3- Varliklar arasinda ilk ayirnm
4- Tahmin analizi.

Son iki asamadan s6z edelim. Varliklar arasindan ilk ayinmda ekonomik
ve sektor analizi sonunda ve varliklarin ilk incelenmesi sonucu portfdye girmeye
aday olabilecek varliklarin ortaya gikartiimasi saglanabilir. Bu yatirnm uzmanlari-
nin kisisel bilgi ve tecrubelerinden yararlanarak nitel bir sekilde hazirlanacag: gi-
bi birtakim nicel verilere bakilarak da hazirlanabilir. Ornegin, birgok firmanin
cirolari, yillik karlari son birkag yillik karlardaki degismeler, dagitilan temettdler,
hisse senedi fiyati, kar orani ve daha baska bazi degiskenlere bakilarak ilk ayrim
yapilabilir.

Yatirim analizinin dérdunci asamasinda tahmini analiz kisminda, yatirim
uzmani bir menkul varlik hakkinda her tirlG bilgiyi inceledikten sonra belirli bir
sure iginde o varhigin performansi hakkinda tahminlerini nicel olarak belirtmeye
calisir. Tahminler su sekilleri alabilir:

1- Her yilin sonunda kar, temettl, faiz ve piyasa degerieri hakkinda tah-
minler.

2- Bu tahminlerde olmasi muhtemel sapmalar, degisiklikler,

3- Varliklar arasindaki iligkilerin belirtiimesi.

Bu son asamada en zor husus bu tahminlerin agik ve nicel bir gekilde ya-
piimasinda kargilagilan zorluktur. Aslinda yatinm uzmanlarinin gahigmalari ve de-
gerlendirmeleri nitel olmaktadir.

Yatinm analizi yatinm yapilabilecek varliklarin sadece gegmis perfor-
manslarinin incelenmesini degil, ileriye dénuk agik ve nitel tahminlerin yapilmasi-
ni da saglar.

3.8.3. PORTFOY SECIMI

Portfoy segimi uzmanin yatinmci namina somut girigimlerde bulundugu ilk
etaptir. Hangi varliklarin portfdye girecegine ve her varliga ne kadar yatinm ya-
pilacagina karar verir. Once portfoyiin hangi varlik kategorilerinden olusacagi ve
bunlarin kompozisyonu kararlastirilir.
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3.8.4. PORTFOY DEGERLENDIRMESI

Portfoy yonetimi sireci igerisindeki dordincu bdlum portfdy degerlendir-
mesidir. Zaman igerisinde portfdyun verimi ve degerinde olan degisiklikier incele-
nir ve bunlarin yatinm sidresinin baginda saptanan yatinmcinin amaglari ve yati-
rim kriteri ile uyumu degerlendirilir. portfdy degeriendirmesi portfdy segiminin ya-
rattigi sonuglarin degerlendiriimesi oldugundan alinan kararlarin bekienenle uyu-
mu incelenir. Yeni alinacak kararlar bu degerlemeye baglidir.

Portfoy degerlendirmesi iki agsamada uygulanir: Performans olgllerinin
hesaplanmasi ve performans kargilastirmalarinin yapiimas:.

Pertormans oiguimesi, belli bir sure iginde varliklarin verimlerinin ve de-
gerlerinde olan degisikliklerin hesaplanmasidir. Verim, blyume ve risk olguleri
olusturulur.

Performans karsilastirmasi ise alternatif portfdyler olabilece@i bazi stan-
dartlara goére de yapilabilir. Ornegin, eldeki portfdyiin éligileri, piyasa ortalamala-
ri veya rasgele porttdylerin Olguleri ile kargilastirilabilir.

3.8.5. PORTFOY REVIZYONU

Portfdy revizyonu portfdy yonetiminin dinamik bir sure¢ olmasini saglayan
asamadir. Portfoy revizyonu surekli yapilan ve sirekli analiz gerektiren bir iglem-
dir. Portfdy revizyonu ile yatirim analizi arasinda iki yonli iligki ekonomi, sektor
ve varlik analizlerinin sirekli yapiimasi gerektigini gosterir. Portfdy revizyonu ile
portfdy degerlendirmesi arasindaki iki yonlu iligki de portféy yatirimlarinin sirekli
degerlendiriimesi gerekiyorsa degisikliklerin yapiimasini ve degisikliklerin de de-
gerlendiriimesini gerektirir. PortfOy revizyonu ile portfdy planlamasi arasindaki
iliskide belirli zamanlarda alinan sonuglarin yatinmcinin amaglarini ve yatirm
profilini etkileyebilecegini, bunlarin da portfoy revizyonunu etkileyebilecegini gos-
terir(52).

(52) Panel Egitim ve Danigmanlik Merkezi, Sermaye Piyasas ve Menkul Kiymet Analizi Seminer
notu.
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insanlar modellerin ne sonug verecegini biliyorlarsa rasyonel segim yap-
ma olanaklari var demektir. Ne olursa olsun segimin temelinde modelin dogrulu-
gu, uygulanabilirligi ve acikligi yatar.

Finansal varlik yatirim yoénteminin ug¢ iglevi vardir:
(i) Yatirim stratejisini gelistirmek.

(ii) Varhk siniflari arasinda en iyi, en uygun risk-getiri iligkisini saglayan
varliklari bulup gikarmak.

(iii) Bu varliklari bir risk duzeyinde en ylksek beklenen getiriyi saglaya-
cak sekilde bir portfdyde toplamak.

Modeller bu iglevieri yerine getirebilmek igin kurulurlar. Gegmisteki basa-
rilt modellerin iyi bir sekilde anlagiimis oimasi modellerin deneyimi ve sagduyuyu
artirmada, dog@rulugunu ispat etmede butun etkinligi ile kullanilabilecegi anlamina
gelir. Modeller geligen sermaye piyasamizda sagliklr veri bankalari ile birlikte ya-
tirnm slrecine en kararl destegi verecektir.

Hisse senetleri fiyatlarindaki degismelerin analizi istatistiksel teknikierle
yapiimaya baslandiktan sonra hisse senedi fiyatlar Gzerinde kisa donemde kar
paylarinin, uzun dénemde ise dagitiimayan karlarin etkili oldugu agiklanmigtir.

M.J.Gordon gida ve makine imalati yapan 48 firmanin verileri (zerinde
yaptigi aragtirmada, kar payr 6deme orani ile hisse senetlerinin fiyatlar arasinda
oldukga ylksek regresyon katsayisi bulmustur.

F.Modigliani - M.Miller, 63 elektrik girketi zerinde sermaye maliyetine
iliskin tezlerini test ederlerken, hisse senetleri fiyatlar Gzerinde kar pay! etkisi-
nin olmadig! sonucuna varmiglardir.



Regresyon analizi yaparak elde edilen bir ¢galismada ise P/E oranini, his-
se basina kazang bliyume orani kar pay: 6deme orani ve hisse bagina kazangla
aciklamiglardir.

Ulkemizde yapilan bir galigmada ise kar paylarinin pay senedi fiyatlari
uzerinde etkili oldugu goérulmus hisse senetlerinin cari piyasa fiyati ile-bir dnceki
yil fiyatlari arasinda kararli ve kuvvetli bir iligki saptanmistir.

Etkin sermaye piyasalarinda son derece olumiu yanitlar veren bu model-
ler, onemli birer karar verme kriteri olarak kullaniimakta, oysa henlz etkin olarak
islevini yuritemeyen ulkemiz sermaye piyasasinda ise ancak karar vermeyi des-
tekleyici birer unsur olarak iglevlerini yuratmektedirler.
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4,500
4,900
4,400
4,400
4,500
4,700
750
4,700
4,500
4,500
4,582
5,001
5,513
5,560
5,097
5,054
5,137
5,077
4,796
4,957
5,121
5,500
5,400
5,000
4,900
4,900
4,550
4,450
4,550
4,950
5,050
5,100
5,000
5,100
4,900
5,000
4,900
4,900
5,000

ENDEKS

3,248
3,545
3,330
3,339
3,436
3,054
3,343
3452
3,532
3,506
3,811
4,203
4,231
3,880
3,783
3,856
3,985
&,223
4,247
4,322
4,445
4,831
5,216
5,340
5,029
5,068
5,184
5,103
4,978
S,127
5,141
5,140
5,479
5,628
S50k
5,525
5,708
5,674
5,730
5,666
5,505
5,386
5,031
4,729
4,983
5,015
4,988
4,919
4,930
5,022

DUZELT.
FIYAT

2,867
3,000
2; 783
2,667
2,833
2,500
2;733
2,800
2,667
2,800
3,000
3,000
3,287
2,933
2,933
3,000
3,133
3,167
3,133
3,000
3,000
3,055
3,334
3,675
3,707
3,398
3,369
3,425
3,385
3,197
3,305
3,414
3,667
3,600
3,433
3,267
3,267
3,033
2,967
3,033
3,300
3,367
3,400
3,333
3,400
3,267
3,333
3,267
3,267
3,333

DUZELT.
FIYAT

1,744
1,833
1,656
3,911
1, T22
1,500
1,656
1,700
1,631
1,700
1,833
1,833
2,011
1,789
1,789
1,833
1,922
1,944
1,922
1,833
1,833
1,870
2,056
2,284
2,304
2,099
2,080
2,116
2,090
1,965
2,036
2,109
2,278
2,233
2,056
2,011
2,011
1,856
1,811
1,856
2,033
2,078
2,100
2,056
2,100
2,011
2,056
2,011
2,011
2,056

100
105

95

92

99

86

95

97

92

87
105
105
115
le3
103
105
110
331
110
105
105
107
118
131
132
120
119
121
120
113
117
121
131
128
118
115
115
106
104
106
117
119
120
118
120
115
118
115
115
118

ENDEKS

100
108
103
103
106
94
103
106
108
108
117
129
130
119
116
119
L
130
131
133
37
148
161
164
k-
156
160
157
183
158
158
158
169
173
172
170
176
175
176
174
169
166
155
146
153
154
154
151
152
155



4,900
4,900
4,900
5,000
5,000
5,300
5,500
5,900
6,300
6,000
5,800
5,500
5,200
5,100
5,700
5,700
5,600
5,500
5,500
5,700
5,700
5,700
5,600
5,300
5,800
5,300
4,800
5,300
5,800
5,800
5,800
5,500
5,500
5,300
5,100
5,300
5,300
5,200
4,900
5,000
5,500
6,000
6,300
5,800
5,800
5,900
6,000
5,900
5,900
5,700
5,900
5,700
5,900
5,800
5,600
5,500

5,039
5,034
5,016
5,09
5,060
4,929
&,972
5,031
8,957
5,007
4,874
4,884
4,674
4,669
4,748
4,728
4,684
4,588
4,607
4,623
4,640
4,652
4,447
4,410
4,322
3,961
3,716
3,998
4,203
4,103
3,904
3,931
3,896
3,811
3,802
3,824
3,799
3,726
3,650
3,741
3,983
4,324
4,410
4,337
4,335
4,227
3,994
4,024
3,913
3,980
3,992
3,933
3,9%7
3,948
3,955
3,903

3467
F; 267
35267
3,353
Fp3N3
3,533
3,667
3933
4,200
4,000
3,867
3,667
3,467
3,400
3,800
3,800
3,733
3,667
3,667
3,800
3,800
3,800
3,733
3,533
3,867
3,533
3,200
3,533
3,867
3,867
3,867
3,667
3,667
3,533
3,400
3,533
3,533
3,467
3,267
3,333
3,667
4,000
4,200
3,867
3,867
3,933
4,000
3,933
3,933
3,800
3,933
3,800
3,933
3,867
3,733
3,667

2,011
2,011
2,011
2,056
2,056
2,189
2,278
2,456
2,633
2,500
2,411
2,278
2,144
2,100
2,367
2,367
2,323
2,278
2,278
2,367
2,367
2,367
2,322
2,189
2,411
2,188
1,967
2,189
2,411
2,411
2,411
2,278
2,278
2,189
2,100
2,189
2,189
2,144
2,011
2,056
2,278
2,500
2,633
2,411
2,411
2,456
2,500
2,456
2,456
2,367
2,456
2,367
2,456
2,411
2,322
2,278

5
118
115
118
118
125
1B, g
141
151
143
138
131
123
120
136
136
133
131
131
136
136
136
333
325
138
125
113
125
138
138
138
131
131
12>
120
125
125
123
115
118
131
143
151
138
138
141
143
141
141
136
141
136
141
138
133
131

155
155
154
157
156
152
153
155
153
154
150
150
144
144
146
146
144
141
142
142
143
143
137
136
133
122
114
123
129
126
120
121
120
117
117
118
117
115
112
115
123
133
136
134
133
130
123
124
120
123
123
121
121
122
122
120



5,700
5,900
6,000
5,700
5,800
5,600
5,600
5,600
5,700
5,600
5,500
5,500
5,600
5,500
5,400
5,100
5,100
5,100
5,200
5,000
5,000
5,000
4,900
4,850
4,800
4,700
4,700
4,600
4,800
4,600
4,600
5,000
5,400
5,400
5,300
5,300
5,400
5,300
5,300
5,800
5,600
5,400
5,600
5,400
4,800
5,450
4,900
5,600
5,600
5,600
5,600
5,300
5,500
5,200
5,000
4,800

4,010
4,098
4,123
4,059
4,065
3,942
3,904
3,816
3,882
3,949
3,888
3,866
3,898
4,036
3,984
3,926
3,921
3,809
3,784
Xr A&t
2 A
3,124
3,658
3,635
3,550
3, 364
3,314
3,254
3 336
3,441
3, 144
3, 1IN
3,278
3,431
3,144
3,222
3,248
3,236
3,346
3,644
3,611
3, 10¢
3, 134
3,633
3,284
3,305
3,254
3,566
3,475
3,425
3,464
3,349
3,301
3,138
3,152
3,081

3,800
3,933
4,000
3,800
3,867
%o L
L g Ak
Pl & %
3,800
3, tad
3,667
3,667
3433
3,667
3,600
3,400
3,400
3,400
3,467
3,333
3,333
3,333
3,267
3 Xt
3,200
3,133
3,133
3,067
3,200
3,067
3,067
3,333
3,600
3,600
3,533
3,533
3,600
A 233
3,533
3,867
3,733
3,600
3,733
3,600
3,200
3,633
3,267
3,733
3,433
3,733
3,733
3,533
3,667
3,467
3,333
3,200

2,367
2,456
2,500
2,367
2,411
2,322
2,322
25342
2,367
2,322
2,278
2,278
2,342
2,218
2,233
2,100
2,100
2,100
2,144
2/056
2,056
2,056
2,011
1,989
1,967
1,922
1,932
1,878
1,967
1,878
1,878
2,056
2,233
2,233
2,189
2,189
2,233
2,189
2,189
2,411
2,322
4,233
2,322
2,233
1,967
2,256
2,011
2,322
2,322
2,322
2,322
2,189
2,278
2,144
2,056
1,967

136
141
143
136
138
133
133
133
136
133
131
131
133
131
128
120
120
120
123
118
118
118
155
114
113
110
110
108
113
108
108
118
128
128
125
125
128
125
125
138
133
128
133
128
113
129
115
133
133
133
133
145
131
123
118
113

123
126
127
125
125
121
120
117
120
122
120
119
120
124
123
121
121
1L
117
114
115
I35
13
114
108
104
102
100
103
99
96
101
101
89
97
99
100
100
102
112
1 1k
114
115
% O
101
102
100
110
107
105
107
103
102
97
97
95



4,600
4,400
4,250
4,200
4,400
4,250
4,100
4,000
4 30D
4,150
4,100
2,200
4,150
4,050
4,400
4,500
4,600
4,200
4.,:323
4,148
4,211
4,200
4,188
4,007
4,038
4,150
4,133
4,200
4,225
4,207
4,100
4,316
4,703
4,940
4,830
4,955
5,008
5,463
5,137
5,126
5,117
5,072
5,209
5,330
5,566
5,938
6,180
4,470
4,908
5,400
6,000
6,506
Y
8,188
7,570
7,816

2,988
3,013
2,971
2,971
3,136
2,947
2,812
2,850
2,850
2,838
2,816
2,847
2,940
2,884
2,882
2,891
2,887
3,297
3,188
3,148
3,154
5 %32
3 i
2,958
2,822
2,845
2,888
2,966
2,882
2,941
2,875
2,955
3,085
3,126
3,108
3 ke
3,083
3,014
2,971
2,992
3,014
3,023
3,035
3,133
3,245
3,200
3,253
3,435
3,724
3,940
3,888
3,833
4,184
4,767
4,509
5,073

3 2067
2,933
2,833
2,800
2./933
2833
233
2,667
2,333
2,767
2,333
2,800
2,763
2,60
2 4933
3,000
3,067
2,800
2,749
2,765
2,807
2,800
2,382
2,671
2,692
2,767
2,755
2,800
2,817
2,805
2,733
2,877
3,335
3,293
3,220
3,303
3,339
3,642
3,425
3,417
3,411
3,381
3,473
3,553
3,711
3,959
4,120
4,470
4,908
5,400
6,000
6,506
7,132
8,188
7,570
7,816

1,878
1,789
1. 22
1,700
1,789
1,722
1,656
1,631
1,656
1,678
1,656
1,700
1,678
1,633
1,789
1,833
1,878
1,700
1,666
1,677
1,705
1,700
1,695
1,614
1,628
1,678
1,670
1,700
3,031
1,703
1,656
1,752
1,924
2,029
1,980
2,036
2,059
2,261
2,116
2,112
2,108
2,088
2,148
2,202
2,307
2,472
2,580
2,813
3,105
3,433
3,833
4,171
4,588
5,292
4,880
5,044

108
103
99
97
103
99
5
92
85
86
85
97
96
84
103
105
108
97
U5
96
98
97
97
93
83
96
96
97
98
98
85
100
110
116
114
117
118
130
121
121
121
120
123
126
132
142
148
161
178
197
220
239
263
303
280
289

a2
98
2
91
97
91
87
88
88
87
87
88
91
89
89
89
89
102
98
87
97
96
96
Pi
87
88
89
91
89
91
89
81
95
96
96
96
95

91
92
83
93
93
96
100
g9
100
106
11%
121
120
118
1289
147
139
156



5853
6,978
6,576
6,877
6,511
6,465
6,457
5,842
5,700
6,016
6,047
6,694
7,021
1,928
7,660
T 2300
7,243
7,410
7,416
7,388
7,949
8,365
R G
7,872
8,304
8,340
9,097
8,861
8,478
8,295
8,340
8,265
8,357
8,439
B,159
8,337
8,161
8,113
8,028
7,856
7.586
7,613
7,954
T 835
14399
T 4P2
7337
7,619
7,435
Ty T8
8, 243
8,233
8,153
7,467
7,337
7,394

4,967
4,920
4,833
4,927
4,718
4,746
4°,. 677
4,623
4,439
4,497
4,673
5,010
4,977
4,968
4,956
4,817
4,890
4,890
4,926
4,965
5,051
5,100
5,270
5- 2317
5,319
5,196
5,752
55,723
5,476
5,399
5,431
5,431
5,601
5,775
5,693
5,664
5,625
5,561
5,445
5,265
4,999
4,851
5,158
5,158
4,842
4,875
4,965
5,071
4,963
4,818
4,790
4,617
4,513
4,195
4,124
4,116

7,531
6,978
6,576
6,877
6,511
6,465
6,457
5,842
5,700
6,016
6,047
6,694
7,021
7,424
7,660
7,305
7,247
7,410
7,416
7,388
7,928
8,365
8,171
7,872
8,304
8,340
9,097
8,861
8,478
8,295
8,340
8,265
8,357
8,439
8,159
8,337
8,161
8,113
8,028
7,856
7. 5986
7,613
7,954
7,813
7,355
7,289
7,397
7,619
7435
7,743
8,273
8,233
8,153
7,467
7,337
7,394

4,854
4,485
§,217
4,418
4,174
4,143
4,138
3,738
35633
3,844
35865
4,296
4,514
4,783
4,940
4,703
4,662
&,777
4,777
4,759
5,113
5,410
5,281
5,081
5,369
A
5,898
5,741
5,485
5,363
55393
5,343
5,405
5,459
L e
5,391
5,274
5,242
5,185
5,071
4,897
4,909
5,136
5,042
4,737
4,693
4,765
4,913
4,790
4,995
5,349
S5y 322
5,269
4,811
4,725
4,763

278
257
242
253
239
238
237
214
208
220
222
246
259
274
283
270
267
274
274
F o
293
310
303
291
308
309
338
329
314
307
309
306
310
.7 &
302
309
302
300
297
291
281
281
294
289
Lokels
269
273
282
275
286
307
305
302
276
271
273

¥o3
151
149
152
145
146
144
142
137
138
144
154
o
153
B 5
148
151
150
152
153
155
157
162
5 g
164
160
Xt
176
168
166
167
167
172
178
3
174
173
iidf i
168
162
154
149
159
159
149
150
153
156
353
148
147
142
139
129
127
127



6,608
7,039
6,855
6,578
6,879
6,901
7,042
6,931
6,998
7,076
7,360
7,286
7,298
7,286
7,956
8,128
8,530
8,230
2,984
10,097
9,960
9,520
8,527
g,391
9,105
8,989
8,802
5,128
9,038
9,112
9,179
S,867
9,989
9,839
9,761
10,303
10,255
9,712
9,389
9,463
9,679
9,759
9,777
9,984
9,741
9,642
9,440
9,211
8,872
9,066
9,170
9,255
9,015
8,804
8,509
7,994

4,152
4,267
4,046
3,944
4,106
4,119
4,110
4,161
4,226
4,258
4,427
4,277
4,267
4,270
4,362
4,418
4,435
4,436
4,536
4,710
4,724
4,703
4,699
4,673
4,589
4,534
4,505
4,622
4,579
4,639
4,658
4,680
4,716
4,596
4,511
4,563
4,505
4,366
4,317
4,263
4,261
4,285
4,321
4,380
4,316
4,255
4,168
4,169
4,121
4.156

4,233

cl$9

{348

4159
4,050

6,608
7,039
6,855
6,578
6,879
6,901
7,042
6,931
6,998
7,076
7,360
7,286
7,208
7,286
7,956
8,128
8,530
9,280
9,984
10,097
9,960
9,520
9,527
9,391
9,105
8,989
8,802
9,128
9,038
9,318
9,170
9,867
9,988
9,939
9,761
10,303
10,255
9,332
9,389
9,463
9,679
9,759
9,777
9,984
9,741
9,642
9,440
9.311
8,872
9,066
92,170
9,255
9,015

i

-~ 0 W
R

4,239
4,526
4,403
4,219
4,419
4,434
4,528
4,454
4,499
4,551
4,740
4,691
4,699
4,691
5,489
5,252
5,520
5,987
6,489
6,565
6,473
6,180
6,185
6,094
5,903
5,826
5,701
5,919
5,859
5,908
5,947
6,411
6,493
6,459
6,341
6,702
6,670
6,308
6,093
6,142
6,286
6,339
6,351
6,489
6,327
6,261
6,127
5,974
5,748
5,877
5,947
6,003
5,843
5,703
5,506
5,163

243
259
252
242
253
254
260
255
258
261
272
269
269
269
294
301
316
343
372
376
371
354
355
349
338
334
327
339
336
338
341
368
372
370
363
384
382
362
349
352
360
363
364
372
363
359
351
342
330
337
341
344
335
327
316
296

128
131
125
121
126
127
127
128
130
131
136
132
131
131
134
136
137
137
140
145
145
145
145
144
141
140
139
142
11
143
143
144
145
142
139
140
139
134
133
131
131
132
133
135
133
131
128
128
127
128
131
134
133
131
128
125



7,842
" T
7,000
PO
6,898
7,206
V491
P2l
7,400
T 7728
8,315
8,791
9,093
8,881
8/1TY7
8,899
<
o L i,
9,438
9 /790
9,995
10,389
10,742
07919
rrXsTel
11,588
10,856
10,333
10,693
137335
11,118
10,734
10,937
11,435
11,039
11,117
11,562
11,857
12,455
12; 193
12,691
12,417
12,025
12,374
12,417
12,239
12,181
12,407
12,093
131283
11,432
10,969
10,408
9,995
10,413
10,827

4,065
3,894
3,814
3,831
3,782
3,885
3,806
3,796
3,71
3,725
3,853
4,004
4,067
4,122
4,053
4,132
4,232
4,320
4,482
4,521
4,736
5,064
5,313
5,279
5,359
5,442
5,348
5,112
5,265
5,493
5,498
5,306
5,355
5,387
5,247
5,170
5,182
5,305
5,299
5,136
5,106
4,698
5,015
5,166
5,233
5,184
5,246
5,298
5,267
5,229
5,172
5,083
4,930
4,851
4,951
5,049

7,842
Ty 252
7,000
7,200
6,898
7,206
7,491
el 2L
7,400
7,028
8,315
8,791
9,093
8,881
8,717
8,899
9,322
9,133
9,438
9,750
94995
10,389
10,742
10,919
11,161
11,588
10,856
0,333
10,693
11,335
11,118
10,734
10,937
11,435
11,039
11,117
11,562
11,857
12,455
12,153
12,691
12,417
12,025
12,374
12,417
12,239
12,181
12,407
12,093
11,759
11,432
10,969
10,408
9,995
10,413
10,827

5,061
4,668
4,500
4,633
4,432
4,637
4,827
4,981
4,767
4,985
I3
5,694
3,895
5,754
5,645
5 ;766
5,915
5,922
6,125
6,333
6,497
6,759
6,995
7,113
7,;274
7,959
7,071
6,722
6,962
71,390
7,245
6,989
7,125
7,457
7,193
7,245
7,541
7:;738
8,137
1935
8,294
8,111
7,850
8,083
8,111
7,993
7,954
8,105
7,895
7,673
7,455
7,146
6,772
6,497
6,775
7,051

290
268
258
266
254
266
277
286
273
286
308
326
338
330
324
331
339
339
351
363
372
387
401
408
417
433
405
385
399
424
415
401
408
427
412
415
432
444
466
455
475
465
450
463
465
458
456
465
453
440
427
410
388
372
388
404

125
120
17
118
116
120
¥397
FE7
114
115
119
123
125
127
125
127
130
133
138
139
146
156
164
163
165
168
165
157
162
168
168
163
165
166
162
159
160
163
163
158
157
145
154
159
161
160
162
163
162
161
159
157
152
149
152
155



1}, 358
11,446
11,220
10,888
16, 817
10, 527
10,902
10,744
10,750
11,065
11,047
11,622
12,147
12,000
13,955
11,778
12,248
12,681
13.. 160
13 387
135,234
14,093
13,803
13,636
13,316
13,695
13,426
13,430
8,783
8,555
8,650
8,522
8,329
8,182
8,420
8,256
8,010
7,883
T i e
7,837
8,011
8,062
8,126
8,010
8,084
8,109
7,895
7,802
7,628
7,262
7,185
7,471
7,427
6,994
6,819
7,054

5,063
5,047
5,002
4,998
4,981
4,923
S, 012
4,998
4,963
5,044
5,017
5,082
5,252
N 24D
5,259
5,159
5,141
5,265
5,318
5,290
L
5,462
5,523
5,439
5,379
5,251
5,204
5,143
5,168
S8ty
5,083
5,039
4,943
4,860
4,957
4,875
4,742
4,735
4,689
4,724
4,807
4,883
4,878
4,805
4,811
4,715
4,665
4,592
4,449
4,345
4,362
4,449
4,473
4,181
4,108
4,235

11,358
11,446
11,220
10,888
10,817
10,527
10,902
10,744
10,750
11,065
11,047
11,622
12,147
12,000
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13,387
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13,316
13,695
13,426
13,430
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7,045
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7,803
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7,998
8,287
8,607
8,758
8,987
9,229
9,102
8,924
8,711
8,963
8,784
8,787
8,783
8,555
8,650
8,522
8,329
8,182
8,420
8,256
8,010
7,883
7,723
7,837
8,011
8,062
8,126
8,010
8,084
8,109
7,895
7,802
7,628
7,262
7,185
7,471
7,427
6,994
6,819
7,054
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428
419
407
404
393
407
401
401
413
413
435
455
449
447
441
459
475
493
502
515
529
522
312
498
514
504
504
503
490
496
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477
469
483
473
459
452
443
449
459
462
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459
463
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453
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412
428
426
401
391
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1595
156
154
153
152
154
154
153
155
154
157
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162
159
158
162
164
163
165
168
170
167
166
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160
158
159
156
157
159
152
150
1353
150
146
146
144
145
148
150
150
148
148
147
144
141
137
134
134
137
138
129
126
130



1,268 4,340 7,268

7,269 4,366 7,269

7,016 4,314 7,016

7,050 4,317 7,050

7,016 4,316 7,016

6,995 4,297 6,995
GOOD-YEAR
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Regression Output:

Constant 0.0000
Std - Err of- ¥ ESE 11252536
R Sguared 0.28924
No. of Observations 448
Degrees of Freedom 447

X Coefficient(s) 1.88414
Std—Err of Coet. 0.03900

417
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402
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133
133
133
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