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ARIF UNVER
1973 yilinda Ankara’da dogan Arif UNVER, evli ve bir ¢ocuk babasidir.
Ogrencilik yillarinda tanistigi Sermaye Piyasasi sektoriinde uzun yillar boyu gérev

yapmaktadir. 1992 yilinda Sekerbank Menkul Degerler’de basladigi meslek hayatina, Yap:
Kredi Yatirim, Ziraat Yatirim, Anadolu Yatirim, Bahreyn-Dubai merkezli TAIB Yatirim,
Turkish Yatirim, Gedik Holding istiraklerinden Marbas Menkul Degerler ve su an piyasada
olmayan ¢esitli arac1 kurum ve Tiirkiye’nin 6nde gelen bankalarinda brokerliktan, dealerliga,
yatirrm uzmanligindan sabit getiriliye ve kurumsal finansman alanina kadar birgok
departmanda galismistir.

Arif UNVER, calisan1 oldugu sermaye piyasalarinin gercek manada bir géniilliisii olmaktan
¢ok mutludur.

Lisans egitimi ekonomi {izerine olup, yiiksek lisansin1 “Muhasebe-Finans” (MBA) alanin da
tamamlamistir. Ayrica SPK 1leri Diizey, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi, IMKB Hisse
Senetleri Uye Temsilcigi (Broker) belgelerine sahiptir.

Kurulugunun 100.y1lim1 kutlamaya hazirlanan Anadolu Ajans1 Finans Masasi tarafindan ilk
defa tesis edilen, “Analist” unvaniyla bu nadide kuruma ve dolayisiyla sermaye piyasalarina

hizmet vermistir.

UNVER, meslek hayatinda edindigi tecriibe, bilgi ve birikimlerini, gerek yiiz yiize, gerekse
iilkemizin gesitli tiniversitelerinde paylasarak kariyerine devam ederken, halen sektdriinde tist
diizey yoneticilige devam etmektedir. Diger taraftan, sermaye piyasalarinin gelismesi adina
gerceklestirdigi seminer, egitim ve roportajlar ile c¢alismalarini silirdiirmekte olup “Borsa
Okuryazarhg1” projesi ile birikimlerini baska bir boyuta tasimistir. Tasarruf sahiplerinin,
piyasa siirecine etkin ve saglikli bir sekilde katilimina katki saglamak amaci ile Sermaye

Piyasas1 Yatirimcilari Dernegi’nin Kurucu Bagkani olarak caligmalarina devam etmektedir...

Elinizdeki bu eser yardimiyla, 6nlimiizdeki sliregte daha genis kitlelere hitap ederek sermaye

piyasalarinin gelismesi ve 6neminin kavranmasina katkida bulunmayi arzu etmektedir.
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ONSOZ

Galileo’dan giintimiize teknik bir jargondan ziyade, daha genis bir yelpazeye hitap eden
popliler tarzda metinler kaleme almak, her zaman ilgi uyandirmistir. Bununla birlikte,
profesyonellerin canin1 sikmayacak Olciide sade, akademik egitime sahip olmayanlarin
anlayabilecegi diizeyde yazabilmek ise ayr1 bir zorluk tegkil eder.

Teknik icerige sahip yazinsal metinler dahi, dilin giindelik kullanimlarina ¢ok sik ihtiyag
duyarlar. Zira énemli olan, hitap etmek istediginiz kesim olup okurla aranizda saglam bir
iletisim ve baglant1 kurmak i¢in, oncelikle kimlere ulagsmak istediginizi gayet iyi bilmeniz ve

“eldalem ne diistiniir’ kaygisindan kurtulmaniz gerekir.

Acikcasi, sermaye piyasalarinda ilk nesil uzman ve yonetici olarak 20 yili agskin bir siiredir
basariyla gorev yapan bu satirlarin yazari, gerek uluslararasi diizeydeki kurum ve kuruluslara
verdigi egitimlerde, gerekse ilkemizin seckin iiniversitelerinde sundugu seminerlerde
kullandig1 dili, biraz daha yumusatip giinliik kullanima getirerek genis bir okuyucu kitlesine
ulagsmay1 hedeflemektedir. Elbette, bir edebiyat¢i veya yazar olmadigimdan bu frekansi

yakalamakta iddiali olmadigimu itiraf etmeliyim.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yetkilendirdigi belgelere nagizane sahip olan ve bu piyasalarda
hemen hemen her tiirlii gorevi iistlenen birisi olarak, takdir edersiniz ki; en {ist diizeyde
sektore hitap eden bir eser ortaya koyabilirdik. Kismetse diger ¢alismalarimizda diyelim.

“Vaki olanda her zaman hayr vardir.”

Ancak bu eser, ozellikle ve 6zellikle “Borsa merakhlarina” hitaben yazilmistir. Bununla
beraber, piyasa oyunculart ve c¢alisanlarini dile getirmemis olmamiz onlarin istifade
edemeyecegi anlamina gelmemektedir. Yillardir, ylizlerce ve hatta bini asan mesai arkadasim
olmustur. Elbette her birisi 6grenebilecekleri birkac climle bulacaklardir bu kitapta. Ayni
gerceklik benim i¢in de gegerlidir. Nitekim calisma arkadaslarimdan her giin yeni seyler

o0grenmeye devam etmekteyim.

Degerli okurlar, “sistematik bilgiler biitlinii olarak™ ozetlenebilecek “bilim”, nihai olarak
insanoglunun yasam kalitesini ylikseltmek ve hayati kolaylastirmak amacini giider. Giinliimiiz
Tiirkiye’sinin en 6nemli sorunlarindan birisi de, 6zellikle sosyal bilim insanlarinin kendilerini
dar bir alana sikistirip, edindikleri kiymetli bilgi ve birikimlerini, asli fonksiyonu bilim
olmayan mecralara aktaramamalaridir. Bilim insanlarimizin, halkin anlayacagi {isluba
yonelerek, ilim ve bilimlerini halka zerk etmeleri biiyiik Snem arz etmektedir. Ozellikle finans
aleminde, iilke ekonomisinin, arzu edilen diizeyde gelismesi adina, akademik ¢aligsmalarini is
diinyast ve tasarruf sahiplerinin hizmetine sunabilmek i¢in, kabuklarim1 kirip, bilimsel

dillerini, halk diizeyine indirgemeleri, fevkalade dnem tagimaktadir.
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Bu satirlarda ifade etmek istediklerimi, en iist seviyede gergeklestirdigine inandigim,
uluslararas1 arenada adimizi bulutlara ¢ikarmis olan Yilmaz Erolgag, Oktay Sinanoglu, Asaf
Savas Akat, Mahfi Egilmez ve Ege Cansen gibi ilk anda aklima gelen birbirinden degerli
isimleri anmadan ge¢mek istemiyorum. Ustatlarin her biri alaninda zirveye ulasmis olmasina

ragmen, halka hitap edebilmis nadide sahsiyetlerdendir.

Bu baglam da, sermaye piyasalarina iliskin bilimsel yaklasimlar1 dilimiz dondiigi Slgiide

anlagilabilir diizeyde sizlere sunmaya gayret edecegim ki, sdylemlerimizle ters diigmeyelim.

Kitabimiz sekiz kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim oldukg¢a genis hazirlandi. Borsa ve
Sermaye Piyasasi’na dair tanimlar, mali piyasalar ve kurumlari, sektorel terimler hep bu
kisimda ele alindi. Ikinci kisimda, mali tablolar incelendi. Ayrica bagimsiz denetim ve vergi
bilangosu iizerine ilging degerlendirmeleri okuyabileceksiniz. Ugiincii kistmda mali analiz
yontemlerine yer verildi. Dordiincli kisimda teknik analiz konusu grafikler yardimiyla
aciklandi. Besinci kisimda ise faiz, doviz ve altin gibi alternatif piyasalar islendi. Altinci
kisimda tiirev piyasalar olarak bilinen ve tarafimizca ilk defa “mutasyon piyasalar” olarak
tanimlanan konular farkli bir ¢gergeveden anlatilmaya calisildi. Yedinci kisimda borsanin diini
ve bugiinii ile sermaye piyasalarinin iilke ekonomisindeki yeri iizerine diisiincelerimiz yer
almaktadir. Son béliim olan sekizinci kisimda ise, Arif Unver’in gergek twittleri bashig
altinda yer alan 6zlii s6zlerimiz ve bize gore piyasamizi olumsuz etkileyen yapisal sorunlar ve

bunlara iliskin “¢6ziim 6nerilerimiz” ile kitaba dair son sozlerimiz yer almaktadir.

Yillardir piyasada ¢alisarak elde ettigim bilgi, deneyim ve tecriibelerim, bu kitabin yaziminda
en biiylik kaynak ve yardimcim olmustur. Yine de unutmamak gerekir ki, siirekli okuyup
istifade ettigim ve beni mesleki acidan devamli besleyen kitaplardan bir kagini kaynakca
boéliimiinde ismen belirttim. Ciinkii ele aldigimiz konularin pek cogu tek basina bir kitabin
konusu olmay1 hak eden 6nem ve genislige sahiptir. Bu nedenle, birbirini tekrar eden
yayinlardan kaginarak, az ve 0z sayida esere yer verdigim kaynakg¢anin, Sermaye Piyasasi ve
Borsa alaninda daha genis 6l¢iide bilgi edinmek veya herhangi bir konuyu incelemek isteyen

okurlarimizin ihtiyacina cevap verecegini diigtinliyorum.
Bunlarin yaninda, Sermaye Piyasasi ve Borsa’ya iliskin kavramlari, olgulari, karsilastigimiz
soru veya sorunlar1 nasil anladiysam size de ayni sekilde yansitmaya calistim. Bu noktadan

bakildiginda olduk¢a samimi bir ¢alisma oldugunu diisliniiyorum.

[k kitabim olmas1 hasebiyle, tesekkiir edecegim insanlarin sayis1 oldukca fazla. En basta

ifade etmek isterim ki, adim1 anmay1 atladigim arkadaslarimdan simdiden o6ziir dilerim.

13



Elinizdeki eserin ortaya ¢ikmasinda, kilometre taslar1 olarak nitelendirdigim dostlarimi tek tek

anmamak vefasizlik olur.

Yirmi yildir hizmet verdigim Sermaye Piyasalari'min mutfagindan ¢ikarak, daha genis bir
platformda, mesleki bilgi ve birikimlerimi paylasmamin yolunu agan Ali Okan
AKSOYLU’ya tesekkiirii bir borg bilirim.

Bu kitab1 hazirlarken temel aldigim seminer ve egitimlerimin tapelerini aylarca siiren bir
cabayla cozerek beni biiyilk bir zahmetten kurtaran kardesim Esra YENME ve Nilay
CINAR hanimefendilere, yazim siirecindeki arastirmalarda Ozellikle terciime alaninda
destegini hi¢ esirgemeyen sevgili kardesim K. Boray YONUCU’ya ve kitabin editorligiini
iistlenen Kiibra YENME ile Kerim OZCAN kardeslerime verdikleri emekler ve kattiklari

deger adina sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Mesleki bilgi ve birikimlerimizi paylasirken elbette projemizin bir isim ile anilmas1 gerekliligi
vardi. Bu baglamda kendisiyle yaptigimiz beyin firtinalar1 neticesinde, “Borsa Okuryazarligr”
adin1 projemize monte eden gazeteci ve yazar kadim dostumuz Fatih CiL’e sonsuz

tesekkiirler.

Kendileri de bir 6gretmen olmalarina ragmen, “Borsa Okuryazarlig1” proje ve egitimlerimize
katilarak sesimi kaydedip, basin yoluyla tiim yurtta duyulmasina vesile olan, kendisine
hocalarin hocasi yakistirmas1 yaptigim Ugur PARMAKSIZ hocamiza ne kadar tesekkiir

etsem azdir.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Okuryazarligi adli kitabin yazilmasi asamasinda gerekli olan her
tiirlii destegi esirgemeyen hatta kendi yazdig1 “Vergide Dogru Bilinen Yanliglar” adh ilk
kitabina gosterdigi 6zenin kat be kat fazlasimi kitabima gosteren, yirmi yillik dostum,
kardesim Dursun Ali YAZ’ a sonsuz tesekkiirii bor¢ bilirim. Dursun Ali YAZ olmasa boyle

bir eser ortaya ¢ikmayabilirdi.

Calisma ve cabalarimiza kulak verip, bizleri yurt genelinde duyuran, Finansal piyasalarin
gelisimine verdigi onemi AAfinans gibi bir olusumla taclandiran Anadolu Ajansi'ma ve
0zelinde Ajans’in gozbebegi olan Finans Ekibi’ne kendim ve Tiirk Sermaye Piyasasi adina

siikranlarim1 sunarim.
Son olarak aktarmaya calistigim fikirleri, kapak ve i¢ dizayna hayallerimizin Ootesinde

resmederek bu calismanin ¢itasini yiikselten, biiyiik usta Ismet YONUCU beyefendiye sevgi

ve saygilarimi arz ederim.
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Ulkemize, sermaye piyasamizin tiim aktorlerine ve 6zellikle yatirnmcilarimiza faydali olmasi

temennisiyle...
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OZET

Degerli okuyucularim, hepinize merhabalar,
Oncelikle boyle bir eseri kaleme almamizin basat amacim iletmek isteriz; Sermaye
Piyasalari'nin nimetlerinden faydalanan bir Tiirkiye nin, ekonomik ve sosyal refah diizeyinin

artmasi ile diinyanin ilk on ekonomisi arasina girmesine nagizane katki sunmaktir.

Bu amaci gergeklestirirken sermaye piyasasinin bes onemli aktérii oldugu ve bu aktoérlerin
sirastyla;

1) Tasarruf sahipleri,

11) Halka acilmis veya agilacak olan firmalar ile

111) Diizenleyici-denetleyici otorite olarak siralamak yanlis olmayacaktir.(SPK)

iiii) Piyasa Isleticisi (Eski adiyla IMKB, yeni adiyla Borsa Istanbul, BIST)

Diger taraftan hepsinin tlizerinde belirleyici olan taraf ise “siyasi irade’dir. Sermaye
piyasamzin gelisimi adina, gerekli siyasi iradenin saglanmasi da goz ardi edilmemesi

gereken bir onem arz etmektedir.

Bu eserde, yukarida bahsettigimiz aktorlerden Oncelikle tasarruf sahiplerine seslenmeye
calisacagiz. Bu kitabin spesifik hedef kitlesi olan hisse senedi piyasasi basta olmak iizere, para
ve sermaye piyasalarinda “bilin¢li yatirnmer” kavrami anlatilirken, ayn1 zamanda ilgili kitleye
sermaye piyasalarinin 6nemi aktarilmaya calisilacaktir. Bu eser iiniversite 6grencilerinden ev
hanimlarina, is adamlarindan tiiccarlara uzanan velhasil ¢cok genis bir kitleye, ancak dikkat
edilecedi lizere profesyonel egitim almamis ancak borsaya ilgi duyan kitleye hitap edecek
sekilde tasarlanmistir.

Borsa Okuryazarlig1 egitimini, hafta sonlarinda yiiz yiize yaparak basladik. Ancak her hafta
20 kisilik smirli katilmeciya verebildigimiz egitimler sonucunda, bir ay igerisindeki
maksimum katilimc1 sayisi 80 kisiyi asamiyordu. Siirekli artan egitim taleplerine cevap
verebilmek amaciyla egitimlerimizin ii¢ saatlik kismini internet ilizerinden meraklilarin
hizmetine sunduk. Zira fiziki egitimin sayisal zorluklarindan ziyade, Anadolu ve yurtdisindaki
gurbetcilerimizin yonlendirmeleriyle internet {izerinden egitime bagladik. Bu yeniligin
ardindan, gerek ulusal televizyon ve gazetelerde yer alan agiklamalarimiz, Istanbul,
Marmara, Bahcesehir gibi saygin iiniversitelerimizde verdigimiz seminer ve paneller
esnasinda, gerek 6grencilerimiz ve gerekse hocalarimiz, anlattiklarimizi sade bir vatandasin

anlayabilecegi diizeyde kitaplastirilmasi yoniinde cesaret verdiler.
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Bu motivasyonumuzda, iilkemizin nadide bir kurulusu olan Anadolu Ajansi’nin, Sermaye
Piyasasi’nin 6nemi kavramis olmasi ve bize kulak vermesi, ardindan bizlerin sesini, piyasanin
saglikli gelisimi adma tilkemizde duyurmasi da, Sermaye Piyasamiz'in gelisim tarihine,
Anadolu Ajansr’nin admi altin harfler ile yazdirmistir. Ayrica Anadolu Ajansi’nin
“AAfinans” projesine start vermesi ve finans muhabirligi gibi nokta atis1 alanlara
odaklanmasi, ililkemiz finans piyasalarinin gelisimini hizlandirarak, kiiresel sermayeye 1s1k
tutacak ve dogrudan yabanci sermaye ile portfoy yatirim ikliminin iyilesmesine onemli

katkilar sunacagindan kimsenin siiphesi olmasin.

Seminer, panel ve egitimlerimizde de oldugu gibi elinizdeki eserde, teoriyle pratigi
harmanlayarak siz degerli okuyucularimiza deger katma gayreti icerisinde olduk. Ele
aldigimiz konuyu agiklamak iizere verdigimiz orneklerin, giincel hayatla uyumlu olmasina
azami dikkat gosterdik. Elbette bu kitaptan piyasa profesyonelleri ve liniversite 6grencileri de
faydalanabilecek iken, oOncelikle konularin uygulamaya doniik islenecegini tekrar ifade
edelim. Bununla birlikte, kitabin yaziminda akademik ve st diizey bir {lislup yerine karsilikli
konusma havasinda bir yazim sekli tercih edilmistir.

Bu eserin, sermaye piyasalarimin gercek amacina ulasmasinda bir nebze dahi yardimei

olmasi, bu fakirin en biiyiik bahtiyarhg olacaktir.

17



BIRINCI KONU
BORSA ve SERMAYE PiYASASI
BIRINCi BOLUM
GIRIS

Bu boliimde, genel bir giris yaparak profilimizi belirleyecek, ardindan analiz yontemlerini
inceleyip en nihayetinde alim satim stratejilerini ele alarak yol almaya gayret edecegiz.

1. Bilingli Yatirimci Nedir?
Yatirimeilarin haklarii bilmeleri ve takipgisi olmalari, temel ve teknik analiz bilgisinden ¢ok

daha oOnemlidir. Hak ve sorumluluklar1 yaninda ne istedigini bilen yatirimcilar, piyasa
kavramlarii, mali tablolari, analiz yontemlerini 6grendikten sonra bilingli yatirimc1 sifatt
tasiyabilirler. Evrensel bir hukuk kuralin1 yeri gelmisken animsatalim; “Hakkint bilmeyenin
hakki yoktur.”

Yeri gelmisken, bir parantez agmak istiyorum. “Bilin¢lendirmek™ kelimesi yanlis anlasilabilir.
Teknik ve temel analiz konularina hakim olunmasinin “bilingli yatirimc1” olmanin yeter sarti
oldugu zannedilmektedir. Ancak isin asli boyle degil. Bunlar1 6grenmek sadece bilingli
yatirimct olmanin bir bacagini teskil eder. Fakat asil en 6nemli bacagi genelde havada kalmis

olur. GOz ard1 edilen ise, fiyat olusum mekanizmalarinin bir nevi goriinmez diizenleyicisidir.

Zaten bizim asli amacimiz da bu noktaya ulagmaktir. Bunu da basit bir matematiksel esitlikle

ifade ediyoruz;

“BILINCLI YATIRIMCI=Piyasa Kavramlar1 + Mali Tablolar ve Teknik Analiz Y6ntemleri +

Hak ve Sorumluluklar1 Bilen” kisidir, diyoruz.

Bu esitligi saglamak i¢in ise, profil tespiti adim1i verdigimiz bir ¢imento kullanarak,

formiliimiizli saglamlastiracagiz.

Degerli okuyucularim, bakin bir cep telefonu alirken bir LCD televizyon satin alirken ve
yahut bir tekstil iirlinii segerken onlarca belki yiizlerce defa arastirma yapiyorsunuz. Bu
drlinlerin maliyetini diistinelim. Yiiz lira veya bin liralik {iriinlerden bahsediyorum. O
gazeteye bakiyor, bu internet sitesine giriyorsunuz. Efendim iste su ozelligi var mi1? Film
oynattyor mu? Alacaginiz LCD televizyonun ¢6ziiniirliigii nedir? Yok efendim telefonun 3G

teknolojisi var m1? Hafizasi iste 500 mii, 1.000 mi? Daha bir¢ok soru.

Haliyle en 1iyi {riinii en ucuz fiyata tedarik etmek istiyorsunuz. Fakat s6z konusu olan,
finansal yatirimlarmiz olunca binlerce liralik birikimlerinizi belki hayatinizda hig

karsilasmadigimiz bir insanin soziiyle, yonlendirmesi ile gelip borsada islem goren ancak
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gormediginiz ve tanimadiginiz bir sirketin hisse senetlerine yatiriyorsunuz. Bu mantikla
hareket ettiginizde ise muhtemel olarak zarar goriiyorsunuz. Sonra basliyorsunuz yasal
diizenleyici konumundaki BIST veya SPK’ya kizarak sag da sol da serzenisler de bulunmaya.
“Borsa kumar” veya “Bu borsa beni batirdi” benzeri elestirilere, “Olmeden cennete

girilmez!” metaforuyla mukabele etmek isterim.

Zira biitiin diinyada oldugu gibi, “Yumurtasinin ¢iliriik oldugunu acikca deklare eden, ¢iirtik
yumurtasini satabilir.” Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) dogrudan gérevi, yatirimciyi
korumak degil, piyasaya dogru ve seffaf bilgi akisinin gerceklesmesini saglamaktir. Secim
her zaman yatirnmciya birakilmistir. iste bu kural geregi olarak, sizler, en azindan
dogru ile yanhs1 ayirt edecek seviyede bilgi ve analiz yetenegiyle donanmis olmak

durumundasiniz.

Sormazlar m1 insana, kizdigimiz bu kurumlar mi sizi borsaya soktu? Hayir, kisa siirede
zahmetsizce parami bire on, bire yirmi yapayim beklentisiyle, kendiniz geldiniz ve tirnak
icinde sdyleyelim, “Boyunuzun 6l¢iisiinii aldimiz.” Istisnalar kaideyi bozmaz, onlarda bir
kumar oynadi ve kazandi, sanslar1 yaver gitti. Peki ya, bir sonraki denemeleri?

Ardindan da biraz 6nce bahsettigim gibi, BIST ve SPK’ya sitemde bulunurken, aslinda

borsay1 kumarhaneye ¢eviren siz olmuyor musunuz?

2. Finansal Okuryazarhk
Finansal okuryazarligin genis bir kavram oldugunun altin1 ¢izmek isterim. Toplumumuzda

finansal okuryazarligin artirilma gayesini, fevkalade iyi niyetli bir yaklasim olarak gérmekle
beraber, finansal okuma giicliniin artirilmasinin akademik bir formasyon oldugunu
unutmamak lazim. Ulkemizde ortalama egitim seviyesinin (2010 OECD verisi) 6,5 y1l oldugu
distintildiiglinde, akademik bir formasyon amacinin, iyi niyetli bir yaklagimdan Oteye
gitmeyecegini diisiinebiliriz. Bu baglamda finansal okuryazarhk yaklasimi yerine bilincli
yatirnmer kavraminin o6ne c¢ikarilmasi, amaca hizmet agisindan daha yerinde olur

kanaatindeyim.

Diger taraftan iilkemizin 2023 vizyonu hedefleri dahilinde, diinyanin ilk on ekonomisi
icerisine girebilmek gayesi vardir. Gelismekte olan {ilke statiistinden, gelismis kategorisine
gecme hedefi dogrultusunda, iiretim kavraminin, tiikketimin 6niine ge¢mesi sarttir. Ulkemizin
mevcut durumda geleneksel ekonomi yaklasimlarindan, nitelikli yaklasimlarla beslenen
ekonomi vizyonuna geg¢mesi, nihai hedefe ulagsmak i¢in olmazsa olmaz bir unsurdur. Bu
paralelde, bilingli tiiketici kavramina verilen 6nemin, daha iistiinde bir ehemmiyetin “bilingli

yatirimel” olgusuna verilmesi elzemdir.
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Geleneksel yaklasimlarin yerini nitelikli strateji ve politikalara birakmasiyla yukaridaki
hedefin daha yakma cekilecegi asikardir. Urettiginden fazla tiiketen iilkelerin, gelismis
kategorisinde kalmakta zorlanacagi, bagka bir ifade ile gelismis iilkeler kategorisindeki yerleri
stirdiiriilebilir olamayacaktir.

3. Borsa, Kumarhane Degildir!
Daha acik bir ifadeyle, borsayr kumarhane olarak gorenler mutlaka hezimetle

karsilasacaklardir. Borsa’mizin kumarhane oldugu 6n kabuliinde direnenler acik sdyleyelim,
bu kitaptan bir yarar elde edemezler. Yine de, bu arkadaslarimizi “kumar” aligkanligindan

kurtarmak ¢abasindan vazge¢cmeyecegiz.

Az Once bahsettigim gibi ufak bir {irlinii alirken bile yaptiginiz analiz ve arastirmayi,
odeyeceginiz bedelin cok iizerinde hatta belki otuz veya elli kat1 tutarindaki yatirimlariizi

ayni hassasiyetle yapmaniz amag ve uyaristyla bu satirlar1 kaleme almis bulunuyoruz.

4. Profil Tespitinin Onemi
Simdi biitiin bunlardan bahsettikten sonra, “en Onemli olgu”; borsa aleminde nerede

duracagimizi bilmekten gegiyor. Dolayisiyla sizlerin profilini belirlememiz gerekiyor ki profil
tespitinin ardindan, ilerleyen boliimlerde kullanacagimiz analiz yontemlerini bu belirledigimiz

profilinize uygun diisen ile eslestirmenin nasil yapilacagini agiklayabilelim.

Profil tespiti konusu cok onemli bir nokta. Bu kitapta anlatim iginde altin1 ¢iziyoruz

dedigimiz ¢ok ciimle olmakla beraber gercekten altini ¢izdigimiz baska bir ciimleye sahit
olmayacaksiniz. (grafikler ve madde bagliklar1 hari¢ ©)

Bu 6neme binaen kiiciik bir 6rnekle devam edelim. Yirmi yasinda bir insanla elli yasinda bir
insanin davranislar sosyal hayatlarinda farkli oldugu gibi borsanin atmosferinde de hepsinden
daha farklidir. Zaten ayn1 oldugu yanlis1 lizerine verilecek her karar, maalesef biitgenize zarar
verecek neticelerle karsilagsmaniza neden olacaktir. Bundan dolayi, oncelikle profilimizi
belirlememiz gerekiyor. Ancak hemen Oncesinde piyasa emektarlarinin ve piyasada faaliyet
gosteren diizenleyici/denetleyici kurumlarda ¢alisan bazi arkadaslarimizin, egitimlere
baslamaya karar verdigimizde bes alti tane bashigi siz degerli yatirimcilara ve borsa
meraklilarina iletmemizi istediler. Bizde Onerilerini ¢ok yerinde bulduk. Gergekten isin 6zii

buralarda yatiyor, hepsini size aktaracagiz.

5. Ceyar’la Baslayan Macera )
Filmi biraz geriye sararak, kisaca deginmek isterim. Ulkemizde borsanin baslangicindan bu

yana gelisiminin neredeyse her asamasina sahit olmus biri olarak, yasadigimiz siireci sizlerle
paylasmis olalim ki, bugiinlere nasil gelindigi daha iyi anlasilsin ki; bugiin ve gelecege iliskin

yolumuzu aydinlatabilsin.
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1970'1 yillarin hemen basinda Ankara’da, orta halli bir ailenin ¢ocugu olarak dogdum. 80'li
yillarin baslamasiyla, cocukluk ve genglik yillarim iilkemizin enteresan bir dilimine denk
gelmis de farkinda degilmisim. Tek kanalli televizyon doneminde Oniimiize ne sunulursa
izliyor ve bu izlediklerimiz duygu ve diisiincelerimizi sekillendiriyordu. itiraf etmeliyim, ben

bunu 40 yasia geldigim su ¢aglarimda ancak anlayabildim.

Tiirkiye’mizin kabuk degistirmeye basladigi 80'lerin basinda, bu toplumun diline pelesenk
olmus liste basi figiirlerden 6ne ¢ikanlar;; ‘Asker’, ‘Ozal’ ve ‘Dallas’ ii¢lemesi olmali.
Sanirim  llkemizin kabugunu kirmaya baslayip, dis diinyaya acilmasmin baslangicinda
saydigim tgliiniin goz ardi edilemeyecek bir etkisi olmustur. Cilinkii insanoglu, bilmedigi
gormedigi seyleri hayal edemez ve onlara ulasabilmek adina herhangi bir ¢aba gosterme

heyecan1 tagimaz.

Bu karakterlerden benim hayatimi1 degistiren ise, efsane Dallas dizisinin unutulmaz adami
Larry HAGMAN, nami diger Ceyar (JR). Gii¢ onda, para onda, liiks hayat, erk onda ve o ne
derse oluyor. Her istedigini uygulamakta 6zgiir bir kisilik. Diger taraftan Bobby ise agabeyi
gibi degil. Bobby iyi niyetli ve kalender bir profil. Tiirklere daha uygun bir rol model, fakat

etkisiz. Elinde erk yok, bu kesiklik JR tarafindan siirekli ezilmesine neden oluyor.

Simdi diyeceksiniz ki; borsa ile Dallas dizisi ne alaka arkadas? Bende diyorum ki sizlere, ¢ok
yakin alaka. Sayin okuyucular, az 6nceki satirlarda degindigim gibi, tek kanal doneminde
onlimiize ne sunulursa onu izliyor ve etkisinde kalarak hi¢ bilmedigimiz diinyayr TV’den

Ogreniyoruz...

Yine bir giin televizyonu aciyoruz ve bakiyoruz ki, o meshur, giiclii, biraz kotii karakter,

kapitalizmin vahsi temsilcisi JR (Ceyar), TRT ekraninda yerini almas.

Herkes gibi ben de, biraz heyecanli, hatta “vay be adam iilkemize gelmis” modunda, saskinlik
icerisinde izliyoruz, yeni reklam yildizini. Sahne s0yle; her zamanki gibi bir patron koltugu,
iizerinde arkas1 doniik sekilde oturan kisi JR. Koltukla birlikte ekrana doniiyor yiiziinii ve su
ctimleler dokiilityor agzindan. “Bende Petrol Ofisi satin aldim.”

O ne? Meger Petrol Ofisi sirketi halka agiliyormus da, reklam ve tanmitimi i¢in iilkemize
gelmis Dallas dizisinin bilyiik petrol krali. Ulkemizin nadide kuruluslarindan olan Petrol
Ofist’nin halka acilmasinin piar (PR) calismasi yapiliyor. Seyrettigimiz reklam filmi, Dallas

dizisinden daha gercek gibi gelmisti bana o yillar da.
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Iste benim bugiine kadar devam eden borsa maceram bdyle bir reklam filminin etkisi ve

yonlendirmesiyle basladi. Ozetle, bu piyasa dair tiim birikimimi Ceyar’a (JR) bor¢luyum.

6. Medyanin Yatirnmcilar Uzerindeki Etkileri
Toplum miihendisliginin 6nemli araglarindan birisi olan medya, insanlarin geleceklerine dair

kararlari iizerinde inanilmaz etkiler yaratiyor. Bir tanesini paylasmama izin verin liitfen.

Diinyanin ilk 500 iiniversitesinde yer alan giizide egitim kurumlarimizdan Istanbul
Universitesi ¢atis1 altinda kurulu Maliye Kuliibii yoneticilerinden Aykut Durdagi ve Abbas
Yaman gibi muhtesem gencler tarafindan 17 Mayis 2012 tarihinde tertiplenen Sermaye
Piyasas1 seminerinde tam 7 (yedi) saatlik bir sunum gergeklestirmistim. Kahve molasinda
yanima yaklasan bir 6grenci; “Hocam, Michael Douglas’in basroliinde yer aldigi “Borsa”
filmi benim hayatimin doniim noktalarindandir. Bu filimden sonra ¢calismak istedigim tek alan
Borsa oldu” demisti. Gergi bizi etkilemek i¢in bir reklam filmi bile yetmisti ama orada dile
getirmeyi uygun gérmedim.

Tekrar kendi borsa macerama donecek olursak...

Petrol Ofisi ve Tipras beraber halka agildilar. Her ikisinden de ayni miktarda alim yapilarak,
katilim yapilabildi halka arzlara. Bende, anneme dedim ki; “Su borsa isi nedir acaba? Su
Petrol Ofisi'nden bizde alalim mi1?” Hakkin1 6deyemeyecegim tek insan, miitevazi diizeydeki
birikimlerini 6nlime sererek; “Buyur evladim, istedigini al.” diyerek benim bu sektére adim
atmama vesile ve destek oldu. Ancak litfen dikkat edelim, hisse senedi satin alan ¢ogu

vatandasimiz gibi, hi¢bir sey bilmiyorum.

Anlamaya calismak i¢in, aract kurumlarin kapisini asindirmaya basladim. Gidiyorum
geliyorum, eee nede olsa bizimde hisse senetlerimiz var. Araci kurumlarin kapisini asindiran
bir avu¢ insanla tanisiyorum. Herkes heyecanli, herkes acayip acayip seyler soyliiyor;
“Temettii!”, “Bugiin hazine ihalesi var!” gibisinden, siirekli yabanci terimler duyuyorum,

bunlar ne acaba?

Kesinlikle 6grenmem lazim. Yanlis anlasilmasin, o donemlerde yasim 16—17. Daha resit bile
degilim, bu vesile ile Arif Nihat Asya’nin Fetith Marsi’ndaki dizelerini paylasmak isterim;
“Yiiri, hdald ne dive oyunda oynastasin? Fatihin Istanbul’u fethettigi yastasin.” Ben de
nacizane oyun oynas ile degil de, ise glice koyulmusum. Hisseler annemin hesabinda, ama

bende annemin ogluyum ya...

Hisseler islem gérmeye basliyor, biraz diisiis oluyor, yok bu isi anlamam lazim, alip satmam
lazim, hisse senedi niye diiser? Niye ¢ikar? Konu nedir? Borsa ne ise yarar? Amag ne?
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Ilk 6nce Saym Muharrem KARSLI (IMKB'in kurucusu ve ilk baskani) Bey'in “Sermaye
Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler” isimli eserini edinerek bagliyorum okumaya. Hatta
onlarca defa okumaya. Hatirasindan midir, ilk g6z agrist midir bilinmez ama bendenizi, 1989
yilinda basilan bu kitabin lizerine ¢ikilabildigine ikna edecek bir yapita rastlamadim hala...

Benim filmim bagslamis oluyor boylelikle... Kitabimizin konusu biyografim degil fakat sizlere

borsa ile tanismamdan bahsetmeden edemedim...

Bilinen 6grenme modellerinden en pahalisi olan, yasayarak 6grenme modeli ile yol alarak su
yasima gelmis olmamin avantajini yasiyorum simdilerde. Bu zaman diliminde, agir maddi ve
manevi bedeller 6demis oldugumu da belirtmeden devam edemeyecegim. Bu bedelleri 6deme
esnasinda ¢cok zamanlar serzenislerde bulundum, fakat geldigim zaman diliminde, nitelikli
finansal ge¢misi cok kisa olan bir iilkede hizli ataklarin yasandigi donemlerde birtakim
deformasyonlarin olabilecegi gergegini kavramis olarak, gecmise takilmiyorum. Bu siirecte
bedel 6deyecek bir kusak olmali ki, gelecek kusaklar daha gilivenli ve konforlu bir hayat
stirebilsinler. En azindan finans aleminde bizlere denk geldi bu donem, ama olsun eksilerine

ragmen gelinen nokta itibar1 ile mutlu olmanin esigindeyiz.

Bahsetmeye calistigim donem, ¢ok yonlii ve ayri bir kitap konusu oldugundan detaylarina
girmek istemiyorum. Allah izin verir de Omriimiiz yeterse bu konuyu da kitaplastirmak

gayesindeyim.

7. Bilgisiz Yatirnmer Olamaz!
Teori olmadan asla olmaz, yasayarak 6grenme modelinde yol alirken, ekonomi egitimini de

aldim ve ardindan teoride yol almak adina yiiksek lisanstmi MBA modeli ile yaptim. Ama
sunu gordliim, haricten gazel okumamak adina, teorik hakimiyet her zaman icraat bacag: ile
taclandirilmali ki, ilgili alanda ger¢cek manada olgunlasalim. En 6nemli konulardan biriside,
iilke dinamiklerini iyi kavramak. Filmin tamamina hakim olmak ne kadar 6nemli ise, filmin
nasil ¢ekildigi de bir o kadar 6nemli. Eger her iki bacagi da bilebilirsek, kimse kalkip bize,

“harigten gazel okuyorsun arkadas” diyemez.

Konuyu daha i1yi kavramak adina, borsamiz agisindan 80 sonrasi tabloyu biraz agmak lazim ki
nereden, ne sekilde, nerelere gelinmis ve nerelere gidilirse ne oluru anlamak miimkiin

olabilsin.

1980'lerin ikinci yarisindan itibaren disa acilmak i¢in birtakim ¢aba ve gayretlerin
somutlagsmaya basladig1 bir Tiirkiye ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aba ve gayretlerin, lilkemiz finans
piyasalarina da yansimalari mevcuttur. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu devreye
girmis, 1985 yilinda ise IMKB resmen kurularak temelleri atilmistir. 1986 yilinda da faaliyete
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gecmistir. Baktiginiz zaman, gerek Avrupa kitasinda, gerekse deniz asiri Amerika kitasinda,
ylizy1l1 asan siirelerden bu yana organize bir sekilde finans piyasalar1 ve uzantisi olan organize
borsalarin faaliyette oldugunu biliyoruz. Karsilagtirma yaptigimizda Tiirkiye olarak yiiz yil
geriden basliyoruz. Ulkemizin, diger gelismis iilkelere paralel birikimi yakalamas1 igin bir
ylzyillik vakti olmayisi, hizla aray1 kapatma geregi, bircok deformasyon ve aci tecriibeyi,
sermaye piyasasi alakadarlarina yasatmistir. Yani, “kervan yolda dizilmistir” ancak pek ¢ok

yolcunun da cani ve mal1 zarar gérmiistiir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta sudur bence; hangi iilke olursa olsun, baskaca tilkelerin
ylizyillik bir zaman diliminde kat ettigi yolu, ¢cok daha kisa bir zamanda alma ihtiyaciyla karsi
karstya kalsaydi en az Tiirkiye kadar, sikintilara maruz kalacakti. Kisacasi, benzeri
deformasyonlar sadece bizde olmazdi. Bu mesakkatli siireci yasamak durumunda kalan her

iilkenin benzer sorunlarla kars1 karsiya kalmasi kaginilmazdi. “Acele ise seytan karisir.”

8. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu
Organize piyasalar kurulmaya baslandiktan sonra, yasanan her olumsuz gelismeye karsi

korumaci ve iyilestirici paralel yasal tedbirleri beraberinde getirdi. S6ziin kisasi, yasanan
olumlu ve olumsuz olaylar, altyap1 ve mevzuati gelistirdi. Ilk zamanlar, iilkemiz finansal
piyasalar1 fevkalade tecriibesizdi. 1981 yilinda devreye alinan sermaye piyasasi kanunu
cercevesinde, yaklasik 31 seneyi geride birakarak 2012 yilina ulastik. Filmin ilk yaris1 2499
sayllt Sermaye Piyasast Kanunu ile gecti. Bu evrede, ihtiya¢ oldukca birtakim teblig ve

diizenlemelerle, kayip zaman kotarilmaya caligildi.

Geldigimiz an itibari ile 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesi,
gercekten Tiirk Sermaye Piyasasi’nda filmin ikinci yarisini baslatacaktir. Yeterli mi? Tabii ki
eksiklikleri var ama cok onemli bir adim olarak degerlendirilmelidir. Kayda deger bir
asamadir. Yeni kanunla, ozellikle filmin ilk yarisinda yasanan altyapi eksikleri nedeniyle,
kotii hatiralara sahip tasarruf sahiplerinin mevcut haklarinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte,
piyasamiza olan giiven endeksine ve haliyle piyasalarin gelisimine olumlu katkilar sunmaya

namzettir.

9. Sermaye Piyasasinin Sac Ayaklar
Piyasalardaki iliskiyi evlilik iligkisine benzetmisimdir. Asgari miisterek saglanmadigi

takdirde, bu evliligin siirdiiriilebilir olmas1 miimkiin degildir. Ve bu evlilikler bittigi takdirde,
kotii ornek teskil ederek yeni evlenecek adaylar1 korkutup, ¢ekingen davranmalarina neden

olmaktadir. Sonug itibariyle, yatirnmer sayis1 artmamaktadir.

Bu evlilik de taraflardan biri tasarruf sahibi olurken, diger taraf ise, hisseleri borsada islem

goren firmalar olacaktir. Bu iligkide nikdh memuru ise diizenleyici ve denetleyici otorite
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(SPK) oluyor. Nikdh memurumuz ayni zamanda hakemlik gorevi ile iligski siiresince
gozetimine devam ediyor, gerekli hallerde miidahale ederek iliskinin saglikl siirdiiriilmesini

sagliyor.

Simdi bu tiglii iliskinin saglam zeminlerde yiiriitiilmesi ve iilke ekonomisine olumlu katkilar
sunabilmesi i¢in, oyunun kurallar1 ve bu kurallarin saglikli sekilde isletilmesinin ne kadar
onemli oldugunun, taraflarca algilanmis olduguna inanmak istiyorum. Gelinen nokta itibari ile

Tiirk Sermaye Piyasas1 6nemli bir yol ayriminda bulunmaktadir.

Sermaye Piyasalari'min 6zii, Yiice Tirk Milleti'nin, Anadolu Topraklari'nda uzun yillar
boyunca uygulana gelen IMECE sistemiyle asir1 derecede paralellik gdstermektedir.
Tabandan gelen sermayenin, bir sinerji yaratmasi ile ekonomik kalkinmayi hizlandirmasi,
imece sisteminin ruhu ile Ortiismektedir. Saglam temellere oturmus, saglikli isleyen bir
Sermaye Piyasasi, tilkemizi 100. y1l vizyonunun bir parcasi olan, diinyanin ilk on ekonomisi

hedefine ulagmasina yardimci olabilecek niteliktedir.

Baslamadan 6nce son bir hatirlatma ile basarinin, en nihayetinde kisinin kendisinde bittigini
hatirlatmak lazim; F1 yarislarinin efsane pilotu Michael Schumacher’e araba kullanmay1
elbette ki bir kisi 6gretti, fakat hocasi, F1’in efsane pilotuna araba kullanmay1 6gretmesine
ragmen kendisi efsane pilot olamadi. Efsane pilot, bir bagkasindan O6grendigi araba
kullanmay1, kendi ilgi, alaka ve cabalariyla zirveye tasityarak “Michael Schumacher” adini

tarthe yazdirmistir.

Bu kitap vasitasi ile sizlere hisse senetleri 6zelinde sermaye piyasalarinin perdesini aralamaya
calisacagiz. Piyasalarin yazili olmayan kiiltlirlinden, dogasindan, atmosferinden bahsedecegiz.
Borsanin bir oyun olmadigini, kendine has dinamikleri olan, yatirim alani oldugunu gozler
online sermeye calisacagiz. Bu kitab1 okuduktan sonra, sermaye piyasalarinin, yapiniza,
beklentilerinize uygun olup olmadigina, kendiniz karar verebileceksiniz. Sonug itibariyle,
perde aralandiktan sonra, sizlerin ilgi,alaka ve becerisi, borsayla iliskinizin yol haritasini

belirleyecektir.
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IKINCI BOLUM
KAVRAM ve IZAHAT
Sermaye Piyasalari’nda islem yapmaya karar verdiginizde artik hukuki bir kisilik olarak
belirli s6zlesmelere imza atarak, hem sorumluluk almaniz hem de bazi1 haklara sahip

olursunuz. Imzamz bulunan evraki okumaniz, anlamamz veya anlayamadiginiz yerleri

danismaniz i¢in belli bash kavramlar {izerinde bilgi sahibi olmaniz kaginilmazdir.

Ciinkii bir kelime, bir imla isareti bile hukuki acidan sizleri “var” veya “yok” edebilecek giice
sahiptir. Zira modern toplumlarda biitiin hukuki metinler, kavramlar yoluyla insaa edilir.
Dolayisiyla yatirimcr dedigimiz tiizel veya gercek kisilerin para yatirdiklar1 alanlarda
kullanilan olgu ve kavramlar1 tanimalari, piyasadaki islemlerin herkes tarafindan ayni manada
ayni anlamda anlagilmasina katki saglayacaktir.

Bu aciklamalar 1s18inda ilerleyen konular1 kavramayi kolaylastiracak bazi kavramlari

tantyalim.

1. Tasarruf Nedir?
Gelirinizin hepsini tiikketmiyorsaniz, bir kismi atil kaliyorsa iste bu; tasarruftur. Ekonomi

literatliri veya teknik yayinlarin tanimi da Ozetle bu dogrultudadir. Borsa camiasinda

kullanilan tasarruf kavrami genel kullanimdan farkli degildir.

2. Yatirnm Nedir?
Degerli okuyucular, gelirinizin hepsini tiiketmiyor bir kismini artirabiliyorsaniz buna tasarruf

dendigini ifade etmistim. Tasarruf ekonomi dilinde, yatirnma esittir. Kisaca, tasarruf esittir
yatirimdir. Yatirim; tasarruflarimizi bir getiri elde etmek ig¢in, belirli bir siire iginde
tiketmekten vazge¢me davranisidir. Baglangicta ifade ettigim gibi, teori ve pratigi
harmanliyorum. Sizi stkmadan, kitabi ve teknik ifadelere fazla bulagmadan anlatmaya devam

ediyorum.

3. Yatirimci Kimdir?
Kisaca, yatirimi yapan, bagka bir ifade ile yatirima yonlenmis tasarrufun bireysel veya

kurumsal nitelikteki sahibidir.

Simdi, insanlar borsada alim-satim yapmak i¢in araci kurumlarda hesap actiriyorlar, hisse
senedi alip satiyorlar. Bu noktada dikkatinizi ¢ekmek isterim; bu isler ayrisma “siire¢”
gerektirir. Geldiniz diyelim, hisse senedi aldiniz ve bir giin sonra, {i¢ giin sonra veya ¢
dakika sonra, kar veya zararia elinizdeki hisse senetlerini sattiniz ve etrafinizdaki insanlarla
sohbet ederken, ben borsada yatirirm yapiyorum dediniz, size verecegim karsilik sOyle
olacaktir; “Haywr efendim, siz borsada yatirim yapmiyorsunuz! Siz borsada spekiilasyon

yapiyorsunuz!”
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4. Spekiilator ve Yatirnmar iliskisi
Eger “temettii” yani kér pay1 geliri elde etmek amaciyla, satin aldiginiz hisse senetlerini orta

ve uzun vadeli elinizde tutmuyorsaniz siz borsa yatirimcist degilsiniz. Gergek yatirimel
donemsel getiriye odakli profildir. Bu husus pratik acidan kitabin en 6nem verdigim
konusudur. Yatirim kararlarinda temettii ikinci planda olan bir kisiyseniz eger, siz, sadece

borsada spekiilasyon yapmaya calisiyorsunuz.

Bu tercihin genellikle kagimilmaz sonucu olarak; “zarar eden acemi spekiilatér”iin sonu ne
olur? Bilir misiniz? Bu topluluk, spekiilasyon yapayim derken basarisiz olunca; “Aman
beklerim, acelem yok. Zaten ben uzun vadeli yatirrmciyim” der. Ciinkii hi¢ kimse piyasadan
biliyilk olmadig1 gibi, yine “Hi¢ kimse, bir yatirim araciyla ask yasayacak giice sahip
degildir.”

Bakin ne ¢ikti ortaya? Basarisiz spekiilasyon adam yatirnmci1 yapar. Altini ¢iziyorum,
“Basarisiz spekiilasyon insant yatiruimct yapar.” Bu noktanin ne derece Onem arz ettigini

ilerleyen boliimler de daha iyi kavrayacaginizi timit ediyorum.

Borsa yatirimcisi; orta/uzun vadede birincil olarak kar payi, ikincil olarak ise hisse senedi
fiyat artis1 beklentisi ile elindeki nakdi varliklarini, hisse senetlerine yonlendiren kisidir.

Insanlarin bir anda zengin olma istegiyle “aksam er yatip sabah general olarak uyanma”
beklentisi sadece bizim piyasamiza 0zgii bir heves degildir. Yatirnmci ve spekiilator
kavramlar1 bu islerin Kabesi olan Amerika’da bile halen tartisilir. Bu hususta, Wall Street
ofislerinde genel kabul gormiis darb1 mesel soyledir; “An investor is just a disappointed

speculator.” Tiirkcesini verelim; “Yatirimci, hayal kirikligina ugramis spekiilatordiir.”

Yeri gelmisken, bir noktayr kesinlikle unutmamanizi rica ediyorum; Borsa kumar yeri falan
degildir. Borsay1r kumar yerine ceviren, temel bir egitim almadan gelen insanlar, Borsay1
kumar haline c¢evirmektedirler. Bu topluluk ne kadar fazlaysa, kumar oynamak isteyen
acemilere, ihtiya¢ duyduklar1 sagliksiz zeminleri hazirlayan biiyiik sermaye gruplarinin da

hatal1 oldugunu asla ve asla unutmayin.

Sadece bizim borsamizda degil, tiim diinyada ve hatta tiim sektorlerde boyle degil midir?
Insanlarin, bireysel olarak kumara davetiye ¢ikaran aliskanlig1 devam ettigi siirece, zayifliktan
faydalanmak isteyen oyuncular, bu firsati kacirmayacaklardir. Zaten az evvel bahsettigim
feryat figan sahipleri, iste bu kurtlar tarafindan yara alan bigarelerdir.
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Asla unutmayin onlarin ekmegine yag siiriiyorsunuz, siz ne kadar bilinglenirseniz burasi sizin
anladiginiz manada kumarhane olmaktan uzaklasir, gercekten piyasa veya pazar olmaya
baslar.

Diger bir 6nemli nokta ise, yatirimcilarin kisa vadede biiyiik para kazanma istegidir. Bakiniz
ekonomi ilminde, “Risk ne kadar yiiksekse potansiyel karda aymi oranda yiiksektir.”
hiikmiiniin altin1 ¢iziyorum, énemli bir konu gercekten. Siz ne kadar risk alirsaniz kazanma
potansiyeliniz o kadar yiikselecektir, ancak diger yandan da zarar etme ihtimaliniz bir o kadar
kuvvetlenecektir. Dolayisiyla, dncelikle riskinizi minimize etmeye odaklanmaniz faydaniza

olacaktir. Riski minimize etmenin yolu ise, olay ve olgulara hakim olmaktan gecer.

Degerli okuyucularimizdan 6zellikle erkek olanlar bilirler. Askerlikte bir tabir vardir. “Once
emniyet sonra hareket!” Bizler, borsa i¢in bu talimatin basina “hakimiyet” kelimesini
ekliyoruz. Neden? Once hakimiyet, sonra emniyet ve en sonunda hareket diyoruz.

Eger hakim olmazsaniz, emniyetinizi saglayamazsiniz, emniyetinizi saglamadan hareket
ederseniz, olas1 sonuclarma da katlanmak durumunda kalirsiniz. Mesela, araba kullanirken
emniyet kemerinizi takacaksiniz ama 6nce emniyet kilidinin nerede oldugunu bilmeniz
gerekiyor. Iste isin yiizde 1’ine tekabiil eden bazi bilgiler o kadar gereklidir ki, o bilgi

olmadiginda elinizdeki yiizde 99’un higbir anlami olmaz.

5. Borsamin Dayanilmaz Cazibesi
Borsada yatirim kavraminin gergevesini anlatirken, gereginden fazla zamaninizi almamaya

gayret ettim, umarim tatmin edici olmustur. Kisa bir 6zet gegmek gerekirse, hisse senedi
yatirimi yapmak demek, kisa vadede ii¢ glinliik, bes giinliik, on dakikalik siireler dahilinde
hisse senedi alip satmak asla degildir. Bu davranis tiirliniin ad1 yatirim degil “spekiilasyon”
olacaktir. Yeri gelmisken birtakim rakamlar vererek iilkemizde hisse senedi yatirirmina bakis

acisin1 aktarmak istiyorum.

Degerli okurlar iilkemizde yerli yatirimcilarin, hisse senetlerini ortalama olarak ellerinde
tutma siiresi 45 giin civaridir (2013 verileri). Ulkemizdeki yabanc1 yatirimeilar ise bir iki yila
varan ortalamayla hisse senedi pozisyonu tutuyorlar.

Bu istatiksel sonuglarin bize anlattig1 nettir; yerli yatirimcilar spekiilator roliindeyken, yabanci
tasarruf sahipleri gercek manada borsa yatirimcisi roliinii {istleniyor. Sonug olarak, “Tiirk
hisse senedi alakadarlarn spekiilatordiir.” gercegi ortaya ¢ikiyor ve tespitimiz rakamlarin
sOyledigine gore maalesef realite oluyor...

6. Manipiilasyon ve Spekiilasyon Farkli Kavramlardir
Yeri gelmisken, spekiilasyon ve manipiilasyon kavramlarindan biraz bahsedelim. Yukarida

spekiilasyonu biraz kdtiilemis gibi olabiliriz ancak hemen belirtelim, spekiilasyonsuz borsa
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olmaz. Diger taraftan spekiilatif amacgli alim satimlar, ticaretin toplami igerisinde agirlik
tagiyorsa, spekiilasyon piyasaya zarar vermeye baglar. Degerli okurlar, spekiilasyon sug
degildir, aksine piyasalarin dogasi geregidir ve piyasalarda likidite saglama fonksiyonu

ozelligine hizmet ederler...

S6z konusu manipiilatif islemler olunca durum degisiyor. Ciinkii manipiilasyon net bir
sekilde suctur. Aralarindaki farki izah etmek gerekirse, spekiilasyon yapmak; ongoriiler
paralelinde alim satim yaparken fiyat dalgalanmalarindan fayda saglama amacini giider.
Manipiilasyonda ise organize bir tavirdan bahsedebiliriz, suni fiyat olusturma cabalaridir.
Suni fiyat olusturma amaci giiden manipiilasyon olgusunda, amaca ulasmak icin her yola

bagvururlar ki, etik olmayan suni fiyat olusturma mekanizmasi isleyebilsin.

Kisacasi, spekiilasyon borsanin ruhunda var olan yasal bir eylem iken, manipiilasyon, yapay

fiyat olusumu amaci giittiiglinden net bir sekilde, kanunen sug teskil eder.

Somut bir anlatimla her iki kavrami ele almakta fayda goriiyorum. Malum iilkemizde kimi
zaman manipiilatif islemlerin spekiilasyon, kimi zamanda spekiilatif islemlerin ise

manipiilasyon olarak algilandigim1 gérmekteyiz.

Degerli okurlar, kavramlarimizi “domates” 6rnegi iizerinden agiklamak istiyorum. Domates
iretiminin diismesi nedeniyle fiyatlarin artacagi beklentisinde olanlarin alim yapmasi

spekiilasyon olarak tanimlanir ve kesinlikle bir su¢ unsuru tagimaz.

Diger taraftan, domates iiretiminin diisecegi veya artacagi sdylentisi yayarak, suni ve
dayanaksiz bir sekilde arz ve talep olusmasini saglayarak, suni fiyat ayarlamasi amacina sahip
hareket tarzi ise manipiilasyon olacaktir. Dikkat edilecegi iizere, domates fiyatlarinda
manipiilasyon yapilirken, gercek olmayan bir durum algis1 yaratma faaliyeti vardir. Gergegi
yansitmayan suni algi yaratimi neticesinde, fiyatlarin yiikselmesi halinde kazanilan para,

manipiilasyon neticesi kazanilmis olacagindan kanunen de sug¢ kabul edilir.

7. Borsanin Getiri Secenekleri
Borsa derken, hisse senetleri {izerinden islem yapilan ikincil piyasalar1 isaret ettigimizi

hatirlatalim. Burada islem yapan kisi ve kurumlarin temelde iki farkli beklentisi oldugunu

biliyoruz.

Olas1 Getiriler
1.) Temettii (kar pay1) getirisi.
2.) Prim (fiyat artis1) getirisi.
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Hisse senedi piyasasi ile ilgilenenler, genellikle prim (fiyat) getirisine odaklandigi icin
sirketlerin ilerleyen donemdeki olast karlarini, finansallarin1 analiz etme geregi
hissetmiyorlar. Haliyle yapilan alimlarin karsiliginda bir kar pay1 (temettii) beklentisi veya bu
yonde mekanizmalar olugsmuyor.

Sadece prime odaklanmis, dolayisiyla spekiilasyon yapmaya calisan bu kisilere, “Siz
paranizin biiyiikliigiine gore spekiilator veya spekiilatérciiksiiniiz” demekten baska caremiz

kalmiyor.

8. Risk Nedir?
Bakiniz degerli okuyucular. Biraz 6nce bahsettik. Tasarruf dedik, yatirnm dedik. Bu piyasalara

gelen herkes tek bir ortak amag¢ etrafinda toplanir ve bu durum sonsuza degin
degismeyecektir. Soyliyorum, “Masaya koydugundan daha fazlasini almak yani kar elde
etmek.”

Bu nedenle birikimlerinizi belirli bir vade icerisinde farkli enstriimanlara yonlendiriyorsunuz.
Yatinm araglarindan getiri elde edebilmek igin, vade sonunu bekliyorsunuz. Iste, vade
sonunda beklenen getirinin gerceklesmeme olasiligi baska bir ifade ile zarar edebilme

ihtimalinin ad1 risktir.

Yalniz, riski belirsizlikle karistirmayalim. Riskin boyutu her zaman tahmin edilebilir
olciilerdedir. Bilinmeyen kriterler ise belirsizligi ifade eder. Ornegin, diger gelismis hisse
senedi piyasalarinda bir gilinliik zarar limitiniz belli degilken, bizim piyasamizda ise bir borsa
seansinda (bir islem giinii iki seanstan olusur) en fazla yiizde on kazanir veya kaybedersiniz.

Bakiniz degerli okurlar, bu ¢ok 6nemli bir husus! Neden mi?

Eger, riski sevmiyorsaniz, borsada islem yapmamak lehinize olacaktir. Borsa, kesinlikle riskli
bir yerdir. Zira borsa koseli bir sey degil, aksine yuvarlaktir. Aslinda insan istiyor ki, keske
net bir seklide Olgiip bicip daha kolay yontemlerle analiz ederek yatirim karari alabilsek.
Ancak, ger¢ekler bu kadar masals1 degil, dolayisiyla “Hangi suyun sakisi” oldugunuza siz
karar vereceksiniz. Piyasalarda kisa vadeli fiyatlamalar, algi ile yapilirken, orta ve uzun vadeli

fiyatlamalar, rasyonel gerekgelere dayali gerceklesir. ..

Eger riski sevmiyorsaniz sabit getirili piyasalar dedigimiz, faiz gibi alanlara yonelmelisiniz.
Baktiginizda bunun bile riski var. Neden mi? Bir bankaya gittiniz, %10 iizerinden, 6rnegin
altt aylik vadeyle paranizi yatirdiniz, yani mevduata bagladimiz. Kisa bir siire sonra
ekonomide olagandist gelismeler oldu ve mevduat faizleri %15’e ¢ikti. Vade sonunda %10
alacaksiniz ama faizler %15 seviyesine ¢iktig1 i¢in aradaki faiz farki kadar zarardasiniz.

Gordiigiiniiz iizere, risk algis1 diisiik olan yatirim araglari bile risk barindirabiliyor.
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Elbette, borsa ¢ok daha riskli. Bunu bilmek, kabul etmek lazim. Altin1 ¢iziyoruz, borsa riskli
bir yerdir. Degisken getirili ve gotiirilidir. Eger riski sevmiyorsaniz, borsada islem

yapmamaniz, gerek maddi gerekse manevi menfaatinize olacaktir.

9. Ya Paramm Kaybedersem?
Bakiniz simdi piyasa emektarlarinin bizden rica ettigi bes maddeyi anlatiyorum.

Borsaya girdikten sonra para kaybedersem ne olur? Bu ¢ok dnemli bir konu, bunu 6rneklerle
anlatmak istiyorum. Bekar bir gen¢ insaniz 20-25 yas araliginda ve siz borsada islem
yapiyorken para kaybettiniz. Nasil bir riskle karst karsiyasmmiz simdi? En fazla para
kaybettiniz ve caniniz sikildi. Nihayetinde sonuglarina siz katlanirsiniz.

Fakat evliyken para kaybettik. Simdi kimler, nasil etkilendi? Oncelikle, esim etkilendi. Birden
fazla insanin morali bozuldu, belki de Allah korusun evliliginiz sarsildi. Bir adim daha 6teye
gotiirelim. Evli ve ¢cocukluyuz. Borsada para kaybettik, bu durumdan kimler etkilendi? Ben,
esim ve cocugum. Belki ¢cocugum 06zel okulda okuyordu, okulundan almak durumunda
kalabiliriz. Hatta aile mutlulugumuzu temelden sarsabilir. Bakin zarar hangi boyutlara

gelebiliyor.

Dikkat c¢ekmek istedigimiz incelik, bazen borsada yasanan kayiplar sadece maddi
boyutlarla sonlanmiyor. Bunun sosyal ve psikolojik sonuclar1 var. Sosyoekonomik

sonuglari var...

Kapitalizm oOgretisinin bize dayattigi her seyin rakamlardan ibaret oldugu tezi, izaha
muhtacgtir. Ekonomide olmadigi gibi borsamizda da her sey rakamlardan ibaret olmayip isin

ylizde doksan dokuzu psikoloji {izerine insa edilmistir.

Dolayisiyla borsada para kaybedersem ne olur? Tasarruflarinizla hisse senedi almadan
once, bu soru ciimlesinin analizini ¢ok 1yi yapiiz. Yoksa iiziilebilirsiniz. Biz zamaninda bu
sOylediklerimizin her tiirliisiinii bizatihi yasadik. Bu piyasa icin sOylemek gerekirse;
“Hamdik, yandik, pistik.” Siz yanmayin, pismeyin, en iyisi tek parca halinde ham kalin.

Ornegin ticaret yapiyorsunuz, vadeli c¢alisiyorsunuz yahut iiriin aliyorsunuz ii¢ bes ay
miiddetince elinizde fazladan para kaliyor. Bu fonlar1 degerlendirmek istiyorsunuz. Ama
hirsiniz sizi rahat birakmiyor.

Dediniz ki, “Mevduat faizlerinin mevcut seviyesi beni kesmez arkadas. Hazir elimde atil para
var ve ti¢ ay lazim degil. Hemen hisse senedi alip bir iki ay icinde voleyi vurup sonra
bor¢larimi oderim.” diye plan yaptiniz. Olas1 bir terslikte, ticari faaliyetinizde gerekli isletme

sermayenizi kaybetmis oluyorsunuz yani itibariniz1 kaybediyorsunuz.
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Peki, kim etkilendi zarardan? Siz, isiniz giiciiniiz. Resmen zemin altinizdan kaydi. Onun i¢in,
adimlarimiz1 dikkatli atmaniz gereken zorlu bir piyasadir, borsa. Enine boyuna analiz etmeniz

lazim. Vadesi olan para ile borsada islem yapilmaz.

Yukaridaki sorularin cevaplarini ben degil siz vereceksiniz. Amiyane tabirle, “sapkanizi
oniiniize koyacaksiniz” ve bunlarin karsiligin1 kendi kendinize vereceksiniz. Bu cevaplarin
neticesinde baktiniz, tamam kardesim ben bu isin bilincindeyim. Oto kontrol sistemim, yani
kendi kendimi kontrol sistemim c¢ok gelismis, ben bu sinirlarin disina ¢ikmam. Veya riski
severim ama risk ne kadar yiiksekse kazanma potansiyeli de o kadar yiiksektir ve bunlarinda
farkindayim dediniz.

Netice olarak bu sualleri olumlu yanitladiniz ve tasarruflarinizi borsada degerlendirmeye

karar verdiniz. Simdi, tasarruf, yatirim, temettii, spekiilasyon ve risk kavramlarinin genel

cercevesini kavradiysak kitabimizin “Felsefesi”ni olusturan asil konuya gecelim.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI PROFILI

1. Yatirinmci Profil ve Psikolojisi
Oncelikle siz kendinizi yatirimci olarak nerede goriiyorsunuz?

Ben kisa vadeli bir profil miyim? Kisa siirede ¢cok para mi istiyorum? Simdi sizi duyar gibi
oluyorum. “Evet, evet. Hemen, c¢abuk, tez zamanda.”, seklinde cevaplar geldiginin
farkindayim. Ciinkii yirmi yildir, inanin her tiir profilden insanla tanistim ve calistim. En
kiigiik yatirnmcidan, (bu arada kiiclik yatirimci kavrami parasal acidan, aksi takdirde bu
“kiigiik yatirimc1” kavramini pek de sevmem, her daim beni rahatsiz etmistir) Tiirkiye’nin en
biliyiik yatirnmcilarina kadar uzanan genis bir yelpazeyi temsil eden kisi ve kurumsal

yatirimcilarla ¢alisma sansina sahip oldum.

Dolayisiyla yatirimcr psikolojisinin ve 6neminin az bucuk farkindayim. Bin lira yatirim
biitcesi olanla da ¢alistim, bir milyar lira nakit varlig1 olan insanlarla da ¢alistim. Genelde
sOyle bir yanilg1 vardir; kiiclik birikimi olan insanlarin acelesi vardir. Bir an 6nce ¢ok para
kazanmay1 arzu ederler. Diger taraftan biiylik yatirnmci zaten parayr yapmustir, yani adam

daha sabirli olabilir.

Simdi buraya cok dikkat edelim. Ufak birikimleriyle, kisa zamanda para kazanma
beklentisiyle borsaya gelen insanla, genis portfoyiiniin bir kismini borsada degerlendiren bir
insamin saatleri ayni islemez. Ilkine bir seans bile bir y1l gibi gelirken, digerine bir yil inanin
bir saniye kadar bile uzun gelmeyecektir. Iste psikoloji bu noktada devreye girmektedir ve
yarattign baski ile yanlis yatirim kararlart alimmasma zemin hazirlamaktadir. insan zaten
psikolojik bir canli, en ufak bir haberde, ekrandaki rakamlarin oynamasiyla beraber,

otomatikman kimyasi da oynuyor.

Haliyle, tasarrufunuzun biiyiikliigline takilmadan, oncelikle kisa vadeli yatirimci misiniz, ona
bakacak ve sonra karar vereceksiniz. Orta ve uzun vadeli yatirnrmci miymm, ona karar

vereceksiniz.

Kisa vadeli yatirnmcilar, bakiniz degerli okuyucular burasi da ¢ok Onemli; kisa vadeli
yatirimcilar yatirnm araglarini analiz ederken genelde teknik analizi kullanirlar. Temel analizi
cok fazla kullanmazlar. Bu ne demek? Ilerleyen sayfalarda okuyacaksiniz analiz yontemlerini.
Kiigtik, orta, biiyilik 6lgekli fark etmez, kisa vadeli profillerin en 6nemli analiz araci, teknik
analiz olmasina karsin orta ve uzun vadeli yatirimcilar i¢in sirketlerin mali tablo analizleri 6n
plandadir. Mali tablolarimiz ise, bilanco ve gelir tablosu olup her ikisini de detayl bir sekilde
anlatacagiz.
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Kisa vadeli yatirnmeilarin projeksiyonlarinda mali analiz yaklasim fazla yer almaz ama
tamamen yer almaz demek de dogru olmaz. Yeri vardir mutlak surette, iic-bes giin sonra
satmak amaci ile alim yapilabilir fakat firmanin mali durumuna kabaca bakmak her zaman
fayda saglar. Olurda yanlislikla batik bir firmaya dalip stirprizle karsilasmayalim. Onun i¢in
kisa vadeli bir yatirimciysaniz ii¢ giinliik, bes giinliik, bir aylik, on giinliik veya yirmi giin
sonra satma amaciyla hisse senedi alacaksaniz, sizin ¢ok derin mali analizler yapmanizi
gerektirecek bir durum yoktur aslinda. Benzetme yerinde ise, benzinli araca, dizel yakiti

koymayalim, sorun yagamayalim. Her profile uygun analiz yontemlerini kullanalim.

Ug-bes giin sonra satmay1 planlayarak hisse senedi alacaksam, sirketin mali tablolarimi, A’dan
Z’ye incelemeye kalkmanin herhangi bir manas1 yok. Onun i¢in kisa vadeli mi, orta ve uzun
vadeli mi? Hangi yatirimc1 profiline dahil oldugunuza karar veriyorsunuz, ona gore, yol
aliyorsunuz. Biraz 6nce bahsettigim gibi profilinize gore, analiz yontemlerinde kullanacaginiz

araglari belirliyorsunuz.

Bir kere daha soyliiyorum. Kisa vadeli borsa alakadarlarima, borsa yatirimcisi
diyemiyorum. Zira benim anladiim borsa yatirimcisi farkli bir sey. Acikcasi benim
anladigim borsa yatirimcisi, orta ve uzun vadeli hisse senedi pozisyonunu acar, ilgili sirketin

olas1 temettii (kar pay1) potansiyeline gore projeksiyon yapar.

Kisa vadeli yatirim yapan insanlar i¢in s6z konusu degil bunlar. Kisa vadeli profil, agirlikli
olarak Teknik Analiz yontemlerini kullanir, ama yine de sirket; batik mi, ¢ikik m1 anlamak
icin géz ucuyla bile olsa mali tablolara bir bakmalidir.

Yani bu sirket 6z sermayesini yemis mi, yoksa 0z sermaye yerinde duruyor mu, kontrol
ediyorsunuz. Onlara da deginece§im birazdan. Orta ve uzun vadeli hedefleri olan, gergek
manada borsa yatirimcisi iseniz, o vakit mali tablolar inceleyip, teknik analiz usullerini ise

destekleyici amacla kullanarak alim-satim kararlarinizi vermelisiniz.

Ifade etmek isterim ki, her sektorden, deneyimli, deneyimsiz insana hitap ettigimin
farkindayim. Yiiz yilize verdigimiz egitimlerde bu durumu tecriibe ediyoruz. Doktorlar
geliyor, miihendisler geliyor, iiniversite 6grencileri geliyor her profilden insan geliyor. Ilkokul
mezunu da geliyor tiiccar da geliyor velhasil her tiirden insan geliyor. Onun i¢in ¢ok derin

bilimsel nitelikte olmamakla birlikte isimize yarayacak sadelikte bilgi aktarmaya c¢alisiyoruz.

Ne demistik? Kisa vadeli yatirnmeilar i¢in karar mekanizmasindaki en énemli unsur teknik
analiz iken, orta ve uzun vadeli yatirimcilarin 6nemsedigi ve 6nemsemesi gereken yontem ise
mali tablolarin analiz edilmesidir. Orta ve uzun vadeli yatirimcilar i¢in, teknik analiz, destek

amacli analiz araci olarak geri planda yerini alacaktir.
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2. Sermaye Piyasas1 Yatirnmeisi ikiye Ayrihir
Simdi bakiniz degerli okuyucular; yatirimeilar ikiye ayiriyorum. Etken yatirimer ve edilgen

yatirimel. Bunlar ne anlama geliyor, biraz acalim. Literatiirde yatirimcilar parasal biiytikliige

gore siniflandirilir ama ben bu siiflandirmayi baska bir boyutla yapmaktayim.

2.1. Etken Yatirnmci
Analitiktir. Kendi kararlarin1 kendisi verir. Nasil verir peki? Bir takim analizlere dayanarak.

Az Once bahsettigim gibi, temel analiz veya teknik analiz, siyasi konjonktiir, ekonominin
genel gidisati, iilke ve diinyanin durumu gibi degiskenler var. Biz bunlarin tiimiine birden,
analitik ve konjonktiirel yaklasim diyebiliriz.

Biliyorsunuz i¢inde bulundugumuz teknolojik ¢agda sinirlar bile kaldirildi. Yani bundan 30
yil Oncesi gibi degil. Amerika’da bir gelisme oluyor, Avustralya’da bir gelisme oluyor
saniyesinde Ogreniyorsunuz. Bilgiye ulagsma siiresi ¢ok hizli artik. Dolayisiyla etken
yatirimeilar analiz yontemlerini ¢ok iyi kullanir ve diinyada olan biteni yakindan takip eder.

Bu sayede sagdan soldan gelen yalan yanlis fikirler ve yorumlar ile hareket etmezler.

Bu satirlarin da altin1 ¢izmemiz lazim, etken yatirimcilar ham haberlerle hareket ederler.
Baska bir ifade ile islenmis haberlere fazlaca itibar etmezler. islenmis haber nedir onu agalim
isterseniz. Islenmis haber; ham haberi alan sektor profesyonellerin yazili ve gorsel medyada
bu veriler iizerine yaptigi yorumlardir. Biz piyasa profesyonelleri ham haberin {iizerine

yapilmis yorumlar islenmis haber olarak adlandiririz.

Televizyonda izliyor, gazete ve dergilerde okuyorsunuz bu yorumlari. Ama unutmayimiz ki,
islenmis haber o kisilerin yaklagimlari, beklentileri, bireysel fikirleridir. Yani bu yorumcular

ne derse, 0yle olacak diye bir sey yoktur.

Bakiniz bu nokta ¢ok 6nemli. Konusulanlar o konusmay1 yapan kisinin kendi yorumudur.
Unutmayimniz ki, o ham datalar1, gelismeleri yorumlayacak diizeyde bu sektore ilgi alaka
duyup, bir takim c¢ikarimlar yapabiliyorsaniz ve bunlar neticesinde yatirim kararlarinizi
kendiniz alabiliyorsaniz, tavir sahibi, karar verecek birikimde yani bizim tabirimizle
kesinlikle, “etken yatirimci veya hdkim yatirnmcisiniz.” Bizim amacimiz da iilkemizdeki,

etken yatirimci sayisinin artmasina katkida bulunabilmektir.

2.2. Edilgen Yatirimci
Istatistik yapmadik, mevcut piyasalarda yapmak da zaten ¢ok kolay degil. Ozellikle

iilkemizde siklikla goriiyoruz ki; edilgen statiide konumlanan yatirimcilar, sagin solun,
televizyondaki yorumcularin, dergilerde yazan ¢izen insanlarin, hatta borsada islem yapan
esin dostun, etkisinde kalarak alim-satim yapiyorlar. Hem de o yorumlar, dogru mu, yanlis mi1

diye en ufak bir sorgulamasi yapmadan, yapamadan...
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Bakiniz bu noktada ifade etmek isterim; yorumculara higbir séziim yok. Cok iyi bir gorev
yapiyorlar. Cikiyorlar ekranlara, degisik platformlara kendi fikirlerini sunuyorlar. Ama bunu
izleyen insanlardan edilgen statiide yer alan grup, bu insanlarin fikirleriyle hareket ediyorlar.
Ciinki kendi fikirleri yok. Dinledikleri insanlar, hangi mezhepten ise ona gére amel etmek

durumunda kaliyorlar.

Neden? Ciinkii analitik degiller. Analiz yapmiyor veya yapabilecek diizeyde bilgi sahibi
degiller. Bagkalarimin fikirleriyle hareket ediyorlar. Bakin bir adim daha 6tesine tasiyorum,
internet ortaminda forumlarda, hisse senetleriyle ilgili yazip cizenler var. Hayatinda bir kere
bile gérmedigi insanlarin fikirleriyle hareket eden bir kitle var ve o kitlenin biiyiikligi
azimsanmayacak Olglide, ¢ok fazla. Borsada islem yapan insanlarin kayda deger bir ylizdesi
maalesef bu tarzda islem yapiyor.

Piyasada ne yazik ki, baslarda da anlattigim iizere, kiiclik bir liriin alirken bile bir siirii
arastirma yapip ardindan kararimizi veriyorsunuz. S6z konusu mecra, borsa olunca ne
yapiyorsunuz? Hi¢ tanimadiginiz ortamlarda, mesela internetteki yorumcularin fikirleriyle

hareket ediyorsunuz.

Insanlarla iliski kurmak bu kadar kolay m1 santyorsunuz! Yani bu olacak bir sey degil. Burada
akil tutulmasi m1 oluyor? Ne oluyor? Bunu ben algilayamadim. Biraz dnce bahsettigim gibi,
spekiilasyon yapmaya c¢alisiyoruz, basarisiz olunca mecburen yatirimci oluyoruz. Ondan sonra
forum sitelerinde elinizdeki hisse senetleriyle ilgili iyi laf, s6z eden insanlardan medet
umuyoruz ve oralara girmek bagimlilik yapiyor. Sanirim bu bagimlilik, kumar ruhu ile

ortisiiyor.

Degerli okuyucular, bakiniz bunlar bos isler. Bilgiler oraya kadar diistliyse zaten, o bilgiden
medet ummamak lazim. Borsada bilgi ¢cok dnemlidir. Bilgiye ne kadar cabuk, ne kadar hizli
ulagilirsa, bilgi o derece kiymetli olacaktir. Elbette bilgiyi yorumlama yetisi ile beraber...

Zira mali piyasalarin siirekli zaman onceligi vardir. En 6nce ulasan, bunu degerlendirip
para kazanabilir. Sermaye piyasalarinin amaci neydi? Sermayenin tabana yayilmasi degil mi?
Peki sizin okudugunuz bilgi, artik oradan tabana yayildiysa, sosyal paylasim ortamina kadar
geldiyse, yiizlerce binlerce on binlerce kisi okuyorsa artik bu bilginin maddi degeri sifirdir.
Dikkate bile almaymn. Ben bu yonde islem yapan insanlari, “kitlesel delilik” iginde
tanimliyorum. Liitfen bilinglenin, bilin¢lenin. Yapmayin bu hatalar1!

Neticede edilgen yatirimei, bagka unsurlarin yonlendirmesi ile is yapandir, kendi yatirim
kararlarini, kendi analizleri neticesinde uygulamaz veya uygulayamaz. Siirii psikolojisi

kavraminin, figliranlarindandir.
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Ciinkii bu kadar genis kitlelerin elinin altina diisen bilgilerin tek bir amaci vardir. Acemi

kuzular1 “ham yapmak”. Kimi bilerek, kimi bilmeyerek alet olurlar bu diizenege. ..

Simdi etken ve edilgen yatirimciyi, anladik sanirim. Ancak sorulara cevap verecek olan biz

degiliz ya, sizlere glizel bir beyin firtinasi yaptiracak bir sorum var;

Sizce piyasanin yiizde 60-70’ine sahip olan yabanci yatirimer yukaridakilerden hangi sinifa
girmektedir?

Bende bu arada yatirimer profilinin ¢ergevesini ¢izmeye devam edeyim. Diger bir husus,
tasarruf sahibinin yas aralig1...

3. Yas Arahg
Yas araligi neden 6nemli? Yirmi yasindaki bir insanla, elli-altmis yasindaki bir insanin

davranigs modeli ayni olmamali. Olamazda. Neden? Yirmi yasindaki bir insanin olasi
hatalarini telafi etmesi i¢in, elli yasindaki bir insana gore daha fazla yasam stiresi oldugu
aciktir. Genel kabul gormiis teamiillerden bahsediyorum. Ortalama insan émriiniin, istisnalar
kaideyi bozmaz elbet ama 70—80 yi1l civarinda oldugunu varsayiyoruz. Yirmi yasindaki insan
hata yaptig1 zaman, bir risk alip zarara ugradiginda bunu telafi etmesi i¢in 6niinde kirk—elli
yillik bir 6mriintin oldugunu diistinerek riskli islemlere daha yatkin olabilir, daha fazla risk

alabilir.

Fakat daha ileri yaslara ulagsmis bir yatirimeimizin geng arkadagimiz gibi ayni riskleri almast
sizce dogru mudur? Yas faktorii hayatin her alaninda onem arz ettigi gibi, yatirimcilar
acisindan da hayati 6neme sahiptir. Yas araligimin yiiksek derecede onem tasidigi aciktir,

bunu sizlerde biliyorsunuz.

Dolayisiyla sokaga bile ¢ikarken, sacimiza basimiza boy aynasinda nasil bakiyorsak, is
yillarin birikimlerine gelince “profil” basliginda topladigimiz prezentabl olmaya ¢ok daha

fazla ihtiyacimiz var.

4. Cinsiyet
Degerli okurlar, edindigim tecriibelerden aktarryorum. Yirmi yili agkin siiredir yaklasik 16

tane banka ve araci kurumda hizmet verdim. Toplam sayisin1 bilmiyorum ama belki bes bin
tane yatirimeiyla calistim, belki on bin. Sayisin1 tam olarak bilmiyorum.

Tecriibelerimi sdyle sentezliyorum; erkek yatirnmcilar, daha ziyade kisa vadeli risk alip
basarili olabiliyorlar veyahut sanslarini deniyorlar, duygusal islem yapma modelinden uzak
durabiliyorlar. Bayan yatirnmcilarimiz ise daha ziyade orta ve uzun vadeli, biraz Once

bahsettigim analitik yontemlere daha ¢ok basvuruyorlar. Buraya kadar ¢ok iy1 ancak duygusal
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yaklagimlar ile hareket etmeye daha fazla egilimliler. Duygusal yaklasimlar ile yapilan

yatirimlarin ise, rasyonel olmadigi ve sonuglarinin genellikle zararla sonuglandig1 ortadadir.

Neticede, isin sonunda illa uzun vadeli mi islem yapacagiz diyen erkek okuyucularimiz
olabilir. Boyle bir sey de yok! Portfoyliniiziin bir kismiyla kisa vadeli alim-satimlar
yapabilirsiniz. Diger kismiyla ise, yukarida anlattigimiz ilizere gercek yatirimcr gibi
davranabilirsiniz. Genelde erkek yatirimcilarimizin daha fazla risk almayi tercih ederken,

bayan yatirimcilarimiz ise, daha ziyade orta ve uzun vadeli segmenti tercih ediyorlar demistik.

Yeri gelmisken, bayan yatirimcilarin dikkatlerini bir konuya c¢ekmek istiyorum.
Bayanlarin biiylik cogunlugu orta ve uzun vadeli niyet ederek islem yapmasina karsin, zaman
zaman kulaktan dolma bilgilerden gereginden fazla etkilenerek yatirnm stratejilerini
degistirmektedirler. Bu davramisin, bayanlarin duygusal yonden gereginden fazla
beslenmesinden ileri geldigi Harvard Universitesi tarafindan kanitlanmustir. Séziinii ettigimiz
davranis  sekli, normal sartlarda herkesin O6rnek almasi gereken stratejilerini
koruyamamalarina sebep olarak, bir anda kendilerini kisa vadeli profil i¢erisine itmektedir.

Simdi orta ve uzun vadede yatirim yapmak isteyen okuyucularimiz, neyi nereden alip, hangi
fiyattan satacagina karar vermek ig¢in, sirketin sayfalar dolusu mali tablolarini, faaliyet
raporlarini bunun yaninda teknik analizin ruhunu 6grenmek ve yorumlamak durumundadirlar.
Takdir edersiniz ki, lisans diizeyinde egitim gérmemis birisinin biitiin bunlar1 bagarmasi hig
kolay degil. Bir sirketin mali tablolar1 inceleniyor vs. yiiziin iizerinde teknik analiz indikatorii
var, tiim bunlar zor ve teknik bilgi gerektiren ugraslar. Sevmek ve zaman ayirmak lazim.
Ikisinden birisi eksikse e@er, yani analiz ydntemlerinde basarili olamayacagmizi

diistinliyorsaniz size bir onerim var.

Danismanlik hizmeti alabilirsiniz. Zira neyi bilmedigini bilmek isin 6ziidiir. Uzmanlasmanin
bu kadar genisledigi bir diinyada her seyi bilmek, her konuda bilgi ve fikir sahibi zaten
miimkiin degildir. Dolayisiyla, SPK’nin verdigi yetki belgeleri paralelinde bu danigsmanlik
hizmetini size sunan araci kurumlardan, yatirim bankalarindan veya daha ileri boyutta portfoy

yonetim sirketlerinden destek alma sansiniz bulunmaktadir.

5. Sosyal Statii
Bu konu, yatirimer profilini belirlerken énemli bir ayractir. Sizin “asli isleriniz” yogun bir

tempo, Ozel bir ilgi gerektirebilir. Onemli bir mevkide yonetici veya tiiccar olabilirsiniz,
egitimci veya danigsman olabilirsiniz, doktor veya miihendis olabilirsiniz, devlet memuru
olabilirsiniz vs. yani her tiirlii meslek grubundan olabilirsiniz. Bu nedenle borsayla istigal

ederken, asli isinizi etkileyemeyecek diizeyde borsaya vakit ve para ayirmaniz saglikl
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olacaktir. Aksi halde, borsada yatirim yapmak i¢in para kazanmanizi saglayan ana isinizi yani

gercek pozisyonunuzu tehlikeye sokabilirsiniz, konumuzu, giicliniizii kaybedebilirsiniz.

Dolayisiyla yatirimcei profili ve psikolojisi bakin ne kadar énemli gordiiniiz. Yatirimer profili
dikkate alinirken yas, cinsiyet, aile yapisi, egitim ve sosyal statii gibi kistaslar yaninda elbette
ki biit¢enizin (tasarrufunuz) miktar1 da profilinizi tespit ederken dikkate alinmas1 gereken bir
noktadir. Tabii ki tiim bunlar, s0yle sdyleyelim, kanunla diizenlenmis maddeler degil, ben on

tane secenek sunarim, siz yiiz elli tane sunabilirsiniz.

Onemli olan profili iyi belirlemek. Analiz ydntemlerinizi ve borsadaki roliiniizii dogru tespit
edebilme kabiliyetine sahip olmalisiniz. Yeter ki, cikis noktamiz dogru olsun. Ozetle,
kendinizi dinleyip Ozelliklerinizi siraladiktan sonra, “Benim durumumdaki bir insan kisa
vadeli bir profile mi uygun? Yoksa uzun vadeli bir profile mi?” sorularini cevaplayabilirsiniz.
Oncelikle bu seceneklerden birini tespit etmemiz lazim ki, ona gore ilerleyen satirlarda ve
sayfalarda anlatmaya calisacagimiz analiz yOntemlerinden size uygun olanlarini tercih

edeceksiniz.

Ayrica ifade etmek isterim ki; bu calismamizin sonunda, herkesin borsada alim-satim
yapacagini  zannetmiyorum. Gerek okudugunuz kitabin yazilmasinda gerekse

egitimlerimizin en temel amaclarindan birisi de budur zaten.

Zira, “Borsa” sizin algiladigimiz gibi bir yatirim alani olmayabilir. Size anlatildigi gibi
olmayabilir, sizin anladiginiz gibi olmayabilir. Yani hepinize uygun olmayabilir, uygun
olmayan profilleri bastan hep beraber tespit edelim ki, olas1 zararlarla karsilagmasin kimse.

Buradaki amacimiz teorik olarak akademik anlamda bir paylagim degil. Yiiz yiize verdigimiz
egitimlerde degisik bir yaklasim hissettik. Borsaya merakli herkes sermaye piyasalarinda,
kendinizi iyi tahlil ettiginiz takdirde saglikli sonuclar elde etmek daha kolay olacaktir.
Konuya hakim bir profil ¢izebilirsek, sagdan soldan hani “tiiyo” diyorsunuz ya, (bu hi¢ de
sevmedigim bir kelimedir) bu tiir gereksiz ve anlamsiz argiimanlara ihtiya¢ duymayacaksiniz.
Bu nedenle ¢ok az kullanacagim tiiyo kelimesini, tiiyo odakli degil de, kar payr odakli,
ayaklar1 yere basan yatirimci olabilirsiniz. Bu kitap siliresince bol bol temettii kavramini
kullanacagim, altin1 ¢izmistim zaten.

Neticede profilinizi belirledikten sonra gerisi kolay. Bu ne demek? Kendimizi bir boy
aynasinda gorecegiz, bu elbise lizerimize olur mu olmaz m1? Kontrol edecegiz, boyumuz
kisaysa ona gore giyinecegiz boyumuz uzunsa ona gore giyinecegiz, kiloluysak ona gore
giyinecegiz, ayni seyler hi¢ farkli degil.
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Sevgili okuyucularim, profilimizi belirledik ve genel olarak piyasamizdan s6z ettik. Kisaca bir
toplaylp ardindan yavas yavas teknik konulara girmeye baslayacagiz. Amacimizi tekrar

edelim, “sizlerin zarar gormemesi”, biitiin derdimiz bu.

Zarar gormeyecek beklentiyle, konulara hakim bir sekilde eger borsada yatirnm veya islem
yapacaksaniz bunu bilin¢li bir sekilde yapmaniz yegine gayemizdir. Eger bilin¢glenmeyip
“tilyo” pesinde, manipilatif arayiglara yaslanacaksaniz, bu piyasada hi¢ islem yapmayin
derim. Bu tarz islemlerin ne bizim sektoriimiize faydasi var, ne de sizlere faydasi var.
Ben sermaye piyasalar1 kotiidiir demiyorum. Sermaye piyasasi iyi oldugu kadar iilkemiz
icinde son derece biiyiilk 6neme sahip bir yapidir. Yirmi yildir ¢alisiyoruz kotii olsa biz
caligmaya devam etmeyiz. Bu noktada sikint1 yok.

Fakat sikint1 genellikle su noktada baslhiyor, tekrar altin1 ¢iziyorum; bilin¢li yatirimci olmak
durumundasimz. Sizler de {iziilmeyin, sektor calisan1 olan bizlerde iiziilmeyelim, yasal
otorite de liziilmesin. Ne onlarin basi agrisin, ne bizim, ne de sizlerin. Onun i¢in bu konulara
maksimum 0l¢iide hakim olun ve yatirimlariniz, birikimleriniz minimum riske maruz kalsin,

derdimiz bu.

Simdi, biitlin bu profil ve genel girizgdhtan sonra yavas yavas piyasalarin derinlerine
dalacagiz, ardindan analiz yontemlerini anlatmaya baslayacagiz.
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DORDUNCU BOLUM
BORSA

1. Borsa Nedir?
Degerli okuyucular, “Borsa” piyasa demektir. Bir iiriinlin alinip satildig1 yerdir. Borsalar iki

tiirliidiir; birincisi organize olanlar1 vardir. Bunlar yasal alt yapiya sahiptir, biitiin islemlerin

nasil yapilacagi kanunla diizenlenir ve denetlenir yani yasal altyapis1 kuvvetlidir.

Digeri ise tezgah iistii borsalar dedigimiz; organize olmayan piyasalardir. Kafanizi fazla
karistirmadan asli konumuzu teskil eden organize piyasalar kitabimizin konusu olacaktir ve

asir1 ayrintilara dalmadan devam edecegiz.

Uzerinde konusacagimiz BIST, organize piyasalar kategorisinde yer almaktadir. Bu borsa
neden var? Varlik nedenini anlatabilmek i¢in, en basta piyasalar1 biraz taniyalim. Teoriyle
pratik harmanlaniyor, yani harmanlamaya bagliyoruz. Semamizda da gdrdiigliniiz gibi biitiin
bu piyasalar kendi i¢inde ikiye ayrilir. Hepsine birden de Mali (Finansal) Piyasalar adi

verilir.

MALI{FINANSAL)PIYASALAR

SERMAYEPIYASASI PARAPIYASASI

UZUN VADELI FON ARZ/TALEBI KISA VADELI FON ARZ/TALEBI
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2. IMKB’nin Rakamlarla Yolculugu ve Bir Yorum
Degerli okurlar, ceyrek asir gibi kisa bir ge¢mise sahip olan eski adiyla Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nin yeni adiyla Borsa Istanbul’un(BIST) ,acilisindan bugiine

gelisimini rakamlar ile size aktarmak isterim ki, geldigimiz noktaya iliskin fikir sahibi

olabilelim.
1986 2011
i) Islem Goren Sirket Sayisi 80 Adet. 373 Adet.
i1) Toplam Piyasa Degeri 709.000.-TL. 381,1 milyar TL.
938 milyon Dolar ~ 201,9 milyar Dolar
iii) Y1llik Islem Hacmi 9.000 .- TL. 694,8 milyar TL.

13 milyon Dolar 423,5 milyar Dolar

Yukarida verdigimiz rakamlar, piyasamizin niceliksel anlamda kayda deger yol aldigini
gostermektedir. Diger taraftan sektoriin mutfaginda 20 yili geride birakmis bir sektér emekgisi
olarak, niteliksel gelisimin ayni diizeyde olmadigini iiziilerek ifade etmek isterim. Gerek
yatirimer haklart gerekse biiylik firmalarin halka arzlarindaki yetersizlik, piyasamizin
niteliksel gelisiminin yukaridaki rakamlarin gélgesinde kaldigina isaret etmektedir.

So6ziinii ettigimiz soru ve sorunlar1 dilimiz dondiigii 6l¢iide ¢6ziim Onerileriyle birlikte kitabin

sonunda ayrica paylasma geregi hissettim. Umit ediyorum mesajimiz gereken yerlere ulasir.
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BESINCi BOLUM
MALI PIYASALAR

“Halkin para olduguna inandig1 her sey paradir” der bir 6zlii s6z. Mali piyasalari
olusturan finansal enstriimanlarin basinda “nakit” olarak ifade ettigimiz banknot gelir. Diger
tim menkul kiymetler olarak saydigimiz ve adina enstriiman dedigimiz her sey aslinda

paranin tiirevidir.

Mali piyasalar, para veya parayla ifade edilen araglar1 arz edenler, talep edenler, bu aligverisi
diizenleyen kurum ve kuruluslar ile hukuki ve idari kurallardan miitesekkil bir yapidir.

Asagida goriilecegi lizere bu fonlarin arz ve talebinin siiresine bagli olarak ikiye ayrilir.

1. Sermaye Piyasasi
Sermaye piyasasi uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi yerdir. Bu ne demek, biraz

acalim. Her diizeyden yatirimci veya potansiyel yatirimcilar okuyacak bunlari.

Sermaye Piyasasi uzun vadeli fon arz ve talebin karsilastigi yerdir. Uzun vadede paraya
ithtiyact olmayan bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin elinde fazladan parasi varsa, bu paraya
uzun vadeli olarak ihtiya¢ duyan kisi veya firmalar bir araya gelirler ve birbirine kaynak
saglarlar. Sonra da bu kaynaktan faydalanir ki, burada ince nokta, “vadenin uzun olmasidir.”

Acalim bunu biraz. Eger bu fon fazlasi veya fon ihtiyaci olan kisi ve kurumlar kontratlarini,
iki yildan fazla olmak iizere 10 yil, 20 yil gibi vadelerle bagliyorlarsa iste bu piyasalara,
“sermaye piyasas1” adin1 veriyoruz. Ornegin; Borsa Istanbul (BIST), sermaye piyasasinin alt

unsurlarindan olup, piyasa isleticisi konumundadir.

2. Para Piyasalar
Para piyasasini, sermaye piyasasindan ayiran en onemli nokta vadenin kisa olmasidir. Bu

vade icin genelde bir yillik bir zaman dilimi {ist sinir olarak ifade edilmektedir. Biraz once
bahsettigimiz lizere, bireysel veya kurumsal nitelikte paraya ihtiyaci olanlar vardi. Bir de,
elinde fazla parasi olanlar vardi. Bu unsurlar bir araya geliyorlar, birisi para veriyor alacakli

oluyor digeri ise borglu. Para piyasasinda kisa vadeli fon arz ve talebi vardir.

Simdi ise “fon” kavramindan ne anlamaliy1z? Kisaca “fon”, yatirim i¢in tahsis edilmis para
veya varliklarin toplamidir. Para, fon, menkul kiymet, degerli kagit gibi kisa vadeli finansal
enstriimanlar1 arz ve talep edenlerin bir araya geldigi yere para piyasasi diyoruz. Para
piyasalarinin kisa vade yapisi i¢in, genelde iist sinir olarak bir yil gibi bir zaman dilimi

kullanilir.
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Esas konumuz olan sermaye piyasasindan biraz once bahsettim. Simdi sermaye piyasasi
araclarindan, para alisverisi nasil oluyor bunlardan bahsedelim. Simdi birisi, “Buyur kardesim
bende fazla para var, 6biirii de tamam aldim parant” dedigi zaman, karsiliginda bir sey

olmali degil mi? Cek, senet, cari hesap. Adina ne derseniz artik. Bunun karsiliginda ne var?

Sermaye piyasasinda bunun karsisinda aradaki iliskiyi resmiyete doken, su araclar var; hisse
senetleri, tahviller, hisse senedi tlirevleri, tahvil tlirevleri var. Sermaye piyasalarinda alisveris,
asagida saydigimiz menkul kiymetler araciligiyla yapilir. Biraz o6nce canlandirdigimiz

5% ¢

diyalogda yani “tamam fazla param var” “senin de ihtiyacin var” “birbirimizle degis tokus
yapacagiz” bunun karsihigi bir belge lazim. Iste bu belgeler, para ve sermaye piyasasi
araclaridir. Bu araglar cogunlukla menkul kiymetlerdir, bazen enstriimanlar ismiyle

duyarsiniz.

Nasil ki, saz heyetinde degisik enstriimanlar var; saz, keman, ud vs. bu yapilarinda piyasa

olabilmesi i¢in enstriimanlara ihtiyaci var.

3. Sermaye Piyasasi Araglari
Bazilarini siraliyorum simdi size;

Sermaye Piyasasi Araclari

. Hisse Senetleri

. Hisse Senedi Tiirevleri

. Katilma Intifa Senetleri

. Tahviller

. Kar Zarar Ortaklig1 Belgeleri

. Gayrimenkul Sertifikasi

. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

. Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

O 0 3 O D K~ W N~

. Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri
10. Ipotekli Sermaye Piyasas1 Araglar
11. Varantlar

Hisse senetleri, tahviller, hisse senedi ve tahvil g¢esitleri disinda, digerlerinin {izerinde ¢ok
fazla durmayacagim, ¢ilinkii ana konumuzun digindalar. O zaman sézlerimiz tamamen teoriye
dogru gider. Daha Once bahsettigim iizere, amacimiz borsayr dogru anlamak, dogrusunu
anlatmak. Tabii ki, prati§in yani uygulamanin mantigini, gerceklerini gbz ardi etmeden.
Dolayisiyla borsaya iligskin elimizden geldigi kadar bilgi vermeye ¢alisacagiz. Fazlasini verip
ne sizin zamanimzi alacagiz, ne de sizi sikacagiz. Ozel ilgi ve alakasi olanlar, elbette ki

detaylar1 da 6grenecektir ve 6grenmelidir.
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Simdi menkul kiymetler grubunda, ana konumuzu teskil eden hisse senetleri ve tahvilleri

inceleyelim.

[fade etmistik; baskalarinin yonlendirmesi ile hareket etmeyin ama dinleyin, herkesin fikrini.
Sonugta analizlere gore kararinizi, “siz verin.” Piyasanin yonelimini de, yani piyasasinin
yoniinii kestirmek i¢in yorumcular1 da dinleyin, onlarin dedigi kanun degildir, yapinda
demiyorum, yapmayin da demiyorum. Elbette son derece faydali yorumlarinda mevcut
oldugunu inkar edemeyiz...

Zaman igerisinde zaten siz bu kanallari, kanallardan kastim su; yorum kanallarindan
bahsediyorum. Televizyon olur, dergi olur, bilmem ne olur genelinden bahsediyorum. En
azindan onlar1 dinlerken daha vakif sekilde dinleyin ki; adamin bireysel yorumu yaklasimi
beklentisini bilirseniz. En azindan sehven veya kasten anafor yapildigi zaman sergilenen

tiyatro gosterisini fark edebilirsiniz.

Menkul kiymetler asagida gordiigiiniiz gibi hisse senedi ve tahviller vs. size kitabimizin
basinda anlattigim tizere bilingli yatirimc1 olmak demek, sadece analiz yontemlerini, temel ve

teknik konular1 ¢cok 1yi bilmenizle alakali degil, is burada bitmiyor.

Yatirimcei olarak haklarinizi, alim satimini yaptigimiz menkul kiymet size ne haklar sagliyor?
Bunlar1 ¢ok iyi bilmeniz gerekiyor ki, taslar yerine otursun. Simdi, gittiniz BIST ten hisse
senedi satin aldiniz. Aldiginiz anda bir takim haklariniz olustu. O haklar1 bilmeyenleriniz i¢in

sOyliiyorum. Bilenleriniz ise pekistirmis olur.

4. Hisse Senedi Almamin Sagladig1 Haklar
Hisse senedini satin aldiginizda ilk once miilkiyet hakki ve ortaklik hakki dogar. Hisse

senedinde vade yoktur degerli okuyucular. Temettii, yani ortak oldugunuz oranda, sirketin
donem karindan pay alma hakkiniz olur. Hisse senedinin vadesi yoktur dedik, siz ne zaman
satarsaniz, sattiginiz giin hissenizin satis bedeli {izerinden paraniz hesabiniza iki giin iginde

gececektir.
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Hisse Senedi ve Tahvillerin Ozellikleri

Hisse Senedi Tahvil
e Miilkiyet Hakki e Faiz Getirisi
e Ortaklik Hakk1 e Borg Alacak Iliskisi
e Temettii (Kardan pay alma hakk1) e Genelde Sabit Getirili (Degisken
faizli haric)

e Oy Hakki (Yonetime katilma) hakk1
e Sermaye Artirrmina Istirak Hakki

Itfa (Odeme) Tarihi Onceden Bellidir

e Tasfiyeden Pay Alma Hakki o
e Vade Yoktur o
e Degisken Getirili .

Hisse senedi ve tahvillerin yukaridaki 6zelliklerinden sOyle bir senteze ulasmak yanlis olmaz
sanirim. Tahvil yatirimeisin faiz gibi somut bir getirisi varken, hisse senedi sahibinin temettii
gibi garanti altina alinmamis soyut bir getirisi vardir. Hisse senedi sahibi, temettiiyii, sirket
genel kurulunda temettii dagitim karar1 alinirsa elde edebilir. Hisse senedi sahibinin dnceki
satirlarimizda bahsettigimiz diger olas1 getirisi ise olasi fiyat artis1 yani primdir.

Ozetle, tahvil yatirimcis1 somut bir getiriye istinaden, hisse senedi yatirimcis1 ise soyut bir
getiriye dayali pozisyon alir. Dolayisiyla hisse senedi yatirimcilarimin yatirnrm yapmayi
diisiindiikleri firmalar ile ilgili olarak ge¢mis yillar itibari ile temettii politikalar1 ve fiyat

hareketleri iizerine ¢ok iyi analizlerde bulunmalar1 yerinde olacaktir.

Ne demistik? Hisse senedini aldiginiz andan itibaren miilkiyet hakkiniz dogar, ortaklik
hakkiniz dogar, vade yoktur, temettii kar pay1 hakkiniz var, oy hakkiniz var, yonetime katilma
hakkimiz var, tasfiyeden pay alma hakkiniz var. Son hakkimizi kullanmak durumunda

kalmamaniz temennisiyle devam edelim.

Hisse senedini satin aldiginiz sirketin genel kurullar1 falan olur. Yakindan takip edenler i¢in
sOylitlyorum. Biliyorsunuz “oy hakki”, yani edindiginiz her bir pay iizerinden bir adet oyunuz
var, dolayistyla ne kadar ¢ok hisse senediniz varsa o kadar ¢cok oy hakkiniz olur.

Bunlarin detaylarindan bahsedecegiz, sermaye artirimina istirak konusunda, elinizde hissesi
bulunan sirket, sermaye artirabilir. Detaylarina girecegiz. Bedelli, bedelsiz sermaye artirimi
nedir, ne degildir? Bedelli veya bedelsiz sermaye artirimlarina istirak, bu hakkiniza sermaye

artirimlarina istirak hakki diyoruz.
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Hisse senedinin getirisi degiskendir. Sabit getirili degildir. Borsay1 riskli bir mecra yapan
mihenk tas1 burasidir zaten. Bir mevduat gibi, tahvil gibi, hazine bonosu gibi degildir. Ona da
girecegiz, hazine bonosu ve tahvilinde de vade sonuna kadar beklemiyorsaniz orada da
getiriniz degiskendir aslinda.

5. Tahviller
Tahviller size bir ortaklik hakki saglamaz, tiirevleri var. Orta ve uzun vade sonunda 6denmesi

gereken bor¢ senedidir. Firma, sizden para alir. Sizden aldig1 yabanci kaynak karsiliginda
size “tahvil” dedigimiz ve ilizerinde degeri, vadesi ve vade sonunda anaparayla birlikte
Odenecek tutar1 hesaplayabilmemize olanak saglayan faiz oraniin yazili oldugu borg senedi
verir. Hisse senedi aldiginizda ise sirketle aranizda ortakhk iligkisi oldu degil mi? Tahvil
aldiginiz da ise aranizda ki iligski borg¢-alacak iliskisidir. Tahvil aldiginizda firmaya borg para
vermigsiniz ve alacaklisinizdir. Ama hisse senedini aldiginiz zaman aranizda bir bor¢ alacak
iliskisi s6z konusu olmaz. Siz dogrudan o firmanin ortagi olarak bu ailenin bir iiyesi

olursunuz.

Tahvillerin kimisi kuponlu olur, su olur bu olur. O kupon karsiliginda ihrage1 sirket size faiz
oder. Hazine bonolarinda ise iskontolu satis dedigimiz olgu vardir. Bu su demek; érnek
veriyorum, alt1 ay vadeli hazine bonosu ¢ikardi devletimiz, paraya ihtiyaci var. Halka veya
uluslararasi yatirimcilara miiracaat eder. Bu arada uluslararasi arenada devletimiz “Eurobond”
adiyla bilinen para piyasasi araglarina da basvurur. Gereksinim duydugu fonu toplar bu

sekilde. Karsiliginda size bir faiz 6deyecektir. Ama bu faizi nasil 6der?

Ornegin, iizerinde yiiz bin TL. (nominal degeri) yazan hazine bonosunu, doksan bin TL.’ye
satar. Vade sonunda ise siz yiiz bin lira alirsiniz. Iste aradaki fark faizdir, ilgili faiz rastgele
belirlenmez. Hazine bonomuzun halka arz fiyatt mevcut piyasa faizlerine gore indirgenir. Yiiz
bin liranin bugilinkii degeri tespit edilir, sonra bugiinkii degerden satis1 gerceklestirilir. Siz
bunu vade sonuna kadar elinizde tutarsaniz {izerinde yazili olan nominal degeri size 6denir.

Ornegimizde yiiz bin olarak ifade ettigimiz rakami alirsiniz.

6. Hazine Bonosu Fiyatinin Hesaplamasi
Yeri gelmisken hazine bonosunun fiyatin1 hesaplamamiza olanak veren formiile yer vermek

istiyorum;

Hazine Bonosu Fiyat1 = Nominal Deger
1 + (Vadeye Kalan Giin * Basit Faiz /365)

“Benim daha Once paraya ihtiyacim olsa bunu satamaz miyim?” derseniz. Satarsimiz. O

esnada zaten piyasa faizleri hangi orandaysa, onun iizerinden kirdirirsiniz artik. Zira sizin

47



doksan bin liraya satin aldiginiz hazine bonosunun, ederi; vade sonuna yaklastik¢a artacaktir.

Vadenin son giiniinde ise yiiz bin liraya ulagmis olur.

Vade sonunu bekleyemediniz, doksan bin liraya aldiginiz bu hazine bonosunun vadesine bir
hafta kala paraya ihtiyaciniz oldu diyelim. Rakamlara takilmayin, érnek olarak veriyorum. O
esnada neyse; islem gordiigli fiyat, mesela 99 bin liradan satarak dokuz bin liralik briit
(enflasyondan arindirilmamais) faiz geliri elde etmis olursunuz.

Goriiyorsunuz, bor¢lanma araclarimin getirisi, vadesinden once bozdurmadiginmiz

takdirde sabittir. Elbette, degisken getirili tahvil denilen tahvil tiirii harig.

Ana konumuz hisse senedi piyasasi. Digerlerinden de az buguk bir seyler bilmemiz gerektigi
icin bahsediyorum. Anlatmak durumundayiz. Neden? Ciinkii birbirleriyle etkilesimleri var.
Bunlara da deginecegiz. Faiz piyasasinin, hisse senedi piyasasi lizerinde etkileri var. Onun
icin bu hisse senetleri, tahvilleri menkul kiymetler adi altinda 6zellikleri neymis incelemek

lazim.

Tabii bunlarm ¢ok ¢ok detaylar1 da var. Ozel ilgi duyanlar bunlar1 kitabimizin hemen basinda
yer alan kaynakca boliimiindeki eserlerden arastirabilirler. Burada yerimiz elverdigi dlgiide,
yirmi yildir test ettigimiz sekilde tecriibelerimizden birikimlerimizden, sizlerin isinize

yarayacak kadar olanin1 anlatmaya ¢alisiyoruz.
Simdi menkul kiymetlerden, hisse senetleri ve tahvilleri anlattiktan sonra, su anda ne

yaptyoruz? Islem yaptigimiz piyasa iiriinlerini, kurumlarin1 tanimaya baslayacagiz yavas

yavas.
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ALTINCI BOLUM
SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Alalim bastan, mali piyasalardi konumuz. Para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ikiye
ayrilir dedik. Sermaye piyasasinin 6zellikleri sudur dedik; uzun vadeli fon arz talebinin
karsilastig1 platform, para piyasast ise kisa vadeli fon arz/taleplerinin islem gordiigi
piyasalardir. Ardindan menkul kiymetlere girdik, tahville hisse senedini karsilastirdik. Ilgili
finansal triinleri aldigimiz zaman ne gibi hak ve sorumluluklarimiz oluyor bunlardan
bahsettik.

Birazda sermaye piyasasinin kurumlarindan bahsedelim size.

1. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
Bu sektoriin en basinda Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) vardir. Kurul, diizenleyici ve

denetleyici olarak isin en tepesinde yer alir. Hani islem yapiyorsunuz, bilin, piyasada bir
problem yasadiginiz zaman, basiniza bir sikint1 geldigi zaman, miiracaat edeceginiz en st

merci burasidir.

Kurul; 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmustur. Yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir
kamu kurumudur. Ilgili oldugu bakanlik, Basbakan tarafindan gorevlendirilen Devlet
Bakanligi'dir. Merkezi Ankara'da olan kurulun Istanbul'da bir temsilciligi bulunmaktadir.

Kurul’un temel de iki gérevi bulunmaktadir. Bunlar;
e Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf ve kararlilik i¢inde, saglikli calismasini,

o Tasarruf sahiplerinin, yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir.

2. istanbul Menkql Kiymetler Borsasi (IMKB) Yeni adiyla Borsa istanbul(BIST)
Ardindan, Borsa Istanbul (BIST) gelir. Hisse senedi alip satiyorsunuz, hani televizyon

ekranlarinda goriiyorsunuz sira sira bilgisayarlarin basinda insanlar. Yiiz tane ekrandan olusan
dev bir ekranda grafikler gdrmiissiiniizdiir. Iste, 15 Mayis 1995 tarihinden giiniimiize
Istanbul/Istinye’deki binasinda veriliyor bu hizmet. Simdiki merkezi Istinye’de olup
oncesinde Karakdy’ de faaliyet gdstermekteydi. Ik kurulus yeri ise Sirkeci’deki meshur
Vakaf Han’dir.

Firmalar halka agildiktan sonra BIST e kote (kayitl1) olur. insanlarda gelir, belli sartlara haiz
oldugu tescil edilmis bu kayith sirket hisselerini ikincil piyasa olan BIST biinyesindeki
pazardan satin alir veya satarlar. Bu isi organize eden mekan BiST’tir. SPK ise BIST’in
amiri konumunda 6z diizenleyici ve denetleyici otoritedir. Ama icraat, BIST catis1 altinda
yapilir. Bu tip borsalara, organize borsa/piyasa denir.
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Bir de eskiden borsa ¢atist disinda bildiginiz seyyar tezgahlarin {izerinde, hisse senetleri, simit
gibi durur ve bu sekilde alinir satilirdi. Herhangi bir kayit veya denetimin olmadigi bu
mecraya ise tezgah listii piyasa denirdi. Hala tezgah iistii piyasalar var diinyada, 6rnegin su
anda Foreks islemleri tezgih iistli piyasa mantig1 ile isler ve ¢alisir. Detayina girmiyorum

malum hedef okur kitlemiz profesyoneller degil.

Borsa Istanbul’un kendi sitesinden aldigim bilgiler 1s131nda genel olarak sunlar1 da eklemek
yararl olacaktir.

Menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gérmesini saglamak amaciyla 26 Aralik
1985°te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir. IMKB, kuruldugu giinden bu
yana Tiirk sermaye piyasalariin ve Tiirkiye ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktadir.
91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’ye dayanilarak kurulan IMKB, 6zerk ve mesleki bir
kurum olup, kamu tiizel kisiligine haizdir. IMKB yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal
diizenlemelerini yapabilmektedir. IMKB iiyelerinden olusan Genel Kurul, borsanin en {ist
karar organidir. IMKB Bagkani, aym zamanda Y&énetim Kurulu Baskanr’dir. Bir baskan ve
alt1 iyeden olusan yedi kisilik bir yonetim kurulu bulunur. Borsa Baskani, yonetim kurulunun

da baskanidir.

Borsa Bagkani1 ve yonetim kurulunun ii¢ iiyesi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili oldugu
Bakanin teklifi iizerine miisterek kararname ile atanir. Yonetim kurulunun diger ii¢ liyesi ise
menkul kiymetler borsalariin genel kurullarinca iiyeleri arasindan grup ayrimi yapilmaksizin
secilir. Borsa Bagkani’nin gorev siiresi dort yil olup yonetim kurulu iiyelerinin goérev siiresi

ise ti¢ yildir.

3. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

Bir de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) var.(Yeni adi VIOP) Ulkemizde ilk 6zel
organize borsa olup Izmir’de faaliyet gdstermektedir. Bu borsamiz daha ileri diizeyde
profesyonellere hitap eden bir alandir. Hedging (riskten kaginma) dedigimiz korunma amagli,
yani riskten kaginma amaciyla islem yapacak olanlara hitap eden yatirim araglarina sahip bir

yapidir. Ciinkii daha ileri tarihli, vadeli yapilan islemler burada gergeklestiriliyor.

Biraz derin bir konu, bunun {izerinde ¢ok fazla durmayacagim. Ciinkii burast bambagka bir
alem, aslinda sanayici, tiiccar, esnaf gibi kesimi ticari hayatin risklerine karsi korumak
amaciyla, asla kar elde etme amacina yonelik kurulmamais bir yer.

EK: Malumunuz kitabr 2012 yilinda yayimlanmistik. An itibar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsas1 (VIOP), Borsa Istanbul catis1 altma almmustir ve faaliyetlerine Istanbul’da Borsa
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Istanbul ¢atis1 altinda devam etmektedir... Keza ayni1 sekilde altin borsas1 da Borsa Istanbul

catist altina alinmustir... Devam edelim...

Somutlastirmak iizere Ornek verecek olursak, ihracat¢t yurtdisindan gelecek dovizini
bozdurup milli paraya ¢evirene kadar eline kag lira gececegini bilmiyor. Fakat siparisi alirken

muhakkak bazi tahminlerde bulunarak fiyat vermek durumundaydi.

Ancak siparisi al, hammaddeyi tedarik et, iiret, gonder ve en son para gelsin. Bu zaman
zarfinda siz ihracat bedelini (yabanci paray1) bozdurana kadar aradan aylar gecebilir. Bu siire
zarfinda, siparisi kabul ederken planladigimiz kur rakami iizerinden Vadeli Islemler
Borsa’sinda “short” diye tabir edilen “doviz satis1” gerceklestirmeniz gerekir. Zira gercek
hayatta size, yurt disindaki miisterinizden yabanci para gelecek siz de bunu yurt ig¢inde
bozumunu yaparak, “Doviz Alim Belgesi” dedigimiz resmi belgeyi bankadan alarak ihracat

isleminizi tamamlayacaksiniz.

Thracat isleminizde gerceklesecek siirecin tam tersini bu piyasadan yaparak yani VIOP’ta
doviz satim kontrati baglayarak, ticari hayatinizda ileride gerceklestireceginiz doviz bozum

islemini, yabanci1 para biriminin olasi diisiislerine kars1 ihracat¢iyr koruma gorevi yapacaktir.

Thracatg1 drnegimize biraz daha yaklasirsak, vadeli islemler sdzlesmesiyle short yani kisa
pozisyon alan bir ihracat¢1 dovizin gergek piyasada diismesiyle elindeki s6zlesme sayesinde
(yiiksek fiyattan satis yapmis oldugu icin) kar elde eder. Ancak yurtdisindan gelen dovizleri
bozdurdugundan (gercek hayatta diisiik fiyata) zarar edecektir. Dolayisiyla reel piyasada
diisen doviz ihracat¢iyr zarara sokarken, vadeli s6zlesmeler borsasinda aldig: kisa pozisyonla

kara gecen sanayici, kur dalgalanmalarindan kendisini korumus olacaktir.

Toplamda ne kar ne de zararmiz vardir. Senaryomuzun tersi durumunda ise, kur
yiikseldiginde, yurtdisindan gelen bedelleri bozdurunca kar ederken, VIOP’ta doviz kurunu
disiik fiyattan fikslemis olacagi icin zarar etmis olacaktir. Sonug, her zaman basa bas

neticelenir.

Ayni korunma amagh islemi, ithalat yapan firmaya da uygulayabiliriz; tek farki satis (short)
degil de bu sefer long (alim) islemi vasitasi ile ilgili firma kendisini koruma yolunu secgecekti.
Zaten, ihracat¢inin yaptigi islemin tersi yonde beklentisi olanlar olmasa bdyle bir piyasanin
varligindan s6z ediyor olamazdik. Basta dedigim gibi, burada amag¢ kar etmek degil. Zarar
etmemektir. Simdilik biz de amacindan uzaklasmstir. Islemlerinin biiyiik bir kismi, ¢cok kisa
vadeli, kar amac1 gliden piyasa oyuncularinin al-sat platformuna donmiis olup, asli amacindan

uzak bir goriiniim sergilemektedir.
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EK: SPK tarafindan diizenleme yapilarak ele alinan FOREKS piyasalar1 da ayn1 amaca
hizmet etmektedir, kaldira¢ oranlar1 VIOP a nazaran ¢ok daha yiiksek olabilmektedir. Malum
kitab1 yazdigimiz 2012 de Foreks piyasalari i¢in yasal diizenleme yoktu, an itibari ile yasal bir

zemin olusturulmustur...

Simdi Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’n1 da kabaca ele alalim. Onceki satirlarimda vadeli
piyasa mantigini izah etmeye c¢alistim. Hani cok fazla derinine girmek istemedim biraz
anlatalim. Izmir’de (an itibar1 ile VIOP, Borsa Istanbul catis altinda) yerlesik Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi’nda en yogun sekilde islem goren, BIST 30 endeksindeki hareketleri

referans alan bir enstriimanimiz var. Bu ifade, dayanak varlik olarak aciklanir.

Vadeli islemler ne demek? Bakimiz spot ve vadeli piyasanin farkini sdyle anlatmaya

calisayim, Spot piyasa ne demek? Verdim parayi, aldim iiriinii ve bitti.

Vadeli piyasalar ise, belirli bir siire sonrasi i¢in alim-satim yapanlara yoneliktir. Bakin burasi
onemli, vadeli piyasa ne dedik? BIST 30 endeksi islem goriiyor, BIST 100 endeksi islem
gorliyor, altin islem goriiyor, pamuk {izerine vadeli islemleri var, yine EURO - USD vadeli

islemleri var. Ileri tarihli islemlerde fiziki teslim yapilan tiirii ve yapilmayan tiirii vardir.

Vadeli piyasa islemi, ileri bir tarihte yapilacak alim-satimin, bugiinden sdzlesmeye
baglanmasi olarak ifade edilebilir. Bir de yeni geldi elektrik kontrat1 var. Cok yeni, ¢ok s1g.
Bunu su amagla agmis olabilirler; enerji piyasasi biliyorsunuz artik; diinyanin en 6nemli
piyasalarindan birisi oldu. Tabii ki bdyle olunca da burada bir fiyat mekanizmasi olmasi
gerekiyor. Yani homojen bir fiyat, belki tek fiyat belirlenmesi vs. bunun i¢in yapilmis bir sey.
Zamanla gorecegiz. Insallah faydasi olacaktir. VIOP’ta islem yapabileceginiz kontratlar

sunlardir;

VOB’da islem Goren Kontrat Cesitleri
. BIST 30 Endeksi

. BIST 100 Endeksi

. Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri

. TL/DOLAR

. TL/EURO

. Anadolu Kirmiz1 Bugday

. Ege Pamuk
. Altin
. Baz Yiuk Elektrik

O 0 9 O D K~ W N~
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4. Opsiyon Piyasalari
Bir de Opsiyon Piyasalar1 var. Opsiyon piyasalarin1 ¢ok fazla anlatmayacagim. Konu baska

baska yerlere gider. Hisse senetleri opsiyonlar1 olacak, su anda tartigmalar1 devam ediyor. (An
itibar1 ile VIOP da tek hisse opsiyonlar1 devreye alinmistir lakin su etapta ilgi son derece
az bir sekilde devam etmektedir.) Ileriye doniik fiyatlandirmayla ilgili opsiyon duyunca
sasirmayin, aklmizin bir kdsesinde bulunsun. Opsiyonlarda vazgecme, cayma hakkimz
oluyor. Amerikan tipi ve Avrupa tipi olarak ikiye ayrilirlar, birisinde vade sonu fiziki
teslim vardir, digerinde yoktur. Ozel ilgi duyanlar icin faydah yerli yabanci kaynaklar

mevcuttur...

Belirtmeden de gecemeyecegim, BIST te saglikl1 fiyatlamalar olmasi igin ivedi sekilde, ama
BIST ama VIOB catis altinda, neresi olursa olsun, opsiyon islemleri tez zamanda iilkemizde
faaliyete gecmelidir. Aksi takdirde 6zellikle Londra iizerinden yapilan opsiyon islemleri
(BIST 30 hisseleri iizerine opsiyonlar) Tiirk hisse senetleri piyasas1 iizerinde
manipiilasyonlara acik kapi birakiyor. “Dark Pool” olarak tabir edilen ortamlar, organize
borsalara zarar vermektedir.

EK: Malumunuz an itibar1 ile Borsa Istanbul catis1 alinda VIOP’ta tek hisse
opsiyonlari en likit hisselerde baslamis olmasina ragmen arzu edilen ilgiyi gormemistir.

Malum kitabimiz 2012 de yazildi, ara ara gelismeleri ek yapmaya cahistik...

4.1. Sermaye Piyasalarinda Enstriiman
Birkag seferdir bahsediyorum, su enstriiman kelimesinden. Enstriiman nedir? Saz mi?

Klarnet mi? Keman m1? Menkul kiymet enstriimani su demek; hisse senedi var tahvil var o
var bu var. Bu piyasada, yaygin sekilde kullanilan bir tabirdir. Bunlar kiymetlerin ¢esitlerinin
hepsine atifta bulunmak iizere yerlesmis piyasa jargonudur. Enstriimanlar diye duydugunuz
zaman sasirmayin. Iste bunlarin her birine enstriiman diyorlar. Teknik ad1 o veya bu, iste

finansal tirtinlerin geneline bu meslegin jargonunda enstriiman diyoruz.

Simdi ise, yoklugunda inanilmaz yolsuzluk ve yatirirmci kayiplarinin yasandigi belki de,
bugiinkii haliyle BIST ile es zamanl olarak kurulmus olsayd: bu giin geldigimiz noktanin
fersah fersah ilerisinde bir piyasaya ve yatirimci kitlesine sahip olacagimiza kesin goziiyle

baktigim diger piyasa diizenleyici kurumlarimizi taniyalim.

5. Takasbank
Hisse senedi aldiginiz zaman bir para 6demeniz lazim. Bunun karsiliginda ise bu hisse

senetlerinin size teslimi gerekiyor. Tam tersi durumda ise elinizdeki menkul kiymeti sattiniz.
Alict tarafa menkul kiymetleri, sizin satisiniz karsiliginda alacaginiz miktar olan bakiyenin
takasin1 gerceklestiren kurumun adi Takasbank’tir. Biitiin bu sorumluluklar1 kendi

bilinyesinde toplayan Takasbank ¢ok 6nemli bir vazife gormektedir. Su an da, su araci1 kurum
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benim parami veya hisselerimi izinsiz kullandi, aldi veya satti diyerek sikayetler

duymuyorsak bu yapinin sayesindedir.

Hisse satin alanin 6demek durumunda oldugu borcu ve saticinin ise hisse senedini verme
yukiimliliigiiniin gergeklestirilmesine aracilik eder. Gerek alan-satan kiginin gerekse islem
yaptig1 aract kurumun veya bankanin alinan ve satilan hisseler iizerinde veya borglanilan veya
alacaklanilan rakamlar iizerinde higbir tasarruf hakki yoktur. Istisnasi, hukuksal bir
miieyyideden kaynaklanan tedbir kararlaridir. Taraflar, tek muhatap olarak buray: dikkate
alirlar ve herkesin alacagi ve borcu ile hisse senetleri korunmus olur. Kimse kimsenin
parasiyla, senediyle oynayamaz. Baskasimin tasiyla, baskasinin kusunu vurmaya

kalkamayacagi i¢in; ne dolandiricilik olabilir ne de insanlar batirilabilir.

Gegmis donemlerde miisteri bazinda bu sistem olmadigi i¢in, ben dahil birgok kisi
magduriyetler yasadi. Borsamiz tarihinde telafisi zor izler birakmistir. Bu donemleri
yasamayan tasarruf sahipleri, giiniimiizde Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
sayesinde son derece giivendeler.

6. Merkezi Kayit Kurulusu
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), belki de Takasbank ile birlesirler. Eskiden hisse senetleri

ortalikta gezerdi fiziki olarak. Simdi kaydilesti, bilgisayar hafizalarinda muhafaza ediliyor.
Bunlarin dijital kaydi tutuluyor.

Iste merkezi kayit kurulusu sermaye piyasasi araglarinin tamamini, sadece hisse senetlerini
degil, diger menkul kiymetlerin, sermaye piyasasi araclarinin da, kaydini tutan kurumdur.
Artik ofislerin, evlerin duvarlarmi siislemekte senetler. Iste, kaydi sistem dedigimiz yapiy1
Merkezi Kayit Kurulusu sagliyor. Sermaye piyasasinda islem goren araglar, burada kayit

altinda tutuluyor.

7. Araci Kurumlar(Yeni adiyla Yatirim Kuruluslar)
Bizler ve siz yatirimcilar i¢in piyasamizin en 6nemli kurumlarindan birisidir. Ben yillardir bu

kurumlarda calisiyorum. Aslinda isverenim siz yatinmcisiniz. Bir anlamda veli
nimetimizsiniz. Sizin alim satim yapmak istediginizde kapisim1 ¢alacagimiz yer aract
kurumlardir. Once size hesap acarlar, paranizi yatirirsiniz, alim satim yaparsmiz veya diger
sermaye piyasasi araglar1 lizerinde islem yaparsiniz. Sonucta islemlerinizi bu kurumlar
vasitast ile yapmak durumundasinizdir. Aracit kurumlar anonim sirkettir, sermaye piyasast
kanun ve kurallarina tabi olup siirekli gézetim ve denetimin altinda faaliyet gosterirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu ve BIST tarafindan 7/24 denetlenirler.

Yatirim hesaplariniz orada bulunmaktadir. Onlar iizerinden alim satim yaparsiniz. Borsaya

gidip kapiyr calip, arkadas ben hisse senedi alacagim diyemezsiniz. Araci kurumlar
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vasitasiyla yaparsiniz alim-satim islemlerinizi. Eski yillarda bankalardan direkt islem
yapilabiliyordu. Ilerleyen zaman diliminde, bankalarin asli fonksiyonu olan mevduat toplama
ve kredi verme islemi oldugu gbz Oniine alinarak, islem yapabilmeleri i¢in araci kurum
kurmalart zorunlulugu getirildi. 02 Ocak 1997 tarihinde yapilan bu diizenlemeyle artik
bankalarda “aract kurum” seklinde yapilanmaya giderek, alim satim islemleri tamamen yeni

istirakleri tizerinden gergeklestirmeye basladilar.

Bir de sermaye piyasast kurumlarinda degisik bir yapidan bahsedebiliriz. Ortak sayis1 250’yi
(6362 sayili Yeni S P Kanunu ile bu say1 500 oldu) agsmis anonim sirketlere bakalim simdi.
Her profile hitap ettigimizden, burada belirtmem lazim. Pek cogumuzu ilgilendirmiyor
olabilir ama az bir kismu da olsa ilgilendiriyor. Onemli bir detaydir. Bir anonim sirketsiniz ve
ortak saymiz 500’i gectiyse, haberiniz olsun siz halka agilmis bir sirketsiniz. Ona gore

arastirmalarinizi yapin. Ciinkii daha baska yasal prosediirlere tabi oldunuz demektir.

8. Yatirim Ortakhklar
Degerli okurlar, kendi yatirimlarinizi yonlendirecek bilgi ve uzmanlhk diizeyine sahip

olmadigmiz kanaatine vardiginiz takdirde “Yatirnm Ortakliklar1” sizin i¢in 6nemli bir
secenektir. Dolayli olarak tasarruflarinizi piyasamizda degerlendirebileceginiz, Anonim Sirket
seklinde kurulmus, kayith sermaye dedigimiz sisteme tabi sermaye piyasast kurumlart olan

yatirim ortakliklariin asil kurulus amaclar1 da budur zaten.

Yatirim ortakliklarinin temel fonksiyonu, ufak tasarruflar1 biinyesinde toplayarak ulusal ve
uluslararas1 borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger

kiymetli madenler portfoyleri vasitasiyla isletmektir.

Yatirim ortakliklarinin portfoyleri, riskin dagitilmas: esasi lizerine, profesyonel ekipler eliyle
sermaye piyasalarina aktarilir.

Yatinm ortakliklari, bankalar gibi mevduat toplayamaz, kredi veremez. Ticari faaliyette

bulunmaz ve menkul kiymet alim satimina aracilik edemezler.

Gerek yapisal diizenlemeleri itibariyle gerekse giinliik faaliyetleri acisindan ¢ok siki bir
denetime tabi tutulmaktadirlar. Dedigimiz gibi, tiim amag kiigiik 6l¢ekli yatirimlarin sermaye

piyasalarina giivenle aktarilmalarini saglamaktir.

9. Yatiriom Fonlan
Yatirim fonlar1 da, yatirnm ortakliklar1 gibi kolektif yatirnm tiriidiir. Yatirim fonlari

iceriklerine gore ¢esitli siniflara ayrilirlar. Aym sekilde, piyasalara dolayli olarak katilmanizi

saglarlar.
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Fon cesitlerinden 6ne ¢ikanlar1 belirtmek isterim; Tahvil Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu,
Sektér Fonu, Istirak Fonu, Altin Fonu, Likit Fon, Endeks Fonu ve Diger Kiymetli Madenler
Fonlari’nm1 sayabiliriz. Cesitliligin sayisindan anlayacaginiz iizere, fonun biinyesine alinan

enstrimanlara gore siniflandirilir ve isimlendirilir.

Tasarruflarimiz1 degerlendirmek istediginiz enstriimanlara gore bir¢ok tlirde fon mevcuttur.
Fonun igeriginin nelerden olustugu net bir sekilde ortaya konmalidir ki, muhteviyatina gore
siiflandirilsin ve muamele gorsiin. Yeterli uzmanhk ve bilgisi olmayan orta ve kiiciik
olcekli tasarruf sahipleri icin 6nemli bir alternatiftir. Yatinm fonlarma katilma pay1

alinarak ortak olunur.
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YEDINCi BOLUM
BORSA TERIMLERI

Degerli okuyucularim, A’dan Z’ye borsa diyebileceginiz, duyabileceginiz terimlerin One
cikanlarindan bahsetmek istiyorum. Terim ve kavramlar agiklarken zaman zaman konumuzla
alakali teknik konulara girmis olacagiz. Fakat bu terimlere iliskin aciklamalar1 yaparken
teorik olarak degil de, genel manada bizlerin diisiincesine gore bilmeniz gerekenleri sohbet
havasinda anlatmaya ¢alisacagiz.

Asagida ele aldigimiz kavram ve terimlerin daha fazlasini, derinlemesine merak edenler i¢in,
BIST tarafindan hazirlanmis ve son derece basarili bir ¢alisma olan “Terimler Sozliigii nii

tavsiye edebiliriz.

1. A Tipi Yatirnm Fonlan
Portféylerinde minimum yiizde yirmi bes oraninda hisse senedi bulundurmak zorunda olan

yatirim fonlaridir. Bagka bir deyisle bu yatirim fonlari, portfoy toplamiin minimum yiizde
yirmi beslik kismiyla hisse senedi pozisyonu tasimak durumundadir. Kalani ise faiz, tahvil vs.
olur. Bu fonlarin olmazsa olmazi; minimum yiizde yirmi besinin hisse senedinden olugmasi
sarttir. Aslinda hisse senedi piyasasini talep ve derinlik agisindan destekleyen onemli bir

irtindiir, A tipi yatirim fonlari.

Hatirlarsaniz  kitabimizin basinda ifade etmistim, profilinizi olusturduktan sonra belki
kimilerinize borsanin dinamikleri uymayabilir. iste o zaman bu tip iiriinler size daha uygun
olabilir. Sonug olarak, A tipi yatirim fonlar1 ylizde yirmi besi hisse senedinden olustugundan,
A tipi yatirnm fonu satin alarak dolayli olarak borsaya girebilirsiniz. Hem de analiz, inceleme,

arastirma gibi zahmetlere katlanmadan.

2. Aqiga Satis
Alfabetik gidiyoruz, doldura doldura gidecegiz aciga satis kavramini televizyonda, ekonomi

dergilerinde veya gazetelerde duyabilirsiniz. Agiga satis; elinizde olmayan bir menkul

kiymetin, geri almak taahhiidiiyle satilmasi islemidir.

Bu ne demektir?

Ornegin; ekranimzda X hisse senedi var ancak bu hisse senedi eliniz de yok. Fakat diisecegini
tahmin ediyorsunuz, Oyle bir Ongoriinliz var. Agiga satis miiessesesini kullanarak
portféyiiniizde olmayan hisse senedini satabilme imkanina kavusuyorsunuz. Elbette geri
almak kaydiyla. Kullandigimiz borsa terminalinde bu islemin ayr1 bir satis yontemi ve tusu
vardir. Satistan sonra giin bitmeden Once alim yaparak agik pozisyonunuzu kapatirsiniz.

Bunun yaninda, “6diing piyasasi” adi verilen bir piyasa vasitasi ile sozilinii ettigimiz agik
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pozisyonu daha uzun bir siire devam ettirme imkanma sahipsiniz. Odiing piyasasi alim satim

sO0zlesmesini imzaladiginiz takdirde.

Aciga satis yaptimz diyelim, X hisse senedini, bes liradan sattiniz. Ongériiniiz neydi?
Piyasalarin diisecegi yoniindeydi. Elimizde bulunmayan hisse senedini beg liradan satmistik.
Ve ongoriimiiz isabetli oldu, hisse senedinin fiyati 4,50’ye diistii. Dort buguk liradan geri
aldik. Ne oldu simdi? Aradaki fark kadar para kazandik.

Tersi duruma bakalim, yine bes liradan sattik, dngdriim neydi? Fiyat ne oldu? Ongdriimiiz
gerceklesmedi ve fiyat bes buguk lira oldu. O zaman, bes liradan sattigimi1 bes bucuk liradan
yerine koydum, yani giiniin sonunda zarar ettim. Aciga satis bu sekilde isliyor. Bunlar biraz
daha ileri diizey islem teknigidir, ama acia satis1 bilmeniz de gerekiyor. Ciinkii 2008’de
yasadigimiz krizde, iste duyuyorsunuz, Avrupa iilkeleri acia satis1 yasaklamak suretiyle

diisiisii engellemeye calismustir. Iste bu ag1ga satis, o ag13a satistir biliniz.

3. Agirhkh Ortalama Fiyat
Bir hisse senedinin islem gordiigii, miktar ve fiyati giin icerisinde farkli adetlerde ve farkli

seviyelerde gergeklesir. Hisse senedinin en yogun islem gordiigli fiyat araliini tespit etmek
icin kullanilan bir kavramdir. Tespit edilen agirlikli ortalama fiyat {izerinden (biraz sonra
terimlerimiz igerisinde anlatacagiz) tavan ve taban fiyatlar1 belirlemek icin ilgili fiyata

thtiyacimiz vardir. Bir sonra ki seansa ait baz fiyat i¢in referans teskil eder.

4. Anonim Sirket
Baglica sermaye sirketi anonim sirketlerdir. Anonim s6zciigiiniin halk agzinda kullanimindan

yakalayacaginiz lizere; sahibi bilinmeyen, halka mal olmus anlamina gelir, anonim
tiirkiilerimiz gibi. Zaten bu nedenle ortaklar, sadece sirkete koymayi taahhiit ettikleri sermaye
miktarinca sorumludurlar. Eger sirket batarsa, devlete veya 6zel kurumlara borcu kalsa bile,
ortaklar yatirmayi taahhiit ettikleri sermaye tutarini yatirdilarsa yani sizler araci kurumlardan
hisse senedi satin alip bunun bedelini yatirdi iseniz, gerek kamuya, gerekse 6zel sektore karsi
dogacak bor¢lar nedeniyle higbir sorumlulugunuz olmaz.

Anonim sirket sermayesinin paylara boliinmiis olmasi1 zorunludur. Bu 6zellik sadece anonim
sirket tiriinii farkli kilan bir vasiftir. Sirket sermayesinin paylara boéliinmesi, sirketin
hukuken ortaklardan ayirt edilmesine referans verir. Buradan hareketle sirket ve ortak
arasindaki tiim iliskiler sermaye miktar1 lizerinden degil, pay sayis1 {lizerinden ylriitiliir
diyebiliriz. Dolayisiyla tiim yasal hak ve yiikiimliiliikler genel kurul toplantisinda el kaldiran
kelle sayisina degil pay orani toplam1 iizerinden dikkate alinir.
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Bu nedenle borsamizda islem goren sirketlerin hepsi anonim sirket olmak zorundadir.
Herhangi bir Limited sirket gelip de, BIST te islem gdremez. Zira Limited kelimesinden de
anlasilacag1 iizere, ortaklarin sorumlulugu smirhdir, limitlidir. Bu tiir sirketler, sermaye
piyasasinda faaliyet gOsteremezler, bankacilik veya sigortacilik sektoriinde dahi istigal
edemezler. Anonim sirketler yani sermaye sirketleri minimum bes ortaklidir. Borsa
tahtalarinda (islem sirasi) islem goren sirketlerden, banka ve sigorta sirketlerine kadar hepsi
anonim sirket seklinde kuruldugu gibi az onceki satirlarda bahsettigimiz, aracit kurumlarda
ayn1 sekilde anonim sirket hiiviyetinde faaliyette bulunurlar.

5. Aracilik Yiiklenimi
Aracilik yiiklenimi kisaca, halka arz siirecinde, bu aracilifin, araci kurum tarafindan

istlenilmesidir. Halka arzlarda degerli okurlar, 6rnegin YYY firmas1 ben halka ac¢ilmak
istiyorum diyerek, sokaga ¢ikip bunu yapamaz. Birileri bu isleme aracilik eder, bu birileri ise

araci kurumlardir (yatirom kuruluslari).

Aract kurumlarinda, halka arz esnasinda yiikiimliiliikleri vardir. Bunlarinda cesitleri vardir.
Kafaniz1 karigtirmayalim ama bu aracilik faaliyetini yani bu halka arz faaliyetini yliklenen
kurumun adi aract kurumdur. Yapilan faaliyetin adi, aracilik yiiklenimidir.

Iki tiirli vardir: birincisi bakiyeyi yiiklenim, ikincisi ise tiimiinii yiiklenimdir.

6. Arbitraj )
Fiyat farkliliklarindan yararlanmak icin yapilan islemlerdir. Bunun ¢esitleri vardir. Ornek

veriyorum; siz EURO alip satiyorsunuz veya Amerika piyasasinda attyorum Apple sirketinin
hisse senedini alip satiyorsunuz. Ancak, baktiniz Apple hisse senetleri, Alman borsasinda da
islem goriiyor.

Ayni sirketin hisseleri, Amerika’da 1 liradan islem goriirken, Almanya da 1,1 liradan islem
goriiyor olsun. Bakin size yeni bir ticaret imkani doguyor, ne gibi bir imkéan bu?

Amerika’da 1 liradan aliyorsunuz, 1,10 liradan Almanya borsasinda satiyorsunuz. Ne yaptiniz
0,10 para kazandmz. Iste bu islemin, yani fiyat farki iizerinden yapilan islemin ad
“arbitraj”dir. Giiniin sonunda zarar etseniz de islemin adi degismez. Yogunlukla capraz kur

piyasasinda kullanilan bir yontemdir.

7. Ay1 Piyasasi
Satis baskisinda, diisme egiliminde olan, saticilarin egemen oldugu piyasay1 ifade etmek i¢in

kullanilir. Duymussunuzdur, “piyasalarda ayilarin hékimiyeti var”. Bu ifadeyi duyunca
anliyoruz ki; diislis egilimi var. Boyle bir terim var. Bir nevi meslek jargonudur bu. Yasal bir
tanimi, tarifi, gereklili§i olmayan bir terimdir. Bilin de duyunca sasirmaym. BIST’in
Istinye’deki binasmin bahgesinde, ay1 ve boganin heykeli vardir, boga kavramina ise ilerleyen
boliimde deginecegim.
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8. Baz Fiyat
Hisse senedinin, tavan taban fiyatin1 hesaplamak icin referans kabul edilen fiyata “baz fiyat”

denmektedir. Bu referans fiyat1 da agirlikli ortalama fiyatin yuvarlanmasi ile bulunuyor. Bu
yuvarlama, agirlikli ortalama fiyat kiisurath ¢ikarsa, bu kiisuratin asagi veya yukar1 yonde

kiisuratlarin yuvarlatilmasi ile bulunur.

9. Bedelli Sermaye Artirim
Firmanin dis kaynaklardan; mevcut ortaklarindan ek kaynak talep ederek sermayesini

artirmasidir. Yani i¢ kaynaklar dedigimiz, ge¢mis yil karlari, yasal akgeler, duran varlik
yenileme fonlari, enflasyon diizeltmesi olumlu farklar1 gibi bilangonun pasifinde yer alan i¢sel
kaynaklardan kaydi (sanal) sermaye bulmak yerine, dis kaynaklardan hem de bor¢ olmayan

gercek para bulma amaciyla yaptig: tercihe bedelli sermaye artirimi diyoruz.

Firma bedelli sermaye artinm karar1 alip, artiracagi kismi, mevcut ortaklara degil de, yeni
ortaklarin, sermaye artirimina katilmalart sureti ile yeni ortaklarin katilimiyla da
gerceklestirilebilir. Sonug olarak bedelli sermaye artiriminda, yeni sermaye dis kaynaklardan

saglanir.

10. Bedelsiz Sermaye Artirimi
Sirketin i¢ kaynaklarindan karsilanmak suretiyle sermayesini artirma yontemidir. Bedelsiz

sermaye artiriminda, ortaklardan kaynak talep edilmez, firmanin bilancosunda var olan

kaynaklar, sermaye kalemine aktarilarak, bedelsiz artirim yapilir.

Yeri gelmisken, borsada alim satim yapiyorsunuz. Alim satim sonrasi, 6rnegin hisse senediniz
bes liraydi, o giin, aksam son kez o fiyattan islem gordii. Sabah geldiginizde, fiyat {i¢ liraya
diismiis. Bunun sebebi, ilgili sirketin bedelli-bedelsiz sermaye artirnmi veya temettli vermis
olmasidir. Bu iglemlerin ardindan olusacak yeni, indirgenmis fiyat1 hesaplamanin bir formiilii
var. Kagidimiz yani hisse senedini aldigmiz sirket sermaye artirnmina gittiginde, temetti
o0dediginde veya sermaye artirimi yaptiktan sonraki sabah seansinda, agilis fiyatini
hesaplamay1 bilin ki, sabah gordiigiiniiz fiyatt bir onceki kapamis fiyatina uyarlayarak,

yukarida mi1 ya da asagida mi1 oldugu hususunda kendinize ait fikriniz olabilsin.

AOF+Bedelli-Temettu

Boliinme Sonrasi Fiyat =
1+Bedelli+Bedelsiz

AOF: Agirlikli Ortalama Fiyat’in kisaltmasi.
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Formiilii onceki satirlarda goriildiigii iizere; agirlikli ortalama fiyat, art1 bedelli, eksi
temettii, bolii bir art1 bedelli arti bedelsizdir. Bakin burada ince bir ayrinti var. Onu da
anlatayim. Formiiliiniizlin {ist tarafinda ki ifadeler, parasal ifadedir. Ger¢i paramizdan alt1 sifir
atildiktan sonra bunun pek bir 6nemi kalmamistir. Formiiliimiiziin {stlindekiler parasal

ifadedir, alttaki kisim ise oransal ifadedir.

Bir daha tekrar ediyorum. Hisse senetlerini satin aldiginiz sirket, bedelli sermaye artirimi
yapabilir, bedelsiz sermaye artirimi yapabilir veya bunlarin hepsini bir arada yapabilir
veyahut bir tanesini yapabilir. Fark etmiyor. Siz formiilii kullanin. Yaptiklarini yazin,

yapmadiklarini sifir olarak ele alin, dogru neticeye ulasirsiniz.

Agirlikli ortalama fiyat, artt bedelli, eksi temettii, bolii, bir arti, bedelli, art1 bedelsiz.
Diyeceksiniz ki, “simdi bu sirket sadece temettii 6demis” deZisen bir sey yok formiiliimiizii
aynen uyguluyoruz. Sadece temettiiyli yerine koyun, temettii 6demesinden sonra olusacak
fiyat1 bulursunuz. Hepsini birlikte verdiyse bahsettigim oranlamay1 yaparak ilgili rakamlari
yerine koydugunuz zaman hisse senedini boliinmiis haliyle veya temettii 6denmis haliyle ve

yahut hepsini bir arada yapmis haliyle indirgenmis fiyatin1 bulursunuz.

11. Birincil Piyasa
Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk defa, alici ile karsilastigi, yani halka arz edildigi

piyasay1 ifade eder. Degerli okurlar, X firmasi halka agilirken, siz degerli tasarruf sahipleri ile
ilk karsilastigi, baska bir ifade ile sizlerden tasarruflarinizi talep ederek, ortakliga davet
ederek, sizlerin de bu teklifi kabul etmeniz halinde ortak olmak adina, alim yaptiginiz yerdir.

12. Boga Piyasasi
Alicilarin egemen oldugu yiikselen piyasa i¢in kullanilan kavramdir. Tiim diinyadaki sermaye

piyasalarinda yaygin kullanilan mesleki bir jargondur. Ay1 piyasasinin tam tersi durumu ifade
etmek icin kullanilan tabirdir. Ay1 piyasasmi anlatirken BIST’in bahgesindeki “ay1-boga”
heykelinden bahsetmistim, NYSE (New York Stock Exchange) Amerikan borsasinin arka
tarafinda ise sadece boga heykeli vardir, sanirim boga zaman i¢inde ay1y1 alt etmis.

13. Broker '
12 sene boyunca yaptim brokerlik meslegini. (Burokir seklinde okunur) BIST mevzuatinda

“Uye Temsilcisi” kavramu ile ifade edilir, aract kurumlarin borsadaki temsilcileri igin
kullanilan bir unvandir. Pozisyon degil meslektir. Brokerlar, bagli bulunduklar1 araci

kurumlardan gelen, yatirimcilarin alim-satim islemlerini gergeklestirir.
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14. Defter Degeri
Sirketin muhasebe degeri demektir. Ne isimize yarar? Su isimize yarar; bir sirketin mali

tablolarina gore bir degeri var degil mi? Kagit iizerindeki degeri. Bir de, borsada islem

gordiigil, yani borsa degeri vardir.

Defter degeri, biraz sonra mali analiz konusundan bahsedecegiz ama kisaca su sekilde
hesaplaniyor. Kabaca sirketin 6z sermaye toplamimi (6z kaynaklar), 6denmis sermayesine
bolerseniz, defter degerini bulursunuz. Oz sermaye toplami 6denmis sermayeden fazlaysa
defter degeri nominal degerin iizerinde olup olumlu bir sonugtur. Tersi durumda ise sermaye
eksigi oldugunu anlariz ki, defter degerinin nominal degerden diisiik olmasi tasvip edilmez.

Bu kadarin1 bilin su anda, ilerledik¢e konuyu daha da acacagiz.

15. Fiyat Adimi
Bir hisse senedinde, asag1 veya yukari olusabilecek fiyat hareketlerinin en kiiclik birimidir.

Ornegin, bir hisse senedinin fiyat: 5 lira diyelim... 5 liralik hisse fiyatinin yukar1 veya asagi
yonde hareket ederken, gerceklesebilecek en kiiciik degisimi ifade eder. Hisse senetleri islem
goriirken bir anda, 5 liradan 5,5 liraya veya 6 liraya yiikselemez. Arada diizenleme ile
olusturulmus fiyat adimlar1 vardir. Sirastyla, 5,00 - 5,01 - 5,02 seklinde, kademe kademe

devam eder ve bes buguga ulasir. Aradaki her bir dilime “fiyat adim1” denir.

Biraz 6nce iste biitiin bu terimleri islerken, aslinda hepsinin birbirine bagli oldugunu ifade

etmistim.

16. Halka Arz
Bu kavram; hisse senedi halka arzi bakimindan; sirketler bir karar verirler ve derler ki; “Artik

biz aile sirketi olmaktan, patron sirketi olmaktan ¢ikacagiz, bu yonde karar aldik. Bizim,
islerimizi biiyiitmek icin faizsiz finansmana ihtiyacimiz var ve bunun geregini yapacagiz.

Ileride de yeni ortaklarimiza temettii odeyecegiz. Kazanglarimizi paylasacagiz.”

Bakiniz, bu nokta ¢ok 6nemli. Sirketler asil bu amag icin tasarruf sahiplerine bagvurmalidir.
“Biz, size geldik. Sermayemizi artiracagiz ve sizleri ortak olarak yanimizda gormek istiyoruz.
Bu nedenle, artiracagimiz kismi satin almanizi istiyoruz” derler.

Halka arzin diger bir modelinde ise, mevcut bir ortakta paymi satisa ¢ikarabilir. Genel bir
tanimlama yapacak olursak; sermaye piyasasi araglarinin, halka satilmasi icin, her tiirli
yoldan cagr1 yapilmasidir. Halka arzla sadece hisse senedi satilmaz, baskaca sermaye piyasasi

araglar1 da halka arz edilir; 6rnegin tahvil ve diger menkul kiymetler.
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17. Hazine Bonosu
Biraz 6nce menkul kiymetleri anlatirken bahsetmistik. Ama terimler icerisinde tekrar

deginelim. Devletimizin finansman ihtiyact icin 6zellikle bu kaynak ihtiyacinin iilke i¢inden
karsilanmasi amaci ile devletimiz tarafindan ¢ikartilan bir menkul kiymet grubunda yer alan
bor¢lanma senedidir.

Sizlerden parayi toplar ve sizlere bir para piyasasi araci olan hazine bonosunu verir. Hazine
bonosu neymis; devletin i¢ bor¢lanma yoluyla finansman ihtiyacini karsilamak i¢in ¢ikartilan
bir iirlin. Vadesi kisadir, bir yila kadar uzanan vade yapisi vardir, vade bir yili gecerse adi

degisir ve bizlerde ona “devlet tahvili” deriz.

18. Insider Trading
Cok sik duyarsiiz bu yabanci tamlamayi. Tiirkcesi; icerden 6grenenlerin ticareti demektir.

Halka ac¢ilmig bir anonim sirketin, borsa fiyatini etkileyebilecek dnemde olumlu veya olumsuz
bir bilginin kamuya a¢iklanmadan 6nce 6grenilip, ilgili bilginin haksiz yere haksiz rekabet
olusturularak sekilde ve kendi lehine kullanarak haksiz kazang saglanmasi durumunu ifade

eder.

Icerden 6grenenlerin ticareti, bizim kanunlarimizda da, tiim diinyada da yasaklanmis olup
agir bir sermaye piyasasi sucudur. Tiirk¢e karsiligi, biraz havada kaliyor, onun i¢in Insider

Trading kavrami kullaniliyor.

19. ikincil Piyasa
Biraz 6nce birincil piyasa ve halka arzdan bahsetmistim. Birincil piyasa neydi? Sirketlerin ilk

defa halka arz edildigi, aliciyla saticinin karsilastigi piyasa iken, ikincil piyasa ise, daha
onceden halka arz edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi, paraya cevrilebildigi, el
degistirebildigi piyasadir. Sizlerin siirekli televizyonlardan, gazetelerden takip ettiginiz borsa
disti, borsa c¢ikti haberleri ikincil piyasa dedigimiz yerlerde gergeklesen islemlerin
neticesidir.

Ikincil piyasa; daha Onceden halka arz edilmis iiriinlere likidite saglayan sermaye

piyasalarinin olmazlar1 arasinda yer alan 6nemli bir platformdur.

20. imtiyazh Hisse
Sahiplerine temettii, riichan hakki ve oy hakki gibi konularda ayricalik tamiyan o6zellikli

paylardir. Degerli okuyucular, bir sermaye piyasasinda imtiyazli hisseden bahsediliyorsa,
esitlik ilkesiyle ¢elistiginden “halka acik” kavramiyla uyusmamaktadir.

21. islem Hacmi
Para ve miktarin c¢arpimiyla bulunur. Bakiniz burasi 6nemli. Genelde islem miktar1 ile

karigtirilir. Parasal bir ifadedir, para ve miktarin c¢arpilmasiyla bulunur. Basit bir 6rnek

verelim,;
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10 tane domates aldim, tanesi 5 liradan 10*5 yani toplam 50 lira. Islem hacminiz 50 lira
olurken islem miktariniz ise 10 tane domates olmaktadir. Yani 10 tane domates alim-satima

konu oldugundan, islem miktar1 10 adettir, islem hacmi ise 50 liradir.

22. itfa
Kelime anlami, sondiirme demektir. itfaiye, bu kelimeden tiiretilmistir zaten. Sermaye

piyasalarinda ise hazine bonosu, tahvil gibi bor¢lanma araglarinin faiz borcunu séndiirmek

yani 6demek anlamina denk diiger.

23. Kurtaj
Onceki satirlarda bahsetmistim, araci kurumlar ilizerinden alim satim yapabiliyorsunuz.

Sahsen borsaya gidip alip satamazsiniz. Eee, tabii aract kurum da (yatirnrm kurulusu) bu
hizmetin karsihiginda bir hizmet bedeli almali. Siz buna komisyon diyorsunuz. Iste, sizin
odediginiz komisyonun mesleki literatiiriimiizdeki karsiligi, “kurtaj”dir. Dikkat! Uzeri noktali

kiirtaj ile karistirmayin.

24. MCAP (Market Capitalization)
Degerli okurlar, Diinya Sermaye Piyasalari’nda son derece Oonem verilen, diger taraftan

ilkemizde Oneminin pek kavranmadigina inandigim bir deger tespit Olciitiidiir. Hep
duyarsiniz, BIST'in toplam piyasa degerine iliskin bazi rakamlar agiklanir. BIST’in piyasa
degeri 2012 Agustos itibari ile 480 milyar TL. civaridir. Bu rakami, borsada olusan fiyatlar ile
siirekli yeniden hesaplayip duyururlar. Fakat bu aciklanan rakam, BIST te islem goren tiim

firmalarin, halka agiklik oranlarinin ytlizde yiiz oldugu varsayimui ile ortaya ¢ikan rakamdir.

MCAP ise, halka agik ve alim satima konu olan hisse senetlerinin, borsada olusan fiyatlar ile
carpimi vasitasi ile bulunur. Tiim diinya piyasalarinda MCAP rakamlar1 dikkate alinir ve
itibar gortir.

Bir sirketin piyasa degeri, borsa fiyati ile sermayesinin ¢arpimi ile bulunur. Neden sermaye ile
carpilir? Ciinkii sermayenin her bir TL.’si bir adet hisse demektir. Bu sebepten oOtiirii

“sermaye” ile ¢arpilir.

Diger taraftan MCAP’de ise, sermayenin halka acik kismi yani alim satima konu olan,
borsada islem goren hisse adedi ile borsa fiyatini ¢arpinca ilgili kavramin (MCAP) ifade ettigi

rakami buluruz. Onemli bir ayrintidir, MCAP ile piyasa degeri birbirinden farkli ifadelerdir.

Degerli okurlarim, MCAP konusuna deginmisken, Tiirk hisse senetleri piyasamizi, MCAP
yaklagimi ile gorebilmeniz adina asagida sizler icin bir tablo hazirladim. Tabloya iliskin
birka¢ aciklama yapmak isterim. “Baz hisse” dedigimiz; ilgili rakamlar hazirlanirken dikkate

alman hisse sayisini ifade eder. Baz hisseler, ilgili {ilkelerin her ag¢idan en biiyiik firmalari
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dikkate alinarak secilmistir. Tiirkiye ile ilgili 24 adet hisse, BIST’in en biiyiik firmalar1 olup,
MCAP agisindan, BIST toplaminin ¢ok biiyiik bir yiizdesini temsil etmektedir. Bu 24 firma
BIST’in toplam MCAP’ inin % 70-80’ine tekabiil eder.

Ayn1 sekilde diger iilkelerinde seg¢ilmis firmalarmin MCAP sonuglart asagidaki
tablomuzdadir. Bu derleme www.ftse.com tarafindan yapilmistir. Ilgili rakamlar Temmuz
2012 tarihli verilerini yansitmaktadir. Tablomuz asagida, BIST’in uluslararas: biiyiikliigii
hakkinda fikir sahibi olmaniz agisindan faydali olacaktir.

Ulkeler MCAP (Milyar USD) Baz Hisseler
Brezilya 530.039.- 77 adet
Meksika 191.331.- 20 adet
Cin 548.659.- 155 adet
Hindistan 280.842.- 112 adet
Rusya 207.708.- 32 adet
Tiirkiye 60.747.- 24 adet
Polonya 44.281.- 17 adet
Gliney Afrika 344.227.- 77 adet.
ABD 13.032.002.- 626 adet
Ingiltere 2.474.622.- 114 adet
Almanya 1.018.620 49 adet

2012 Agustos ayi itibar1 ile BIST’in toplam piyasa degeri 480 Milyar TL. civarinda
seyrederken, MCAP yaklasimiyla baktigimizda ise degeri yaklasik olarak 160 Milyar TL.
civarindadir. (Tabloda Tirkiye’nin MCAP hesaplamasinda sadece 24 hisse senedi baz
almmistir) Mevcut rakamlar dogrultusunda, BIST’in toplaminda ortalama halka aciklik

oraninin %30’lar civarinda oldugunu anliyoruz.

Bir diger bakis agisiyla, BIST teki toplam hisse senedi stogunun (alim satima konu halka agik
kistm) 160 milyar lira oldugu ve bu stogun %60-65’inin yabanci yatirimcilarda, kalan
kisminin ise yerli yatirimcilarda oldugunu biliyoruz. Yerli yatirimcilarin portfoylerinde
bulundurduklar1 50-60 milyar lira aras1 portfoy toplaminin tilkemizin 2011 Gayri Safi Yurtici
Hasilast’min 1 trilyon 294 milyar lira oldugunu goz oniine aldigimizda, yerli yatirnmcinin
edinmis oldugu hisse senedi biiyiikliigiiniin GSYIH’nin 20’de birinden az oldugunu
goruyoruz.

Mevcut tablo iiziilerek ifade ediyorum, iilkemizde hisse senedi yatirim Kiiltiiriiniin
olmadig asikir. Daha fazla detaylandirma yapmadan, yeri gelmis oldugundan tilkemizdeki

durumu kabaca sizlere aktarmis oldum. Devam edelim...
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25. Nominal Deger
Menkul kiymetin iizerinde yazili olan degerdir. Az 6nce bahsettigimiz lizere, sermaye piyasasi

kurumlarimi anlatirken Merkezi Kayit Kurulusu gibi 6nemli bir kurumdan bahsettik. Bu gibi
kurumlarin devreye girmesinden sonra, artik hisse senetlerini fiziken géremiyorsunuz. O hisse
senetlerinin iizerinde, yazili degerler vardir. Bu durumu piyasaya sonradan dahil olmus
yatirimeilarimiz tecriibe etmemis olabilirler, dogal olarak. Hisse senetlerini biz eskiden
biliyorduk, goériiyorduk, para gibi sayarak teslim edip yine para gibi sayarak teslim aliyorduk.

Bazen gilinlerce siirerdi bu islemler. Bir yandan parayi say, bir yandan hisse senetlerini.

26. Ozel Emir
Bu kavrami duyabilirsiniz, kii¢iik ve orta 6lcekli yatirnmer agisindan ¢ok 6nemli degil. Yine

de aklinizda bulunsun. BIST y&netim kurulu tarafindan belirlenen ve her bir menkul kiymet
tiirli i¢in ayr1 ayri belirlenen, tek seferde gergeklesebilecek islem biiyiikliiklerinin iizerindeki

alim satimlar igin kullanilan ifade olup BIST eksperlerinin onayi ile gerceklesen emir tiiriidiir.

27. Portfoy Yoneticiligi
Portfoy yoneticiligi kavramini kisaca ifade etmeye calisirsak, profilinizi belirlediniz ve kendi

kendinize bu piyasada islem yapamayacaginizi anladiniz. Ama illa ki, borsada yatirim
yapacagim diyorsunuz veyahut esas isiniz bagka bir alanda siiregelmekte. Vaktinizin darlig
baska bir konuya odaklanmay1 engelliyor ama borsa tutkunuz var.

Veya sermaye piyasasina ¢ok giiveniyorsunuz. Bazi araci kurumlarimizin portfoy yoneticiligi
yetkisi var, diger taraftan portfoy yoneticiligi yapmak tlizere Kurul’dan(SPK) yetki belgesi
almis kurumlarimiz da bulunmaktadir. Bu noktada, portfoy yoneticiligi sdzlesmesi ile paranizi
o kurumlara teslim ediyorsunuz, onlarda sizin adiniza yonetiyorlar. Buna portfoy yoneticiligi
deniyor. Portfoy yonetimi hizmeti karsiliginda kars1 tarafa bir iicret 6dersiniz. Sizin nam ve
hesabiniza, baskalar1 tarafindan belli esas ve usullere tabi yani tamamen kanuni sinirlar

icerisinde alim satim yapilmasidir.

Yatirim kararlarimiz, ilgili kurumla yapacaginiz karsilikli sézlesmeye istinaden profesyonel
portfdy yoneticileri tarafindan gerceklestirilir. Ta ki, taraflardan birisi, mezklr sézlesmeyi
fesih edene kadar.

28. Repo
Cok sik duydugunuz bir kavramdur. Igerigi, sizin i¢in ¢ok 6nemli degil. Repo, mevduat gibidir

paranizi koyarsiniz, x giin sonra size bir faiz 6derler. Ama mevduatta biliyorsunuz, bankalar
sizden gelen paraya bir karsilik ayirir. Iste merkez bankas1 karsilig1 var, munzam karsiliklar

duymussunuzdur.
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Repo isleminde ise durum farkli. Repoda karsilik olarak hazine bonolar1 kullanilir genellikle.
Menkul kiymetlerin geri alma vaadiyle satis isleminin literatiirdeki tanimidir. Sizden paray1
alir ve size hazine bonosu verir. Bu islemler kagit iistiinde olur ama vade sonunda size
anaparanizla beraber bir faiz dder. Yine kagit iistiinde size verdigi bonoyu geri alir. Emin
olmamakla birlikte, duydugum kadariyla hisse senetlerini de repoya konu etmek ic¢in bir
caligma varmis. (Bu calisma artik gercek oldu; hisse senedi karsiigi repo var ama
teminat oranlarn diisiik olunca cok tutmadi.) Hisse senedi karsilig1 repoda degisik bir sey
olabilir, hisse senedi piyasasina talep getirebilir. (Beklenti karsilanmadi, hisse senetleri

teminata sayilirken oranlama zay1f kaldi.)

90’11 yillarin basinda piyasamizda denetim yetersizliginden dolay1 bazi kurumlar yaptiklar
reponun karsilifinda olmasi gereken hazine bonolar1 olmadan bu islemleri yapmigslardi. Repo
karsiliginda toplanan fonlar1 borsaya sokan ‘“uyanik” aract kurum sahiplerinin borsadaki
planlar1 tutmayinca repo doniislerinde alacaklilarina (miisterilerine) taahhiit ettikleri
odemeleri gergeklestiremeyerek iflas etme noktasina geldiler ve arkalarinda pek ¢ok magdur
yatirimct birakarak piyasadan silindiler. Arkalarinda telafisi zor magduriyetler birakarak...

Sermaye piyasalarinin emekleme donemlerinde yapilan bu hatali uygulamalar sonucu, batan
aract kurumlar disinda 6nemsedigimiz bir baska taraf var. O dénemlerde hem piyasalarimiz
hem de yatirimcilarimiz acemiydi. Boslugu goéren borsact goriiniimlii arsizlar gelecegin
potansiyel yatirimcilarina resmen psikolojik travma yasatip “Her koyun kendi bacagindan
asitlir, ama yedi koye zarari dokunur” misali, yatirimci kitlesinin hizla bu piyasadan

uzaklagsmasina ve halen piyasalarimiza karsi ¢cekingen kalmasina neden olmuslardir.

29. Riichan Hakki
Borsa terimlerini ele alirken bahsi gegmisti, konunun 6nemine binaen tekrar etmek gerekirse,

bedelli sermaye artirimindan faydalanabilme hakkimz var. Iste bu hakkin ad1 riighan hakkidir.

Kelime anlami olarak karsilig1 “éncelik hakki” demektir. Hukuki bir terimdir aslinda.

Hisse senetleri fiziken dolasimda gezmiyor artik demistik. Piyasalar kaydi sisteme dondii. Bu
sistemde MKK’da hisse senetleri kagit formundayken iizerlerinde sermaye artirimina iliskin
kuponlar vardir. Bedelli sermaye artirimina katilma hakkinizi temsil eden kupiirlerdir. Diger
taraftan temettii ve bedelsiz sermaye artirnm haklarinizi temsile yarayan kupiirler de, hisse
senedi lizerinde ekli halde yer almaktadir. ( 31.12.2013'te fiziki hisse senetleri tarih oldu.)

30. Seans
Sermaye piyasasi araclarinin alim satima konu olabilecegi zaman araligidir. Yani, siz simdi

hisse senedi piyasasinda islem yaparken, gidip gecenin ti¢linde, “Uykum kagti, gideyim biraz

hisse senedi alayim.” diyemezsiniz.
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An itibar1 ile bdyle bir sey yok. Su anda (2012 Mart) Tiirkiye’de sabah saat 09.30°da BiST’e

emirler iletilmeye baslaniyor.

Seansin diger adi ise, “kesintisiz miizayede”dir. Acikgas1 bilin diye sdylilyorum, kulaginiz
dolsun. Kesintisiz miizayede (yeni adi BIST oldu Nisan 2013 tarihinde) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda 2012 Mart itibariyle konusuyorum, -sonra {i¢ yil sonra okursunuz bir
ay sonra okursunuz- kardesim baska saatte bagliyor falan demeyin. Saat 09.30°da emir kabulii
baslar, 20 dakika sonra 09:50’de kesintisiz miizayede yaygin adiyla seans baslar ve 6gleden
sonra ise emir iletimi 14:00 ile 14:10 arasinda yapilir ve 14:15’de baslayan seans 17:30°da

tamamlanir.

Yeri gelmisken, Tirkiye’de uygulanan 6glen arasi modelini sakincali buluyorum. Beni
okuyan yetkililere de sesleniyorum. Soyle ki, tiim diinyada, borsalar basliyor, 6gle tatili falan
yok kesintisiz devam ediyor. Tirkiye’de 6gle tatili yapiyorsunuz, vadeli islemler ve opsiyon
piyasasinda 0gle tatili yok. (2012 Mart). Onlar her tir gelismeyi fiyatliyor ama degerli
borsamizin hisse senedi yatirimcilart bu bir bucuk iki saatlik aralikta piyasalarda olan
gelismeleri, olumlu veya olumsuz alim-satim islemlerine yansitamadiklarindan bu
uygulamadan zarar goriiyorlar. Liitfen 6gle tatilini kaldiriniz. Yatirimcilar, seans baglayinca
reaksiyonlarii gosterebiliyorlar, emir iptalleri devreye girince, fiyatlamalar, asir1 ve sagliksiz

oluyor.

31. Tavan & Taban Fiyatlar
Diinyanin bir¢ok yerinde tavan-taban uygulamasi yok, ama bizde var. Neden var? Heniiz geng

bir borsayiz. Derinlige sahip olmayan bir borsanin olagandis1 gelismelere reaksiyon vererek,
olagandis1 fiyat dalgalanmalarina maruz kalmasi dogal sonuctur. Maalesef bu yeterli diizeyde
gelisememenin bir sonucu. Piyasamizda derinligin olmayisi bu tip 6nlemleri zorunlu kiliyor.
Dolayisiyla, yatirimciy1 korumak adina bir hisse senedinin bir seans igerisinde yiikselebilecegi
ve diisebilecegi maksimum fiyatlar1 belirleyerek bir koruma bariyeri olusturma yontemine

gidilmistir.

Simdi bir hisse senedinin fiyati, her bir seans icinde en fazla yiizde 10 oraninda, yiikselebilir
veya diigebilir. Bu yiizde onluk dilim, bir 6nceki seansin agirlikli ortalama fiyatinin baz fiyata
dontstiiriiliip, bu olusan fiyat lizerinden hesaplanir. Bu nasil hesaplanir? Her bir hisse
senedinin agirlikli ortalama fiyatini, 1,1 ile ¢arparsaniz, o hisse senedinin bir sonraki seans
icin tavan fiyatin1 bulursunuz. 0,9 ile carparsaniz, o hisse senedinin ilgili seans i¢in, taban

fiyatin1 bulursunuz.
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32. Takas Islemi
Takas kavramini somutlagtirarak ifade etmek gerekirse; simdi hisse senedini satin aldiniz. Ne

yapmaniz lazzim? Bunun karsiliginda para 6demeniz lazim ve karsilifinda hisse senetlerini
teslim almalisiniz. Kars: taraf ise, tam tersi hak ve sorumluluklara sahiptir. Hisse senedini
satt1, para almasi lazim ve hisse senedini size vermesi lazim. Iste bu islemin gerceklesmesine

takas adi verilir.

Ulkemizde “T+2” seklinde kodlanan ve uygulanan bir sistem mevcuttur. Yani, bir hisse
senedini aldiginiz zaman, parasi sizden iki giin sonra istenir. O hisse senedi de hesabiniza iki
giin sonra gecer. Uygulama neden bu sekilde yiiriiyor, sebebini kisaca aciklamaya calisalim;
disiinlin binlerce yatirimci var, aliyorlar satiyorlar, hisse senedini binlerce kisi aliyor,
binlercesi de satiyor. Biitiin islemleri iki giinde bir organize edip insanlarin takasini
gerceklestirmek daha kolaydir. Aksi takdirde i¢inden c¢ikilmaz birgok olumsuzluklar
yasanabilir. Takdir edersiniz ki ayn1 giin i¢inde takas baska bir ifade ile degis-tokus yapilmasi
saglikli olamamaktadir.

33. Temerriit
Degerli okuyucular, temerriit Arapca “meret” sozciigiinden tiiretilmis olup mastar hali

inatlasma demektir. Ne demek inatlasma? Simdi, hisse senedi aldiniz ve iki giin sonra parasini
O0demeniz lazim. Ancak paraniz olmadi/olamadi ve 6deyemediniz. Dolayisiyla temerriide

diismiis olursunuz. Bir nevi sorumlulugunuzu yerine getirememe halidir.

Veya hisse senedi sattiniz ve hisse senedini iki giin i¢inde araci kurumunuza teslim
edemediniz (yollayamadiniz/virmanlayamadiniz). Iste bu da sorumlulugunuzu yerine
getirememektir ve her iki durumu da temerriit olarak adlandiririz.

Kisacasi, takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesidir/getirilmemesidir.

34. Temettii
Arapca, “meta” sozciigiinden tiiretilmis olup faydalanma, yarar elde etme anlamlarina

gelmektedir. Bizim dilimizde ise kisaca “kar pay1” anlaminda kullanilir.

Borsa’da islem goren sirketler, ticari faaliyet yaparlar ve para kazanirlar (boyle timit edilir).
Kazanmayanlar1 da var, kazananlar genel kurullarda bir araya gelerek, temettii konusunu,
genel kurul glindemine sunarlar; derler ki, “Biz su kadar, bu kadar kar ettik. Bu kdrin bir
kismini yatirimcilarimizla (ortaklarimizla) paylasalim.” Iste bu karin paylasilmas1 yoniinde
karar alinirsa, siz temettii(kdr pay1) almaya hak kazanirsmmiz. Ortagir oldugunuz firmanin,

dagitilmasina karar verdigi kar miktarindan, payiniza diisen oranda 6denen parasal miktardir.
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Her sirketin kan tizerinde oncelikle vergi adiyla devletin, ardindan temettii adiyla ortaklarin
haklar1 vardir. Devlet bu hakkini, yasalar ve denetim yoluyla garanti altina almaya calisirken,
sermayedarlar ise Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri geregi sirket ana sozlesmesinde yazili
maddeler ve genel kurul karariyla kullanma hakkina sahiptirler.

Temettli konusunu acacagim, bakiniz degerli okurlar, ¢ok 6nemli bir konu. Simdi, sirketler
borsaya neden gelir? Bunu bir diisinmek lazim. Sirketlerin halka agilma karar1 alarak
borsaya kote olmasinin birkac sebebi vardir. En 6nemli sebeplerinden, bahsetmek istiyorum.
Artik biz aile sirketi olmaktan vazgectik kardesim. Biiylime karari aldik ve biiyliyecegiz.
Bizim ekstra kaynaga ihtiyacimiz var ve artik kurumsal bir yapiya kavusacagiz. Hani
annemiz, babamiz, amcamiz ile degil de, daha profesyonel sekilde firmamizi biiylitecegiz. Bu
sebepten dolay1 kaynaga ihtiyacimiz var.

Eee bankadan ticari kredi alsak, maliyeti yiiksek. Biz sermaye artirimi1 yapalim, bu sermaye
artinmina da, kurucu ortaklar olarak biz istirak etmeyelim. Artirilan yeni sermaye, bize halka
arz yontemiyle piyasadaki orta, kiiclik ve biiylik 6lgekli ¢esitli tasarruf sahiplerinden gelsin,
derler. Boylelikle, halka arza karar verirler ve tasarruf sahipleri de gelir bu firmalara paralarini
teslim ederler. Bu firmalardan ortaklik senedi yani hisse senedi alirlar. Halka acilma modeli
her zaman sermaye artirim yontemiyle gerceklesmez. Bazen de mevcut ortaklarin hisselerini

satmasi yoluyla yapilabilir.

Bakin isin 6zii burada basliyor. Bu ¢ok kritik bir nokta, film neden burada basliyor? Simdi
halka agilacak x anonim sirketi geldi ve dedi ki; “biz x firmast olarak gelecege dair
raporlarimizi hazirladik, projeksiyonlarimiz hazir, iste biz soyle iyi bir firmayiz, boyle iyi bir

firmayiz, iste 10 milyon sermayemiz var.”

Sizlerden de 10 milyon alacagiz ve gidip, ¢ok verimli alanlara yatirim yapacagiz. Yeni karh
alanlar tespit ettik, acayip para kazanacagiz. Siz de duyduklarinizdan ciddi etkilendiniz,
inandiiz, makul buldunuz. “Tamam, kardesim, ortak olacagim sana, giivendim” dediniz,
hisse senetlerini aldiniz ve firmaya ortak oldunuz. Eee, siz hisse senetlerini alip, hangi amag
ve beklenti ile ilgili firmaya ortak oldunuz? Amaciniz agik ve basit. Firma biiyliyecek, para
kazanacak ben artik ortagiyim ve bu sirketin elde edecegi kardan, pay alacagim diye

diistindiiniiz.

Ama bir baktiniz ki, aradan yillar gecti ve temettii 6deyenleri tenzih ediyorum ve saygi
duyuyorum, kar payr falan yok. Ustiine zarar ediyor firma, aktiflerini de
artirmiyor/artiramiyor. Bu Ornekler, maalesef yatirimciyr borsadan sogutuyor. Ama siz

geliyorsunuz, orta, kiigiik 6lgekli veya biiyiik yatirnmcilardan bu paralar aliyorsunuz ve para
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kazandigimiz zaman, kazandiginizi, size halka agilma asamasinda tevecciih gosterip ortak olan

insanlarla paylasmiyorsunuz.

O zaman neden halka ag¢ildiniz? Bunu bir anlatir misiniz? O zaman bankadan kredi
cekseydiniz ya! 10 milyon kredi g¢ekseydiniz, bunun bir faizi var. Su an %10- 15’ler
seviyesinde, her neyse maliyeti 6derdiniz. Faizinizi 6derdiniz, sikinti yok borcunuz da umariz
ki biterdi.

Eee aldiniz orta, kiiciik ol¢ekli yatirimcidan sifir maliyetle paralari, dediniz ki; “Biz
biiyiiyecegiz, para kazanacagiz” falan filan. Eee adami yillarca siiriindiiriip para
O0demiyorsunuz! Yahu neden geliyorsunuz o zaman borsaya! Yani neden? Temettii konusu
derin bir mevzu, bir¢ok kisinin tepkisini ¢ekecegimi biliyorum, bu konuyu ele almakla. Ama
hi¢ sorun degil. Cilinkii borsalarda fiyat mekanizmasini saglayan en énemli olgu temettiidiir.
Neden temettii alacagiz, almaliyiz? Temetti mekanizmasi borsalarin  var olma
sebeplerindendir. En Onemli unsur olmasi nedeniyle, temettiiyli, borsanin kalbine
benzettigimiz su metafor yanlis olmayacaktir; “Eger kalp, ritim bozuklugu yasiyorsa

borsanin saglk sorunu yasadig bir realitedir.”

Simdi degerli okurlar, temettii konusunun Onemini izah etmek adina bir 6rnek vermek,
konuyu daha i1yi kavramamiz1 saglayacaktir. 10 liralik bir hisse senedini ele alalim. Borsada
alim-satim fiyatindan bahsedelim. Genelde yilda bir kere temettii 6diiyor ve ortalama hisse

basina 1 lira temettii 6demesi gergeklesiyor olsun...

Simdi bu ne demek? Siz hisse senedini 10 liradan satin aliyorsunuz ve bir y1l sonra ancak bir
lira temettii aliyorsunuz. Bu su anlama geliyor; siz yilda ilgili hisse senedinden yiizde 10 getiri
sagliyorsunuz. Simdi konuya bir baska agidan bakalim, o esnada diinyada kriz c¢ikti,
ekonomilerde gecici bir calkanti oldu ve dolayisiyla sermaye piyasalar1 yoniinii asagiya
cevirdi. Hisse senediniz 5 liraya diistii, ¢cok {iziiliir miisiiniiz? Biraz {iziiliirsiinliiz ama sunu
biliyorsunuz, faizler % 8-10 seviyesinde. Ben 10 liradan aldim, eee yilsonunda adam
genellikle, 1 lira, 1 dolar neyse temettii veriyor. Yiizde 10 parami aliyorum zaten. Eee hisse
senedini de satmam, nasil olsa her sene bu seviyelerde temettii ddiiyor bu firma. Ortam
diizelince elimdeki hisseler eski seviyesine ¢ikar.

Cikiyor da zaten. Neden cikiyor? Piyasalarda sOyle bir durum var, siz hisse senedini 10
liradan aldiniz, 1 lira temettii 6diiyor. Yani yiizde 10 diizeyinde beklenen getiriniz var. 5
liraya diistii diyelim, kriz ¢ikt1 piyasada, ters bir sey oldu. Firma yine 1 lira potansiyel temettii

O0demeye devam edebilir. Eee 5 liraya diisiince hemen alic1 geliyor ilgili hisseye...
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Neden? Clinkii siz % 10’a raz1 olup satin almigsiniz. Piyasalardaki genel faiz diizeyi % 8- 10
bandinda seyrettiginden, hisse senedinin potansiyel temettii getirisi size yetiyor. Sizin 1 lira
temettii almak i¢in 10 liradan satin aldiginiz hisse senedi 5 liraya diismiis ve baskaca
yatirimeilar soyle bir hesap yapiyor;

5 liradan al, beklenen temettii hala 1 lira. Kisacasi %20 potansiyel temettii manasina
geldiginden hemen alim yoniinde pozisyon tutuyorlar. Ve baska yatirimcilarinda gergegi
gormesi ile hisse senedi kademeli olarak eski seviyelerine ¢ikiyor. Yeni bir yatirimci piyasa
diisiince, bagliyor satin alacak hisse aramaya. Bakiyor ki ilgili hisse fiyat1 5 lira, beklenen
temettli getirisini diislinerek hemen aliyor. Yani o potansiyel kar paymni almak igin

otomatikman alic1 geliyor. Temettii ne kadar 6nemli goriiyorsunuz degil mi?

Bir hisse senedinin asir1 sekilde diigmesine bile engel oluyor. Konunun 6nemine binaen
miibalaga edersek, sistem dogru islediginde spekiilatore bile gerek kalmayacak. Ama temettii
odemeyen bir firma 10 lirayd1 10 dolard1 fiyati, aldimiz 5 liraya diistii. Iste orada kalryor.
Ciinkii 5 liradan yukariya gitmesi i¢in somut bir sebep kalmiyor ortada. Ancak piyasalar
diizelecek de, falan da filan da. Bu agidan baktigimizda, temettiiye “kabahati orten giizel huy”
diyebiliriz.

Ama o 1 lira, yiizde 10’a gelen temettiiyli 6diiyor olsaydi, bakin bu yiizde 10 derken de bunu
ornek piyasa faizleri %10 civarinda oldugu icin séyliiyorum. Yani o zaman 5 liraya diisseydi
bir siirii alict gelecekti. Temettli 6demeyen adamin firmasina neden ortak olsunlar? Yani, orta
ve uzun vadeli yatirimcidan bahsediyorum. Digerleri ancak spekiilasyon i¢in alinir, ¢cok giiclii
vs. ama dayanagi soyut. Fiyat mekanizmasinin saglikli islemesini saglayan en énemli unsur

temettiidiir, degerli okurlar...

Temettii miiessesesinin onemini anhyorsunuz degil mi? Dolayisiyla, ilerideki
analizlerimizi, O6zellikle mali analizi yaparken temettiiniin ne kadar 6nemli oldugunu ve
temettii verenleri de haril haril aramaya baslayacaginizi biliyor ve inaniyorum. Degerli
okurlar, terimler konusunda ilerlerken piyasamizin kalbi olarak nitelendirdigimiz temettii

olgusunu detaylica ele almaya ¢alistik.

Agikcast her bir terimi derinlemesine ele alabilirdik. Ancak, Ozellikle temetti kismi,
digerlerinin var olma sebebi olmasi hasebiyle cok daha fazla iizerinde durmaya layiktir. Su
ana kadar anlattifimin on kati, yirmi kati anlatabilirim. Ama dedigim gibi, baslarda
sOyledigim gibi, yeteri kadar kulaginiz1 doldurmaya c¢alistyorum. Terimler boliimii, kabaca bu
sekilde. Fakat bakiniz terimler dedik, iginden temettii ¢ikti, bir seyler ¢ikti. Ilerleyen
boliimlerde analiz yontemleri, 6zellikle mali analiz konusuna girdigimizde daha detayli bir
sekilde ilgili konular1 inceleme firsat1 bulacagiz.
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IKINCI KONU
MALI TABLOLAR ve ANALIiZ YONTEMLERI
BIRINCI BOLUM
MALI TABLOLAR
1. Giris
Bilanco ve gelir tablosu adinda iki temel ve 6zet mali tablomuz vardir. Temel aracglarimiza
ekleyebilecegimiz destekleyici nitelikte iki basvuru kaynagimiz daha var. Sirketlerin faaliyet

raporlar1 ve mali tablolarin dipnotlari.

Gelir tablosu sirketin ticari faaliyeti neticesinde aldig1 sattig1 {irlinlerin veya hizmet sektorii
ise hizmet maliyetlerine bakar, {irlin ve hizmetlerin toplam satisin1 verir. S6ziin 6zi, isin
neticesine karlilik durumuna bakar. Bir nevi sirketin ilgili tarihler arasindaki filmini anlatir
bize. Firmanin bilancosu ise, ilgili tarihte sirketin finansal durumunun fotografini ¢eker. Ami
gosterir. Onceki donemler ve yillar ile birlikte degerlendirilmediginde aldatmaya g¢ok
miisaittir. Zaten bunun i¢indir ki, sirketleri oldugundan daha cekici gostermek i¢in finansal

teknisyenler, bilanco makyaj: hilesine bagvururlar. Ilgili hususlar1 da anlatmaya ¢alisacagim.

Yani bizler mali analizi yaparken degerli okurlar, bilanco ve gelir tablosu agirlikli bakiyoruz.
Bir de dipnotlar ve faaliyet raporumuz var. Bakin buralar ¢ok onemli, faaliyet raporlari
borsada islem goren sirketlerin, web sitelerinde “yatirimer iliskisi” meniisii veya “kurumsal”

meniileri dahilinde vardir. Bu meniilerin i¢lerinde faaliyet raporlarin1 bulabilirsiniz.

Faaliyet raporlari, firmanin -borsada islem goren firmalardan bahsediyoruz zira digerleri
konumuz degil- onlimiizdeki yila veya yillara iliskin stratejilerini planlarimi faaliyetlerini
gelecege iligkin ongoriilerini, is planlarini, fikren beyan edip deklare ettigi bir rapor ¢esididir.
Yani, iste onlimiizdeki yil, su alanda biiyliyecegiz, soyle yapacagiz, personel sayimizi suna
cikaracagiz gibi. Veya yeni yatirimlar yapacagiz, surada sunu alacagiz, burada bunu alacagiz,
bilmem su ortakliga gidecegiz, bunlarin hepsi ve daha fazlasi orada yazar. Ayni1 zamanda,

yOnetim kurulu tiyelerinin hesap verdigi finansal verileri bu raporlarin i¢cinde bulabilirsiniz.

Dolayisiyla neden 6nemli faaliyet raporlar1? Hani sagda solda duyuyorsunuz ya, yok firma
sunu yapmis bunu demis falan. Tiiyolara kulak asmayin. Sehir efsaneleriyle karar vermeyin.
Girin internet sitelerine, bu sirketlerin internet siteleri var, bu firmalarin ne tarz isler yapacagi,
ylizde doksan agirlikla, arada ekstrem durumlar olabilir, olagandis1 gelismeler genelde orada
bellidir zaten. Adam bir yere yatirim yapacaksa, birisiyle ortaklik yapacaksa, yeni bir alana

girecekse hepsi oralarda yaziyor, okumanizi rica ediyorum hepinizden.
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Onun i¢in iste bir internet forumunda duydunuz. A firmasi yeni bir iirlin siirliyormus piyasaya,
bilmem hangi yabanciyla ortak projeksiyon hazirlamis, benzeri haberler ¢cogunlukla yeni
degildir aslinda. Halka acik firmalar, bu tip gelismeleri kamuya agiklamak zorundadirlar.
Faaliyet raporlarinda yer almayan, kisa donem i¢inde meydana gelen gelismeleri de, kamuyu
aydinlatma platformu (KAP) vasitas1 ile kamuya aciklamak zorundadirlar. Ola ki hisse
senetlerinin fiyatin1 olumlu veya olumsuz yonde etkileyecek bir gelismeyi KAP’tan once

baskaca platformlarda duyururlarsa bu davranis sug teskil eder degerli okurlar.

Bakiniz altin1 ¢iziyorum; “emek olmadan para kazanmak yok”, emek olmadan ancak ve ancak
internet sitelerine girer, sagdan soldan hayatinizda gérmediginiz, tanimadiginiz insanlarin
sOylemleriyle hareket edersiniz, ondan sonra para kaybeder ve “Bu borsa, kumarhane”

dersiniz.

Eee kumar1 siz oynadiniz be kardesim. Biz mi oynattik? Biz size bu isin yOntemini
anlatiyoruz. Etken yatirimci olun olaylar1 inceleyin, irdeleyin. Buna vaktiniz yok, ben tiiyoda
istemiyorum diyorsaniz. Portfoy yoneticiligi var, A tipi yatirim fonu var.

Anlattik bunlari. Borsaya dolayli olarak da girebilirsiniz veya bizzat kendi kanatlarinizla
ucmak isterseniz. Ki arzu ettigimiz bu formattir. Biitiin bu analitik yaklasimlar1 yapmak
durumundasiniz. Borsada Oyle kolay para kazanmak yok. Zira duvara toslarsiniz, bunun
basiniza gelmesini hi¢ istemeyiz. Simdi ne dedik? Temel yani mali analizimizi bilango ve
gelir tablosunu inceleyerek yapiyoruz ama sirketlerin mali tablo dipnotlar1 ve faaliyet

raporlarina da bakiyoruz.

Mali tablolarin dipnotlar1 6zenle incelenmeli. Dipnotlarda, olagandisi kalemlerle ilgili zorunlu
aciklamalara yer verilir. Mesela, baktiniz, firmanin bilangosu Oniiniize geldi ve borcunda
olagandis1 bir artis var. Firma, dipnota yazmis olmali gerekli bilgiyi. Iste orada, onun
kaynagini anlatir. Dolayisiyla, dipnotlara bakmaniz lazim, bunlara ulagsmak ¢ok zor degil.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin kendi sitelerinde yayimlanir, oralardan
inceleyebilirsiniz. Bunlarin yan sira Tiirkiye’de hizmet veren, borsada islem goren firmalarin
fiyatlarii, sirketlerin bilangolarini, gelir tablolarini, ekonomik gelismeleri, haberleri
izleyebildiginiz kullanici dostu bilgisayar programlari mevcut. Bunlardan da destek

alabilirsiniz.
Sermaye Piyasasi Kanunu halka agik sirketlerin, arac1 kurumlarin, yatirim ortakliklar1 veya

fonlarinin ve diger birgok piyasa kurumunun hangi mali tablo ekinde hangi dipnotlar1 yani

aciklamalar1 vermesi gerektigini belirtmistir.
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Halka acik sirketlerin iizerinde durdugumuzdan mali tablo dipnotlarindan ulasabileceginiz

bilgilere birka¢ 6rnek vererek konunun 6nemini vurgulamis olalim.

o Sirketin organizasyon ve faaliyet konusu hakkinda temel bilgiler,

e Mali tablolarin sunumuna iliskin genel esaslar,

e Varlik ve borglarin, hasilat ve maliyetlerin degerleme esaslari,

o Kur degisimlerinin mali tablolar {izerindeki etkileri,

o Eger varsa, birlesme, boliinme veya devir gibi olaganiistii islemler,

e Muhasebe politikalari, muhasebe tahminleri,

o Hisse basina kazang,

e Mali tablolar1 6nemli 6lciide etkileyen ya da mali tablolarin acik, yorumlanabilir ve
anlagilabilir olmasi agisindan agiklanmasi gerekli diger hususlar.

2. Bilancgo Esitligi
Bilango esitligi denen olgu, muhasebe biliminin temelini olusturan “¢ift ayakli” sistemden

yani sirkette gerceklesen her islemin kaydi yapilirken cift tarafli olarak ve her tarafin esit
tutarda kayda alinmasi esasindan olusur. Yaklasik 500 yildan giinlimiize degin hicbir
degisiklige ugramadan gelen bu esitlik felsefesi, en kiiciik muhasebe fisinden baglayarak,
donem sonunda hazirlanan yeni adiyla “finansal durum raporu” eski adiyla “bilango”

esitligine uzanan binlerce muhasebe kaydinin dogal bir sonucudur.

Bir sirket ticaret sicil midiirliigiine tescil edildiginde ilk yapilan islem, sirketin banka
hesabina veya kasasmma kurucu ortaklarin ana sozlesmede taahhiit ettikleri kurulus
sermayesinin yani bizim sik sik kullandigimiz 6denmis sermayenin yatirilmasi islemi

olacaktir.

Sermaye taahhiidii olarak banka hesabina yatan para miktarinca ilgili banka veya kasa
hesabina borg, sermaye hesabina ise alacak kaydi islenir. Burada isimiz muhasebe 6gretmek
degil elbet. Zaten Ogrencilerin bile, bu bilim dalin1 dort yi1l okumasina ragmen ancak is
hayatina gecince o6grenebildiklerini diisiiniirsek cok detaya girmenin bir anlami1 olmadigi
ortaya ¢ikacaktir.

Ancak su kadarmi belirtmeden ge¢gmek istemem. Eskiden bakkal usulii veya bakkal hesabi
dedigimiz sistemde veresiye defteri mantigiyla sadece kimin borglu veya alacakli oldugu
degil, bor¢ ve alacak yaratan hasilat veya giderin hangi islem yani fonksiyon neticesi

dogdugunu da kayit altina alan ¢ift tarafli sisteme “bilanco esitligi” diyoruz.

Az onceki satirlarda yeni kurulan sirketin, hem banka hem de sermaye hesabina yatirilan

sermaye tutari kadar kayit yapilacagindan ilgili muhasebe fisinin alacak ve borg tarafi
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mecburen esit olacaktir. Ayrica, sirketin kurulusundan mali tablolarin raporlamasina kadar
gecen siire igerisinde gerceklestirilen tiim mali nitelikte islemler ayni1 esasa tabi olacaktir.
Yani her islemin bir borglu tarafi ve alacakli tarafi s6z konusu olup her iki tarafa islenen borg
ve alacak toplamlar1 birbirine esit ¢ikacaktir. Ta ki, matematiksel bir hata yapana kadar.
Dolayisiyla donem sonlarinda hazirlanan temel mali tablolardan birisi olan bilangonun esitligi

de iste bu kural {izerine insa edilmistir demek istiyoruz.

Yukarida yazili ifade etmeye calistigim esitligi, eskiden bildigimiz terazi marifetiyle
anlamaya calisalim. Zaten az sonra, bu konuyu tekrar ele alacagiz. Zira bilangonun mantigini
anlamanin baska yolu olmadigr gibi, burayr kavramadigimiz silirece mali analiz

yapabilmemize olanak bulunmamaktadir.

BILANCO

(VARLIKLAR) (KAYNAKLAR)
Aktif Pasif

Iste bilanco yukaridaki teraziyi, tablo seklinde sunmaya yarayan bir arag olup bir isletmenin
belirli bir tarihteki kiimiilatif (devreden) mantikla cekilmis fotografin1 gosterir. Sanayi
doneminden beri degismeyen bir yapis1 vardir. Neredeyse tamamu biitlin diinyada ayn1 format
ve kurallara tabi olarak diizenlenir. Haliyle hi¢ bilmediginiz bir lisanla yayinlanan bir
bilangoyu Oniiniize koydugunuzda bile az ¢ok fikir sahibi olmamaniz i¢in hi¢gbir neden yoktur.
Asagida ozet haliyle bir 6rnegine yer verdigimiz Bilanco’nun temel de iki ayr1 kefeden yani
gruptan olustugunu belirtmistik. Simdi tablo iizerinde giderek Varliklar yani Aktif dedigimiz

boliim ile Kaynaklar yani Pasif adini verdigimiz her iki kanadi biraz daha yakindan tantyalim.

XYZ Anonim Sirketi 31.12.2012 Tarihli BILANCOSU

VARLIKLAR (AKTIF) KAYNAKLAR (PASIF)

(1) Donen Varhklar (3) Kisa Vadeli Borglar

- Kasa - Banka Kredileri

- Cekler - Tedarikgilere Borglar

- Banka - Vergi Dairesine Borglar

- Alacaklar - SGK’ya Borglar

- Stoklar - Ortaklara Borglar

(2) Duran Varhklar (4) UzunVadeli Borglar

- Arsa - Yukaridaki kalemlerin aynisi
- Makine ve Teghizat (5) Oz Kaynaklar

- Tasitlar - Odenmis Sermaye

- Demirbaglar - Yedek Akgeler

- Serefiye - Gegmis Y1l Karlar

- Maddi Olmayan Varliklar - Donem Kar1 veya Zarari
AKTIF TOPLAMI (1 +2) PASIF TOPLAMI  (3+4+5)
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Simdi biz borsa yatirimcilart temel analizi yaparken, yani mali analizi yaparken, 6zellikle
sirketlerin likidite yani parasal durumunu falan bir yoklariz, karlilik analizine bir bakariz.
Ozellikle piyasada favori kistaslara daha bir dikkat ederiz. Yani sik¢a bagvurulan kriterler var,

nitekim soziinii ettigimiz bu kriterlere ilerleyen sayfalarda degindik.
Bahsettigim gibi borsa yatirimeisinin, analiz etmesi gerektigi kadar analiz yapacagiz yani biz
mali misavir degiliz veya bir degerleme sirketi degiliz. Sizler de degilsiniz, amacimiz borsada

isinize yarayacak kadar analiz yapabilmek.

Gelelim, 6ncelikle tanimamiz gereken bilangoya...
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IKINCI BOLUM
BILANCO
Biitiin diinya dillerine, Latince “Bilanx” sdzciigiinden tiiretilerek ge¢mistir. Ingilizce “Balance

sheet”, Almanca “Bilanz”, Fransizca “Bilan”, Ispanyolca “Balance” ve Tiirkgemizde ise
Bilanco seklinde kullanilmaktadir.

Nerede ve hangi amagla kullandiginiza gore degismekle birlikte bu kitabin hedef kitlesine
uygun bir tamim vermek gerekirse; “Kdar amacl olabilir veya olmayabilir, biitiin igletmelerin
belli bir tarihte sahip oldugu tiim varliklarin toplamini ve bu varliklarin hangi kaynaklarla

saglandigini gosteren tablodur.”

Bilanco nitelikli ve etken yatirimci olmak i¢in asilmasi gereken en onemli mali tablodur.
Oncelikle bu énemli tabloyu herkesin anlayabilecegi bir sekilde somutlastiralim. Simdi
bilanco denince, hemen akliniza eski tip, iki kefesi olan terazi gelsin. Sol tarafa, toplamin
ogrenmek istediginiz varliklarinizi (nakit, banka mevduati, alacaklar, elinizdeki ¢ek ve
senetler, stoklar, sabit kiymetler) koyun. Kars1 kefeye ise bu “var’liklarimizi nasil elde
ettiginizi gosteren borg¢lariniz ve sermayenizi koyun. Ancak temel kural terazinin iki kefesi
her zaman birbirine esit olmali. Bu esitlik, az dnce bahsettigimiz muhasebenin temelini
olusturan, mahsup fisleri esitliginin makro yansimasidir. Iki tarafi birbirine denk olan
elimizdeki terazinin, varliklar1 koydugumuz sol tarafi islemecilik literatiiriinde “AKTIF”,
diger tarafi yani bor¢ ve 6z sermayemizin toplamini veren kaynaklar ise “PASIF” olarak

adlandirilmistir.

Bu isimlendirme, isin 6ziine olduk¢a uygundur. Zira bir isletme varliklarim1 ¢alistirip para
kazanir. Pasif dedigimiz karsi taraf ise tamamen, varliklarin kaynagima isaret eden edilgen

kalemlerden olusmaktadir.

1. VARLIKLAR (AKTIF)
Bir isletmenin sermayesi, ge¢cmis yil karlari, yedek akgeleri ve tiim borg¢larimin toplami

karsihiginda elde tuttugu nakit, alacak, stok ve sabit kiymetlerin toplamina varliklar denir.
Yani, yerli veya yabanci kaynaklarin nasil ve nerelerde degerlendirildigini tasnifleyen
boliimdiir.

[fademizi matematiksel denkleme tekrar dokmek gerekirse;

Varliklar = Bor¢lar + Oz Sermaye
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Ustteki bilango esitliginin sol tarafim incelemeye basliyoruz. Goreceginiz iizere, biitiin
kalemler “likidite esasina gore” siralanmistir. En likit kalemler en yukaridan baglayarak
paraya ¢evrilmesi en zor kaleme dogru devam eder. Bu ilkenin dogal bir sonucu olarak, bir yil
icinde paraya cevrilmesi muhtemel kalemler “Donen Varliklar” adiyla gruplanirken, bir
yildan daha uzun bir silirede paraya c¢evrilmesi beklenen hesaplar ise “Duran Varliklar” adiyla
aktifin hemen sonunda yer alir. Dolayisiyla “Doénen” ve “Duran” varlik gruplarini
topladigimizda ise toplam varliklarimiza bagka bir deyisle “Varliklar” yani “Aktif” toplamina

ulasiriz.

Hani halk agzinda bile kullaniriz, “Bizim komsu varlikli bir aileden gelir” seklinde. Firmalarin
aktif sekilde iizerinden para kazanmasina, amiyane tabirle sdylersek “tezgahin1 dondiirmesini”
saglayan degerlerdir.

Donen ve duran varliklar adiyla ikiye ayrilan bu basliklara biraz daha yakindan bakalim.

1.1. Donen Varhklar
Isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu, kasasindaki nakit paralar, bankalardaki yerli ve

yabanci nitelikli mevduat bakiyeleri, portfoyiinde bekleyen c¢ek ve senetler, miisterilerden
alacaklar, deposundaki hammadde, mamul veya ticari mal stoklari, vergi alacaklari, verdigi
teminat ve depozitolar toplam1 dénen varliklar1 olusturur. Daha 6nce ifade ettigim iizere, bu
kalemlerin tamami en fazla bir yi1l veya normal faaliyet donemi i¢inde paraya ¢evrilmesi veya

tilketilmesi ongoriilen unsurlari kapsar.

Dikkat ederseniz, bilanconun detayina girmeye basladik. Bilanco en temel mali tablomuzdu.
Ardindan gelir tablosunu gorecegiz. Her iki mali tablo icinde gecerli bir bilgi aktarmak
istiyorum. Bilanco ve Gelir Tablosu binlerce muhasebe hesaplarindan olusur. Sirket
kuruldugunda ilk yatan sermaye payini islemekten sirketin tasfiyesinde son 6denen kurusa
kadar tiim mali islemler muhasebe fisleri yoluyla kayit altina alinir. Her bir islem muhakkak
bir hesabi altinda takip edilir. Iste bu hesap kalemleri de, donem sonlarinda raporlanarak

bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolar1 olusturur.

Evet, bu aciklamalardan sonra, “Aktif” kisminin ilk yarisini olusturan “Doénen varlik”

boliimiinii ele alalim,

Kasamizdaki Yerli ve Yabanci Nakitler

Portfoydeki Cekler

Donen VARLIKLAR Bankalardaki Mevduatimiz

Miisterilerden Alacaklarimiz

Stoklar
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Doénen varliklar grubu, bir yi1l iginde veyahut normal faaliyet doneminde nakde cevrilmesi
diisiiniilen varliklarin en likit hesaptan baslayarak siralandigi yerdir. Zaten bu 6zellik “dénen”
kelimesinin ¢agristirdigr anlam ile tamamen uyusmaktadir. Bu grupta yer alan muhasebe
hesaplarindan 6nemli gordiiklerimi, kisa agiklamalar esliginde asagiya ¢ikardim.

Kasa Hesab1: Bu hesap, isletmenin elinde bulunan ulusal ve yabanci paralarin TL. karsiliginin
izlenmesi i¢in kullanilir.

Isleyisi: Tahsil olunan para tutarlar1 borg, ddemeler ve bankaya yatirilan para tutarlar1 alacak
kaydedilir. Hesap daima borg bakiyesi verir veya sifir olur. Higbir sekilde alacak bakiyesi vermez.
Zaten verirse, muhasebe sisteminde yanlis bir seyler dondiigiine iliskin sinyal olarak degerlendirilir.
Hatta vergi inceleme elemanlart bu durumu tespit ettigi takdirde “re’sen takdir” denilen usule

bagvurarak sirketin vergi matrahini kendi kanaati ile tayin ve tespit edebilir.

Allman Cekler Hesab1: Bu hesap gercek ve tiizel kisiler tarafindan isletmeye verilmis olup, heniiz
tahsil i¢in bankaya verilmemis veya ciro edilmemis olan ¢eklerin izlenmesini saglar.
Isleyisi: Alman ceklerin yazili degerleri ile borg, bankadan tahsil veya ciro edildiginde ise ayn1 hesaba

alacak kaydedilir.

Bankalar Hesabi: Bu hesap, isletme tarafinda yurt igi ve yurt disi banka ve benzeri finans
kurumlarina yatirilan ve gekilen paralarin izlenmesi i¢in kullanilir.
Isleyisi: Bankalara para olarak veya hesaben yatirilan degerler borg, cekilen tutarlar ile {igiincii

kisilerce tahsil edildigi anlasilan ¢ek ve 6deme emirleri alacak kaydedilir.

Miisterilerden Alacaklar Hesabi: Bu hesap, isletmenin faaliyet konusunu olugturan mal ve hizmet
satiglarindan kaynaklanan ¢ek veya senede baglanmamig alacaklarin izlenmesi i¢in kullanilir.
Isleyisi: Senetsiz alacagin dogmasi ile bu hesaba borg, tahsil edilmesi halinde (6demeler, aktarmalar ve

hesaben mahsuplar dahil) alacak kaydedilir.

Stoklar Hesabi: Bu grup, isletmenin satmak, liretimde kullanmak veya tiiketmek amaciyla edindigi,
ilk madde ve malzeme, yar1 mamul, mamul, ticari mal, yan {iriin, artik ve hurda gibi bir yildan az bir
siirede kullanilacak olan veya bir yil igerisinde nakde ¢evrilebilecegi diisiiniilen hesaplardan olusur.
Faturas1 gelmemis stoklar ilgili bulunduklar1 kalemin i¢inde gosterilir.

Isleyisi: Satin alindiklar1 ya da iiretildikleri maliyet bedelleri ile bu hesabin borcuna, iiretime
verildiginde, tiiketildiginde, satildiginda veya devredildiginde ise hesabin alacagina kaydedilmek

suretiyle ilgili hesaptan diistimii gergeklestirilir.

1.2. Duran Varhklar
Isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu, ancak bir yildan veya normal faaliyet doneminden

daha uzun bir siirede paraya cevirebilecegi varlik hesaplarindan olusur. Genellikle arsa, bina,
makine techizatlar, demirbaslar, tasit ve gayrimenkuller olarak adlandirilan “sabit kiymet”

kalemleri ile bu varliklarin degerinden diislilen amortisman kaleminden olusur.
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Ayrica, yine bir yildan uzun siirede nakde ¢evrilebilecek her tiirlii alacaklar, stoklar, depozito
ve teminatlar duran varlik grubuna dahil edilir, ancak gerek paraya cevrilme gerekse tiiketilme
zamani bir yildan agagiya diistigii anda ilgili hesap donen varliklar grubuna aktarilir.

Zaten “Duran” kelimesinin igerdigi mana, bu gruba dahil hesaplar1 oldukca agik ve net bir
sekilde tanimlamaktadir. Evet, bu agiklamalardan sonra, “Aktif” kisminin ikinci ve son
boliimiinii olusturan “Duran Varlik” boliimiinii yaklagtirarak bakarsak,

Alacaklar

Istirakler

Duran VARLIKLAR Arsalar

Makine ve Techizatlar

Tasitlar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Amortismanlar (-)

Duran varliklar grubu, bir yil iginde veyahut normal faaliyet doneminde nakde cevrilmesi
veya tiiketilmesi diisliniilmeyen varliklarin yine en likit hesaptan baglayarak siralandigi

bolumdiir.

Yeri gelmisken ufak ancak Onemli bir hukuki bilgi vermek gerekirse; duran varlik
kalemlerinin teslimi, tasinmazlarda tapuda yapilacak “fescil”, menkul (tasinir) mallarda
“teslim” suretiyle gerceklesir.

Bu grupta yer alan muhasebe hesaplarindan 6nemli gordiiklerimi, kisa agiklamalar esliginde
asagiya cikardim.

Alacaklar Hesabi: Miisterilerden, personelden, resmi dairelerden, ortaklardan bir yildan daha uzun
vadeli alacaklarin hepsi bu grupta yer alir. Az 6nce soziinli ettigimiz kisa vadeli alacaklar ile ayni

sekilde caligir.

Istirakler Hesab1: isletmenin, dogrudan veya dolayli olarak diger sirketlerin ydnetimine ve ortaklik
politikalarinin belirlenmesine katilmak iizere edindigi hisse senetleri veya ortaklik paylarinin izlendigi
hesaptir. Istirakler hesabi, bir ortakliktaki en fazla % 50 oraninda olan sermaye paylar1 veya oy
haklarinin izlenmesinde kullanilir.

Istirak edilen ortakliklarda istirak iliskisinden bahsedebilmek icin sermaye pay1 dikkate alinmaksizin

sahip olunan oy hakki veya yonetime katilma hakkinin en az % 10 oraninda bulunmas1 gerekir.
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Isleyisi: Istirak icin sermaye taahhiidiinde bulunuldugunda veya hisse senedi edinildiginde hesaba

borg, satildiginda ise alacak kaydedilir.

Bagh Ortaklhiklar Hesabi: Isletmenin dogrudan veya dolayli olarak yiizde 50 oranindan fazla
sermaye ya da oy hakkina veya en az bu oranda yonetim ¢ogunlugunu segme hakkina sahip oldugu
istiraklerin sermaye paylarinin izlendigi hesaptir. Bagli ortakligin sahipliginin belirlenmesinde
yukaridaki kistaslardan, yonetim ¢ogunlugunu se¢me hakki, esas alinir.

Isleyisi: Bagl ortaklik i¢in sermaye taahhiidiinde bulunuldugunda veya hisse senedi edinildiginde

hesaba borg, ortaklik paylariin elden ¢ikarilmasiyla alacak kaydedilir.
Arazi ve Arsalar Hesabi: Isletmeye ait her tiirlii arazi ve arsalarin izlendigi hesaptir.

Yeralti ve Yeriistii Diizenleri Hesabi: Herhangi bir isin gerceklesmesini saglamak veya
kolaylagtirmak icin; yeraltinda veya yeriistiinde insa edilmis her tiirlii yol, hark, kopri, tiinel, bolme,

sarnig, iskele vb. yapilarin izlendigi hesaptir.

Binalar Hesabi: Bu hesapta ise, igsletmenin her tiirlii binalar1 ve bunlarin miitemmim ciiz’ii niteliginde

kabul edilen ayrilmaz pargalarinin izlendigi hesaptir.

Tesis, Makine ve Cihazlar Hesabi: Uretimde kullanilan her tiirlii makine, tesis ve cihazlar ile

bunlarin eklentileri ve bu amagla kullanilan tagima gereclerinin izlendigi hesaptir.

Tasitlar Hesabi: Isletme faaliyetlerinde kullanilan binek oto, kamyon, tir, gemi, ugak benzeri tiim
tagitlarin izlendigi hesaptir. Ulastirma sektoriinde hizmet tiretimi amaciyla kullanimda olan tiim tagit
araclari da bu hesapta izlenir. Ancak ulastirma sektoriinde ana iiretimde kullanilan tasit araglarinin

toplam tutarinin bilango dipnotlarinda gosterilmesi gerekir.

Demirbaslar Hesabi: Isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde kullanilan her tiirlii biiro makine ve
cihazlari ile d6seme, masa, koltuk, dolap, mobilya gibi maddi varliklarin izlendigi hesaptir.
Isleyisleri: Maddi duran varliklar hesaplar1 satin alma, devir, insa veya imal bedelleriyle bor¢landirilir.

Satilan, devredilen, kullanma yetenegini kaybedenler ise, alacak kaydi yapilarak hesaplardan ¢ikarilir.

Birikmis Amortismanlar Hesabi: Maddi duran varlik bedellerinin, kullanilabilecekleri siire
icerisinde hesaben yok edilebilmesini saglamak amaciyla kullanilan hesaptir.
Isleyisi: Ayrilan amortismanlar ilgili gider hesaplari karsiliginda bu hesaba alacak; satilan, devredilen,

kullanma yetenegini kaybedenler ise hesaba borg, ilgili varlik hesabina da alacak kaydedilir.

2. KAYNAKLAR (PASIF)
Bilango esitliginin sol tarafinin varliklardan yani aktiften olustugunu biliyoruz artik. Iste bu

varliklar ya isletmelerin ortaklar1 tarafindan veyahut yabanci kisi veya kurumlara
borg¢lanilarak temin edilebilir.
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Dolayisiyla isletmelerin sahip oldugu varliklari, kisa ve uzun vadeli bor¢ toplamindan

distiiglimiizde isletmenin 6z sermaye tutarina ulasiriz. Soylemeye ¢alistigimiz esitligi;
Oz Sermaye= Varhklar — Borclar
seklinde formiile edebiliriz.

Isletmeler, elde etmek istedikleri varliklar1 bor¢lanma yoluyla sagladiklar1 vakit, faiz ddemek
durumundadirlar. Yabanci kaynaklar yoluyla gerceklestirilen faaliyetlerden saglanan
kazanimlar, faiz giderinden yiiksek oldugu siirece sorun yoktur. Zaten mali tablolari
anlatmaya calistigimiz bu boliim sonrasinda bu tiir varyanslara ayrintili bir sekilde
deginecegiz.

Konumuzun basinda yer alan bilanco esitliginin sag tarafim1 incelemeye basladik simdi.
Asagida goreceginiz lizere tiim kaynaklar yani pasif kalemler, “borcun vadesi esasina gére”
siralanmigtir. En kisa siirede 6denmesi gereken borglardan en uzun vadeliye dogru siralanir.
Pasif tarafin sonunda ise, isletmenin 6z mali, 6z parast yani 6z kaynaklarini olusturan

kalemler yer alir.

Borglarin vade esasina gore siralanmasinin dogal bir sonucu olarak, bir yil i¢inde 6denmesi
gereken biitiin borglar “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” adiyla gruplanirken, bir yi1ldan daha
uzun siirede Odenmesi gereken borclar ise “Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar” adiyla
gruplandirilmistir. Her iki grubun varliklardan diisiilmesiyle, Oz Kaynaklara ulastigimizi
animsattiktan sonra, Pasif tarafi olusturan bu ii¢ grubu tek tek taniyalim.

2.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Biitiin bilancolar, sirketlerin belirli bir tarihteki fotografin1 yansitir. S6z konusu tarihte, bir y1l

icinde 6denmesi gereken banka kredileri, leasing 6demeleri, tedarikgilere olan senet veya
cekli 6demeler, personele veya ortaklara olan borglar, her tiirlii kamu kurum ve kuruluslarina

olan borglar bu boliimde yer almaktadir.

Evet, bu agiklamalardan sonra, “Pasif” tarafi olusturan ii¢ sacayaginin ilkinde yer alan hesap

isimlerini ve kisa agiklamalarini okuyalim.

Banka Kredileri

Saticilara Borglar

Kisa Vadeli Yabanct KAYNAKLAR Borg Senetleri

Vergi Dairesine Borglar

Sosyal Glivenlik Kurumuna Borglar
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Banka Kredileri Hesabi: Bu hesap, banka ve diger finans kuruluslarindan saglanan kisa vadeli
kredilere iligkin tutarlarin faiz ve fon gibi masraflar hari¢ anaparasini iceren hesap kalemidir.

Isleyisi: Alinan kisa vadeli krediler bu hesaba alacak, ddenmeleri durumunda borg kaydedilir.

Saticilara (Tedarikgilere) Borglar Hesabi: Isletmenin faaliyet konusu ile ilgili her tiirlii mal ve
hizmet alimlarindan kaynaklanan agik hesap alimlardan dogan borglarin izlendigi hesaptir. Ortaklar,
ana kurulus, istirakler ve bagli ortakliklara olan senetsiz ticari borglarin bilango dipnotlarinda
gosterilmesi gerekir.

Isleyisi: Cek veya senetsiz borcun dogmasi ile bu hesaba alacak, ddenmesi halinde borg kaydedilir.

Bor¢ Senetleri Hesabi: Isletmenin faaliyet konusu ile ilgili her tiirlii mal ve hizmet alimlarindan
kaynaklanan senede baglanmis ticari borglarin izlendigi hesaptir. Ortaklar ana kurulus, istirakler ve
bagl ortakliklara olan senetli ticari bor¢larin bilango dipnotlarinda gosterilmesi gerekir.

Isleyisi: Imza edilen borg senetleri tutarlar1 bu hesaba alacak, ddendikleri tarihte ise borg kaydedilir.

Odenecek Vergi ve Fonlar Hesabi: Isletmenin ekonomik faaliyetlerde bulunmasimin sonucu ilgili
mali mevzuat uyarinca miikellef veya sorumlu sifatiyla igletmenin kendisine, personeline ve {igiincii
kisilere iligkin olarak 6denmesi gereken vergi, resim, har¢ ve fonlarin izlendigi hesaptir.

Isleyisi: Vergi, resim, harclarin tahakkuk ettirilmesini gerektiren olaylar ve islemler ortaya ciktikca
anilan hesaplar alacaklanir, 6demeler yapildikca borglanir. Bir yildan daha uzun siirede 6denecek
ertelenmis veya takside baglanmig vergiler varsa, bunlar "438. Kamuya Olan Ertelenmis veya

Taksitlendirilmis Borglar Hesabi"na yani Uzun Vadeli Borglar grubuna aktarilir.

Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri Hesabi: Isletmenin, personelin hak edislerinden sosyal
giivenlik mevzuati hiikiimlerine goére kesintiye tabi tutmakla yiikiimlii bulundugu, personele ait
emeklilik kesenegi ve sigorta primleri ile bunlara iliskin isveren katilma paylar1 ve igverence sosyal
giivenlik kuruluslarina 6denecek diger yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir.

Isleyisi: Calisanlarin iicretlerinden yasal kesintiler yapildik¢a bu hesap alacaklandirilir ve ilgili kamu
kurumlarina 6demeler yapildik¢a bor¢landirilir. Bir yildan daha uzun siirede &denecek Sosyal
Giivenlik Kesintileri varsa, bunlar "438. Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Borglar

Hesabi"na yani Uzun Vadeli Borglar grubuna aktarilir.

2.2. Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Varlik toplamindan baska bir deyisle aktiflerden 6z sermayeyi diistiiglimiizde borg¢larimizin

toplamina ulasiriz. Vadesi bir yildan daha uzun siireli olan borg¢larimiz ise Uzun Vadeli
Yabanci kaynak olarak adlandirilir. Bu grubu olusturan biitiin hesaplar yukarida degindigimiz
kisa vadeli borglar ile ayn1 olup aralarindaki tek fark vade noktasinda ortaya ¢ikar. Bu nedenle
bu grupta yer alan hesaplara deginmeye gerek gérmiiyorum.
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2.3. Oz Varlik (Oz Sermaye)
Oz varlik veya 6z sermaye kavrami, klasik “sermaye” kavramindan daha genis bir olguyu

ifade etmek i¢in kullanilir.
Odenmis sermaye, sirket ortaklarinm isletmeye koydugu tutar1 ifade ederken, 6z sermaye ise
ortaklarin isletme aktifleri yani varliklar1 {izerindeki toplam haklarim1 parasal sekilde ifade

eden tutardir.
Oz varlik, ortaklarin sirkete koydugu sermaye yaninda, sirketin elde etmis oldugu karlar, yine
gecmis yillarda ayrilmis yedek akgeler ve olumlu degerleme farklarindan gegmis yil

zararlarinin diisiilmesi sonucu bulunan rakami ifade eder.

Bilango esitligimizi, 6z kaynak ve yabanci kaynak penceresinden tekrar hatirlayalim.

Yabanct Sermaye (Borglar)
VARLIKLAR
Oz Sermaye

Bir sirketin elinde tuttugu varliklar ya yabanci sermaye yoluyla veya 6z sermaye yoluyla
temin edilebilir. Yukaridaki esitligi incelediginizde baska bir yolu olmadigini goreceksiniz.
Hemen asagida ise 6z kaynaklar grubunu olusturan 6nemli kalemleri ve agiklamalarini

bulacaksiniz.

Odenmis Sermaye

Yedek Akgeler

Oz Sermaye Gegmis Y1l Karlar

Donem Kar1 veya Zarari

Odenmis Sermaye: Isletmeye tahsis edilen veya isletmelerin ana s6zlesmelerinde yer alan ve Ticaret
Siciline tescil edilmis bulunan sermaye tutar1 bu hesapta yer alir. Kayithh sermaye sistemine alinan
ortakliklarda ¢ikarilmis sermaye gosterilir. Kayith sermaye tavani ayrica dipnotlarda belirtilir.

Isleyisi: Taahhiit edilen sermaye tutar1 bu hesaba alacak, 6denmemis sermaye hesabina borg
kaydedilir.

Kar Yedekleri: Kanun, ana sézlesme hiikiimleri ya da ortakliklarin yetkili organlari tarafindan alinan

kararlar uyarinca, dagitilmamis ya da isletmede alikonulmus kérlar bu hesap grubunda gosterilir.
Yasal Yedekler Hesabi: Kanun hiikiimleri uyarinca ayrilmis bulunan yedekler bu hesap kaleminde

gosterilir.

Isleyisi: Yedekler faaliyet yil1 kArindan mahsup edilmek suretiyle bu hesaplara alacak kaydedilir.
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Statii Yedekleri Hesabi: Ana sozlesme hiikiimleri ¢ergevesinde ayrilan yedekler bu hesap kalemi

icinde yer alir. Bu hesabin isleyisi Yasal Yedekler Hesabi ile aynidir.

Olaganiistii Yedekler: Sermaye sirketlerinde Genel Kurul tarafindan ayrilmasina karar verilen
olaganiistii yedek akgeler ile dagitim dis1 kalan karlar bu hesapta yer alir.

Bu hesabin isleyisi de Yasal Yedekler Hesabi ile aynidir.

Gecmis Y1l Karlart: Gegmis faaliyet donemlerinde ortaya ¢ikan ve igletme sahibine veya ortaklarina

dagitilmamis bulunan karlardan ilgili yedek hesaplarina alinmayan tutarlarin izlendigi hesaptir.

Gecmis Y1l Zararlari: Gegmis faaliyet donemlerinde ortaya ¢ikan donem net zararlarinin izlendigi

hesaptir.

Dénem Net Kari: Isletmenin faaliyet dénemine iliskin vergi sonrasi net kir tutarmin izlendigi

hesaptir.

Dénem Net Zarari: Isletmenin faaliyet donemine iliskin net zarar tutarinin izlendigi hesaptir. Oz
kaynaklar1 azaltict bir unsurdur. Sirketler zarar ettikge 6z kaynak toplamlari azalir ve Odenmis
sermayenin 2/3’si karsiliksiz kaldigi anda, eksik kalan sermayenin artirnrm yoluyla tamamlanmasi
zaruridir. Aksi halde, bu durum infisah nedenidir.

Borsa meraklilarini ilgilendiren mali tablolarin en kiymetli yeri 6z kaynaklardir. Bunun da en kiymetli

kalemi yedek akgeler olup asagida detaylandirmaya gayret ettim.

2.3.1. Yedek Akgeler
Tiirk Ticaret Kanunu incelendiginde yedek akceye iliskin genel bir tanimlamaya rastlanilmaz.

Kanunda ancak yedek ak¢enin ayrilisina iligkin bir takim hususlar diizenlenmistir.
Yedek akge teoride, elde edilen sirket karimin dagitilmayarak isletme biinyesinde
birakilan kismi olarak tamimlanir. Bir baska sekilde yedek akgeyi, 6z sermayeyi asan net

mal varlig1 olarak da tanimlamak miimkiindiir.

2.3.2. Tiirleri
Yedek akgeleri, kaynaklar acisindan {i¢lii bir tasnife tabi tutmak miimkiindiir. Bunlar;

a) Yasalar geregi ayrilan vedek akceler;

Yasal Yedek Akce; Yeni TTK. nun 519°nc1 (Eski kanun md. 466) maddesi uyarinca anonim
ve limited sirketlerin kanunen ayirmak zorunda olduklar1 yedek akgelerdir. Pay sahiplerine
kar dagitilabilmesinin, yonetim kurulu iiyelerinin kardan pay alabilmelerinin temel kosulu

yasal yedek akg¢enin ayrilmis olmasidir.

b) Sirket ana sozlesmesi uyarinca ayrilan yedek akceler;

Ihtiyari Yedek Akce; ana sdzlesmeye hiikiim koymak suretiyle oto finansmani saglamak

iizere ayrilan yedek akcelerdir. Genel amaglarla ihtiyari yedek akce ayrilabilecegi gibi ana

86



sozlesmede oOzel bir kullanima tahsis edilmek ilizere de ihtiyari yedek akge ayrilmasi
miimkiindiir. Uygulamada ihtiyari yedek ak¢e kavraminin yerine statii yedekleri kavrami da

kullanilmaktadir.

¢) Genel Kurul Karariyla ayrilan yedek akceler;

Olaganiistii Yedek Akge; Tiirk Ticaret Kanunu veya ana sozlesmede herhangi bir hiikiim
bulunmamasina ragmen sadece genel kurul karariyla, yasal yedek akce ve temettiiler
ayrildiktan sonra kalan karin igletmede birakilan, dagitilmayan kismidir.

Anonim ve limited sirket disindaki isletmeler, yedek akce ayirmak zorunda olmadigi gibi

hukuki yapilar1 buna miisaade etmemektedir.

2.3.3. Ayrilma Nedenleri
Isletmeler asagidaki nedenlerle elde ettikleri kar1 dagitmayarak sirket biinyesinde yedek akce

olarak tutarlar.

Isletmenin devamlilig1 ve gelismesini saglamak,
Borclarin zamaninda 6denmesini saglayarak, alacaklilarin haklarini korumak,
Donem karinin belirlenmesindeki siibjektifligi ortadan kaldirmak veya azaltmak,

Kredi s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikleri yerine getirmek,

A e

Is hayatindaki belirsizliklerden dogan riski azaltmak, gelecekteki olasi zararlari
karsilamak,

6. Varliklarda olas1 deger diisiislerini karsilamak,

7. Kar dagitiminda istikrar saglamak,

8. Is hacminin gelismesi nedeniyle ortaya c¢ikan isletme sermayesi gereksinimi

karsilamak.
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UCUNCU BOLUM
GELIR TABLOSU

1. Giris
Temel mali tablolarin ikinci sirasinda gelir. Bilango finansal duruma iliskin belli bir tarihteki

sonuclar1 agiklarken, gelir tablosu ise belli bir tarih araligindaki faaliyet sonuclarini yansitir.

Gelir tablosu, bilango gibi degil, cift tarafi yoktur. Gelir tablosu ve bilango birlikte
degerlendirilmedigi miiddet¢e saglikli bir fikir sahibi olunmasi miimkiin degildir. Onemine
binaen tekrar edelim ki, bilango finansal durum raporu iken, gelir tablosu faaliyet sonuglarini
verir. Ve her ikisi birlikte degerlendirildigi durumda siz degerli borsa yatirimeilart i¢in bir

anlam ifade edecektir.

Gelir tablosu, bilango gibi muayyen bir tarihe iliskin bilgi vermez. Iki tarih arasindaki
kiimiilatif satislarin toplami, maliyetler ve giderleri yansitir. Belirli tarih araliginda ortaya
cikan kar zararin kaynagi gelir tablosunun incelenmesi ile anlasilabilir. Bu yoniiyle gelir
tablosunu bir film seridi olarak tasavvur edebiliriz. Gelir tablosu firmamizin satiglarindan

baslar, her tiirlii gider ve maliyet unsurlar1 toplam hasilattan sirayla diistiliir.

Faaliyet dis1 karlar art1 olarak dikkate alinirken, faaliyet dis1 zararlar eksi yazar ve en sonunda
ise eger art1 bakiye (kar) olusursa vergi ve yasal yiikiimliiliiklerimizi de tahakkuk ettirip, ilgili
donemin net karina ulasmis oluruz.

Yani, gelir tablomuzun en sonunda, bastan briit satislarimizdan eksilerek geldigimiz son

noktada, eger art1 bakiye var ise kar, eger eksi bakiye olusursa zarar ettigimiz anlasilir.

2. Ozet Gelir Tablosu
Gelir tablosu nedir ne degildir, yukarida giizelce acikladik. Simdi bu tabloyu kavramamizi

kolaylastiracak birka¢ tane kavrami kisaca tanmimlayalim. Zira bu tamimlara bir borsa

yatirimcisinin her yerde ulagsmasi pek olasi degildir.

Harcama

Eski ismiyle sarf, para veya parayla ifade edilebilen varliklarin bir amag¢ dogrultusunda elden
cikartilmasidir. Belirli bir varlik edinimi i¢in yapilan ya da yapilacak olan ddemeleri ifade
eder. Yani bir varligin iktisap edilmesi, hizmet alimi, menfaat saglanmasi amaci ile 6deme
yapma, bor¢lanma, alacaktan vazgecme ve mal verme gibi fedakarliklarin parasal ifadesidir.

Gortildiigii izere harcama i¢in en temel gerekliligin 6deme oldugunu sdyleyebiliriz.

Ornek verelim: Isletmede kullanilmak iizere 6.000.- TL.’ye, 2.000.- TL.’si senet, 500.-
TL.’si ¢ek, kalan1 nakit olarak demirbag alinmis olsun. Yapilan bu islemin tamami

harcamadir. Zira satin alma karsiliginda para ve parayla ifade edilen varliklar elden

88



cikartilmistir. Bununla birlikte, yapilan harcama sermaye azalmasina neden olmuyorsa
maliyettir, sermaye azalmasimma neden oluyorsa “gider” kalemi olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Hatt1i zatinda harcama, maliyet ve gider kavramlarim kapsayan bir
ozellige sahiptir. Yukaridaki Ornekte gerceklestirilen alim, sermaye azalmasina neden

olmadigindan ayn1 zamanda “maliyet" olarak degerlendirilmelidir.

Gider

Varliklari, belirli bir zaman diliminde kullanilan ve tiiketilen kisminin parasal degeridir.
Yani gider, harcama karsiliginda elde edilen varliklarin kullanilan kismudir.

Genel anlam ile gider, isletmenin 6z sermayesinde bir azalis meydana getiren her tiirlii

cikis olarak tanimlanabilir.

“Harcama” kavramini aciklarken sunulan Ornekte, iktisap edilen (satin alinan) demirbas
isletmede kullamldig1 takdirde yipranma pay1 ortaya ¢ikacaktir. iste bu yipranma nedeniyle
donem sonunda hesaplanmasi gereken yipranma payimi yani amortismani “gider” olarak
tanimlayabiliriz. Eger demirbas higbir sekilde isletmede kullanilmaz ve bu sirada demirbasta

deger kayb1 meydana gelirse, bu durum gider yerine zarar olarak degerlendirilecektir.

Imalat sirketleri i¢in sunu da ekleyelim; iiretimle ilgili olan her tiir giderin, iiretim maliyetine
intikal ettirilmesi gerekmektedir. Uretimle ilgili olmayan ya da iiretimle ilgili olup mamuliin
tamamlanmasindan sonra sermaye azalmasina neden olan her tiirlii parasal deger, yukarida

aciklanan “gider” kavrami kapsaminda degerlendirilmelidir.

Maliyet

Bir iktisadi kiymeti elde etmek icin yapilan harcamalar ya da katlanilan fedakarliklarin
toplamidir. Ayrica mamul veya hizmet iiretmek amaci ile katlanilan harcamalarin parasal
toplami seklindeki ifadeleri de kabul edebiliriz.

Ayni Ornek tizerinden agiklamaya devam edelim; s6z konusu demirbag alimi sirasinda yapilan
nakliye ve sigorta giderleri, isletmeye alinana kadar yapilan teknik masraflar, danigmanlik
harcamalari, sonradan demirbasin degerini ve kullanim siiresini artiran tiim yatirimlar

“maliyet” havuzunda biriktirilmesi gereken unsurlardir.
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Asagida standart bir gelir tablosunun 6zetine yer verilmistir.

Ornek Gelir Tablosu

A. Briit Satiglar

B. Satis Indirimleri (-)

C. Net Satislar

D. Satislarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI veya ZARARI

E. Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI veya ZARARI

F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

OLAGAN KAR veya ZARAR

I. Olagan Dis1 Gelir ve Karlar
J. Olagan Dis1 Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI veya ZARARI

K. Dénem Kar1 Vergi ve Dig. Yasal Yiik.Karsiliklari (-)
DONEM NET KARI veya ZARARI

Temel mali tablolarimiz olan “Bilango” ve “Gelir Tablosunu” en yalin ve gerekli bilgileri

icerecek detayda yukarida agikladik.

Peki, biitiin bu verileri nasil analiz edecegiz? Oncesinde hazir mali tablolar iizerine fikir sahibi

olmusgken, bagimsiz denetim miiessesesini ve bu sistemin mali tablolar {izerindeki etkilerini

inceleyelim. Zira borsa yatirimcilarinin her mali tablo agiklanmas1 doneminde, hissesini satin

aldigr sirketin birbirinden farkli iki adet kar veya zarar rakami aciklamasi hepimizi

sasirtmaktadir.

Bu nedenle, asagidaki boliimde her yatirimcinin ¢ok merak ettigi bir soru olan, nasil olur da

bir sirket ayn1 doneme iligkin farkli kar zarar rakami agikliyor, bunu gorecegiz.

Hemen ardindansa analiz yontemlerine bakacagiz.
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DORDUNCU BOLUM
BAGIMSIZ DENETIM

1. Bagimsiz Denetim
Halka agik isletmelerin kamuya agiklanacak veya Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca talep edilen

yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu
ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim
kanitlariin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli tim
bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler lizerinden denetlenmesi

ve degerlendirilerek rapora baglanmasi islemine bagimsiz denetim denir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, on yillik hazirlik ve komisyon c¢aligmalar1 sonrasi birkag ay once
yuriirliige girdi. Yeni kanunun getirdigi en 6nemli diizenleme ise iilkemizdeki 650.000 adet
anonim ve limited sirketin tamaminin bagimsiz denetim kapsamina alinacak olmasiydi.
Ancak, gectigimiz Haziran sonunda (2011) TOBB tarafindan gerceklestirilen lobi faaliyetleri
neticesinde bu zorunlulugun isletmelere getirecegi mali yikiin fazla olacagi endisesiyle
kapsamin daraltilmas: saglandi. Detaylar belli olmamasina karsin, bagimsiz denetime tabi

olmak i¢in belli ciro veya aktif toplami aranmasina karar verildi.

Halihazirda bu sinirlarin belirlenmedigini belirttik, ancak beklentilere yer vermek gerekirse
iilkemizdeki 650.000 adet sirketten ancak 10 bin tanesinin bu denetime tabi olacagi yoniinde.
Dolayisiyla yeni kanunun, beklentilere cevap vermekten uzak olduguna iliskin genel bir

kanaat hakim olmustur.

Halka acik olmayan sirketlerin bagimsiz denetime tabi olup olmamasi bizi ve bu kitabi
dogrudan ilgilendirmiyor goziikebilir. Ancak g6z ardi edemeyecegimiz bir konu ise, “kiiciik
balik olmadan biiyiik baliklar yasayamaz.” Bu nedenle ekonomik iklimin seffaf olmasi,
uluslararas1 sirketlerle benzer standartlara sahip finansal raporlarin sunumu sermaye
piyasasinin gelisimi ve gelecegi i¢in olduk¢a dnemli bir detaydir. Zira bugiin KOBI diizeyinde
faaliyet gosteren isletmelerimizin her biri gelecekte borsamiza kote olacak namzettedir.
Bunun yolu ise, dogru, eksiksiz, zamaninda, karsilastirilabilen, gilivenilir mali tablolar

iretilmesinden geciyor.

2. Bagimsiz Denetimin Amaci
Finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi tutulmasinin amaci; finansal tablolarin finansal

raporlama standartlart dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet
sonuclarint tim Onemli yonleriyle gercege uygun ve dogru bir bicimde gdsterip
gostermedigi konusunda bagimsiz denetginin goriis bildirmesini saglamaktir.
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Bagimsiz denet¢inin goriisii, finansal tablolarin gilivenilirlik derecesini ylikseltmekle beraber,
bu goriis finansal tablolar1 bagimsiz denetime tabi tutulan isletmenin gelecekteki durumu
hakkinda ve isletme yOnetiminin isletmenin faaliyetlerini etkin ve verimli bir bi¢imde

yoOnettigine dair bilgi sagladig seklinde degerlendirilmez.

3. Bagimsiz Denetimin Kapsam
Bagimsiz denetimi amacina uygun olarak gergeklestirmek i¢in uygulanan bagimsiz denetim

yontem ve teknikleri bagimsiz denetimin kapsamini olusturur. Ilgi SPK tebligi hiikiimlerine
uygun bir bagimsiz denetimin gerceklestirilebilmesi i¢in uygulanacak bagimsiz denetim
yontem ve tekniklerinin belirlenmesinde, Kurul’un konuya iligkin diizenlemeleri ve yerine

gore bagimsiz denetim s6zlesmesi ile raporlama gereklilikleri goz 6niinde bulundurulur.

4. Bagimsiz Denetime Tabi Mali Tablolar
Halka acik sirketlerin tamami, dipnotlariyla birlikte konsolide olanlar dahil “bilango ™, “gelir

tablosu”, “nakit akim tablosu” ve “0z sermaye degisim tablosu’ nu bagimsiz denetimden
gecirilmesini  saglayarak Kurul’un 0Ongordiigii siire zarfinda kamuoyu ile paylagsmak

zorundadir.

5. Vergiye Tabi Mali Tablolar
Halka agik olsun veya olmasin tiim vergi miikellefleri bilanco, gelir tablosu ve satislarin

maliyeti tablosunu dipnotlariyla birlikte Maliye Bakanligi’nin belirledigi siire icerisinde vergi

dairesine beyan etmek zorundadir.

6. Vergi Bilancosu ile Borsaya Aciklanan Mali Tablolar Neden Farkh?
Borsada islem goren biitiin sirketlerin, bagimsiz denetime tutularak mali tablolarinin Kurul’ca

actklanan muhasebe/finansal raporlama standartlarina uyumlu olup olmadigi hakkinda
denetci raporu hazirlatmalar gerekir. Boylelikle, hakim ortaklarin, bizler gibi yatirimcilarin,
kredi kurumlarmin, tedarikgilerinin, personelin ve daha baska menfaat sahiplerinin
faydalanabilece8i finansal tablolar setinin hem Kurul’a gonderilmesi hem de halka

aciklanmas1 saglanmis olmaktadir.

Bagimsiz denetime tabi finansal raporlarda, ilgili sirketin fiili kar/zarar durumu ile tiim varlik
ve borclar gercege uygun deger metoduyla degerlenerek mali tablolari hazirlanir. Vergi
kanunlarinin amortisman, degerleme, maliyet, gelir ve benzeri tanimlama ve esaslarinin

bagimsiz denetim yoniinden herhangi bir baglayiciligi yoktur.
Bunun yaninda biitiin halka acik sirketler, diger siradan firmalar gibi Maliye Bakanligi’na

bildirmek iizere yukaridaki mali tablolar1 bir daha hazirlamakla yiikiimliidiir. Ciinkii gerek ti¢

aylik donemlerde gegici vergi adiyla gerekse yilsonlarinda kurumlar vergisi adiyla, donem
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kar1 tizerinden devlete ddenmesi gereken % 20 oranindaki verginin tahakkuk ettirilmesi

zaruridir.

Maliye Bakanhgi, bagimsiz denetime tabi donem kar veya zararini dikkate almaz. Bakanlik,
yukarida saydigimiz bilanco, gelir tablosu gibi mali tablolarin ismen aynisini talep etmesine
karsin, hazirlama esnasinda bagimsiz denetimden tamamen farkhh usul ve esaslarin

kullanilmasim1 zorunlu kilmistir.

Fark ettiginiz iizere, her iki kurum yani sermaye piyasasi ve maliye birbirinden tamamen
farkli standart ve esaslarin kullanilmasini istediginden, ayni sirketin ayni tarihli gelir tablosu
farkli kar/zarar rakam1 vermek durumunda kalmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak ise, ayni

firmanin 6z sermaye toplami ve aktif biiytlikliigii de bizlere farkli yansimaktadir.

Alim-satim kararlarimiz lizerinde 6nemli bir etkisi olan mali tablolar1 incelerken, ayn1 sirketin
ayn1 doneme ait mali tablolarinda farkli kar zarar veya farkli 6z kaynak ve aktif biiytikliige
sahip oldugunu gormek hepimizin kafasini karistirabilmektedir. Bu uygulamanin biitiin diinya

sermaye piyasalarinda ayni sekilde uygulandigini hatirlatalim.

Bu nedenle, iizerinden vergi alinacak mali tablolar ile yatirimcilarin haklarini takip edecekleri
mali tablolarin farkli olmasi ¢ok dogaldir. Ayrica, 6rnegin kar dagitimi gibi islemlerin
bagimsiz denetime tabi donem kar1 yerine, yasal kayitlar olarak tabir edilen, vergilendirmeye
yonelik hazirlanan mali tablolar iizerindeki verilerin dikkate alindigimi belirtmekte fayda

goruyorum.
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UCUNCU KONU
MALI ANALIZ YONTEMLERI
BIRINCI BOLUM
MALI ANALIZ CESITLERI
Degerli okuyucular, bilango ve gelir tablosunu 6grendik. Bagimsiz denetimin Onemiyle
birlikte ayn1 sirketin ayn1 doneme dair neden farkli kar zarar rakami acikladigini da konustuk.

Simdi s6z konusu mali tablolar iizerinden bir sirketi nasil analiz edecegiz onu gorelim. Iki

tirlii analiz yontemimiz var.

[lki, “temel analiz”’, nami diger “mali analiz.” Hani duyarsimiz mali analiz, temel analiz
bunlar farkli seyler degil, ayn1 kavramin farkli ifadeleridir. Mali analizi, mali tablolar vasitasi

ile yapariz.

Diger taraftan, menkul kiymetlerde olusan fiyatlar1 ve bu fiyatlarin, zaman igerisindeki
degisimlerini baz alan bir takim istatistiki grafiksel yaklasimlardan elde edilen analiz

Ontemine ise “teknik analiz” denir.
y

ANALIZ YONTEMLERI
TEKNIK ANALIZ TEMEL (MALI) ANALIZ
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IKINCi BOLUM
AMAC

1. Mali Analiz Hangi Amaclarla Yapilir?
Degerli okurlar, temel analiz ana hatlariyla li¢ amag icin yapilir; hani en basta anlastigimiz

gibi burasi bir iiniversite ortami degil, haliyle akademik diizeyde kaleme alma niyetinde
degiliz. Biz uygulamaya yonelik, her profilde olup, borsayla ilgilenen insanlara elimizden
geldigi kadariyla sadece gercek hayata doniik anlatimi tercih ettik. O paralelde devam

ediyorum, mali (temel) analiz li¢ amag¢ i¢in yapilir.

Oncelikle, yatirnm amagh yapilir. Yani sizler icin. iki, yonetim amagh yapilir. Ug, kredi
amach yapilir. Bu ayrismanin amaci nedir? Degerli okurlar {i¢ bolime ayirmamizin
sebeplerini ele alalim. Bir sirketin mali tablolarini, bir borsa uzmaninin incelemesi farklidir,
zaten farkli olmalidir. Ayn1 zamanda sirketi yoneten yoneticilerin incelemesi farklidir, kredi

verenlerin farklidir.

Neden? Firmaya kredi veren kreditor, banka, finans kurumu, bilanco ve gelir tablosu
incelerken (ayrica kreditor, bilango ve gelir tablosunun pistigi firin olan mizan tablosunu da
ister), “Bu sirket bor¢larini geri 6deyebilir mi?” sorusuna cevap arar. Kredi acacagi kurulusun

finansal giiclinii 6l¢mek adina inceleme yapar.

1.1. Yatiriom amach mali analiz ise, bu firmaya yani anonim sirkete, konumuz borsa oldugu
icin yatirinm yapan ortaklarin ilgili firmadan olasi getirilerini hesaplamalar1 icin, kisacasi

karlilik odakli yapilir.

1.2. Yonetim amach ise, firmanin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve dlgiilmesi amaci ile
mali analiz yapilir. Sirketi yonetenlerin gelecege iliskin projeksiyonlarini belirlemelerine
yoneliktir. S6z gelimi, iiretim kapasitesi artirilacak mi, azaltilacak mi? Personel yapisi

degisecek mi? Uriin yelpazesi nasil olacak gibi benzer amaglar i¢in yapilir.

1.3. Kredi verme amach, mali analiz yapan kreditorler ise, firmanin bor¢larin1 6deyip
O0deyemeyecegine bakarlar. Bu amacla, mali tablolar1 incelemeye alirlar. (Ek olarak mizana
bakarlar.)

Mali analiz yaklasimi agisindan en sade yaklasim, biz yatirimcilarin kullandig1 yaklasim
modelidir. Borsa yatirimcist profilindeki insanlar, neticede karliliga bakar, tabi burada
karlilig1 etkileyen kalemler var. Onlar1 da inceleriz, kabaca bakariz. Ama gereginden fazla bir
mali analiz yapmayiz. Analiz sonu¢ odakli bir olmali. Borsa yatirimcisina detayli mali analiz

yapmak gerekmez. Onceki satirlarda ifade etmeye calistigimiz, bilango ve gelir tablosunu
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incelemeye kalktiginizda sonuna kadar incelemenin, mesakkatli ve teknik bilgi yaninda

deneyim gerektiren bir ugras oldugunu hemen fark edeceksiniz.

Zira tek diizen hesap planinda 100°den baslayip 900°e kadar devam eden ana hesaplar
yaninda, ylizlerce alt kalem hesap vardir. Tiim bu hesap kalemleri, ana hesaplarda toplanarak,

bilango ve gelir tablosunu olusturur.

Bunlar tlimevarim yontemi ile bilanco ve gelir tablosunu olusturur. Dolayisiyla bunca detay1,
muhasebe ve finans departmani, mali miisavirler, yeminli mali miisavirler, denetim firmalari
incelesinler. Bizim isimiz degil. O kulvar farkli, bambaska bir is. Biz isimize yarayacak kadar

analiz etmeye ¢alisiriz. Optimum bilgi taraftariyiz...

Zaten, finansal (mali) okuryazarlik kaynaklarinda hep goriirsiiniiz, oranlar genelde karlilik
agirliklhidir. Neticeye bakar insanlar. Kar payi, hani temettii diyoruz ya, iste orta ve uzun
vadeli yatirnmcilar bu ise temettii odakli yaklasmali. Iste temettii, karlilik gibi neticelere
bakariz genellikle. Onun i¢in mali tablolar1 inceleme seklimiz bilimsel diizeyde incelemeye
benzemeyecektir. Baska bir deyisle kreditorlerin incelemesi gibi olmayacaktir. Yonetenlerin
incelemesine de benzemeyecektir. Tamamen borsaci, borsa yatirimcist mantigiyla hareket
edecegiz. Isimize yarayabilecek maksimum bilgiyi, minimum enerji harcayarak elde etmeye

calisacagiz.

Simdi, mali analizi, nam1 diger temel analizi yaparken bir takim araglara ihtiyacimiz var.

Analizleri hangi kriterler, rasyo veya formiiller iizerinden yapacagiz?
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UCUNCU BOLUM
LIiKIDITE ORANLARI

1. Cari Oran
Cari oran adinda, bir 6l¢iimiiz var.

Cari oran’1 hesaplayabilmek icin 6nce bilangoyu goziiniiziin 6niine getirin. Donen varliklar
neredeydi? Bilanconun aktif kismindaydi. Peki, kisa vadeli bor¢larim neredeydi? Onlar da
bilangonun pasif tarafta yer aliyordu. Simdi cari oram1 bulmak i¢in bu ikisini birbirine

boliiyorum.

Donen varliklarim; yani en likit varliklarim. Kisa vadeli bor¢larim ise kisa siire (1 yildan daha
kisa siire) icerisinde 6demem gereken bor¢larimdi. Bu analizin amaci nedir? Sudur; biraz 6nce
bahsettim size, donen varliklarimla kisa vadeli bor¢larimi karsilastirirsam. Iki grubu birbiriyle
karsilagtirtyoruz, yani kisa vadeli borg¢larimizi karsilayabilecek mali duruma sahip olup

olmadigimizi kontrol ediyoruz. Cari oran budur.

Donen Varhiklar

Cari Oran=
Kisa Vadeli Borglar

Cari oran esittir; donen varliklar boli kisa vadeli bor¢lardir. Tabloda gordiigiiniiz gibi. Bu
oran genel kabul gérmiis bir sonug¢ arar. Bu oran i¢in optimum deger 2 diyelim. Diinyada da
genel kabul gérmiis optimum seviye 2’dir.

Sonu¢ 10 ¢ikti. Ne ifade etmeli bizim i¢in? Vermek istedigi mesaj ¢ok nettir; sevgili
okuyucularim. Sirketinizin cari oranmi 10 ¢ikarsa, donen varliklariiz kisa vadeli borglarimizin

10 katidir. Yani siz firmanin kasasinda atil para tutuyorsunuz anlamina gelir.

Diyelim bu oran 0,1 ¢ikti. Bu sefer cari oranin bize verdigi mesaj; sizin bor¢lariniz dénen
varliklarimizin kat be kat iizerinde. Bor¢larimizi karsilayabilme durumunuz yok, bunu ifade
ediyor. Yani, sonucun 2 olmasi genel kabul gormiis ortalama bir sonug. Cari oran 2 ise

optimum olarak yeter, 3 olursa sikint1 var m1? Yok, eger 1 olursa, o da ¢ok sikint1 olmayabilir.

Ama yeri gelmisken sunu da belirtmek istiyorum; bir sirketi tek basina analiz etmek her
zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Genelde biz borsacilar, mali analizi diger adiyla temel
analizi karsilastirmali yapariz. Sektordeki diger firmalarla da karsilastirmaliyiz. Ayni
zamanda firmamizin gegmis donemleri ile son donemini kiyaslamak gerekir, siire i¢ersindeki

egilimi gormek amaciyla...

2. Asit Test Oram
Bir de cari orandan yola ¢ikarak bakilan “Asit-test” oranimiz var.
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Bu oranimizin diger adi “Likidite Orami”dir. Biraz oOnceki satirlarimizda izah etmeye
calistifimiz oranimizda, donen varliklar bolii kisa vadeli yabanci kaynaklar yaparak cari orani
bulmustuk ya, asit test oraninda ise donen varliklardan stok toplamini diiserek, dénen varliklar

toplamina ulasiyoruz.

Donen Varliklar-Stoklar

Likidite orani(asit-test orani)= .
Kisa Vadeli Borglar

Stoklar1 dikkate alarak buldugumuz donen varliklari ise yeniden kisa vadeli yabanci
kaynaklara bolerek asit-test (likidite orani) oranina ulasiyoruz. Yani 6ncekinden fark: sadece
donen varliklardan stoklar1 diigmemiz.

Hani bilangoda, tekrar hatirlayalim aktif-pasif taraflar var. Aktif taraf dedigimiz varliklarin
toplami, donen varliklar ve duran varliklardan olusuyordu. Hemen yaninda ise pasif dedigimiz

kaynaklar toplamin1 veren, kisa ve uzun vadeli bor¢lar ile 6z kaynaklar toplami1 vardi.

Simdi aktiflerin donen varliklarindan bir de stoklari diisiiyoruz. Deger olarak donen varliklar
toplamindan daha da az bir degere iniyoruz. Soyle diisiinelim; sirket sikisti elindeki biitlin
paray1 bir an Once nakde cevirmek istiyor. Paray1 bozdurdu, ¢ekleri kirdirdi tamam da, ee
stoklarin satilmast zaman almayacak mi1? Bizim amacimiz ne? Biran Once nakde
cevrilebilecek miktar1 bulmak degil mi? Eee iste o ylizden donen varliklardan stoklari
¢ikariyoruz. Sonra bunu kisa vadeli borglara boliiyoruz. Simdi bir adim daha ileri giderek,

sirketin bir liralik borcuna karsilik ne kadar likit giicli olduguna bakiyoruz.

Bu oranin da 1 (bir) ¢cikmast makbuldiir. Neden mi? Eger bir ¢ikarsa, sirketin 1 liralik borcuna
karsilik, bir liralik likit varligi oldugunu gosterir. Eger sonug, 5 ¢ikarsa yine ayni sekilde

varliklarimizin gereginden fazla oldugunu ve sirketimizin hantal yonetildigini gosterir.

Veya oran diisiik c¢ikarsa, borg¢larin1 6demekte zorlanacagini gosterir. Likidite analizinde bu
iki oran bize, yatinm yapmak isteyen bir borsa yatirimcisinin takibe aldigi sirketin likidite

durumu hakkinda ii¢ asagi1 bes yukari fikir sahibi olmasini saglar.

3. Karsilastirmah Analiz Nedir?
Incelediginiz firmanin ge¢mis dénem mali verilerini de g6z Oniine alarak inceleyin. Nasil

inceleyeceksiniz simdi. Bilango ve gelir tablosu dediginiz tablolar, 3- 6 -9 ve 12 aylik olarak
hazirlanir. Yani sirketler, ayda bir, 10 giinde bir, bilanco hazirlayip yayinlamaz. Bilango
dedigin li¢ ayin, ilk alt1 ayin, ilk dokuz ayin ve son on iki ayn, yani tiim takvim yilin1 icerecek
bir sistematik icinde yayimlanir. Keza gelir tablolar1 bile ayni siire igerisinde birlikte

yayinlanir.
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Dolayisiyla sirketin, gecmis donemleriyle ilgili de karsilastirma yapmaniz lazim. Neden?
Sirketin mevcut durumunun siirdiiriilebilir olup olmadigin1 bu sekilde algilayabiliriz. Bu ne
demek? Bu su demek; sirketi incelediniz sonuglar ¢ok iyi ¢ikti. Ama dnceki donemleri de bir
inceleyin bakalim, ayni sekilde iyi mi, kotii mii? Yani gegmise dogru lic bes donem geri gidin
bakin, ayn1 seyir devam ediyor mu? Bozulma var mi1? Iyilesme var mi1? Onlar1 da anlarsiniz.

Iste buna siirdiiriilebilirlik diyoruz. Iyiye gidis mi var, kétiiye mi gidis var?

Tek bir donemi incelemeyin. Bu analizlerinizi yaparken, sirketin ii¢ aylik bilancosu ile dokuz
aylik bilangosunu degil. Karsilagtirmali inceleme yaparken 2012’nin ilk {ic ay1 ile yine
2011’1n ilk ii¢ aymi karsilastirmaliyiz. Yani elmayla elmayi, armutla armudu karsilastiralim

ki, analizlerimiz rasyonel olsun.

Sirketi tek basmiza incelemeniz yetmez. Incelediginiz sirketin sektdriinde faaliyet gdsteren ve
borsamizda islem goéren benzer rakiplerini de bunun yanina getirin. O firmalarla karsilastirip

inceleyin.

Neden biliyor musunuz?

Inceleme sonucunda olumlu buldugunuz firmadan belki daha iyi firmalar bulacaksiniz. Nasil
mi1? izah etmeye calisayim. Sdyle ki; geng bir delikanli, evlenecek. Goriicii usulii evlenecek,
getirdiler adayi. Ooo ¢ok giizel falan, tamamdir iste. Giizel bir kizcagiz evlenelim dedi. Ama
delikanl biitiin adaylar1 gérmedi heniiz. Bekleyen birka¢ tane daha aday var. Gor bakalim,
belki daha giizeli var, daha hanimefendisi var. Bunun gibi. Yani diger firmalarla mukayese
edin, 6nce firmay1 kendi igerisinde siirdiiriilebilir bir karlilig1 var mi1? Seklinde sorgulayarak
mali durumuna bakin. Ardindan diger firmalarla karsilagtirin ki bir anlam ifade etsin. Tek

basina hicbir anlam ifade etmez. Bu hususa dikkat edelim.

Mali analizde cari oram anlatmistik, karsilastirmay1 anlattik. Hemen toparlayalim, dénen
varliklari, kisa vadeli bor¢lara bolerek cari orana ulasiyoruz dedik. Bu oranimizda aranan
sonug 2°dir. 2,01 olursa sikint1 yok, 1,99 olursa sikint1 yok. Oran yiiksekse, sirket biinyesinde
atil varlik tuttugunu gosterir dedik. Oran diisiikse de borglarini karsilayamama riski oldugunu
gosterir dedik. Simdi bunlari bir ileri asamaya tagiyoruz.
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DORDUNCU BOLUM
MALI YAPIYA ILISKIN ORANLAR

Simdi, finansal durum analizi var. Hani biraz Onceki satirlarimda bahsetmistim. Aktif,
donen ve duran varliklardan olusur. Obiir taraf (pasif) ise, kisa ve uzun vadeli bor¢larimiz ile

0z kaynaklarimizin toplamindan olusur seklinde.

Acaba her seyimizi satsak, ele gececek paranin hepsi borca mi gidiyor? Yoksa elimizdeki
mali, miilkii 6z paramizla m1? Bagkasinin parasiyla m1 (kredi gibi) Almisiz? Mali yapiya

iliskin analiz teknikleri iste bu sorularin cevaplarini bulmamiza yardime1 oluyor.
Firmamizin likidite durumuna cevap verebilmek icin, yukarida bahsettigim cari oran veya asit
test orani gibi tekniklerden faydalaniyorduk. Finansal durumumuza bakmak i¢in ise asagidaki

tabloda gordiigiiniiz basit goziiken formiilleri kullaniyoruz.

Finansal Durum Analizi

Toplam Borg / Oz Sermaye

Toplam Borg / Aktif Toplam

Oz Sermaye / Aktif Toplam

Kisa Vadeli Borg¢ / Toplam Borg
Toplam Finansal Borg / Finansal Borg
Kisa Vadeli Finansal Borg / Satiglar

Oncelikle toplam borcu 6z sermayeye oranliyorsunuz. Simdi bunlarm net ve spesifik
rakamlar1 yok ama bilancoyu siz analiz ettikce, iste o biraz Once bahsettigim toplam
varliklarimizin  finansmani agisindan fikir sahibi oluyorsunuz. Bdylelikle en basta

arzuladigimiz nitelikli yatirimer olmanin ilk adimini atmig bulunuyoruz.

Ornegin soyle sdyleyelim, sizin toplam varligimiz 10 birim diyelim. Aktif toplammiz 10 iken,
pasif toplamaniz tabii ki 10 birim olmak durumunda. Bilangoda aktif ve pasif taraflar daima
birbirine esit. Oz kaynagimiz ise 1 (bir) birim. Kisa ve uzun vadeli bor¢ toplaminiz 9 birim
olmali degil mi? Denklemden ¢ikan sonuca gore 6z kaynagimiz 1 ise, kisa ve uzun vadeli
bor¢lariniz toplaminin 9’a esit olmasi gerekir. Bu sayede pasif tarafin toplami 10 birime esit

olsun.

Sizin aktif toplamimiz 10 dedik, tabii ki pasif toplaminiz da 10 birim olmali. Oz kaynagimz ise
1 dedik. Pasif toplamdan (10 birim) 6z kaynak toplamini (1 birim) ¢ikardigimizda ulagtigimiz
9 birimlik sonug¢ neyi gosteriyor. 10 liralik varligimizin 9 liras1 bor¢. Yani sirketin i¢i bos,

biitlin varliginiz borgla finanse edilmis.
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Bagka hangi oranlar var. Mesela, toplam borcu 6z sermayeye boliiyoruz veya toplam borcu
aktif toplamina boliiyoruz. Veya yukaridaki tabloda gordiigiiniiz gibi; kisa vadeli borcu
toplam borca boliiyoruz.

Ornegin, kisa vadeli borcu toplam borca béliiyoruz, niye béliiyoruz toplam borca? Toplam
borcumuz igerisinde bir an Once (bir yildan kisa vadeli) 6demek zorunda oldugumuz
borcumuz ne kadar, bunu goriiyoruz. Kisa vadeli mi, uzun vadeli mi? Neden? Ciinkii sirketler,
3, 6,9 ve 12 aylik donemler itibariyle bilanco yayinlarlar. Belki adamin 10 yillik borcu, yani
uzun vadeli borcu var, kisa vadeli borcu az olabilir bu nokta da. Onun ig¢in sorun

yaratmayabilir gibi. Bu oranlara hep bu tip gerekcelerden dolay1 bakiyoruz.

Mesela, kisa vadeli finansal borcu satislara bdlilyoruz, bdliiyoruz da boéliiyoruz,
karsilastirtyoruz her seyi birbiriyle. Degerli okurlarim, bilanconun ruhunu algiladiktan sonra
bu oranlarimizin hangi amaca hizmet ettigi, sizler tarafindan ¢ok daha kolay algilanacaktir.
Bilangoyu tam manasi ile kavrarsaniz, gerisi ¢orap sokiigii gibi gelecektir. Finansal durum
analizimizde elde ettigimiz rakamlari, bilango denkligi kavraminin anlasilmis olmasi halinde
ne ifade ettigini daha 1iyi algilayabilirsiniz ve oranlarimiz neticesinde buldugumuz
matematiksel sonuglari, diger firmalar ile karsilastirdiginiz takdirde ilgili firmanin saglikli

veya sagliksiz olduguna siz karar vereceksiniz.

Tabii ki bu analizleri kavrayabilmek i¢in bilangonun ruhunu iyi algilayip bol bol 6rnekleme

caligmalar yapmalisiniz. Ben size perdeyi aralamaya ¢alistyorum.
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BESINCi BOLUM
KARLILIK ANALIZLERI

Karhilik analizleri, hepimiz i¢in 6nemli bir konudur. Tamamen gelir tablosu iizerinden
caligilir. Briit kdr marj1 adinda bir kavramimiz var. Bilangodan bahsetmistim, gelir tablosu da
cok fazla kafamzi karigtirmasin, onu da onceki satirlarimda ana hatlar ile ele almistim.
Kabaca bahsedecegim sablondur. Gelir Tablosu’nun, sirketin briit satiglarindan baslayip sona

dogru donem karina ulastigini gormiistiik.

KARLILIK ANALIZLER]

Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Net Satiglar
Faaliyet Kar Marj1 = Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
FVOK * Marj1 = FVOK / Net Satislar

Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar

*FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kér ifadesinin kisaltmasidir.

Ornegin firmimiz var, ekmek {iretiyoruz 3, 6, 9 ve 12 aylik donemlere iliskin bilango ve gelir
tablosu yayimliyoruz. Biiylik bir anonim sirketiz. Ne kadar ekmek satmisiz? Toplam
satiglarimiza bakiyoruz, ondan sonra, o satislardan maliyetlerimizi diismeye basliyoruz. Nedir
maliyetler? Satisin1 yaptigimiz her neyse onlarin maliyetleri var. Un maliyeti var, ates
maliyeti, elektrik maliyeti var, firincinin maasi var, vergisi var her seyini diisiiyoruz.

Tabii vergi kismi en sonda. Karimiz kalirsa faaliyetten, o icraattan kalan kéardan, vergiyi
distiyorsunuz. Kalan vergi sonrasi, net kar1 buluyorsunuz. Gelir tablosu da bu sekilde
siralaniyor. Dedigim gibi, 100°den baslar 999°a kadar Tek Diizen Hesap Plani’nda yer alan

ana hesaplarin 6 ve 7 ile baglayan tiim kalemleri gelir tablosuyla iligkilidir.

ABC Firmasi Gelir Tablosu XYZ Firmasinin Gelir Tablosu
Briit Satiglar 1.000.000.- 5.000.000.-
Satistan Indirimler (-) (100.000).- (250.000).-
Net Satislar 900.000.- 4.750.000.-
Satiglarin Maliyeti (-) (400.000).- (4.000.000).-
Briit Satis Kar1 veya Zarari 500.000.- 750.000.-
Faaliyet Giderleri (-) (450.000).- (650.000).-
Pazarlama Satisg ve Dagitim Gid. 200.000.- 250.000.-
Genel Yonetim Giderleri 250.000.- 450.000.-
Faaliyet Kar veya Zararn 50.000.- 100.000.-
Diger Faal. Olagan Gelir ve Kérlar 50.000.- 0.-
Diger Faal. Olagan Gider ve Zararlar (-) 0.- 0.-
Finansman Giderleri (-) 0.- 0.-
Olagan Kar (Briit Kar) 100.000.- 100.000.-
Vergi Karsiligi (-) (20.000).- (20.000).-
Donem Net Kan 80.000.- 80.000.-
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ABC ve XYZ isimli iki adet sirketimizin 6zet gelir tablosu yukaridadir. Degerli okurlar
ornegimizdeki firmalar ayni sektorde faaliyet gdstersin ve iiretimleri ¢orap olsun. Simdi
asagida gordiigiiniiz dort farkli karhilik analiz yontemini 6rnek verilerimiz 1s1ginda incelemeye

baslayalim.

1. Briit Kar Marji= Briit Kar / Net Satislar
Her iki firmanin yukaridaki verilerini, formiildeki yerine koyarak, Briit Kar Marji’ndan nasil

faydalanacagimizi aciklayalim.

ABC Sirketi XYZ Sirketi
Briit Kar / Net Satiglar Briit Kar / Net Satiglar
100.000/900.000=0,11 (ylizde 11) 100.000/4.750.000=0,02 (yiizde 2)

Ornegimiz dogrultusunda devam edersek, ABC firmamizimn briit kar marj1 0,11. Bu rakam
bize ne ifade ediyor, dncelikle bunu ele alalim. Firmamiz toplamda dokuz yiiz bin TL.’lik bir
satig gergeklestirmis ve biitiin giderler diismiis sonugta yiiz bin TL. vergi oncesi kar elde

edilmis.

Sonug olarak firma toplam satigindan elde ettigi hasilatin yiizde on biri kadar vergi oncesi kar
etmis. Bagka bir ifade ile bir ¢ift corabr satinca cebine giren paranin yiizde on biri kadari

vergi oncesi kéar1 olmus.

XYZ firmasina ayn1 yaklasimla baktigimizda, firma dort milyon yedi yiiz elli bin TL. lik satis
yapmis diger firmanin bes kat1 kadar fakat vergi oncesi ABC firmasi ile ayn1 sekilde yiiz bin
TL. kar edebilmis. XYZ firmasi bir ¢ift ¢orap satisindan aldig1 paranin ancak yiizde ikisi kar
olarak cebine girmis. Sonu¢ olarak ¢orap satan firmalarimizdan ABC firmasi ¢orap basina
ylizde on bir kazanirken XYZ firmamiz ise yiizde iki oraninda vergilendirilmemis kar elde

etmislerdir.

Ortaya ¢ikan tabloda ABC firmamiz diger firmamiza gore daha karli ¢alisan bir firma olarak
one cikiyor. Evet degerli okurlar, bu noktada mukayeseli analiz yapmanin ne kadar énemli
oldugunu sanirim daha iyi algilayabildiniz. Ilgili oranimiz tabir yerindeyse, firmamizin attig

tas urkiittigli kusa deger mi degmez mi? Bu soruya cevap ariyor.

2. Faaliyet Kar Marji= Faaliyet Kar1/ Net Satislar
Her iki firmanin yukaridaki verilerini, formiildeki yerine koyarak, “Faaliyet Kar Marj1”’ndan

nasil faydalanacagimizi agiklayalim.
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ABC Sirketi XYZ Sirketi
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Faaliyet Kar1 / Net Satislar

50.000/900.000=0,55 (Yiizde 5,5) 100.000/4.750.000=0,02 (Yiizde 2)

Faaliyet kdr marj1 oranimiz ise firmamizin faaliyeti ile ilgili karhiligin1 degerlememizi
sagliyor. Gelir tablomuzda gordiigiinliz gibi firmalarimizin ana faaliyeti disinda da kar
kaynaklar1 olabiliyor. Ornegimizdeki firmalarrmizin ana faaliyet konusu corap olmakla
beraber, diger taraftan ¢orap satis1 disinda baskaca gelir kalemi oldugu takdirde biz bunlara

faaliyet dis1 kar diyoruz.

Doénelim 6rnegimize ABC firmasi ilgili oranimiz paralelinde 0,55°1ik bir faaliyet kar marji
yakalamisken, XYZ firmamiz ise ylizde 2’lik bir seviye yakalamis. ABC firmasinin diger
firmamiza nazaran daha az satigla, daha karli calistigin1 sdyleyebiliriz. Degerli okurlar,
hatirlaymiz likidite analizi yaparken ilgili kisimdaki mali analiz oranlarimizin verdigi
rakamlarin genel kabul gérmiis seviyeleri oldugundan bahsetmistik, cari oran agisindan iki
rakami gibi. Karlhilik analizinde ise spesifik rakamlar veremiyoruz, bu yaklagimin yerine diger

firmalarla mukayese one ¢ikiyor.

3. FVOK Marji= FVOK / Net Satislar
Her iki firmanin yukaridaki verilerini, her zamanki gibi formiildeki yerine koymaliyiz. Faiz ve

Vergi Oncesi Kar Marji’ndan nasil faydalanacagimizi agiklayalim. Hemen belirtelim, 6rnek

sirketlerimizin gelir tablolarindan her iki sirketin faiz ve vergi 6ncesi kar tutarlar1 aynidir.

ABC Sirketi XYZ Sirketi
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Net Satislar Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar
100.000/900.000=0,11 (Yiizde 11) 100.000/4.750.000=0,02 (Yiizde 2)

Yukarida ele aldigimiz karlilhik analizi oranlar1 gibi, bu defa faiz ve vergi Oncesi kar
rakamlarimizi ABC ve XYZ firmalar i¢cin mukayese ediyoruz. Bu yaklasim ile ayn1 sekilde

ABC firmasinin daha cazip oldugunu, bu noktadan sonra kavramis oldugunuzu umuyorum.

4. Net Kar Marji=Net Kar / Net Satislar
Her iki firmanin yukaridaki verilerini, yine iist satirda yazili formiile yazalim. “Net Kar

Marj1” dedigimiz kavrami kisaca tamimlamak gerekirse, sirketlerin vergi ve tiim yasal
yukiimliiliiklerinin diisiilmesiyle nihai donem karmi ifade eder. Bunu da belirttikten sonra,
Net Kar Marji’'ndan nasil faydalanacagimizi agiklayalim. Hemen belirtelim, 06rnek

sirketlerimizin gelir tablolarindan her iki sirketin vergi ve yasal yiikiimliiliik tutar1 aynidir.

104



ABC Sirketi XYZ Sirketi
Net Kar / Net Satislar Net Kar / Net Satislar

80.000/900.000=0,08 (Yiizde 8) 80.000/4.750.000=0,016 (Yiizde 1,6)

Firmalarimizin vergi ve yasal yiikiimliiliiklerden tamamen arindirilmis net karlilhik durumunu
analiz etmek i¢in net kar marj1 oranindan faydalanmiyoruz. Biz borsa alakadarlari igin
fevkalade &neme sahip karlihk yaklasimudir. Ilgili érnegimizden yola ¢iktigimiz da aym
sekilde ABC firmamizin, hisse senedi yatirimcilart acisindan diger XYZ firmamiza karsi

galip geldigini ifade edebiliriz.

Karlilik Analizlerini genel olarak toparlayacak olursak,
Briit kar marjimiz iizerinden ulasti§imiz bir rasyomuz daha var (yukaridaki tablo). Yani
vergilendirilmemis briit kari, net satislara boliiyoruz. Elde ettigimiz sonug¢ ne ise yariyor?

Attigimiz tas lirkiittiiglimiiz kurbagaya degmis mi, tekrar ona bakacagiz.

Yani, ben bir y1l boyunca ticaret yapmisim. Yiizlerce, binlerce satis yapmisim. Briit karima
geliyorum, bin lira. Sonugta giizel ticaret hacmi yapmisim ama kayda deger bir kar elde

etmemisim. Briit kar1 net satislara bolerek iste bu tip detaylar1 analiz ediyoruz.

Bu oran, bizlere karliligimiz1 da gosterir. Yani satiglarimizdan ne kadar gelir ettigimizi, kar
marjimizt vs. Unutmuyoruz bu oranlarimizi da hem kendi firmamizin ge¢mis donemleri ile
hem de ayni sektordeki diger firmalar ile mukayese ediyoruz. Aksi takdirde anlamli

olmayacaktir.

Faaliyet karim net satislara boliiyoruz. Mesela, sirket ¢orap isi ile istigal ediyor, firma
corap satarak para kazaniyor, diger taraftan ilgili sirketimizin bos bir binas1 olsun. Atil haldeki
bina bos durmasin diye kiraya veriyor. Ama elde edilen kira geliri, asli faaliyeti disinda. Yani,
bu faaliyet dis1 bir gelir, kar unsuru...

Diger bir anlatimla, ¢orap isi devam ediyor, esas ana faaliyet konusu ¢orap iiretip satmak,
amac1 buradan para kazanmak, ama elinde ¢ok para olustu, bunu bankaya koydu ve faiz geliri
elde etti. Iste bu faaliyet dis1 gelirdir. Corap satisindan elde edecegi art1 deger ise faaliyet
karidir. Corap iiretim ve satis1 disinda nereden olursa olsun, elde ettigi gelir, faaliyet dist
gelirdir. Bu noktada bizler de firmanin asli isinin sagligini 6lgmek i¢in, faaliyet karini da net
satiglarla karsilastiriyoruz,

Ardindan net kar marjimiz var. Net kar1 net satiglara, hani basta sdylemistim; briit satislari
bir de net kdrimizi, net satiglarla karsilastirtyoruz. Ayni mantik burada da gecerli. Ama
dedigim gibi, ¢ikan sonug 1 ise dogrudur, 3 ise kotiidiir gibi benzeri yaklasimlar yok burada.
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Bu oran cari oran veya likidite oran1 gibi degildir. Diger firmalarla da karsilastiracagimiz, en
karlh calisani, en akillica calisan, en verimlice ¢alisan firmayr bulmak i¢in kullaniriz bu
oranlar1 ki, sampiyonu veya ilk 3’e giren firmay1 bulalim ve o firmanin hisselerini satin
alalim. Sunu sakin unutmayalim, kazandig1 paray1 temettii (kar pay1) olarak paylasmiyorsa, o
vakit ilgili firmalarin hisselerinden uzak duruyoruz. Mali analizde siirdiiriilebilirlik esas

oOl¢iitlimiiz olursa, yatirimlariizin isabetli olma ithtimali kuvvetlenecektir...
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ALTINCI BOLUM
FAALIYET ORANLARI

Sirketlerin, aktiflerinde kayitli dénen veya duran varliklart verimli kullanip kullanmadiginm
yani donemsel faaliyetlerinin ne derece yerinde kullanildigin1 anlamamiza yarayan formdiller

butunuadur.

Simdi devir hizlari, oranlarindan biraz bahsedelim,

DEVIR HIZLARI

Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizt = SMM*/Stoklar

Ticari Bor¢ Devir Hizi = SMM* / Ticari Borglar
Toplam Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Aktif

*SMM=Satilan Mahn Maliyeti

Mali analiz konusunun basinda bahsetmistim, biz borsacilarin mali analiz konusuna bakisi
“sonu¢ odaklidir.” Karlilik ve bunun siirdiirtilebilirligi bizim i¢in 6n plandadir. Dolayisiyla
devir hizlar1 pek ¢ogumuzun ilgi alanina girmez. Pek tabii ki, firmanin karliligi ve

verimliliginin i¢sel analiz metotlaridir. Ama sonugta biz, neticeye odaklanmisizdir.

Iste alacaginin devir hizi, stokunun devir hiz1 bilginiz olsun diye, yukaridaki siralamada
goriiyorsunuz ama Oyle bizim de ¢ok kullandigimiz oranlar degildir. Biz diyoruz ya,
borsaciyiz acelemiz var, analiz yontemlerinde de bunu gérmek miimkiin. Borsada direkt

neticeye gidiyoruz. Simdi favori oranlarimiz var piyasada, onlara bakacagiz.

BORSACININ FAVORiIi ORANLARI
Piyasa Degeri / Defter Degeri

F/K* = Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse Bagina Kar
F/K* = Piyasa Degeri / Net Donem Kari

*F/K= Fiyat kazan¢ oram kisaltmasi.

Bu satirlarda anlatmaya ¢alisacagim degerlemeleri, 1yl kavramanizi rica ediyorum. Piyasa
degerinin (borsa fiyati1), defter degerine boliinmesi suretiyle elde ettigimiz bir oranimiz var,
bakin bu Onemli bir oran. Su acidan; firmamizi muhasebe (defter) degeri agisindan
degerlerken, hem tek basma, hem de diger firmalarla karsilastirilmasi agisindan 6nemli bir
bagvuru aracidir. Oncelikle firmalarm defter degeri nasil hesaplaniyor? Terimler iizerine
yazarken bahsi ge¢misti fakat tekrar etmekte fayda var.
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1. Defter Degeri?
Sirketlerin sermayeleri var, ddenmis sermayeleri, bir de 6z sermayeleri var. Oz sermaye ve 0z

kaynaklarin ne ifade ettigini hatirlayalim.

Bilangonun pasifinde yer aliyordu. Kisa ve uzun vadeli borglar alt alta siralaniyordu ve
borglarimizin hemen altinda ise 6z sermayemiz yer aliyordu. Oz sermaye diger adi 6z

kaynaklardir. Bor¢larin toplamini aktiften ¢ikardigimizda ulastigimiz net sermayemizdir.

Simdi, 6z sermayeyi, 6denmis sermayeye boliiyoruz. Asagida goriiyorsunuz, burada 6denmis
sermayemiz 552.000.000 TL. Oz sermayemiz ise 652.000.000 TL. Simdi bunu niye
yapiyoruz? Niye 6denmis sermayeye boliiyoruz, sunun i¢in boliiyoruz; 6denmis sermayenin
her bir liralik kism1 ayn1 zamanda bir adet hisse senedine karsilik gelmektedir. Simdi asagida
bir sirketin 6z sermayesini olusturan dort adet hesabin bakiyesini goriiyorsunuz. Bu veriler

1s181nda “defter degeri” ve “fiili dolasim” gibi olgular1 anlamaya c¢alisalim.

Ornek Veriler

1.) Odenmis Sermaye 552.000.000 .-
2.) Yasal Yedekler 15.000.000 .-
3.) Gegmis Y1l Karlar 55.000.000 .-
4.) Donem Net Kar1 30.000.000 .-
Oz Sermaye Toplami 652.000.000 .-

FD (fiili dolasim) Halka A¢iklik Orani: %21,33 .-

Tablomuzda, 6denmis sermaye 552.000.000 TL. diyoruz ya, bunun diger anlami 552 milyon
adet hisse senedi oluyor. Ciinkii her bir adet hissenin nominal degeri, 1 TL. dir.

Bu su demek degil, hani karistirmayin, bu sirketin piyasada 552 milyon adet hisse senedi
almip satiliyor demek degil. Bakin ilerliyoruz, toplamda mevcut 552 milyon adet hisse
senedinin, sadece o firmanin halka agiklik oram1 kadari1 piyasada islem goriir. Yukaridaki

tabloda goriiyorsunuz.

FD (fiili dolagim) oran1 seklinde kisalttigimiz halka agiklik orani ise 21,33 olarak verilmis.
Yani bu su demek; 552 milyonun adet hisseyi, FD halka aciklik orami olan %21,33 ile
(0,2133) ile carptiginiz zaman ilgili firmanin piyasada ne kadar hisse senedi oldugunu, baska
bir ifadeyle borsada alim satima konu olan hisse senedi adetini goriirsiiniiz. Bu rakamda,
ornegimizden yola c¢ikarak yaklasik; 117.740.000 adet hisse senedi oldugunu soyle
hesaplayabiliriz.

Toplam Hisse Adedi * Halka Ag¢iklik Oran1/100 = Halka Ac¢ik Hisse Sayisi
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Rakamlarini yerlerine koyar isek,
552.000.000 * 21,33/100 = 117.741.600 adet hissenin halka a¢ik oldugu sonucuna ulastyoruz.

Neymis? Odenmis sermaye ayn1 zamanda piyasada islem gdren ve gérmeyen toplam hisse
senedi adedine esittir. Bunu, piyasada islem goren halka agiklik oraniyla ¢arparsaniz, piyasada

ne kadar sayida hisse senedinin islem gordiiglinii anlarsiniz.

Donelim defter degerine.

Oz sermayeyi, sermayeye bolerek, sirketin defter degerini buluyoruz. Bu bilgi, su agidan
onemli; piyasada o hisse senedinin alinip satildig1 bir fiyat1 var. Borsada diyorsunuz ya, {i¢
lira bes lira. O fiyat1 biz adamin muhasebedeki yasal defterler {izerindeki kayitl degeriyle
yani defter degeriyle karsilastirtyoruz.

Bu ne demek? Muhasebe degerine gore, bu firmanin piyasada islem goren hisse senedi fiyati
pahali m1? Veya defter degerinin altinda, yani ucuz fiyata mi1 almip satiliyor? Yoksa
muhasebe (defter) degerinin iizerinde mi islem goriiyor acaba? Bu sorularin cevaplarini

anlamaya yardimc1 olacak kriterlerin, nde gelenlerinden birisidir.

Bunu unutmayin, “piyasa degeri/defter degeri oran1” ne olacak burada? Oran su veya bu
olacak diye bir kural yok.

Borsa fiyati defter degerinin altinda ise, bu durumda piyasa degeri/ defter degeri oranina gore
ucuzdur diyebiliriz. (gerekceleri farkli olabilir) Sadece bu oranimiz tek basina yeterli midir?
Degildir. Ama bunu unutmayin, yavas yavas incelemeye bagladik sirketleri.

Simdi degerli okurlar, piyasa degeri/defter degeri oraninin 6nemini de anlamis olduk. Defter
degerinin ne oldugunu da anladik, ama tek basina yeterli olmadigini1 anladik. Burada makbul
olan; piyasa degerinin, defter degerinin ¢ok iistiinde olmamasi, defter degerine yakin
olmasidir. Ama sektdrdeki diger firmalarla da karsilastirma yapmamiz gerekiyor. Sonuglar
makul ise, bire birse eger, yani defter degeriyle ayni fiyatta islem goriiyorsa, sadece mikro
diizeyde ona baktigimiz zaman, bir arti olabilir ama her zaman diger firmalarla
karsilagtirmaniz lazzim. Altin1 ¢iziyorum, tek basina yeterli degil, sadece degerleme

Olciitlerimizden bir tanesi.
Mukayese esastir, hem kendi i¢inde hem de diger firmalarla, oransal ag¢idan siirekli

karsilagtirmaliyiz ki, saglikli neticelere ulasalim. Ancak bu mukayese yaklasimi ile mali

analiz anlam kazanir.
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2. Fiyat Kazan¢ Orani
Diinyadaki en popiiler borsaci oranidir. Su ise yarar, borsadan hisseyi alirken 6dediginiz hisse

birim fiyatini, firmanin elde ettigi kardan bir adet hisse basmma diisen kismi ile
karsilagtirmaniz1 saglar. Dolayisiyla hisse senedinin borsa islem fiyatiyla, hisse basma kar

rakam1 mukayese edilir. Formiilii asagida,

Fiyat Kazan¢ Oran1 (F/K) = Hisse Senedi Fiyat1 (Borsa)

Hisse Basina Kar

Hisse senedi fiyatinin, defter degerinin degil, karistirmayin liitfen, yani borsada islem

gordiigl fiyati, hisse basi kara boldiigiiniiz zaman, firmanin fiyat kazang oranini hesaplarsiniz.

Diinyadaki en meshur, en popliler orani olup borsacilar arasinda “feka” seklinde telaffuz
edilir. Aranan oran genelde 5’tir. Diinyada 5 oldugu zaman giizeldir, iyidir, ucuzdur derler
ama yine de goreceli bir kavramdir. Neden? Ciinkii mukayese ister. Sektordeki diger
firmalarla karsilastirmamzi  ister. Ulkemiz borsasindaki ortalama “FK” oramyla
karsilagtirmayi ister, lilkemizin diger benzeri gelismekte olan -su an da biz de gelismekte olan

iilke statiisiin de oldugumuz i¢in- iilke borsalariyla mukayese yapabilirsiniz.

Fiyat kazan¢ orani, acikladigimiz mukayeseler sonucu diisiik olanin biiyiik olana tercih

edildigi bir oransal analiz teknigidir.

Fiyat kazang orani, dedigim gibi yoruma agik bir orandir. Yani 5 (bes) iyi dersiniz, ama 6rnek
veriyorum, gelismekte olan iilkelerin “FK”lar1 ortalama 15 (on bes) seviyelerinde
seyrediyordur. O zaman genelde gelismekte olan {lilkeler, o seviyelere cikmistir, global
fiyatlamalar o seviyelerde olabilir, o esnadaki global trend ile ilgili bir durum. Dolayisiyla
sizin lilke borsanizdaki ortalamalar 13—15 seviyelerindeyken ilgilendiginiz sektor ortalamasi
10 olabilir, 5 olabilir. Kitapsal ifadelerde, diinya capinda aranan ideal sonug 5 (bes) olanidir. 6
(alt1) falan olursa ¢ok ucuz denebilir, o hisse senedine.

3. Donem Karn ile Piyasa Degerinin Mukayesesi
Simdi sirketlerin elde ettikleri kar ile piyasa degerini karsilagtirmak ¢cok onemli. (Aslin da

F/K’ya toplam bakis) Neyi ifade ediyor? Simdi asagidaki tablomuzda gordiigiiniiz gibi bu
firmamizin piyasa degeri 400 milyon, net karina bakiyoruz 12 aylik mali tablo kéarmi

yuvarlayalim, 50 milyon TL.

Sirketin 6denmis sermayesi yani hisse senedi adedi, 200 milyon TL. Bu hisse senedi adedini
piyasada islem gordiigi fiyatla, 0,80 (6rnek rakamdir) ile 200 milyonu ¢arptigimiz zaman;

sirketin piyasa degerini bulursunuz.
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Yani bu ne demek? Bu su demek, ilgili sirket toplamda, en son borsa fiyati ile bu deger ediyor

anlamini tasir. Firmanin MCAP’1 daha 6nemlidir, MCAP konusunu, terimler kisminda ele

almistik.

Sermaye Net kar F/K Piyasa degeri
200.000.000.- 50.000.000.- 3.2.- 160.000.000.-
Oz Sermaye Piyasa/Defter Deg.  Defter Degeri FD Oran
650.000.000 0,24 3,25

Piyasa degerimiz 160 milyon TL. Ozetle bu sirketin borsa yatirimeisi, aktorleri bu sekilde
fiyatlamis. Sirketimiz, an itibar ile toplam da 160.000.000 TL piyasa degeri ile fiyatlaniyor
manasina gelir. Ilgili degerin ne énemi var? Aciklamaya c¢alisirsak; bakiiz bu sirketimiz
yaklasik 50 milyon TL. kar elde etmis yillik olarak. 160 milyon TL. piyasa degeri olan bir

firma 50 milyon TL kar etmisse, bu noktay1 agmak gerekir.

Eger 160 milyon TL’yi (sirketimizin toplam piyasa degeri) 2012 itibariyle bankaya
koysaydiniz, ortalama % 10 faiz alacaginizi diisiinerek, bir y1l sonra bu 160 milyon TL. size
yaklagik 16 milyon TL. civarinda faiz getirisi saglayacakti. Firmamiz 160 milyon TL.’lik
piyasa degeri ile 50 milyon TL. kar etmis. Bu su demek, ben 160 milyon TL’yi bankaya

koysaydim, 16 milyon lira getirisi olacakti.

Ama firmamiz 50 milyon liralik bir kar elde ederek, banka faizlerinin ii¢ katindan fazla bir
getiri ortaya koymus, firmanin karma gore piyasa degerinin hayli ucuz oldugunu anlamak zor

olmayacaktir.

Bakin bu nokta ¢ok énemli bir ayrintidir. Sirketin ucuz oldugunu gosterir. Ama yine de tek
basina yeterli degildir. Her zaman yaptigimiz gibi sektordeki diger firmalarla karsilagtirmaniz

lazim. Firmanin piyasa degeri ile kar1 arasinda bir koprii kurmaliy1z.

Onemsedigimiz bir analiz yapahm. Zira 160 milyon liray1 bankaya koysaniz 16 milyon lira
aliyorduk. Sirketimiz 50 milyon lira para kazanmig, 50 milyon liralik bir getiriyi, bankaya
yatiracaginiz 500 milyon TL.’lik anapara ile elde edebilirdiniz. Ornegimizdeki firmanin

piyasa degeri 500 milyon TL. olsa kimse pahal1 diyemezdi, ilgili firmaya.
Burada kafalar karistyor olabilir, karigmasin. Kisacasi, ben ticarete girdim, 160 milyon lira

piyasa ederim var. 50 milyon para kazanmisim, hem de banka faizinin ii¢ katindan fazla. Bu

banka faizine dogru yaklastirabilirsiniz firmanin borsa fiyatini, nasil yaklastirilabilir?
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Borsada fiyatiniz yukar1 gitmeye baslar. Baska bir ifadeyle, piyasa degeriniz artar degil mi?
Karmiz 50 milyon ve degismiyor. Dolayisiyla bu kir rakamina karsilik, firmamizin piyasa
degeri 500 milyon TL. olsaydi, kimse 500 milyon lira piyasa degeri var, bu firma ¢ok pahali
diyemezdi. Neden? Firmanin 500 milyon lira piyasa degeri olusmus, 50 milyon para
kazanmis. Banka faizinden kotii degil, banka faizi ise daha az kazanmis. Gonitl isterdi ki,
banka faizinden daha fazla kazansin ki, yapilan ise degsin. Ama borsamizda, buna benzer

ucuzlukta hisse senetleri olmasina ragmen, piyasa degerleri artmiyor.

Neden mi? Ciinkii ilgili firmalarin bazilar elde ettikleri kardan, temettii dagitimi1 yapmuyor
degerli okurlar. Ek olarak elde ettigi kar ile yeni yatirnmda yapmiyor ve aktifleri
artamiyor/artmiyor. Dolayisiyla, sanal bir durum olusuyor. Yani hisse senedini almak i¢in
somut bir sebep olusmuyor. Temettii 6demeyen bir firmanin, piyasa degeri, ben dahil
kimsenin ilgisini ¢ekmiyor. Ister ucuz olsun ister pahali doniip bakmak icin sebep olmuyor.
Bakiniz temettii ne kadar 6nemli degil mi? Devam edelim. Keza aktiflerin artmasi da bir o

kadar onemli...

Ayni firma iizerinden gidelim. Giizel i yapmis, mesela (6rnek tablo iizerinden) bunun 160
milyon piyasa degeri var, 50 milyon kar etmis. Fiyat kazan¢ oranin1 ayn tabloda 3,2 olarak
verilmis. Defter degerine bakiyorsun 3,25. Defter degerini hesaplamay: biliyoruz artik, 6nceki
sayfalarda izah etmistim.

Defter degeri diger adiyla muhasebe degeri 3,25 seviyesinde olup, borsa fiyati (0,80) defter
degerinin altinda. Defter degerinin yaninda piyasa degeri/defter degeri oram1 var. Bu oranda
0,24. Bu ne demek sirketin borsa (piyasa) fiyati defter degerinin altinda demek. Ciinkii
birbirlerine boldiikk formiiliimiizden yola ¢ikarak, 1’in iistiinde olsaydi defter degerinin
istiinde bir fiyatta islem gordiiglinii soyleyebilirdik. Ama firma defter degerinin de altinda
islem gorliyor. Ucuz yani, karliligina bakiyorsunuz o da giizel. Toplam piyasa degeri ile
mukayese ettigimizde banka faizinin li¢ katindan fazla getiri elde etmis oldugunu da gordiik.
Piyasa degerine baktigimizda, piyasa bu saydigimiz olumlu gelismeleri fiyatlamamis hala.

Bunun diger firmalarla da karsilastirmali analizlerini yapiyorsunuz.

Buraya kadar hangi analiz tekniklerini 6grendik?

Simdi, ilgilendigimiz sirketin likidite oranlarina baktik, parasal durumunu Olgtiik, ardindan
borsa yatirimcist olmak istedigimizden, defter degerini piyasa (borsa) fiyatiyla karsilastirdik.
Firmamizin hisse basina karini alip piyasa (borsa) fiyatiyla karsilastirdik. Bakin anlik
gelismeleri izlediginiz data (bilgisayar) ekranlarinda bunlarin hepsi var artik.

Ardindan sirketimizin elde ettigi toplam kari, piyasa degeriyle oranladik, en azindan sunu
yapabilmis mi?
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Toplam piyasa degeri kadar bir kaynag1 bankaya koysaydi daha m1 ¢ok kazanacakti veya daha
mi az kazanacakt1? Ornegimizdeki firma, banka (mevduat) getirisinden daha ¢ok kazanmusti.
Bu tarz yaklasimlarin analizini 6grendik. Fiyat kazang oranmni dgrendik. Odenmis sermayenin
aynt zamanda 1 TL.’sinin bir adet hisse senedi oldugunu 6grendik. Ayrica halka aciklik
oraniyla 6denmis sermayeyi ¢arptiginiz zaman, piyasada alim satima konu olan ne kadar hisse

senedi oldugunu 6grendiniz.

Oz sermayeyle 6denmis sermayenin ne ise yaradigim Ogrendiniz. Tekrar edelim ne ise
yartyordu? Oz sermayeyi ddenmis sermayeye yani hisse adedine béldiigiimiiz zaman, defter

degerini bulmay1 6grendik.

Artik bu yontemlerden faydalanarak, bir sirketin fiyat kazan¢ oranini biliyoruz, bir sirketin
defter degerinin nasil hesaplandigin biliyoruz. Bir sirketin piyasa degeriyle defter degerini

oranlamanin ne manaya geldigini de 6grendik.

Sirketin yillik kériyla piyasa degerini karsilastirmanin ne ise yaradigini biliyoruz ve sirketin
piyasa degerinin nasil hesaplandigini biliyoruz. Nasild1? Piyasada islem gordiigii fiyatla
odenmis sermayeyi carpiyoruz, niye? Odenmis sermaye bakin, capraz sekilde yazdim ki,
ortiissiin ve pekissin bilgiler. Odenmis sermaye ayn1 zamanda hisse adediydi, hisse adediyle

piyasa fiyatini ¢arptiginiz zaman, firmanin toplam piyasa degerini buluyoruz.

Ama bir de sirketin halka agiklik oram1 var. Tabloda “FD” oran yaziyor. O halka aciklik
orantyla toplam hisse senedi adedimizi, yani 6denmis sermayeyi ¢arpti§iniz zaman borsada

islem goren hisse adedini buluyorsunuz.

Simdi geldik 6nemli bir noktaya; sirketimiz ¢ok para kazaniyor, ¢cok karli, fiyati cok ucuz,
diger sirketlerle de mukayese ettik. Tamam, budur dedik. Bu hisse senedi, yaptigimiz
analizler neticesinde portfGylimiize layik dedik.

4. Temettii Yani Kar Paymin Onemi
Peki, bu kazandig1 paray1 bizlerle paylasiyor mu? Eveeeet. Iste en 6nemli konulardan birisine

geldik. Simdi, hisse senedini satin alarak ortak oldugumuz firma, ¢ok para kazaniyor olabilir,
mali verileri milkemmel olabilir. Fakat kazandig1 paray1 siz degerli borsa yatirimcilariyla
paylagsmadiktan sonra bu firmanin kdrimin veya piyasa degerinin ucuz olmasinin pek bir
oneminin kalmadigmi sanmiyorum fark etmissinizdir. Elbette ki gegici donemlerde karini
dagitmayip yatirirma yonlendiren ve aktiflerini artiran firmalar1 da portfoylimiizden eksik

etmiyoruz...
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Bunlar da takip edebiliyoruz, takip etmemizde gerekiyor. Ciinkii bu firmalar kazandig1 paray1
bizimle temettii (kar pay1) olarak paylasmiyorsa, paylasmadigi kar ile aktiflerini artirmiyorsa
elde ettigi karin bizim i¢in bir onemi var mi1? Bence yok. Ortaklariyla paylasmiyorsa,
dagitmiyorsa aktiflerini artiramiyor ise istedigi kadar kazansin, temettii hakkimizi
alamiyorsak sirketin ucuzlugunun manasi kaldi mi1? Bu durumda ortakliktan s6z edebilir

miyiz?

Piyasada, borsa yatirimcilar: tarafindan sik sik dile getirilen bir sitem climlesi vardir; “Endeks

yiikseliyor, benim hisseler neden yiikselmiyor?” seklinde.

Bakimiz degerli okurlar, endekste bir diisiis olduktan sonra ve ardindan yeni bir yiikselis
basladiginda, fon yoneticileri dahil “analitik ve etken” yatirimcilar, ucuz pahali odakli hesap
kitap yaparlar. Yaptiklar1 bu hesap kitapta, temettii 6demeyenlerde somut bir gerekge
olusmadigindan, pek fazla hesaba kitaba alinmazlar. Dolayisiyla ylikselislerde, hep ana
hisseler 6n plana ¢ikar. Bu reaksiyonun en 6nemli sebebi, ana hisselerin genellikle temettii
veren firmalar olmasiyla yakindan ilgilidir. Ayni1 zamanda ana hisseler zaten derinlik
bakimindan da one c¢ikarlar. Temettii 6demeyip talep goren ana hisselerde aktiflerini

artiranlardir.

Sizlere resmetmeye ¢alistigim durumu teyit etmesi acisindan bazi rakamlar iletmek isterim.
2012 yili iginde BIST’te islem goren firmalarin verdigi toplam temettii (kar pay1) rakaminin
% 82’sini BIST 50 endeksinde yer alan sirketler tarafindan gergeklestirildigini goriiyoruz.
Kisacasi, sadece 50 firma toplam temettiiniin % 82’sini veriyor, geriye kalan yaklasik 350
firmada sadece %18’ini veriyor. Bakiniz rakamlar her seyi ortaya koyuyor.

Gerek yabanci yatirimcei, gerekse bilingli yerli yatirimci, ana grupta bulunan, temettii dagitan
veya aktiflerini artiran firmalar tercih ediyor. Bu tercihlerinde de son derece haklilar. Iste
degerli okurlar temettli vermeyen, aktiflerini artiramayan firmalar, profesyonel yaklagimlarla
hareket eden portfoylerden talep gérmiiyor, endeksin yiikselislerinde ise pek tabii bu sirketin

borsa fiyat1 yerinde saymaya devam ediyor.

Temettii gelenegi olmayan, paylasmayi1 bilmeyen, aktiflerini artiramayan firmalarin,

bilingli yani etken yatirinmcilar tarafindan dikkate alinmadigin1 unutmayiniz.

Sirketi ¢ok 1yi analiz ettik, ucuz ama bize temettii vermiyor. Elde ettigi kar paylasmiyor,
bunu izlememiz gerekiyor, degerli yatirimcilar. Bu sirketin geriye doniik bes, on sene kadar
mevcut verileriyle, bu sirketin temettii verip vermedigini izleyebiliyorsunuz. Keza aktiflerinin

artis durumunu da takip etmek 6nem arz etmektedir.
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5. Bedelsiz Sermaye Hakkinda Yanhs Bilinenler
Elde ettigi kar1 bizimle paylasip diizenli bir sekilde temettii dagitan sirketler, yatirimci

acisindan kaliteli ve saygin sirketlerdir. Hisseleri alinasi firmalardir. Halka agilmis olmayz,
borsaya kote olmay1 hak ediyorlardir. Bunun haricinde birkag ince ayrintidan daha bahsetmek

istiyorum.

Genelde sirketlerin, kéarlarimi dagitmak yerine biinyede tutarak, sermayelerini arttirdigini
gorebiliyoruz. Adamlar 10 yi1l boyunca acayip para kazanmis, fakat dagitmamis. Yatirim da
yapmamis. Haliyle 6z sermayesi iyice sismis. Neredeyse 0denmis sermayenin 20 katina
ulagsmis. Eee adam i¢inde tuta tuta sonunda catlama noktasina geliyor ve bu tip sirketleri
yakindan izleyenler bilirler, bedelsiz potansiyeli olustugu sdylentisi gidiyor piyasada. Basliyor
ilgili firmalar prim yapmaya, isin ilgin¢ tarafi bedelsiz sermaye artirnm potansiyeli ile
yiikselis anlamsiz bir durumdur. Adamlarin yillarca diger ortaklara dagitmadigi karlar

birikerek 6z sermaye grubunu gereksiz olarak sisirmis oluyor.

Bu durumdaki sirketler, sadece 6z sermaye grubundaki hesaplar arasi virman islemiyle
yapilan ve kozmetik bir diizenlemeden farki olmayan, ancak nedense piyasamizda sanki cok
onemli bir ritiielmiscesine alkislanan “bedelsiz sermaye” artirnmi yaparak durumu
gecistirmeye calisir. Bir yerde sunu demek ister gibidir; yillardir kazandigim paralarin tek bir
kurusunu bile siz degerli ortaklarimla paylagmamis olabilirim. Yatirim yapmamis olabilirim.
Ancak bakiniz, dagitmadigim karlarin size diisen paymi hisse olarak sizlere sunuyoruz.

Haliyle herhangi bir zarariniz s6z konusu degildir.

Hadi buna cevap verelim. Degerli yatirimcilar, bedelsiz sermaye artirrmindan sizin cebinize
para girmeyecek. Sizin portfoyliniizde olusacak degisiklik, aynen su seklide cereyan
edecektir.

Elinizdeki hisselerin adedi sermaye artirim orani kadar artacak, diger taraftan hisselerinizin
borsa fiyat1 ayni oranda indirgenerek diisecektir. Sermaye artirimi sonrasi yeni indirgenmis
(boliinme sonras1 fiyat) fiyatin nasil hesaplanacagini, kitabimizin o6nceki sayfalarinda

aktarmistim, tekrar hatirlatmak adina formiiliimiizii asagida gosterelim;

Boliinme Sonrasi Fiyati =  AOF+Bedelli-Temettii
1+Bedelli+Bedelsiz

Konumuz bedelsiz sermaye artirimi oldugu i¢in, bedelsiz sermaye artirim oranini,

formiliimiizde ilgili yere koyunca boliinme sonrasi fiyatt buluyorduk. Temettii veya bedelli
sermaye artirimi yoksa formiiliimiizde ilgili yerleri sifir olarak dikkate aliyoruz.
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Hatirlatmamizi yaptiktan sonra, bedelsiz sermaye artirirmi konumuza devam edelim.

Degerli yatirimcilar bunun faydasi su, daha dogrusu, faydasi degil de etkisi su sekilde.
Elimizde x firmasinin hisselerinden 10 adet var. Firma 20 kat bedelsiz sermaye artirimi
yapacak olsun ve borsada 40 TL. fiyattan kapandigimi kabul edelim. Artirnm sonrasi,
elimizdeki hisse senedi sayis1 210 adet olur. 40 TL. olan fiyat ise diiser yaklasik 1,90 TL. ye.

Bu hesaplamay1 formiiliimiiz vasitasi ile sizlerde basitce yapabilirsiniz. Her iki durumda
elinizdeki parasal biiyiikliik aynidir, yani borsadaki paraniz degismez. Elinizdeki hisse senedi
adedi miktarsal acidan artiyor artmasina ama buna ragmen hissenizin fiyatt da ayni oranda
asagiya diisliyor. Kisacast ne oluyor? Bir karpuzu kirk dilime ayirsaniz, fark etmiyor, ayni

sekilde toplamda yine bir karpuzunuz var. Tek farki kirk dilim oluyor. Hamallig1 da cabasi!

Dolayisiyla, sirketlerin 1’e 10 - 1’e 20 gibi bedelsiz sermaye artirimina gitmesi sizin
aciizdan bir sey ifade etmemeli. Zira 6z sermaye grubunda yer alan ge¢mis yil karlar
toplamimin 6denmis sermaye hesabina eklenmesi ile yapilan islem neticesinde 6z sermaye

toplami hi¢ degigmiyor.

Size para falan verilmiyor, yani temettii dagitilmiyor, dolayisiyla islem makbul mii siz karar
verin. Tek faydasi olabilir, ilgili firmanin hisse adedi artinca, alim satima konu hissede
derinlik olusur, daha rahat alinip satilabilir hale gelir, bu tarz derinlesmeye borsa literatiiriinde

“sulanma” denir. Keske ilgili firma artirim sonrasi yatirim yapsa ama nerdeee!!!

6. Bedelli Sermaye Artirim
Bir de bunun haricinde, sirketlerin bedelli sermaye artirimlarini inceleyelim. Simdi bedelli

sermaye artirimi genellikle diinyada tercih edilen uygulamalar arasindadir ve diinyada amaca
hizmet ettigi takdirde tercih edilir.

Altim ¢iziyorum elde edilen-edilecek dis kaynakla bu sirket yeni bir yatirima girecek veya
islerini biiyiitecek, bu topladigi kaynagi verimli bir sekilde kullanacaksa, bu ekonomik

yaklagimla karliligin1 artirip, biiylime yaratacaksa bedelli sermaye artirimi1 daha makbuldiir.

Tabii bu durumda dikkat edilmesi gereken noktalar var. Bedelli sermaye artirimina giden
isletmeleri takip etmeliyiz. Halktan toplanan yeni sermaye toplamu, ilerleyen yillarda firmanin
biliyiimesine, yeni yatirimlar yapmasina olanak tanimis m1? Bunlar kontrol edilmeli. 10 sene,
20 sene bedelli sermaye artirrmina giden firmaya bakiyorsunuz, herhangi bir biiyiime hicbir
karlilik artis1 yok. Ancak siirekli bedelli sermaye artirimi yapiliyor. Bunlarin hepsini takip
edebilirsiniz. Hadi bir kere yapti, isini giiciinii biiyiittii. Sonraki sene gordiiniiz, tamam, ¢ok
giizel, ama sen 10 sene siirekli yatirnmcidan para talep ediyorsan, neticesinde de bir arpa boyu

yol alinmiyorsa, eee adam niye alsin senin hisse senedini!
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Bakin bunlar 6nemli ayrintilar, bunlarin hepsini takip edebilirsiniz, sirketlerin ge¢gmislerini 5 -
10 senelik karnesi diyorum ben bunlara. Bu karneyi inceleyin, acaba bu karneyle bu 6grenci

siifi gecer mi, gegmez mi? Siz, siz olun, yatirimei dostu firmalara itibar edin.

7. Halka Acik ve Acilacak Sirketler Nelere Dikkat Etmeli
Bunlar agik¢a sOyledigim i¢in bana kizanlar oluyor. Fakat sermaye piyasalarinin gelismesi

icin yatirimcinin bilinglenmesi demek sadece bilango ve teknik analiz bilmesi demek degil.
Biitiin bunlar1 bilmek elbette iyidir ve gereklidir yatirimci i¢in, zira yatirimcilar ne kadar
bilinglenirse halka acilmis anonim sirketlerde, halka ag¢ilmanin gereklerini hakkiyla yerine
getirirler veya getirmek zorunda kalirlar.

Sermaye piyasalarinin biiyiimesi i¢in halka agilmig sirketlerin, yatirimcilar aleyhine olan

hareketlerden vazge¢cmeleri veya vazgegirilmeleri gerekiyor.

Amaglar1 sadece diisilk maliyet ile kaynak saglamak ise hisse senetleri piyasasi vasitasiyla
kaynak arayisindan vazgegip, bor¢lanma enstriimanlar1 vesilesi ile kaynak arayisina girsinler.
Boylelikle sermaye piyasalarina zarar vermemis olurlar. Bu yaklasim ayni zamanda iilkeye
hizmettir. Pek tabii ki bor¢lanma araclar1 vasitasi ile kaynagin maliyeti daha yiiksek olacaktir.
Eger mantalitelerini degistirip, halka aciklik kavraminin altin1 doldururlar ise bu durumdan
kendileri de karl ¢ikarlar. Neredeyse sifir maliyetle, ugsuz bucaksiz finansmana kavusurlar ve

diinya ¢apinda markalarimiz, firmalarimiz olabilir.

Ciinkii halihazirda firma olarak daha aile sirketi vasfindan ¢ikamamis borsa sirketleri var.
Hem de ¢ok fazla. Halka acildiysamiz, aile sirketi gomlegini iistiiniizden cikarmalisiniz
kardesim. Cikartamiyorsaniz da sermaye piyasas1 ¢atis1 altinda olan BIST ten ¢ikacaksiniz,
yok ben kaliyorum derseniz geregini yapacaksimiz ki bundan sonra sermaye piyasalarina

gelebilecek olan potansiyel tasarruf sahiplerinin sevkini kirarak 6niinii tikamayin.

Hem {ilkemize, hem de kendinize zarar vermeyiniz. Ufkunuzu acip, idealist olmak hem size
hem de tlilkemize kazang saglayacaktir. Kisacasi imaj1 ve giiveni sarsmayin.
Ulkemizde “halka aciklik” kavramini, miizelere benzetmekteyim. Degerli okurlar malumunuz

miizelerimiz (6zeller hari¢), kamuya ait olup dolayisiyla millet olarak bizlerindir.

Halka ag¢ik firmalarimizin da ¢ogunlugu ayni miizeler gibi bizlerin (ortaklarinin) olmasina
ragmen sadece gezebiliyoruz, iizerlerinde tasarruf hakkimiz olmuyor. Bir¢cogunda halka
aciklik oranlarinin diisiikliiglinden dolay1 oy hakki gibi, sirketlerin genel kurullarinda alinan
kararlarda belirleyici olan, ortakhik hakki kagit iistiinde kaliyor. Miizeler de bizim, halka

acik sirketler de!
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8. 2023 Vizyonu ve Istanbul Finans Merkezi
Tiirkiye’miz son on yilda normallesme siirecine girmis, hatta son on yilda ortalama % 6,5

biliyiiyerek, biiyiime rakamlar1 acisindan diinyada ilk tiige girmeyi basarmistir. 2023
vizyonundan bahsediyoruz, insallah iilkemiz iyi yerlere gelecek ama firmalarimizin diinya
capinda olmasi, biliylimesi i¢in sermaye piyasalarinin énemi asla unutulmamali ve iy1 sekilde

kavranmalidir.

Bakiniz, sermaye piyasasinda en 6nemli sey “giivendir.” Londra borsasinin kapisinda Latince
orijinali “Meum verbum pactum” yani “So6ziim senedimdir” diisturu asilidir. Bu giiven dyle
10 yilda yirmi yilda verilmez. Yizlerce yil gerekir. Ondan sonra siz Londra Borsasi
olursunuz. Finans merkezi olursunuz. Giiven olmayan yerde birakin Istanbul’un finans
merkezi olmasini finans iglemi bile olmaz. Ciinkii siz ne kadar satafathi binalar dikerseniz
dikin, Ankara’daki kamu kurumlarinin merkezini Istanbul’a tasiyin, eger yatirimecr nezdinde

giiven tesis edemediyseniz, yerli yatirimei gelmez.

Yerli yatirimeinin talep etmedigini yabanci niye istesin. Dis kaynakli portfoy yatirimeilarinin
amaci1 nettir; paralarindan para kazanmak. Portf0y yatirimi olarak gelen dis kaynaklar, giriste
deger artiglarina sebep olurken, cikislarinda ise bircok sikintiyr beraberinde getirir veya

iilkemiz tizerinde ¢esitli baskilar i¢in ara¢ olarak kullanilirlar.

Ozetle, sermaye piyasalarinda yatirime1 sayisini artirmak istiyorsak, sermaye piyasasii bir
yere tastyip, dolayli etkileri ile diinya ¢apinda markalar yapmak istiyor isek, her tiirden
yatirimet i¢in, orta ve kiiclik tasarruf sahibi i¢in, ayn1 zamanda sirketlerin lehine (6zendirici)

kararlar almak ve uygulamak durumundayiz.

Yani bir tarafin menfaatlerini 6ne c¢ikarirsaniz, borsada islem goren sirketlere, yeni
yatirimeilar ¢cekmekte zorlaniriz. Tamamen yatirimeinin lehine giderseniz, bu sefer islem
goren sirketleri izmis olur, yeni firmalarin halka ag¢ilmasimin oniinii tikamig olursunuz. Onun

icin tlim aktorlerin uzlasabilecegi bir optimum nokta, asgari miisterek olduguna inaniyorum.

9. Vergi Politikalarinin Sermaye Piyasasi Uzerinde Olumlu Etkileri
Daha ¢ok geng bir piyasadayiz, 26 yillik gecmisi olan bir sektdrde calisiyoruz. Aslinda ¢ok

yol aldik, ama kirilma noktasina geldi sermaye piyasalari. Biiylik ve karli firmalarin halka

acilmasi icin, vergisel avantajlar saglanabilir.

Kars tarafta ise tasarruf sahiplerinin haklar1 gercek manada gozetilirse, pozitif etkileri ile her
sey baska hal alir. Biz sadece olan biteni anlatiyoruz. O zaman, iste bu piyasaya o kadar ¢ok

yeni yatirimer gelir ki, o kadar cok devasa sirketlere kaynak yaratiriz ki, olumlu ydnde
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bambaska islerle karsilasiniz. Yastik altinda bulunan veya mevduatta yatan biitiin bu

kaynaklar sermaye piyasamiza akar ve ekonomimiz biiyiir.

Onemli olan giiveni tesis edece@iz. Yatirimciyi, sifir maliyetli finansman kaynagi olarak
gormekten vazgececegiz. Sifir maliyetli finansmanimizi sagladiktan sonra, ilerleyen donemler
de elde ettiginiz karlari, size glivenerek parasini sizlerin kullanimina sunmus, kiigiik ve orta
Olcekli yatirimceiyla paylastiginiz takdirde, bakiniz, bunun olumlu ¢arpan etkisini, sizler de

goreceksiniz, rahat olun.

Orta ve alt gelir grubunun giiclenmesi, biiyiik sermayenin daha ¢cok kazanmasini saglar. Elde
ettiginiz karlar1 paylasmaktan korkmaym. Degerli yatirimcilar sizler de sirketlerin
karnelerinde biitiin bunlar1 takip etmeye devam edin. Sirket ¢cok para kazaniyor olabilir, karini
sizinle paylasmiyorsa karar sizin ve bahsettigim gibi, sirketlerin karnelerinden, ge¢mise

dontik temettii, bedelli ve bedelsiz sermeye artirimlarini, sirketlerin davranis modelini izleyin.

Bu konuyu hemen ilerleyen satirlarda ilging veriler 1s181inda analiz ettik. Liitfen, o boliimi

dikkatlice inceleyelim.

10. Bilyiik Halka Arzlarin Anahtan
Istanbul Finans Merkezi (IFM) hedefimiz dahilinde BIST te biiyiik firmalarin halka arzlarinin

yapilmas: son derece &nem arz etmektedir. Ulke borsamizin, biiyiik halka arzlarla
desteklenerek piyasa degerinin ve derinliginin artirilmasi, yabanci yatirimcilarin fon
biiyiikliikleri géz oniline alindiginda, son derece yerinde ve amaca yonelik bir gelisme
olacaktir. Oncelikle MCAP yaklasimi ile BIST’i diinyanin 6nde gelen iilke borsalari ile
karsilastirmak lazim gelir ki, tabloyu net bir sekilde gérmiis olalim ve ilgili tabloya gore yol
haritasi belirleyelim.

Asagida MCAP (Market Capitalization) rakamlarina gore iilke borsalarinin biiyiikliiklerini

iletelim;

* MCAP: Firmalarmn halka agik, alim satima konu paylarinin, borsa fiyati ile ¢arpilmast ile elde edilir.

Tablomuzda, FTSE tarafindan baz alinmis en derin, likit ve ilgili tilkelerin birgok yonden basi
ceken firmalar iizerinden hesaplanmis MCAP’leri vardir. BIST’in son durumda toplam
MCAP’1 100 Milyar USD civaridir.
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Ulkeler MCAP (Milyar USD) Baz Hisse Sayisi

Brezilya 532 77
Rusya 208 32
Hindistan 281 112
Cin 528 155
Polonya 46 17
Almanya 870 56
Italya 255 34
Fransa 1.052 85
Tiirkiye 63 24
Ingiltere 2.400 118
ABD 13.500 611

Tablodaki rakamlarin verdigi mesaj agiktir. BIST’te biiyiik firmalarin halka arzlarmmn
yapilmasi, diger taraftan halka arzlara gerek iceriden gerekse disaridan yeterli talebin gelmesi
icin yatirimcilara uygun zemin yaratilmali. Konunun iki bacagi oldugu, bu bacaklardan birisi
olan biiyiik firmalarin halka agilmaya tesvik edilmesi i¢in bir takim 6zendirici gerekgeler

yaratilmasi gerekliligi vardir.

Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)’nun verilerine gére 2011 sonu itibariyle, ilk bin sanayi sirketinin
0z kaynak toplamlar1 177 milyar TL, 6denmis sermayeleri 111 Milyar TL ve son olarak 2011
sonu net kar toplamlar1 24 Milyar TL civarindadir. Ik bin sanayi sirketimizin tahakkuk eden
kurumlar vergisi ise yaklasik bir hesapla 6,1 Milyar TL. dolaylarinda olup ayni dénemde ile
tahakkuk eden toplam kurumlar vergisi miktar1 ise 29 Milyar TL.’dir. Kurumlar vergisi

oraninin halen % 20 oldugunu hatirlatalim.

Aktarmaya c¢alistigim ISO verileri paralelinde, ilk bin sanayi sirketimizin tahakkuk eden
toplam kurumlar vergisi rakami yaklasik olarak 6,1 milyar iken, ilk bin sanayi sirketimiz

icerisinde halka agilmig firmalarin oran1 %12’ler civarindadir.

%10’luk halka aciklik oranini yukar1 seviyelere tagimak i¢in, tesvik amaciyla kurumlar vergisi
orant %10’a ¢ekildigi takdirde (sadece ilk 1000 sanayi sirketi i¢in) kurumlar vergisinde 3
Milyar TL.’lik bir feragat yapilmis olacaktir. Diger taraftan, ilgili tesvik ile 1SO ilk bin
icerisinde halka aciklik oran1 %50 ye ciktig1 takdirde, ilgili firmalarin saglayacagi kaynagin
yaratacag1 katma deger iizerinden saglanacak vergi kaynagi, feragat edilen tesvik amach

rakami telafi edecektir.

Tlgili durumu rakamsallastirmak gerekirse, ilk bin firmanin 6z kaynak toplami 177 Milyar TL.
ve 6denmis sermayeleri 111 milyar TL. seviyesinde iken, ilgili gruptaki firmalarin ortalama
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defter degeri 1,60 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu arada BIST te son durumda ortalama PD/DD
orant ise 1,70’ler seviyesindedir.

Buradan yola ¢ikarsak 1SO ilk bin igin ortalama piyasa degeri rakamini, hisse basi fiyati, bir
nevi potansiyel halka arz fiyatin1 2,70 olarak buluruz. Verilerimiz 15181nda, ISO ilk bin sanayi
sirketi icinde halka aciklik %50’ye ¢iktig1 takdirde, firmalarimiz yaklasik 150 Milyar TL.’lik
kaynak saglayacaktir. 150 Milyar TL.’lik kaynagin finans sistemine girmesi ile ortalama %7,5
kar marj1 ile ¢alisan ISO 1000 sanayi firmasi, 6z kaynak karliligia gore 2 milyar TL. nin
iizerinde kurumlar vergisi yaratarak, verilen tesviki neredeyse bir yil igerisinde karsilamis

olacaktir.

Diger taraftan firmalarin sagladigi kaynakla iiretim kapasitelerini artirmalar1 da, istithdami
olumlu yonde etkileyerek gelir vergisi ve diger dolayli vergi gelirlerini artiracagini sdylemek
miimkiindiir. Ulkemizin fevkalade lehine olabilecek bu yaklagim, BIST e biiyiik firmalarmn
gelmesini saglamakla kalmayip, isttihdam dahil bir¢ok alanda olumlu etkileri de beraberinde
getirecektir.

Kabaca yapmaya ¢alistigim hesabin, detayli sekilde ele alinip incelenmesi iilkemizin nihai
hedefleri dogrultunda son derece 6nem arz etmektedir.
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DORDUNCU KONU
TEKNIK ANALIZ
BIRINCIi BOLUM

GENEL BILGI

Degerli okurlar, borsada alim satim kararlarimiz1 verirken faydalandigimiz, daha ziyade kisa

vadeli profile hitap eden, ayni1 zamanda orta ve uzun vadeli profil i¢inde destekleyici analiz
yontemlerimizden, kimi zaman da eglenceli olabilen baska bir boyuta gegiyoruz.

Enteresan bir konudur teknik analiz, mali analiz gibi degildir. Herkes sadece kar payi
(temettli) odakli alim-satim yapmiyor. Kimileri de kisa vadeli periyotlarda hisse
senetlerinin fiyat artis-azalisina odaklanmis vaziyette alim satimlarim gerceklestiriyor.

Bu Kkitlenin 6ne ¢ikan kilavuzu, olmazsa olmazi teknik analizdir.

Kisa vadeli pozisyon alan profil i¢in, tiim diinyada yaygin olarak kullanilan teknik analiz
araclar1 vardir. Biz kitabimizda, popliler olan, 6ne ¢ikan teknik analiz ydntemlerinden
bahsedecegiz ve dedigim gibi anlatmaya gayret edeceklerimizin, hepsine hakim oldugunuz
takdirde kendi yolunuzu kendiniz bulabilirsiniz. Eger yeterli g¢abayir gdsterip, yatirim

yaparsaniz, verimli sonuglar alma yolunda emin adimlarla ilerleyebilirsiniz.

Teknik analiz {izerine, sohbet etmek bile kolay degilken, sade bir iislup ile yazmanin

zorlugunu sizler diisiiniin.

Oncelikle, teknik analiz yaparken kullanilan 100’iin iistiinde indikator ¢esidi var. Biz burada
sadece birka¢g tane popiiler ve rasyonel sonuglara daha yakin olan yaklasimlardan
bahsedecegiz. Bir de formasyonlar var, kulak dolgunlugu olsun diye bahsedecegim. Bu
formasyon yaklagimlarimin c¢ok fazla gecerliligi olmayabiliyor. Formasyonlarin yiizdesel
tutarliligina baktigimizda ¢ok da isabetli olamayabiliyorlar. Onun icin yiizdeselligi yiiksek
olmayip, boyle nadir olarak isabetli sonuglar verdiginden bu tip yaklasimlarla kafanizi

karigtirmak istemiyorum.

1. Piyasa ve Hisse Senetlerinin Derinligi Ne Demektir?
Teknik analiz konusu enteresandir demistim. Sistemin islemesi i¢in piyasanin derinliginin

olmasi1 gerekir seklinde bir jargon kullaniriz. Hisse senedinin derinligi diye bir konu var yani.
Bu derinlik konusunu agiklamaya calisalim; gilinliik hayattan bir 6rnek verelim. Bir market

diisiinelim. Kasa kasa portakallar1 var, aksama kadar kasa kasa portakallar siirekli geliyor,

tiketiciler satin aldikca, portakallarimiz azaliyor. Toptancilar veya flreticiler kasalarla yeni
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portakallar getiriyor, vatandas gelip aliyor. Yani, hi¢ durmayan bir sirkiilasyon var. Bakiniz,
bu markette islem goren “portakal” i¢cin derinligi var diyebiliriz.

Bu iirliniin, alan1 da ¢ok satani da c¢ok. Yani bir hisse senedin de kendi kendine fiyat
olusturabilecek yogunlukta islem gerceklesiyorsa ve satict istedigi zaman karsisinda bir
muhatap yani bir alic1 buluyorsa, bu piyasa veya bu hisse senedi derindir. Ayn1 zamanda arz1
da yiliksek olmalidir. Toparlamak gerekirse, ilgili hisse senedinin veya piyasanin alicisi,
saticist ¢ok olacak, ayn1 zamanda piyasada alima satima konu miktar yiiksek olacak.
Saydigimiz o6zellikler, ilgili piyasa veya menkul kiymette bulunuyorsa, “derin” ifadesini

kullanmak dogru olacaktir. Aksi takdirde sigliktan s6z edebiliriz.

2. Sighk Kavram
“Siglhik” kavramimi da izah edersek, derinlik konusu zihninizde yer edecektir. Siglik i¢in

somut bir 6rnek verecek olursak. Mum koydunuz marketin bir kdsesine ancak giin i¢inde tek
tiik alim-satim oluyor. Yani pek arayani veya soram yok dedigimiz cinsten. Iste “sig piyasa”
dedigimiz olgu da, bu durumu izah etmeye yonelik. Talebi diisiik oldugundan, otomatik
olarak arzi da diisiik olacaktir. Ticaret hacmi az olunca, mum piyasasi icin, s1§ ifadesi
kullanilacaktir.

Hisse senedi piyasasinda da ayni sekilde, adlandiriliyor. Eger iizerinde arastirma yaptiginiz
hisse senedi, yeterince derin degilse yani islem hacmi yogun degil ise, piyasa degeri kiigiik ise
bu senetle alakali yapacaginiz analizler saglikli ¢alismayacaktir ve gergekci sonuglar
vermeyecektir. Teknik analiz yontemlerinin saglikli islemesi ve isabetli sonuglara yakin

olmast i¢in, analize konu kiymetimizin derinliginin olmasi neredeyse sarttir.

123



IKINCi BOLUM
TEKNIiK ANALIZDE KULLANILAN YAKLASIMLAR

Sevgili okuyucular, asagidaki grafikte gordiigiiniiz (Grafik 1) her bir gubuk, bir islem giiniinti
ifade ediyor. Yani o giin igerisinde gordiigii en diisiik ve en yiiksek fiyat arasina bir ¢izgi
cekilmesiyle bulunuyor.
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(Grafik 1) BiST 100 - Giinliik

Bu gordiigiiniiz BIST 100 Endeksi’nin grafigidir. Grafigin biitiiniinde, alt ¢izgi zaman
dilimini, dikey taraf ise hisse senedinin veya endeksin veya herhangi bir menkul kiymetin

fiyatin1 temsil ediyor, yani grafigimizde zaman ve fiyat var.

Onceki satirlarimda bahsetmistim, buradaki bir cubugumuz bir giinii ifade ediyor seklinde.
Fakat biz bunu istersek, 20 dakika, 5 dakika veya 3 dakika hatta 1 ay, 1 hafta, 1 yila
cevirebiliriz.

Burada her bir ¢ubugun zaman dilimini degistirebiliriz, sOyle ki; asagidaki grafikte (Grafik 2)
gordiigliniiz gibi, simdi 6nceki grafigimin aynisini haftalik formata ¢evirdim.
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(Grafik 2) BiST 100 — Haftallk

Artik burada, her bir ¢ubuk bir haftay: ifade ediyor. Bagka bir ifadeyle; her bir ¢cubuk ilgili
haftanin basi ve sonu itibariyle gordiigii en diisiikk ve en yiiksek fiyatlar1 gosteriyor. Biz
bununla istedigimiz gibi oynayabiliriz. Biz bunu yirmi dakikaya da ¢evirebiliriz, keza alttaki
grafigimizde ¢evirdim.
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(Grafik 3) BiST100 - 20 Dakikalik

Gordiigiiniiz gibi simdi her bir gubuk 20 dakikayi ifade etmektedir. ilgili 20 dakika igerisinde
gordiigli en yiiksek ve en diistik fiyat1 gosterir her bir ¢gubuk. Cilinkii 20 dakikaya cevirdigim

bu grafigin iizerinde baska oynamalarda yapabilirim. Nasil oynamalar? Su anda aymi grafigi
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Tiirk lirast cinsinden goriiyorsunuz ben bu grafigimizi istersem dolar bazina ¢evirebilirim. O
zaman programimiz TL cinsinden gordiigimiiz grafigi dolara g¢evirir ve grafigi bize dolar
bazinda gosterir. (Grafik 4)
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(Grafik 4) BiST 100 - USD Bazinda

Kisacasi grafiklerimiz iizerinde istedigimiz gibi oynayabiliriz yani ham haliyle bir grafigi ele

aliriz ve arzu ettigimiz gibi bi¢cimlendirebiliriz.

Amerikan Dolar1 bazinda (Grafik 4) simdi bahsettigim gibi 100°ilin {stiinde teknik analiz
yaklasim1 var. Biz popiiler olan birka¢ tane yaklagimi size anlatmaya calisacagiz, ama
dedigim gibi 6zel ilgisi olanlar i¢in bunlar engin derya konular ama bir borsacinin hayatinda
ozellikle orta ve uzun vadeli yatirimcilar agisindan mali analiz daha 6ncelikli olup, teknik

analiz tamamlayici nitelik tagimalidir.

Teknik analiz, 6zellikle kisa vadeli islem yapmay1 tercih eden insanlar i¢in daha fazla 6nem

arz eder. Biz bu paralelde, popiiler olmus ¢alismalardan bir kagin1 size anlatmaya calisacagiz.

1. RSI (Goreceli Gii¢ Endeksi)
Degerli okurlar teknik analiz yapabilmek icin birtakim indikatorler kullaniyoruz. Oncelikle,

RSI dedigimiz bir indikatoriimiiz var. Bu indikatoriimiiziin Tiirkge karsiligir “goreceli gii¢
endeks”idir. Hatirlarsaniz bilimsel olarak ¢ok fazla detaya girmemeye gayret edecegimi ifade

etmistim. Ben ilgisi olanlar icin sade bir iislupta teknik bilgileri iletmeye ¢alisayim;

Goreceli Giig Endeksi (RSI) yaygin olarak kullanilan bir teknik analiz malzemesidir. Bu
teknik analiz aracimizi, Welles WILDER bulmustur.
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Goreceli Gii¢ Endeksi'nin ad1 biraz yaniltic1 olabilmektedir, degerli okurlarim. Iki adet farkl
hisse senedinin goreceli giiclinii kiyaslamaktan ziyade tek bir hisse senedinin giiciinii 6l¢mek
i¢in kullanilir. Hatta diinya genelinde “Géreceli Gii¢ Endeksi” ismi yerine zaman zaman “I¢

Kuvvet Endeksi” ismi kullanilmaktadir.

1.1. RSI Nasil Yorumlanmah?
RSI’mm mucidi Welles WILDER, RSI’y1 ilk kez tanittiginda, 12 giinliik RSI kullanmay1

tavsiye etmisti. O zamandan beri 9 giinliik ve 25 giinliik RSI’lar yayginlik kazanmistir. RSI’1n
hesaplamasinda zaman araliklarinin sayisin1 degistirebilme imkanimiz oldugundan, en isabetli
zaman araligin1 bulmak i¢in denemeler yapilmasi, bu denemeler sayesinde en saglikli zaman
araligin1 bulmak yerinde olacaktir. RSI indikatdriinde zaman araligini, ne kadar az tutarsak,

oynaklik o oranda artacaktir.

RSI, kullaniminda yaygin bir yontem ise fiyat hareketiyle uyumsuzluklara, yani fiyatlar yeni
yiiksek seviyeler olustururken RSI'm yeni yiiksek seviyeler olusturamamasina dikkat
etmektir. Bu uyumsuzluk trendin yon degistirecegine dair bir isarettir. Bu durumda RSI
yOniinii asag1 cevirir ve bir onceki dip noktasinin altina diiserse, "failure swing" olustugu
sOylenir. "Failure swing" trendin yon degistirecegini teyit eden bir durumdur. Degerli

okurlarim, “failure swing” kavramini, ben, basarisiz salimim olarak algiliryorum.

RSI adli teknik analiz aracimiz, genellikle 70 seviyelerinin iistiinde tepe noktalari, 30
seviyelerinin altinda ise dip noktalar1 olusturur. Genellikle bu tepe ve dip seviyeleri, hisse
senedinin fiyat grafiginden 6nce olusur, 6n sinyal acisindan 6nemli bir gostergedir. Destek
ve direng seviyelerini, ilgili hisse senedinin fiyat grafiginden daha basarili bir sekilde

gosterdigi zamanlar vardir.

Fiyatlarin yeni yiiksek (diisiik) degerlere ulagsmasina ragmen, RSI''m yeni yiiksek (diistik)
seviyelere ulasamadigi durumlar vardir. Bu zamanlarda genellikle piyasa, RSI yoniinde
diizeltme gosterebilir.

RSI hakkinda ek bilgi edinmek isterseniz, Welles WILDER’1n kitabina basvurabilirsiniz. RSI

hakkinda az da olsa teknik bilgi aktardiktan sonra devam edelim.

Indikatorlerimizden ilki, RSI Ingilizceye vakif olmayanlar igin hemen belirtelim “Aresay”
seklinde okunur. Bu isimde bir indikatoriimiiz var. Gérdiigliniiz gibi, bu indikatériimiizii de
asagidaki grafigin altmma ekledim, goriiyorsunuz. Az Onceki satirlarimda RSI’in teknik

ifadelerinden bahsetmistim.
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(Grafik 5) RSI

30 (20-40 ARASI) degerinde bir ¢izgi goriiyorsunuz, bir de RSI grafigimizde 70 (60-80
ARASI) bir degeri var. Orada da bir ¢izgi goriiyorsunuz degerli okuyucular.

Normal sartlarda, RSI, “goreceli gii¢ endeksi” indikatoriimiiz bize sunu ifade eder; 30°lu
seviyelere geldigi zaman alim yoniinde uyari verir, yani 30’lu seviyeler veya altindayken
“alim” yapmak isteyenler i¢in hareket zamani olarak algilanir. 70’11 seviyeler bakiniz
yukarida, st ¢izgisi 70°li seviyelerde ise satim yoniinde bir sinyal olarak degerlendirilir. Bir
kere daha sdyliiyorum RSI, orijinal ad1 “Relative Strength Index” 30’lu seviyelere veya
altinda da olabilir alim yo6niinde, 70’li seviyeler ve lstiine ¢ikti§i zaman, satim ydniinde

degerlendirebilecegimiz bir ortamin sinyalini verir.
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2. Bollinger Bantlar
RSI tek basina yeterli midir? Pek tabii ki degildir. Ama biiylik oranda islerligi vardir. RSI

indikatoriimiiziin yanina bir de, telaffuzu “bolincir” yazilis ise “Bollinger” bantlar1 dedigimiz

bantlarimizi ekliyoruz.
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(Grafik 6) Bollinger Bantlar:1 / RSI

Bollinger Bantlar ile ilgili biraz teknik bilgi aktarmak istiyorum ki, teknik analiz meraklilara

yardimci olmaya calisalim.

Bollinger bantlarimiz, hareketli ortalama grafiklerimizle (ilerleyen sayfalarimiz da
anlatacagiz) benzerlik gosterirler. Bollinger bantlar1 ile hareketli ortalama grafikleri
arasindaki en Onemli fark, hareketli ortalama grafiklerinde, belirli bir yiizde ile normal
grafigin (hisse senedinin basit grafigi) altinda veya tistiinde grafik (hareketli ortalama grafigi)

olusur.

Bollinger bantlarinda ise bantlarimiz; bir hareketli ortalama grafiginin standart sapma
seviyelerinin bulunmasi ile olusturulur. Standart sapma aym1 zamanda bir oynaklik Olciisli
oldugundan, piyasalarda oynaklik oldugunda, bantlar genisler, piyasa dar alana gegtiginde
yani fiyatlarda oynaklik azaldiginda, Bollinger bantlarimiz daralir.

Bollinger batlarin mucidi ise, John BOLLINGER dir.
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2.1. Ozellikleri
John BOLLINGER, kendi icadi olan Bollinger Bantlari’nin 6zelliklerini kendi agzindan

asagidaki sekilde siraliyor;

1.) Volatilite (oynaklik) diistiigiinden dolay1, ani fiyat degisiklikleri bantlar daraldiktan sonra
ortaya ¢ikmaya meyillidir.

2.) Fiyatlar bantlarin disina ¢iktiginda, bu meyilin devam edecegine isaret eder.

3.) Bantlarin i¢inde yapilan, en diisiik ve en yiiksek degisikliklerden sonra bantlarin disinda
yapilan en diisiik ve en yiiksek degisiklikler, bu meyili tersine ¢evirmeyi gerektirir.

4.) Bir bantta ortaya cikan hareket tamami ile diger bandi etkilemeye meyilli olup, bu
hareketin neticesinde fiyat hedeflerini belirlemek yararli olacaktir.

Teoriye deginerek bilgi aktardiktan sonra, kendi tarzimiza donerek devam edelim. Bollinger
bandinin ne ise yaradigini size anlatmaya ¢alistyoruz. Bakin bir kere daha soyliiyorum, bunlar
koseli isler degil, bunlar yuvarlak isler, dolayisiyla bunlarin olabilirligi var. Piyasalarda bizler
tarafindan yillardir kullanilan, test edilmis ve olabilme ihtimali kuvvetli, baskaca bir ifadeyle
olabilirligi yiiksek sinyallerdir.

Bunlarin ikisini (RSI+BOLLINGER) bir arada analiz etmek daha giivenli sonuglar alinmast

acisindan yararlidir diyebilirim.

2.2. RSI ve Bollinger Yaklasimlarinin Birlikte Kullanim
RSI bir daha hatirlayalim, altta goriiyorsunuz 30’lu seviyeler i¢in ne dedik “alim” y6niinde

distintilebilir, 70’11 seviyeler de “satim” yOniinde diisiiniilebilir. Bir de bakin, tistteki
grafigimize (Grafik 6) ii¢ tane, boyle yilan gibi bir sey eklendi, simdi bunlarin istatiksel
hesaplamalarindan hi¢ bahsetmiyorum, isin i¢inden c¢ikamayabilirsiniz. Yani bunlarin
“ilmine” insanlar yillarin1 veriyor. Istatistiksel hesaplamalar1 onlar, bunlar vs. hesaplanmis

seyler kafanizi karistirir ben size sadece neticeyi soylitlyorum.

RSI 30’Iu seviyeler alim yoniinde, 70’11 seviyeler ise “satim” yoniinde karar vermeniz i¢in
dikkatinizi ¢eker. Bir de, ekledik bakin goriiyorsunuz, (Grafik 6) fiyat grafigimizin iistiinde
“Bollinger” bantlarimiz var. Uglii bantlarimizdan ortadakini bir lastiin ortasina benzetirsek,

alt ve st bantlar1 birbiri ile bagdastirabiliriz.

Aslinda yiiz yiize egitimlerde Bollinger bantlar1 aynen su sekilde anlatiyordum; lastigi
cekiyorsunuz, tam kopma noktasina geldi. Biraz daha ¢ekerseniz kopacak, iste bunun bir orta

noktas1 var, bir de iist noktas1 var. Bir de alt noktas1 var.

Bu bantlar ne ifade ediyor agalim; iist bant, olas1 olarak fiyatlarin ¢ikabilecegi en iist sinir1

isaret ediyor, bandin disina ¢iksa bile, igeri geri ¢ekilme olabilecegini unutmamaliyiz. Tam
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ortadaki bant ise, fiyatlarin ortalama seyir rotasin1 verir bizlere. En alttaki bant ise hissenin

gerileyebilecegi sinir1 gostermektedir.

Alt bant ise, lastiin en alt kopma noktasidir. Alt banda yaklastig1 zamanda yukariya dogru

bir ¢ekilme refleksine sahip oldugunu bilmemiz gerekiyor.

Bu ne demek? Su demek. Alttaki grafigimizde, Bollinger ve RSI ikisi bir arada RSI 30’a
geldi. Hisse senedinin fiyati es zamanli olarak eger Bollinger’in alt bandina geldiyse,
muhtemelen fiyat yukar1 ¢ekilme refleksi gosterebilir ve alm sinyali olarak

degerlendirilebilir.

Tam tersini diisiiniin RSI 70 seviyesine geldi. Bir baktik es zamanli olarak, Bollinger {ist
band1 gosteriyor. Grafigimizde mevcut inceleyiniz, gorebilirsiniz. Bu sefer ilgili olusum satim

sinyali olarak algilanabilir.

Bollinger’in orta bandi lastigimizin ¢ekim merkezi ¢ekiyor asagi dogru, gel diyor. RSI’da
70’in lizerinde. Ne dedik? RSI, 70’in iizerinde ise satim yoOniinde degerlendirebiliriz.
“Bollinger” bandinin da {izerine ¢ikti. Toparlamak gerekirse, Bollinger {ist bandin disina ¢ikti,
aynt anda RSI 70 seviyesinin lizerinde ise satis sinyali olusur. Tam tersi durumdan
bahsedelim. RSI 30 seviyelerinde, ayn1 anda Bollinger alt bantta ise alim sinyali olarak

algilanir. RSI’1 en basit diizeyde anlatmaya c¢alistim.

Saniyorum algilayabildik ama bol bol pratikle oturur bu isler. Sunu da soyleyelim;
anlattiklarimiz derin hisseler icin gecgerlidir. Bu teoriler, derinligi olan menkul kiymetlerde
daha saglikli ve giivenilir olarak isler, s1g olan menkul kiymetlerde teknik analiz yontemleri

cok da giivenli degildir.

S1g hisse senetlerinde bunlarin tutarliligin1 yakalamak zordur. Ayrica, biz bunu giinliik grafik
iizerinde yaptik. Yani her bir ¢ubuk bir giinii ifade ediyor. Bakin piyasada bu uygulamay1
cogu zaman 10 dakika, 20 dakika falan yaparlar. Biz 20 dakika ortalamay1 baz alalim, giinliik

islem yapan insanlar i¢in ¢ok 6nemli, bu yaygin bir sekilde kullanilir.

20 dakikaya g¢evirdik (Grafik 7), gitti bizim “Bollinger” ve “RSI”. Kendini 20 dakikaya gore

revize etti.
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(Graﬁk 7) Bolhnger Bantlarl

Giinliik islem yapan tasarruf sahiplerine bakalim degerli yatirnmcilar. Borsamizin islem
hacminin biiyiik bir yiizdesi, yiizde yetmisi, sekseni artik istatistigini tam bilmiyorum
fiktif islemlerden olur. Yani giinliik al-sat dedigimiz tiirde islemler. Belki de hesabinizda
veya cebinizde ¢cok az miktarda paraniz var, ancak giin i¢inde siirekli alip satarak islem
yaptyorsunuz. Bu insanlarin islem hacmindeki paylar1 belki yiizde 90 civarindadir,
bilemiyorum. Bildigim nokta, giinliik al-sat yapanlarin ¢ogunlukta oldugu.

Giinliik is yapan insanlarin, arkadaslarin ¢ogu bunlar1 kullanir. Herkes kendisine gore bir
kilavuz arar. Bakin mali analiz 6yle degildi. Bilanco tekti. Dénen varlik, duran varlik, kisa
vadeli ve uzun vadeli borg¢lar, 6z kaynak her seyin yeri belli. Bilango yayinlaniyor vs. ama
bakin teknik analiz daha da yuvarlak bir sey. Esnek, herkes istedigi gibi evire cevire
oynayabiliyor. Simdi. RSI ile “Bollinger” yaklagimlarini anladik.

Bir de degerli okurlar, ben bu ikisini (RSI+BOLLINGER) c¢ok test ettigim igin, temel

yaklasimlardan oldugu icin anlattim. Yaygin ve popiiler araglardir.

Simdi BIST endeksimizi asagida goriiyorsunuz. On planda tutmak lazim, neden? Su agidan,
elimizdeki hisse senedi ¢ok iyi olabilir. Ama genel trend daha &nemlidir. islem géren sirketin
genel trende karsi koyabilmesi icin ekstra, 6zel durumlarinin olmasi lazim. Olumlu veya

olumsuz.
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(Grafik 8) BIST 100

Bu ne demek? Bu su demek, endeks yukariya giderken, hisse senediniz diisiiyorsa (fiyati
geriliyorsa) ekstra bir durum var demektir. Yani bir terslik vardir. Endeks diiserken,
kagidiniz yiikseliyor ise burada da ekstra olumlu bir durum vardir. Bunlar istisnadir, kaideyi
bozmazlar. Genelde hisselerin fiyat seyri ana trende paralel olur. Nasil olur? Ana trend yani
endeks yukar1 dogru bir giderken sizin hisseleriniz {i¢ gidebilir. Endeks bir giderken sizinki

0,70 gidebilir, ama neticede bir paralellik gosterir.

Biitiin analizlerinizi yaparken genel trendi asla unutmayin. Dolayisiyla korele edin, ne demek
korele etmek? Elinizdeki hisse senediyle, piyasanin genel trendini iist iiste koyun bakalim

ahenk i¢inde dans ediyor mu?

Bunlara mutlaka bakin, endeks asagi giderken piyasalarda biiyiik bir diisiis olurken benim
firmam c¢ok iyiydi de, para kazaniyordum da, falandi. Bu tip islere bakmayin. Satis gelebilir,
cogunlukla hisseleriniz trende kars1 koyamaz. Ekstra biiyiik olagandis1 bir durum yoksa. Onun

icin biitiin analizleri yaparken once bir genel trende bakmanizi tavsiye ederiz.

2.3. Yiikselen Trend
Simdi bir de bu genel durumda Oniimiizii gorebilmek icin bir takim trend caligmalar

yapilabilir. Kanal ¢aligsmalari. Yani 6niimiizdeki donemde orta ve uzun vadeli yatirimcilar i¢in
biz bunu bes yillik periyotlarda yapmayir uygun goriiyoruz. Ama dedigim gibi, bunlar
kesinlikle yiizde yiiz olacak diye bir durum s6z konusu degil.
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Ha soyle olabilir, bes yilda bir hiikiimet degisiyor, biz de analizlerimizi bes yilda bir revize
edebiliriz. Oyle diisiinelim simdi, endeks grafigimiz asagida simdi. Biz bes yillik bir periyodu
ele alalim. 2007’den giiniimiize gerceklesen durumu agtik. Simdi bakiniz, genel gidisat
hakkinda olumlu veya olumsuz kanaate sahip olabilirsiniz.

Ben gelecege iliskin olumlu beklentiler icindeysem, endeks grafigini goriiyorsunuz, en
diplerden maniiel, yani sistemin iiretmedigi kendi kendime bir trend ¢ekmek durumundayim
bakin tabloda ¢ektigim halini goriiyorsunuz. (Grafik 9) Olumlu diisiinen icin, bakin olumlu
senaryodan bahsediyoruz.

Olumlu mu olumsuz mu? Her sey olur. Olumlu diisiinen birisiyim ben, pozitif bir insanim, her

seyl giinlik gilistanlik goriiyorum. O zaman ne yapiyorum? Grafigimizin en dip

noktalarindan baslamak {izere maniiel olarak elle bir ¢izim yapiyorum.
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(Grafik 9) BIST 100

Bu ¢izimi yaptiktan sonra, simdi bakin bunu yiiz ylize egitimlerimizde somut bir sekilde daha

verimli izah ediyorum, yazarak anlatmak bir hayli zorlu. Yatirnmcimiz olumlu diisiindiigii i¢in

en dipten bir trend ¢ekmistim, maniiel olarak, buna bir yiikselen kanah ekliyorum.
Bu genelde calisir, degerli okurlar. Sapmalar olsa bile, sapmalar1 da hesaba katarak ana

giizergah1 orta koyar. Giizergdhin degismesinden bahsetmek ig¢in, biraz sonra anlatmaya

calisacagim, diisen trend kanal ile kesismesi ve bu seviyelerin kirilmas1 gerekir.
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(Grafik 10) BIST 100 - Yiikselen Trend Kanal

Yani biiyiik oranda yol gosterir size, ama olumlu diisiinenden bahsediyorum. Bakin su anda
pozitif yaklagima sahip yatirimcinin ana ve tali kanallarini1 bulmasindan bahsediyoruz.

Ne yapiyordu pozitif diislinen yatirimci, en dip noktadan bir tane maniiel trend ¢izgisi ¢ekiyor
ve lstline yiikselen kanali ekliyor. Bu neyi gosterir? Yiikselen trend kanali, endekse veya
hisse senetlerine de uyarlayabilirsiniz. Hareket edebilme olasiligi olan kanallar1 gdsterir, buna

gore, yoniiniizii tayin edebilirsiniz.

Simdi tam ortasindan bir tane kesik ¢izgi gecer. Biiyiik kesik ¢izgi bu trend kanalinin orta
cizgisidir, hi¢ bu isle ilgilenmeyen ilkokuldan bir ¢ocuga dahi gosterseniz sOyle bir baksa,
hani pozitif diisiinliyor ya adam, ¢iinkii kendisi yonlendirdi. Ana giizergdh1 ortaya ¢ikarmis

oluruz.

Mantiel ¢izgi cekti iizerine, zaten en fazla geri ¢cekilme yeri olabilecek hatlar mevcut. Bunlar
hep olasilik, yukar1 giderken gecilebilecek kanallar1 gosterir, hedefleri gosterir size. Yani
bunu sey gibi diisliniin, tiifegin ucunda hani sey var ya nisan almak icin, onun gibi bir sey bu.

Gelecege olumlu pencereden bakan yatirimcinin senaryosu ve bu senaryonun seritleri.

2.4. Diisen Trend
Simdi biitiin her seyi basa aliyoruz, bir de olumsuz diislinen yatirimci yoniinden yaklasalim

konuya. Olabilir yani herkes ayni paralelde bakmaz ki. Olumsuz diislinen de, ne yapacak?
Degerli okurlar simdi dikkat edelim. Olumlu diisiinen en dipten aldi trendi, olumsuz

disiinende en tepe noktalardan alip, bir ¢izgi cekecek. Bakin asagida cekilmis halini
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goriiyorsunuz. Sadece tepelerden bir grafik mantiel bir hat ¢ektik, biraz 6nce olumlu diislinen
en dip noktalardan bir trend ¢eker {istiine, yiikseleni ekler demistik. Olumsuz diislinende, en

tepelerden maniiel bir ¢izgi ¢ekti.
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(Grafik 11) BIST 100 - Diisen Trend Kanah

Ve ardindan diisen tren kanalini ekledi. Diisen trend kanali, o da tam tersi diisiiste olmali degil
mi? Hangi noktalara gelebilecegini olasi tepki yiikselislerinde nerelere kadar c¢ikabilecegine
dair bir yol haritas1 gosterir. Ayn1 zamanda diisiislerde tepki alimlarinin gelebilecegi seviyeler
hakkinda da bilgi verir.

Yani bakin, bunlar kesinlesmis uygulamalar degil, ancak Oniiniizii gérmek i¢in, en azindan

fener vazifesi yapacaktir. Oyle degerlendirelim.

3. Moving Average (Hareketli Ortalamalar)
Degerli okuyucular size biraz da Moving Average olgusundan bahsetmek istiyorum. Moving

Average (hareketli ortalama) ile ilgili biraz teori yapalim ve ardindan devam edelim.

Bir hareketli ortalama (Moving Average), bir hissenin bir zaman aralig1 siiresince hareketli
ortalama deger yaklasimini ortaya koyan bir gostergedir. Bir hareketli ortalamay1 hesaplarken,
hissenin daha onceden belirlenmis bir zaman aralig1 aracilifiyla matematiksel bir ortalama

deger analizi yapilir. Hissenin fiyati1 degistikce, ortalama fiyat1 diiser veya artar.

Bes popiiler hareketli ortalama tiirii vardir; Basit (aritmetik olarak da adlandirilir), iissel,

iicgensel, degisken ve agirlikli.
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Hareketli ortalamalar; hissenin agik, yiiksek, diisiik, kapali, hacim veya baska gostergelerini
iceren herhangi bir veri serisi iizerinden hesaplanabilir. Bir hareketli ortalamanin bir diger

hareketli ortalamasi da yaygindir.

Bu ¢esitli hareketli ortalama tiirleri arasindaki 6nemli fark, en gilincel veriye devredilen
agirhiktir. Basit hareketli ortalamalar fiyatlara esit agirlik verir. Ussel ve agirlikli ortalamalar
en giincel fiyatlara daha fazla vermektedir. Ug¢gensel ortalamalar, zaman araligimin ortasindaki
fiyatlara daha ¢ok agirlik vermektedir. Ve degisken ortalamalar, fiyatlarin volatilitesinden

yola ¢ikarak agirliklandirmay degistirir.

3.1. Moving Average (Hareketli Ortalama)
Hareketli ortalamay1 yorumlamanin en yaygin yontemi, bir hisse senedi fiyatinin hareketli

ortalamasi ile hisse senedi fiyatinin kendisi arasindaki iligskiyi birbiri ile karsilagtirmaktir. Bir
al sinyali, hissenin fiyat1 hareketli ortalamasinin iizerine ¢iktiginda ve bir sat sinyali hissenin
fiyat1 hareketli ortalamasinin altina diistiiglinde olugsmaktadir.

Hareketli ortalamadaki kritik unsur, ortalamay1 hesaplarken kullanilan zaman araliklarinin
sayisidir. Geriyi doniip bakildiginda, “karli olurdu” diyebileceginiz hareketli ortalamalar1 her

zaman bulabilirsiniz.

Kilit nokta, stirekli karl bir hareketli ortalama bulmakta yatmaktadir. En yaygin hareketli
ortalama 39 haftalik (ya da 200 giinliik) hareketli ortalamadir. Bu hareketli ortalamanin biiyiik
(uzun-vadeli) pazar dongiilerini zamanlama konusunda geg¢miste miikemmel bir performans

sicili vardir.

Hareketli ortalamanin uzunlugu, takip etmek istediginiz piyasa dongiisii ile uymalidir.
Trend: Cok Kisa Vade ise Hareketli Ortalama: 5-13 giin

Trend: Kisa Vade ise Hareketli Ortalama: 14-25 giin

Trend: Kiiciik, Orta Vade ise Hareketli Ortalama: 2649 giin

Trend: Orta Vade ise Hareketli Ortalama: 50-100 giin

Trend: Uzun Vade ise Hareketli Ortalama: 100-200 giin,

araliginda olmalidir.

Degerli okurlar teorik anlatimdan sonra, ana ¢izgimize doniiyorum.

llgili indikatdriimiiz gecmis fiyatlarm toplanip, bu toplanan fiyatlarin adedine bdliinerek
bulunabilir. Bulunan rakamlardan meydana gelen grafigimizi, normal saf fiyat grafigimizle
mukayese etmemize imkan tanir. Ornegin x hisse senedimizin, son bes giinliik kapanis
fiyatlar1 sirasi ile 5,00 - 5,10 - 5,20 - 5,50 - 5,40 olsun.
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Kapanis rakamlarimizi topluyoruz ve elde ettigimiz toplami bes rakamina bdéliiyoruz. (Basit)
“Simple Moving Average” indikatorii; bu mantikla ortaya ¢ikan rakamlarin, grafige
dontstiiriilmiis halidir. Farkli hesaplama modiilleri de mevcuttur, iissel vs. Bu indikatérden
bahsetmemin sebebi orta ve uzun vadeli analizlerimiz de “Golden Cross” ad1 verilen olguyu

anlatmaktir. Asagidaki grafigimizde goriildiigi gibi,
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(Grafik 12) BIST 100 - Simple Moving Average (50-200 giinliik)

Kirmiz1 ile cizili grafigimiz, Moving Average indikatoriiniin 50 giinliik hali, Mavi ile
gordiigliniiz i1se 200 giinliige doniistiiriilmiis halidir. Moving Average indikatdriinde giin
sayisini istediginiz gibi degistirebilirsiniz.

Siyah grafigimiz ise BIST 100 endeksimizin giinliik grafigidir. Bu diizenlemeleri, ilgili teknik
analiz yapabileceginiz bilgisayar programlarindan kendi inisiyatifiniz dogrultusunda siz

belirlersiniz.

Asagidaki grafikte (golden) ise bir Onceki grafigimizde hangi seviye neyi ifade ediyor?

Ozellikle “Golden Cross” noktalarini gdstermek istiyorum;
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(Grafik 13) BIST 100 - Golden Cross

Degerli okurlar grafigimizde kirmizi hat 50 giinliik mav (Moving Average), mavi hat ise 200

giinliik mav (Moving Average) siyah grafik ise BIST 100 giinliik grafigidir.

Bakiniz A noktasinda 50 giinliik hat, 200 giinliik hatt1 yukar1 dogru kesmis ve ardindan biiytik
ve uzun siireli yiikselis baslamis. Tam kesisme noktasina A Golden Cross denir. Keza C
noktasina baktiginizda da ayni durum s6z konusudur. Fakat B noktasina baktigimizda ise 50
giinlik hattin 200 giinliik hatt1 kestigini ancak asagi dogru kestigini gorebilirsiniz. Asagi
dogru kesmenin ardindan ise diislis trendinin bagladig1 ortadadir.

Degerli okurlar, orta ve uzun vadeli projeksiyon belirlerken moving average yardimi ile 50 ve
200 giinliik ortalamalarin kesisme yerlerini dikkate almak lazim gelir. 50 giinliik 200 giinligi
yukar1 keserse yikselis, 50 giinlik 200 giinliigli asagr keserse diisiis beklenebilir bu

indikatorimiiz de akliniz da bulunsun.

3.2. Destek Seviyesi
Daha fazla indikatore girmeden 6zel ilgi, alaka ile kendisini bu alanda donatmak isteyenler

icin seckin eserler mevcuttur. Sahsen begendiklerimi kaynak¢a boliimiinde referans
mahiyetinde belirttim. Teknik analiz, bol pratikle pekistirilecek bir olgudur. “Destek”,

“direng” diye bir seyler duyuyorsunuz. Onlardan bahsetmek istiyorum.

Destek, direng¢ dedigimiz kavramlar sunlardir. Bir hisse senedi olabilir, endeks olabilir vs.
piyasada islem goren fiyatinin, yavas yavas diiserken yaslanmasi beklenilen, duraklamasi
beklenen araliga “destek noktas1” deriz. Yani artik satiglarin kesilip, olasi tepki alimlarinin

gelebilecegi fiyat araligi icin kullanilir, buraya destek seviyesi denir.
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3.3. Direnc Seviyesi
Direnc seviyesi ise (Grafik 15) de 6rnek bir tablo verdik. Sunu ifade eder. Enstriimanin fiyati

yukselirken veya ralli yaparken, bu endeks veya hisse senedi olabilir, alimlarin nerede
duracag1 yani artik yiikselen fiyatlarin duraklayacagi araligi isaret etmek icin kullanilir.

Direng seviyelerinde satiglarin agirlik kazanacagi beklentisi vardir.
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(Grafik 15) BIST 100 — Direnc Seviyeleri
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3.4. Peki, Bu Seviyelerin Tespiti Nasil Yapilir?
Gorecelidir, cesit cesit her bakis agisina gore degisir. Bir onceki diisiiste tepki alimlarinin

geldigi yeri baz alabilirsiniz. Ondan iki Oncekini baz alabilirsiniz. Destek noktasi

olusturabilirsiniz, kendinize.

Direng seviyesi i¢in tam tersi, yukar1 giderken piyasada olasi satiglarin gelecegi nokta, bir
onceki yiikseliste hangi seviyelere kadar ¢ikmis oralar1 veya iki 6nceki tepe noktasi olabilir,

bu sizin yaklasim ve tecriibenizle paraleldir. ilgili seviyeleri baz alirsiniz.

Ancak, bakin bunlar kural mural degil. Piyasaya para akist olur, ne direng¢ kalir, ne destek
kalir, her sey degisir, bu isleri para yapar. Bu yaklasimlar, yani olagan durumlarda gelecegi
gormek i¢in yapilan caligmalar olup mali analizle beraber yapildiginda daha anlamli sonuglar

verecektir. Yoksa bir bakmissiniz, “yaz i¢inde kis, kis icinde yaz olur.”

Onun i¢in ylizde yiiz giivenilir degildir, o kadar. Siirekli kazanalim &yle bir sey yok. Bunlar

fikir verir, Oniiniizi gérmeyi saglar.

Simdi deginmek istedigim bagka bir konu daha var.

Bizim yiiz yiize verdigimiz, egitimlerde karsilastigimiz bir kag tane ilgin¢ animiz oldu.
Dediler ki, baz1 yatinmecilar, bizler, ekranlarimiz var oniimiizde. En ¢ok yiikselenler neyse,
onlarla islem yapiyoruz. Mesela, en ¢ok diismiislere falan vs. dediler. Dedik “Siz ne

yapryorsunuz? Bu is o kadar kolay mi? Cok ilging!”

Bir hisse senedini almis dostumuz. En c¢ok yiikselenlerden goziine kestirmis ve teknigi ¢ok
lylymis, para kazanmis falan filan. Eee bir kere olsun insan, bir mali yapisina bakmaz mi?
Sonra arkadasimizin adim1 begenip aldigi firmanin actik mali verilerini, baktik ki, firma
ekside. Oz sermayesi eksiye diismiis. Bu basit 6rnek bile ¢ok manidardir. Ve egitimdeki
arkadasimiz gordiigii olumsuz tablo iizerine, “Ben ne yapmisim?” dedi ve “Bir daha mi asla!”
Alim-satim kararlarin1 vermeden, sOyle bir mali yapisina, ardindan teknik vaziyetine bakmak

sizleri, olas1 zararlardan koruyacaktir.

Yani bu ne demek? Degerli yatirimcilar, teknik analiz tek bagina yetmez. Giinliikk 20 dakikalik
1s yapiyor olsaniz bile, iki dakika bir bakiverin bakalim. Ortak oldugunuz bu sirket batik ma,
0z sermayesini bitirmis mi? En azindan batik olmasin. Hani tasfiye karar1 falan alinabilir?
Basiniza is agmasin. Siz yine grafige giivenin, alin tamam ama sirketin mali temellerine de bir
bakin.

Destek ve direncten bahsettik az evvel. Iste birkag tane favori indikatorii anlattik. Bunlardan

daha ileri seviyede kullanilan bir siirii indikator var. Ben size kabaca bahsettim. Esas
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amacimiz perdeyi aralarken, en verimli analiz araclarini size aktarmak. Kabaca anlatmak
istedigim konulari, yukarilarda izah etmeye ¢alistim. Bunlar1 da iistiine ekleyerek gidiyoruz,
burada indikatorlerden baska formasyonlar var, hani duyarsiniz siklikla. Aslinda asagida
zaruret nedeniyle yer verdigim formasyonlart 6nemsemiyorum ancak burada yer vermezsek

de olmazda.

4. Teknik Analizde Formasyonlar
Formasyonlar var, bakin simdi. Teknik analizde “omuz bas” formasyonu, “canak”, “ters

canak” formasyonu, “flama” formasyonu, “fincan”, “kulp”, “licgen” var da var. Her tiirli

formasyon var.

Kahve falina benzetiyorum ben. Kahve icerken, hani balik var, kismetiniz var, onun gibi
bilimsel gecerliligi olmayan seyler yani. Teknik analiz uzmanlar1 kusura bakmasin mizah

yapiyoruz burada. Bir formasyon yaklasimi anlatalim, mizahi olsun;

Bir hisse senedinin fiyat grafigi “canak™ denilen sekilde ilerlemis, bes alti ay igerisinde.
Diyorlar ki buna, ¢canagi tamamliyor. Sartlar o sekilde gelismis, “canak” olacak diye bir sey
yok, olmaya bagliyor tamam. Soyle bir gelisme oldu; olumsuzluk oldu. S6yle mi diyecek
hisse senedi; “Ya kusura bakma, ben bu ¢anagi tamamliyim da, ondan sonra ekonomik

gelismelere reaksiyon veririm.” Saka gibi.

Yok, bunlarin hepsi tesadiiftiir. Bunlarin pesine diismenin, bir manasi1 da yoktur. Soyle
sOyleyeyim, bin hareketin bes-on tanesinde tutmustur. Benim derdim; bin hareket icerisinde
besini onunu aramak degil. Bin hareketin icerisinde 700’linti 800’linli aramaktir. Fanteziyle
isimiz yok. Simdi degerli yatirnmcilar, temel ve teknik analiz konularindan bahsettik,

terimlerden bahsettik vs. Simdi bunlara hakim olabilirsiniz, ama yetiyor mu? Yetmiyor.

5. Bir Mola
Degerli okurlar bir mola vererek, sizlere IMKB’de brokerlik yaptigim dénemlerde yasadigim

bir anim1 aktarmak isterim; 2000’11 yillarin hemen baslarinda, bir yandan aksamlar yiiksek
lisans yapmak icin okula gidiyorum, bir yandan calistyorum. Aksam derse gidecegim giiniin
mesai saatleri igerisinde, ikinci seansin bitmesine yarim saat civari bir siire var ve asiri

derecede durgun bir giin. Anlayacaginiz, seans bitse de, gitsek modundayim.

Piyasanin en popiiler ismiyle beraber calisiyoruz. Zati muhteremin alim satimlarini
yapiyorum. Dedigim gibi son yarim saatteyiz, uyukluyorum, bir anda telefonun karsi
ucundaki meshur zat, “x hisse senedine sifirlt alis hazirlayalim” diyor ve hattan gidiyor, ben
de, “Allah Allah?” diyorum. (sifirhi alis; o hisse senedinin satilan her kademedeki her lotunun

alinmasi anlamina geliyor)

142



Ilgili hissenin tavan fiyatia, maksimum emir miktar1 o zamanki parayla 1 trilyonluk alis emri
hazirliyorum ve bekliyorum ikinci telefonu. “Al” komutu geliyor ve basiyorum tusa aliyorum.

Bakiyorum sonra, hala satici var. Aslinda olmamasi lazim.

Miisterim kallavi, devam ediyorum siirekli bir trilyon limitli alis emri hazirhyorum ve
yolluyorum siirekli, yanimda broker hanimefendi arkadasima da soyliiyorum, siirekli bitene
kadar al, tavan olana kadar. Bu arada bu isler saniyeler siiriiyor.

Vee telefon hattindaki miisterim soruyor; “Abi kim alyyor?” Ben de gayet sogukkanl sekilde,

“Beeen” diyorum.

Zat1 muhteremde benim gibi sogukkanhdir, diyor ki; “Sadece bir fiyat kademesini alacaktik.”
Neyse kendisi de sogukkanli sekilde farkli hisselerden bagliyor alim emirleri yazmaya ki,
hatal1 islem oldugu anlasilmasin.

Saniyeler i¢inde tiim piyasaya alim geliyor, etrafima gelen bazi brokerlar; “Neler oluyor?
Olumlu bir haber mi var?” Ben de ¢aktirmadan; “Sanirim” cevabii veriyorum. Artik tiim

piyasaya “boga” hakim.

Giiniin sonunu kayda deger bir yiikselisle noktaliyoruz. Aksam IMKB’den servis aracina
biniyorum, master yapiyoruz ya, okula dogru yola ¢ikiyorum. Telefonum ¢aliyor, ¢alistigim
kurumdan ariyorlar, panik halde, “Ne yapacagiz?” vs, ben de nasil bir cevap vermem lazim,
rakamlar trilyonlar. Diyorum ki; “Sabah ola hayir ola. Bir sey olmaz.”diyerek onlar1 daha
fazla telase sokmak istemiyorum.

Neyse uzatmayalim, sabah oluyor ve biz hatali olan alimlarin neticesinde kayda deger bir para
kazanarak fazlaliklar1 satiyoruz. Eger ki zarar olsaydi ¢alistigim aracit kurum bunun yarisini

istlenecekti. Zaten aksamki paniklerinin sebebi buydu.

Aslinda degerli okurlar, bakiniz analiz yontemlerini anlatmaya calistim, ama bu tiir vakalarin
analizi yok, analiz edemediginiz olaylarda yasanir bu alemde. Ama beni diisiindiiren ve
giildiiren konu farkliyds; insanlarin, hi¢bir sorgu sual etmeden, benim hatali islemimin pesine
takilip hisse senedi almalari, hem de korii koriine, siirii psikolojisi enteresan bir olgu. Boyle
zamanlarda temel veya teknik analizin ne kadar faydasiz kaldigini1 daha iyi anlamigsinizdir.

Bu mola boliimiinde baska bir anim1 daha paylasmak isterim. Tarih yine 2000’11 yillarin basi.
Alim satimlarmi gerceklestirdigim miisteriler, sanirim bazi kural ihlalleri yapmis olacak ki;
Sermaye Piyasas1 Kurulu, beni ve ilgili miisterilerin ¢alistig1 baz1 yatirim uzmani, dealer gibi
arkadaslar1 ifademize basvurmak i¢in “Ritz Carlton” binasinda bulunan SPK ofisine davet

ettiler.
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Bu arada davet edilen diger c¢alisanlarda tanidik, hepsi arkadasim. Velhasil geldik, SPK

miifettisi arkadaslarin karsisina, soruyorlar, bu adamlar ne yapiyor? Séyle mi? Boyle mi? Vs.

Bizler de hepimiz aract kurumlarin ¢alisaniy1z, telefonun diger ucuna hangi miisteri verilirse
onunla ¢alisiriz. Anlattik durumu. Her neyse bizler de miifettis arkadaslar gibi calisaniz, tek
farkimiz masanin Obiir tarafindayiz ve mutfagin bizzat i¢cindeyiz. Miifettisler de dogal olarak
islerini yapiyor konuyu anlamaya calisiyor. Fakat mutfagin icinden olmadiklart ig¢in
zorlanmiyorlar, ben de bunu fark ediyorum.

Ve ilerleyen zaman diliminde onlarinda bizleri tanimasiyla, uzun yillardir devam eden
dostluklarimiz olustu ve mutfak tarafi ile ilgili elimizden geldigi kadar yardimci olmaya
calistik.

Neyse konuyu dagitmamayim, sorgudayiz gece gec saatler oldu. SPK miifettisleri araci kurum
calisanlar1 bizler de hepimiz aciktik. Ofis katinda mutfak varmis. Gegtik mutfaga ve hep
beraber karnimizi doyurduk. Mutfak kelimesi bana hep sunu hatirlatir; bir isin mutfagini

bilmek, yemegin nasil yapildigini bilmek, baskaca asciya ihtiya¢c duymanizi engeller.

Devam edelim. Aslinda ¢ok maceramiz var. 20 yili geride biraktik. Belki de bagka bir kitaba

konu ederim.
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BESINCI KONU
ALTERNATIF PIYASALAR
BIRINCIi BOLUM
GENEL BILGI

Alternatif piyasalar ad1 ile ifade edilen bir kavramimiz var. Alternatif piyasa ne demek? Ben

parami borsaya yatirmasaydim, nereye yatirabilirdim? Bir siirii alan var degil mi? Bunlarin
hepsine alternatif piyasa diyoruz. Faiz, doviz, altin diger iilke borsalari.

Her yerden alip satabilirsin. Borsanin alternatifi, faiz, doviz, altin gibi yatirim araglar1 olabilir.
Faizin alternatifi ise, borsa olur doviz olur altin olur vs. bunlar1 ¢ogaltabiliriz. Kisacasi,
yatirimlarimi yonlendirmedig@im tiim enstriimanlar, yatirnmlarimi yo6nlendirdigim alanin

alternatifidir. Ve tiim alternatiflerin, birbiri ile etkilesimleri vardir.

IKINCi BOLUM
FAIZ

Faizin etkilerinden biraz bahsetmek istiyorum. Faizler yukar1 gittigi zaman genelde borsalarda
biraz sikint1 olugsmaya baglar. Satis baskis1 yaratabilir. Faizlerin diisiik seyretmesi ise, paray1

bollastirir, paranin maliyetini diisiiriir, bu yonleriyle, borsanin lehine bir ortam olusturur.

Simdi asagida, tahvil faizlerinin son 5 (bes) yillik seyrine paralel olarak hisse senetleri

piyasasinin gosterdigi reaksiyonu asagidaki grafikten izleyebiliriz.
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(Grafik 16) Son on yilin BIST 100 ve Tahvil Korelasyonu

Grafigimizde gordiigiiniiz gibi, BIST ile faizler arasinda negatif bir korelasyon var. Faizler
diiserken borsa endeksi ylikseliyor, tam tersi durumdayken yani faizler yukar1 yonde harekete
gectiginde ise borsa asagi yonlii bir harekete bagliyor. 2008 ortalarinda tahvil faizleri asagi
yonlii hareket etmeye baslayinca, BIST endeksinin yukari yonlii hareketini grafigimizde net
bir sekilde goriiyoruz.
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Simdi degerli okurlar, faizlerin yukar1 gitmesi demek, piyasalardan nakdin, likiditenin
cekilmeye calisilmast manasma gelir. Talebin durdurulmasi amaciyla faizler yukari
cekilebilir, yani ekonomiyi sogutmak i¢in bu tip ¢abalara girilebilir. Diger taraftan piyasalarda

para talebinin arzindan fazla oldugu ortamlar da, faizleri yukari iter.

2012 yili igerisinde, iilkemizde ekonomiyi sogutmak amaci ile basta konut kredileri olmak
iizere tiiketici kredilerinin faizlerinde artis yasadik. Talebin dniine ge¢cmek icin uygulanan
bir stratejidir. Faizler, bazen istem dis1 bazen ise ekonomi politikalarina destek olmak

amaciyla bilingli sekilde para politikalariyla yonlendirilir.

Ozellikle konut kredisi faizlerinin yukar1 ¢ikmasi tesadiif degildir. Insaat sektorii, yaklasik iki
yliz kalem iiriinii etkilediginden ekonomimiz bakimindan lokomotif sektordiir. Dolayisiyla

lokomotifi yavaslatmak icin faizlerde yukar1 yonlii bir itekleme yapilmstir.

Derin konulardir, ekonomiler kompleks yapilara sahiptir. Ekonomide olumsuz etkiler
yaratabilir, ama bakin bir celiskiden bahsettik. Dedik ya; piyasalar yuvarlak iste, diinyada su
anda, 2008’de yasanan krizden dolay1 faizler neredeyse sifirin altina diisiiyor ama sartlar
farkli. Yasanan ekonomik krizden dolay1 problem baslayinca, ekonomilerde ¢arklarin saglikli
sekilde islemesi icin, piyasalarda fonlarin bol olmasi lazim. Dolayisiyla faizlerin de, diisiik

olmasi1 lazim. Likiditenin de bol olmasi lazim ki, ¢arklar yeniden donmeye baslasin.

Carklar doniince biiyiime olsun, biiyiime olunca, istihdam artis1 olsun vs. onun i¢in faizler
asagida olmali. Diinyada mevcut ekonomik krizden ¢ikisa yardimci olmasi amac ile faizler
asagida. Maalesef ki, likidite bollugu yaratarak, faizleri diisiik tutma islemini, para basarak,
hem de karsiliksiz basarak yapmaktalar. Diinyadaki diisiik faiz seviyelerine sermaye

piyasalarinin, ¢ok olumlu tepki verememesinin sebebi agiktir.

Faizler ekonomilerin iyi olmasindan degil, i¢inde bulundugu zorluktan ¢ikabilmesi i¢in diislik
tutulmaktadir. Icinde bulundugumuz mevcut diinya konjonktiirii daha dnceden hig tecriibe
edilmemis, hicbir doneme benzemeyen bir siireci yasiyor. Su etapta kimilerinize karisik
gelebilir ama 6zel merakiniz varsa, bunlar1 da arastirabilirsiniz. Faizin diisiik veya yiiksek
olmasinin sebepleri 6ne ¢ikmis durumda. Bu sebeplere gore sermaye piyasalar1 fiyatlama

yapar hale gelmistir.

Faizler yiiksekse neden yliksek veya faizler diisiik ise neden diisiik, tiim bu suallerin cevabina

paralel piyasalarda fiyatlamalar yapilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ
Doévizin yani yabanci para birimlerinin piyasalarimizdaki etkisi enteresandir. Uluslararasi

alanda tecriibem yok, bilmiyorum. Fakat genelde Tiirkiye’de gozlemledigim etki su sekilde
olmustur.

Tiirk liras1 diinya rezerv para birimi Amerikan Dolar karsisinda, deger kaybettikten sonra
yani devaliiasyon asamasinda, borsamizda sert diisiisler goriildii. Fakat orta ve uzun vadede
yeniden fiyatlandirmalar yapildig1 i¢in, borsamizda ciddi yiikselisler olabildi.

Fakat olay sicakken yani doviz fiyatlar1 yukar1 giderken, siirec igerisinde borsamiz diisiisler
yasadi. Fakat orta ve uzun vadeli periyotta ciddi sert ylikselisler yasandi. Borsay1 etkileyen
faiz ve doviz gibi kalemleri tiim yonleriyle irdelemek, incelemek bu kitabin hacmini ve
amacii asacaktir. Ancak, donanimli bir borsa yatirnmcisinin bu konularda asgari seviyede
bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir. Kismet olursa alternatif piyasa etkilesimlerini ayri bir

kitaba konu ederiz.

Simdi ise, doviz piyasasini temsilen Amerikan Dolari’nin son 10 (on) yillik seyrine paralel,

hisse senedi piyasasinin gosterdigi reaksiyonu asagidaki grafikten izleyebiliriz. (Grafik 17)
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(Grafik 17) Son 10 yihin BiST 100 ve USD Korelasyonu

Her iilkenin dinamigi, gergekleri farklidir. 2001 olsun, 90’11 yillarin basinda yasanan krizlerde
olsun. Biz bunlar1 hep tecriibe ettik, analiz ettik. Devalilasyon esnasinda yani iilke para

birimimiz diger para birimlerinin karsisinda deger kaybettigi zamanlarda, borsada biiyiik
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distisler yasandi. Fakat orta ve uzun vadeli baktigimizda ise bir durulma olduktan sonra,

borsada yeniden fiyatlandirma modelleriyle biiylik yiikselis trendleri bagsladi.

Bunun 6rnegini, kiiclik caplida olsa, yakin zamanda gorebilirsiniz. Mesela, 2011 senesinde,
Amerikan Dolar’mmda yukar1 hareketlenme oldu. 2012 baslarinda IMKB endeksi asagiya
geldi. Degerli yoneticilerimiz 2012 senesinde TL.’nin deger kazanacagindan bahsettiler ve
borsamizda yavastan yukari hareketlenme basladi. IMKB endeksinde (2012) yilbasindan
sonra dokuz ay gecti ve neredeyse % 25 oraninda artis oldu. Gegen senede ayni oranda Tiirk

Liras1 deger kaybetmisti. Bunlarin hig biri tesadiif degil, ¢arklar boyle isliyor.
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DORDUNCU BOLUM
ALTIN

Altin enteresan bir kalem. Diinyanin giindemine, 10—15 senede, 20 senede bir gelir. Altin
diinyada kaosu, karisiklig1 ve giiven ortaminin kaybolmasini sever. Her belirsizlikte insanlarin
kacinilmaz sekilde yaslandiklari ise altin enstriimani oluvermistir. Hele, biraz oOnceki
satirlarimda bahsi gegmisti, karsiliksiz para basiminin artmasi, altina ekstra bir talep
getirmistir. Giliniimiizde, global manada yasanan giiven krizi, konuyu daha ileri asamalara
tagtyarak, kimi merkez bankalarinin “Altin” islemlerini fiziki olarak gerceklestirmesine yol
agmaktadir.

Diinyanin varolusundan giinlimiize yatirimcisini iizmeyen kadim enstriimanlarin basinda
gelen “altin”m son 7 (yedi) yillik seyrinin borsayla iligskisini gosteren asagidaki grafik

iizerinden agiklamalarimiza devam edelim.

Altin fiyatlarinin, borsalar iizerinde bir etki yapmasindan ziyade borsalar dolayisiyla sermaye

’

pivasalarindaki hareketlerin “Altin Fiyatlart” iizerinde bir etkisi oldugunu séylemek yanlig
olmayacaktir.

Hiikiim climlemizi biraz agmak gerekirse, altin fiyatlari, genel ekonomik durumda belirsizlik
veya olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi halinde hareketlenme yasar. Ve bu hareketlenme,
“Altin”1n giivenli liman olmas1 sebebi ile yukar yonlii olur.

Diger taraftan “altin” fiyatlar1 bir reaksiyondur, baska bir ifadeyle sonuctur. Altin

fiyatlarindaki oynamalar piyasalarda sebep degil, genellikle sonug olarak ortaya cikar.

Altin fiyatlar1 iizerinde en etkili olan sebepler arasinda, {ilkelerin para basarken karsiliginin
olup olmamas1 ve diinyada 6ne c¢ikan iilkeler arasinda yasanan gerginlikler sayilabilir.
Diinyada giivenli liman kavrami, altin enstriimani ile ozdeslesmistir. Anlasilacag1 lizere
global belirsizlik ortamlar1 “altin”a olan ana talebi belirler. Belirsizlik artinca talep artar,
stabil yani olagan donemlerde, altin fiyatlar1 ayni sekilde stabil hatta hafif gevseme egilimi
gosterebilir. Diger enstriimanlardan en belirgin farki ise fiyatlarin sakin bir seyir izlemesidir.
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(Grafik 18) Son sekiz yilin BIST 100 ve Altin Korelasyonu

Ayrica, rezerv para birimlerinden olan Avro’ya Dolar’a vs. gilivenin azaldigi zamanlarda,
potansiyel savas ortamlarinda, altin fiyatlar1 artar. Ki bunu da gectigimiz birkag sene
oncesinde gordiik. O yiizden altinin borsa iizerindeki etkisi oldukca fazladir. Bunun sebebi de

temelde para birimlerine olan giivenin azalmasindan kaynaklanmaktadir.
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BESINCi BOLUM
DiIGER ULKE BORSALARI ve IMKB

Degerli okurlar IMKB nin diger iilke borsalari ile karsilastirmasimi gorebilmek adina, 1999
yilindan baglamak iizere, Almanya (DAX), Amerika (Dow-Jones) ve IMKB 100 endeksini
aym grafik {izerine yerlestirip asagidaki grafigi olusturdum. IMKB nin diinyanin énde gelen
bu iki iilke borsalari ile nasil bir ahenk olusturdugu ve aralarinda bir benzerlik var ise

gorebilmemiz adina anlamli bir grafiktir.

Bu noktada degerli okurlar 13 yili kapsayan bu grafik bize ne anlatiyor agiklamaya ¢alisalim
ki, diger iilke borsalarmin yukar1 veya asag1 yonde olusan hareketlerinin IMKB’ye etkisi var

m1 anlamaya g¢alisalim.

Grafigimizde 2003 yil1 dncesi IMKB’nin yiikselis veya diisiislerde, diger iilke borsalarmimn
hareketleri ile benzerlik gostermedigini acik bir sekilde gorebiliyoruz. 2003 yilindan sonra
IMKB’nin hareketlerinin diger iilke borsalarina paralel bir sekilde gelistigini ve bir uyumun
basladigini goriiyoruz. Grafigimizde gordiigiiniiz {izere 2003 6ncesi IMKB nin dis borsalara
reaksiyonu kismen olmakla beraber daha duyarsiz bir trend izledigini gorebiliyoruz. Dalga
boylarinin ahengi 2003 6ncesi net olmamakla beraber, 2003 yili ile beraber dalga boylarinin

bire bir oldugunu gérmekteyiz.

Peki degerli okurlar neden? Ne oldu da IMKB endeksi ilgili yildan itibaren diinya piyasalar
ile ahenk i¢inde hareket etmeye basladi? Bu miladin sebebini net olarak siyasi istikrarin
baslamasina bagliyorum. 2003 yili Oncesinde uzun bir miiddet koalisyon hiikiimetleri
tarafindan yonetilmeye calisilan {ilkemizde, yasanan siyasi inis ve ¢ikiglar Tiirkiye’mizin bir
tirli ekonomik alanda istenilen hiza erismemesine sebep oluyordu. Milat olarak ifade

ettigimiz donem, tek parti tarafindan yonetilmeye basladigimiz an itibari ile baglamstir.

Siyasi istikrarin saglanmasi ile enerji birikimi ag¢ia c¢ikan Tirkiye, cumhuriyet tarihinin en
yiksek biiylime rakamlarini yaklagik on yil boyunca siirdiirmiis ve diinya ile her alanda
entegrasyon seviyesini yiikseltirken, IMKB’de reaksiyonel manada entegrasyon siirecinden
nasibini almistir. Siyasal istikrarin saglanmasi ile yabanci yatirimcilar Tiirk borsasina hiicum
etmis ve iilkemizdeki hisse senedi stogunun yarisindan fazlasinin sahibi konumuna

gelmiglerdir.

Biitiin bu gelismelerin neticesi olarak IMKB, diinya borsalarina paralel hareketler sergilemeye
baslamistir. Grafigimizden de goriilecegi iizere Alman (DAX) endeksi ile neredeyse birebir
hareketlerin on yildir devam ettigini gorebilirsiniz. Pek tabii ki IMKB sadece Almanya’ya

benzer hareketler sergilememekte olup, gelismekte olan tilkeler statiisiinde olan iilke borsalari
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ilerde benzer hareketler sergilemekte olup, uluslararasi reaksiyonlara duyarli hale gelmistir.
Sonug olarak degerli okurlar, diinyadaki gelismis iilke borsalar1 dahil, an itibar1 ile aralarinda
bulundugumuz gelismekte olan iilke borsalarinin hareketlerine son derece dnem verip yakin

takibe almak durumunda oldugumuz bir ¢ag1 yasiyoruz.

Global finansal alemdeki gelismeler, zaman zaman, iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinin bile
Oniine gectiginden, diger iilke borsalarinin takibi olmazsa olmaz haline gelmistir. Siyasal
istikrar, ekonomilerin Oniinii gorerek oOziine odaklanmasina zemin hazirlarken, siyasal
istikrarsizlik ¢arklarin  donmesine engel olurken, dogal olarak finansal piyasalarda

istikrarsizliga ortam saglamaktadir.
70000
) §
ssoce,
so000,

# —30000,
!

' ?
ﬂ“ —{20000,
’ v — 10000,

M xuio0 M o-x

|oo |01 |02 |03 |04 |us |os |o7 |03' |o9 |w

(Grafik 19) IMKB 100, Amerika Dow-Jones, Alman DAX Korelasyonu
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Giliniimliz diinyasinda borsalar birbiriyle paralel hareketler sergilemektedir. Diisiiyorlarsa
genelde hep beraber diiser oldular, aradaki birkac giinliikk ayrigmalar, ii¢ giinliik bes giinliik
ayrismalardan bahsetmiyorum. Diinyada genel trend neyse, Almanya Amerika vs. diisiiyorsa
biz de diisiiyoruz, onlar ¢ikiyorsa biz de ¢ikiyoruz. Aradaki li¢ bes giinliik ayrismalar 6nemli
degil. IMKB’nin gercek manada ayrismasi igin, dncelikle yerli yatinmcinin hisse senedi
sahipligi, yabanci yatirnmcidan fazla olmali. Aksi takdirde, dis kaynakli portféylerin agirligi
fazla olursa, i¢c dinamiklerden ziyade, dis dinamikler etken olacaktir ve fiyatlamalar agirlikla
yabancilarin algilar ile yapilacaktir.

Doviz fiyatlar, yukar1 gitmeye baslarken, Tiirk Liras1 deger kaybeder, borsa diiser, sonra

fiyatlar stabilize olmaya baglar ardindan kisa bir siire i¢inde, borsa tekrar degerlenir.
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Altin fiyatlar1 ¢cok ¢ok yukar1 gidiyorsa, ne dedik? Diinyada belirsizlik artmis, gliven ortami
zedelenmistir dedik. Bu durum borsalarin aleyhinedir dedik. Diinya borsalar1 bir yonde
hareket ediyorsa, neticede tersine hareket yok dedik. Insallah olacak, 2013 de, yatirim
yapilabilir ilke statiisiine gelirsek, o vakit lilkemiz pozitif yonde fiyatlanacaktir. Ayrisma o

vakit realitemiz olur.
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ALTINCI KONU
MUTASYON PiYASALAR
BIRINCIi BOLUM
TUREV PIYASALAR

1. Tirev Piyasalar
Simdi 6nem arz eden bir konu daha var. Kisaca ona da deginmek istiyorum. Tiirev

piyasalarinin likidite yaratma giicli var diinyada. Amma biiylik tehlikeleri de var. Bu ortaya
cikt1 zaten, 2008 yilindan itibaren diinya finans piyasalari toz duman oldu. Kisaca hakim

olmaniz agisindan, olay1 simdi 6rnekle anlatmaya calisalim.

Ornegin, bir banka konut kredisi veriyor size. Verdigi bu konut kredisi karsiliginda, alacagini
dayanak gosterip menkul kiymet ¢ikariyor piyasaya. Sonra bunlar1 gidiyor halka arz ediyor,
aliyor, satiyor. Halka arz ediyor, ondan sonra, bu enstriimandan sanal bir para yaratiyor. Bu
parayla tekrar kredi veriyor ve bu krediyi dayanak gosterip, bir menkul kiymet daha

cikartiyor, o da alim satima konu ediliyor.

Konut kredisi talebi oldugu stirece, isletilen siirecte sorun yok. Ne var ki, talep bir yerde
kesiliyor. Ondan sonra insanlar, evlerini satmaya basliyor, hemen ardindan ¢ikartilan menkul
kiymetlerin kagittan bagka degeri olmadigindan, tabir yerinde ise; “duvar kagidi” oluyor.

Onun i¢in tlirev piyasalar riskten kaginma amaciyla kullanilmadig: siirece al-sat mecrasina
dondiigl siirece, sermaye piyasalarina faydasi olduguna kesinlikle inanmiyorum. Zarar1 daha

fazladir.

Biitiin bunlara ek olarak, kaldirach islemler arz-talep dengesini bozarak, fiyat
mekanizmalariin kimyasini degistirerek, ekonomik temelleri yipratabiliyor. Kabaca her seyi
anlatmaya calistim, perdeyi aralamaya calisttm. Bundan sonrasi sizin ilginize, alakaniza

kalmuis.

Fakat buradaki amacimiz herkes gelsin borsada islem yapsin diye degil, bu piyasalarin aradigi
psikoloji ve donanima sahip insanlar buraya gelsinler.

Biraz da bunun sosyal sorumluluklar1 var, bunun bilincinde olarak en bastan dilimiz
dondiiglince piyasalarin gerceklerini, mutfagini ve temellerini anlatmaya ¢alistik. Bundan
sonra bu sektorde, piyasanin i¢inde bulunmak isteyenler i¢in, analiz yOntemlerine,

anahtarlarina ve hepsinden 6nemlisi ruhuna degindik.
Ayrica anahtarlarin tek basina igse yaramayacagini, piyasadaki mevcut diizenlemelerin de ¢ok

Oonem arz ettifini anlattik. Bundan sonrasi, sizin 0zel ilginize, gayretinize kalmis. Bu

egitimleri yliz yilize vermeye devam ediyoruz, iiniversitelerimizde dahil. Talebe
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yetisemedigimiz i¢in, egitimlerimizi O6nce video c¢ekimiyle internet ortaminda, simdi

elinizdeki bu kitap yoluyla daha genis kitlelere ulagtirmay1 diisiindiik.

Piyasamizin nimetlerinden tam manasiyla faydalanan bir Tiirkiye’nin gerek ekonomik,
gerekse sosyal refah diizeyinin arzu edilen seviyelere yiikselebilecegini her kesime aktarmak
amac1 ile her mecray1 degerlendirip, sdylemlerimizi toplumun biitiin kesimlerine iletmeye
gayret ediyorum. Piyasamizin amaca hizmet ederek, iilkemizin kalkinmasinda yapacagi
dinamo etkisinin, ancak ve ancak siyasi iradenin farkindalhi@r ile miimkiin olacagim

biliyorum.
Onemli not: biitiin mesajlarimiz, yapic1 olmak adimadir, yikici olmak tabiatimiza aykiridir.

2. Vadeli islemlerde Kaldirac
Tiirev piyasalar da kaldira¢ (leverage) dedigimiz olgu vardir.

Nedir bu kaldira¢? Degerli okurlar elinizdeki para kadar degil, elinizdeki paradan daha fazla
alim satim imkéani veren islemler tiiriidiir. Ornegin elinizde 1.000 TL.'niz var, siz 1.000.- TL.
ile kaldiracli piyasalarda 10 kati, kimi piyasalarda 500 kat1 kadar alim satim yapabilirsiniz.
Ama sizin pozisyonunuzun tersi yonde kiicliik bir fiyat hareketinde anaparamizi dakikalar
icinde bile kaybedebilirsiniz. Somutlastiralim; 1000.- TL. paraniz var, VOB piyasasinda 10
kat1 yani, 10.000.- TL'lik alim yaptiniz, siz alim yaptiktan sonra ilgili {irliniin fiyat1 % 10

diistli ne oluyor?

10.000 TL'lik alimin iizerinden %10 diistii yani 9.000.- TL. oldu ama sizin anapara olarak
1.000.- TL'niz vardi. Tam bu noktada satig yapar ve sifirlanirsiniz. Ge¢mis olsun. Tabii ki
uygulamada o seviyelere diisene kadar beklemenize aracit kurumunuz miisaade etmez, kabul
edilebilir bir seviyede sizden islemi kapatmaniz istenir ve size cagri yapilir. Bu isleme de
“margin call” denir, ama detaylarina girmeyeyim. Merak eden okurlarimiz i¢in hepsi ayr bir

kitap konusu. Ilerlemek isteyenler, degerli kaynaklara bagvurabilir.

2008 krizini yasadik ya, diinyanin finansal amentiisii degisti. Bundan 10 yil sonra ekonomi
kitaplarinin yeniden yazilacagina inaniyorum. Ciinkii her sey alt {ist oldu, resmen bir tarihin

degisimine sahitlik ediyoruz.
Vadeli islem ve opsiyon piyasalari, bakin bunlar tiirev enstriimanlarin islem gordiigi

piyasalardir. 2008 krizinin bas aktdrleri siiphesiz “TUREV PIYASALAR” ve buradaki
enstriimanlara yatirim yapan, “YATIRIM BANKACILIGI’NIN MESHUR AKTORLERI”dir.
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YEDINCI KONU

BORSA’nin TARIHI ve EKONOMIYE KATKILARI
BIRINCIi BOLUM
DUNU BUGUNU

1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Diinii Bugiinii(yeni ad1 Borsa Istanbul BIST)
Simdi ise, IMKB’nin tarih¢esinden fanzin (Fantezi+Magazin) denilen tiirde bahsederek,

Borsaya bu kitapla merhaba diyen dostlarimizin damaginda giizel tadlar birakalim istiyoruz.

1986 yilinda Karakdy, Tophane semtinde kurulmustur. 1995 senesinde Istinye’deki binasina
tasinmis olup halen ayni yerde faaliyetlerine devam etmektedir. Istinye binas1 dahil olmak
lizere toplam 20 yili asan meslek hayatimin yarisin1 brokerlik yaparak gecirdim. Ilk defa

bilgisayarli alim satim sistemine 1994 yilinda ge¢mistir.

Ilk islemi dénemin basbakani olan, Sn. Tansu Ciller hanimefendi, 10 lot “Kiitahya Porselen”
alarak baslatmustir. Ilk islemi kendileri yapmustir. 1994 senesinde hem bilgisayarli alim satim
sistemi vardi, hem de eskiden tahta dedigimiz hepinizin bildigi tahtanin {lizerine yazilan

geleneksel sistemi kullanirdik.

O tarihlerde boyle yapiliyordu islemler, simdi geldigimiz noktada inanilmaz tabii. Artik her
sey bilgisayar sistemi iizerinde. Biitiin emirler on-line gerceklestiriliyor. Bu teknolojik
gelismeden sonra islem hacminin de artmasiyla IMKB, diinyada adindan séz ettirmeye
baslayarak diinyanin kayda deger borsalarinin arasina girme yolunda 6nemli mesafeler kat

etmistir.

Asagida yillar itibariyle borsamizin (IMKB hisse senetleri piyasasi) islem hacimlerini vermek

istiyorum. Geligsmeyi daha net gérmemizi saglayacaktir.

Piyasalarimizin duayenlerinden olan rahmetli Mustafa Yilmaz’in 90’11 yillarin basinda basina
da yansimis olan bir agiklamasinda; “/MKB islem hacminin eski parayla 1 trilyon yeni
parayla 1 milyon liraya ulasacagini” ongordiigiinde, biitiin profesyoneller bunun hayal
oldugunu diistiniiyorlardi. Ancak mevcut islem hacmini sdylemem gerekirse rahmetli
istadimizin 6ngordiigli hedefin 3500 katina (dolar bazinda arindirilmamis hali) ulasmis

durumday1z.
Piyasalarin islem hacmi tutarlari hane halkinin geliri, sirketlerin cirosu, iilkelerin gayri safi

milli hasilas1 gibi sonuclara benzer sekilde, piyasalarin derinligi tizerine fikir veren 6nemli bir

gostergedir.
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Yillar Toplam islem Hacmi (milvon TL) USD (milyon USD)

2002 106.302.- 70.756.-
2003 146.645 .- 100.165.-
2004 208.423.- 147.755.-
2005 269.931.- 201.762.-
2006 325.131.- 229.642 .-
2007 387.777.- 300.842.-
2008 332.605.- 261.274.-
2009 482.534.- 316.326.-
2010 635.664.- 425.747 .-
2011 694.876.- 423.584.-

Kaynak: SPK 2011 yih faaliyet raporu.

2. Sermaye Piyasalarimin Ulke Ekonomisine Etkileri
Degerli okurlar 6nemli birka¢ konudan daha bahsetmek istiyorum,

Sermaye piyasalariin iilke ekonomisine etkileri, tartismasiz, lizerine dikkatle egilinmesi
gereken bir husustur. Sermayenin tabana yayilip, neredeyse sifir maliyetli finansman temin
edilip, verimli sekilde degerlendirildigi takdirde {ilke ekonomisinin biiylimesine olan katkisi

gercekten goz ardi edilemeyecek kadar 6nemlidir. Neden?

Ozel sektdr firmalarimiz, yatirim yapmak igin sagdan soldan kaynak arayisinda olabilir.
Neredeyse sifir maliyetli finansmanin kaynagi sermaye piyasalaridir. Bu cazip kaynagin
devamli olabilmesi i¢in, tabii ki kiigiik ve orta 6lgekli yatirimcilarin bu isten nemalanmasi
gerekir. Temettli Oderseniz, bol bol sifir maliyetli finansman saglar ve saglikli sekilde
bliyiirsiiniiz. Sadece firmalarimiz yurtiginde biiylimez, diinya c¢apinda s6z sahibi
markalarimizi artirabiliriz. Bunlar gercekten ¢ok Onemli, burada séziim, ozellikle anonim

sirketleredir.

Para piyasasinin sermaye piyasasi iizerinde onemli etkileri vardir. Biraz bahsedeyim, para
piyasasinda alian kararlar, yani faiz piyasasindaki hareketler, sermaye piyasamizi orta ve
uzun vadede etkileyebilir. Onun i¢in yatirimcilarimizin, lilkemizin i¢ borcu, efendim cari
acigimiz vs. bunlar1 da yakindan takip etmesi gerekiyor. Ciinkii bunlar neticede paranin
maliyetini artiran veya diisiiren dnemli unsurlardir. Iceride paranin maliyeti azaltilmali,
boylelikle borsa daha canli olur. Paranin maliyeti arttigi zaman, borsanin iizerinde baski
olusur. Paranin maliyetinin diigmesi sadece borsamiz acisindan degil, ekonomik faaliyetlerin

tiimiinii olumlu yonde etkilemektedir.
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Dolayisiyla para piyasasi ve sermaye piyasasini birbirinden ayri tutmamak lazim. Bilingli
yatirimeinin 6nemi buralarda ortaya cikiyor. Kavramlari ve olgular birbirinden ayiran
nitelikli ve donamimh insanlarin yatirnmer oldugu iklimde, kalkinma kacinilmaz

olacaktir. Zaten bizim 6nem verdigimiz en bagat hedeflerimizden birisi de budur.

Bilingli yatirnmei, bir kez daha altin1 ¢iziyorum, sadece analizleri, temel-teknik analizi
yapabilen degil, bilen ve ona gore davranan kitledir. Bizim i¢in sektor ¢alisanlar agisindan da
cok 6nemli. Neden 6nemli? Yatirimeilar bilinglenir, piyasa arzulanan formata girerse, iste bol
bol temettli dagitan, basiretli sekilde davranan isletme sayisi artar. Bu artisa paralel bizim

1simiz ve gelirimiz artar. Bol bol komisyon aliriz, hepimizin isine gelir. Sikint1 yok.
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SEKIZINCi KONU
SON SOZLER
BIRINCIi BOLUM
HATIRLATMALAR

1. Son Hatirlatmalar
Degerli okurlar kitabimizin sonlarma geldigimiz bu satirlarimizda bir toparlama yapalim. Ilk

etapta profilimizi ve beklentilerimizi tespit ettik. Bir sonraki asamada, belirledigimiz
profilimize uygun analiz yontemlerini inceledik. Satir aralarinda yaptigimiz analizlerin, netice
vermesi i¢in gerekli, olmazsa olmazlardan bahsettik. Teorik bilgilerin, {ilke dinamikleri ile
beraber ele alinmasi gerekliliginin altin1 ¢izdik. Belki de hepsinden 6nemlisi her konuya
hakim olduktan sonra, stratejilerimizi uygulamak igin gii¢lii bir otokontrole sahip olmamiz

gerektiginden bahsettik.

Risk istah1 olanlar yani acelesi olanlar, genelde teknik analiz kullanirlar. Fiyata ve fiyat
farkindan kazanilacak prim kazancina bakarlar. Bunlar i¢in hisse senedinin asli
fonksiyonlarinin ¢ok fazla énemi yoktur. Ilgili kitlenin risk istah1 vardir ve acelecidir. Her
tirli riski alirlar, genellikle hizli ve seri hareket ederler. Teknik analiz, 6zellikle bu grubun

“analiz” aracidir.

Yatirimcei tarafinda olanlar ise, temel analiz (mali analiz), yaklagimini kullanirlar. Sabirli bir
tutum sergilerler. Amagclar1 hisse senedinden temettii kazanmaktir. Hisse senedinin fiyat
(prim) artiglarindan kar etmek gayeleri ikinci plandadir. Sermaye artirimlarina istirak ederek
kazang¢ saglama beklentileri de vardir. Analitik olan bu grup yatinmcidir ¢ok fazla acelesi
yoktur, risk istah1 yoktur ama orta ve uzun vadeli paray1 da bu grup kazanir. Bir yatirimet,
tasarruflarinin bir kismu ile kisa vadeli islemler yaparken diger kismi ile de orta-uzun vadeli
yatirimlar yapabilir.

Tim bu stratejileri, kitabimizin baslarinda anlattigimiz, profil belirleme asamasindan ve
analiz yontemlerini kavradiktan sonra, siz belirleyeceksiniz. Ayni sekilde kitabimizin ilk
boéliimlerinde anlatmaya calistiimiz gibi borsa aleminde nerede duracaginizi, verdigimiz

bilgiler 151g1nda yine herkes kendi kendine belirleyecek.

Analitik yaklagimlar neticesin de aldiginiz kararlarin arkasinda duracak, otokontrol sisteminiz
olustugu takdirde, borsa karneniz sinif ge¢meniz i¢in yeterli olacaktir. Degerli okurlar,
unutmaymiz ki, temel bilgilerinizi silirekli gozlem, deneyim ve sebep-sonug iligkilerini

anlamaya calisarak pekistirebilirsiniz.

Kisa vadeli islem yapanlar giin gelir patinaj yaparlar. Ug lira alir, bes lira verirler, alim-satim

yaparlar ve bol bol komisyon dderler. Bizler de maasimizi aliriz, onlar olmadan da olmuyor.
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Kitabimizin baslarinda ifade ettigim piyasamizin aktorleri, tasarruf sahipleri, halka acilmis
veya agilacak firmalar ve diizenleyici otoritedir. Zaman zaman degerli aktdrlere mesajlarimiz
olmustur. Bu vesile ile sosyal medyada paylastigim kimi niiktedan, kimisi piyasamiza iliskin

derin manalar ifade eden, baz1 twitlerime yer vermek istiyorum;

2. @arfunvr’den Sermaye Piyasalarina Iliskin Twit’ler

e Sermaye tabana yayilmali, tavanda toplanmamali. Aksi halde, sermaye piyasasi amacina

ulasamaz!

¥ Borsanin olmazsa olmazi olan “temettii” fonksiyonu saglikli islemezse, spekiilasyon

bacaginin agirligi artar ve kumara uzanan yol baslar!

- Sermaye piyasasinin amaci, tabana yayilmay1 saglarken, firmalarin biiylimesine aracilik

etmektir. Sermaye transferi hos karsilanmaz!
e Kiigiik ve orta dlgekli yatirimei “cantada keklik” degildir!

e Sermaye piyasast amaca hizmet ederse, dolayli etkileri ile iilke ekonomisini

giiclendirerek, issizlik ve gelir dagilimini diizenlerken, demokratik ortamin teminati olur!
e Bilingli yatirimci popiilasyonu arttikga, fiyatlar daha gergekci olacaktir!

¥ para ve sermaye piyasalarini, birbirinden ayiramayan fon yoneticilerinin, piyasalara

verdigi zarar, gercekten akillara zarar!

¥ Etken yatirimcr analitik ve arastirmacidir, etken olmayan yatirimci ise, edilgen ve

bigaredir!

- Sermaye tabana yayilmadi fakat biz “Borsa Okuryazarlig1” olarak bilgiyi tabana yaymaya
kararliy1z!

¥ Hisse senetleri piyasasi, A.S.’lerin borglar1 i¢in kaynak bulma yeri degildir!

e A.S.’ler borglarini, “hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller” ile kapatabilir, boyle bir
menkul kiymet ¢esidi var!

¥ Ortaklardan gelen kaynak, gelir degil sermayedir!
e Giiclii Sermaye Piyasas1 = Giiglii Tiirkiye.

- Sermaye piyasalarinin énemi her kesime iyi anlatilmali. Ozellikle siyasi irade saglanmali,
iilkemiz bir hazinenin iizerinde oturuyor. ilgiyi, alakay1, dikkati gekmek lazim.

¥ Vaurnm giiven ister, gecerli sebepler arar; gecerli ve yeterli sebepleri yaratmak lazim!
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¥ Eldeki hisseleri satinca, hemen ne alalim derdine diisen yatirimciya; “yerli yatirimer”

denir©, bazen paranin {izerine yatmak lazim.
¥ Ne zaman ki, sermaye sahibi ile tasarruf sahibi esit goriiliirse, olur bu is.

¥ Az ve talep dengesizliklerinin en Onemli suclusu kaldirach islemlerdir, fiyat

mekanizmalariin kimyasini bozmaktadir!

e Kaldiracin, adami1 nasil havaya ytikseltip ardindan yere yapistirdigin1 6grenmeyen kaldi
mi1? Kaldiraca hayir! “Ne kadar para, o kadar yatirim.”

e Sagda solda hisse Onerisi yapanlara sorunuz; eger sizi bu kadar seviyorlarsa, hig

ugrastirmasinlar, direkt banka hesabiniza para yatirsinlar.©
¥ Vabancinin portfoyii degil, sermayesi lazim.
e Cahilin cesaretli olanindan, alimin ise korkak olanindan fayda gelmez.

¥ Teoride her seye hakim olsaniz dahi, iilke dinamiklerini bilmiyorsaniz, yapabilecekleriniz

siirhidir. Sizi sonuca gotiirmez.

3. Sermaye Piyasasimin Yapisal Sorunlari ve Coziim Onerilerimiz
Degerli okurlar, iilkemizde hisse senetleri piyasasinin dolayisiyla Sermaye Piyasasi’nin da

arzu ettigim seviyede, ekonomik kalkinmamiza deger katmasi i¢in bazi yapisal reformlarin
yapilmas1 6nem arz etmektedir. Dikkati ¢cekmek istedigim yapisal reformlari, ayr1 ayri

siralamak gerekirse,

v’ Borsaya kote firmalar i¢in ayr1 bir vergi dairesi tesis edilmesi, “kote miikellefler”

v’ Halka agiklik kavraminin, firmalarimiza ag¢ik net bir sekilde ifade edilmesi.

v’ Halka agik firmalarin, tiim ara donemler dahil mali tablolarinin bagimsiz denetime tabi

olmasi.

v Piyasamizin en biiyiik sorunlarindan olan derinlik konusunun asilmasinda, iilkemizin
en biiylik bin sirketi icinde halka agilmig olanlarinin sayisimi artirmak adina bir takim

0zendirici tesviklerin masaya yatirilmasi.

v Kurumlar vergisinde kabul edilebilir bir tesvik (belirli bir siireyi kapsayabilir.) Bkz.
Sayfa 135, 136.

v’ Istigal ettikleri sektdrden bagimsiz, halka acik firma sifat1 ile tesvik dnceligi.
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Tasarruf sahiplerinin piyasaya ¢ekilmesi i¢in, somut adimlarla yatirimci haklarinin tam

manastyla temin edilmesi.

Tasfiye siireci haricinde her ne sebeple olursa olsun, faaliyetlerine devam eden halka
acik firmalarin BIST’te islem siralarinin kapatilmamasi, hali hazirda faaliyetlerine
devam ettigi halde kapali konumda olan firmalarin islem siralarmin agilmasi veya

azinlik hisselerinin hazineye devredilerek, azinliklara haklarinin iadesi.

Imtiyazli paylar konusunun, halka agiklik kavrami ile celismesinden dolay1, imtiyazli
paylarin oldugu halka agik firmalarda, temettii ve sermaye artirnmi gibi yatirirmcinin

hisse senedi almasinin temel gerekgelerine iliskin hususlarda imtiyazlarin kaldirilmas.

Halka arz edilecek sirketlere ait defter degerlerinin bilgi amaclh olarak yatirimcilara

duyurulmasi.

Halka agik firmalarin, hisse takas dokiim detaylarinin, ilgili firmalarin sahipleri déhil

hi¢bir unsur tarafindan 6grenilmemesi.

Ozellikle Sermaye Piyasast Kurulu'nda olmak iizere, BIST ve SPK’da, bagimsiz

yatirimet temsilciligi olusturulmasi.

Oz sermayesini yitirmis firmalarin, kot disina ¢ikarilmas1. Ug yilda bir maksimum bir

defa bedelli sermaye artirimina izin verilmesi.

Piyasamizin derinlesememesinden dolayr manipiilatif eylemlerin siklig1 bir takim
tedbirleri beraberinde getirmektedir. Ilgili tedbirlerin, biitiin yatirimer kitlesinin

iirkiiterek geriye ¢ekilmelerine yol agmayacak sekilde uygulanmasi.

Diizenleyici otorite olarak SPK’nin, yatirimcilar1 dinleyerek sorunlari tasnif etmesi,
yapilacak tasnifler ilizerinde calisilarak yatirimcilarin bilgilendirilmesi, SPK’nin aldigi

kararlarda gerekce agiklayarak kamuoyunu bilgilendirmesi.

Yatirime1 giiveni tesisi ve halka acilmalarin -agikligin arzu edilen noktaya
gelmesinden sonra- yerli yatirmmcimin agirh§inin artmasina yonelik ¢aligsmalarin
yapilmas1 6nem arz etmektedir. Yerli yatirimcinin agirliginin artmasi, ayni zamanda
global ekonomik krizlerde tampon vazifesi gorerek, lilkemiz finans piyasalarini
dayanikli hale getirecektir. Yabanci yatirimcilarin, sermaye yatirimlaria tesvik

162



edilmesi, portfoy yatirimlarinda pasif olmalari, iilkemizin ekonomik sagligi agisindan
daha faydalidir.

4. Son So6ziim
Sermaye Piyasalari, ¢orek otu gibidir.

Birgok ekonomik derde devadir. Corek otuna benzettigim Sermaye Piyasalarinin, gercek
manada amaca hizmet etmesi i¢in tasarruf sahiplerinin bilin¢lendirilmesi ne kadar 6nemli ise
siyasi iradenin de ayni sekilde piyasanin 6nemini kavramasi ve gerekli pozisyonlar1 almasi,
ayni derecede onemlidir.

Ug tarafi denizlerle gevrili {ilkemizin, Denizcilik Bakanlig1 var da, dort bir yani para ile gevrili
ilkemizin neden Sermaye Piyasasi Bakanhg1 yok? Sektoriin nimetlerinden faydalanmak

i¢in, en st diizeyde olusumun geregi artik kacinilmaz olmustur.

NOT: SON DUZENLEME-IYILESTIRME NiSAN 2014 (ORJINAL YAYIN 2012)
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