1. TEMEL ANALİZ

Temel analiz, hisse senedinin gerçek değerinin belirlenmesine yönelik bir değerlendirme yöntemidir. Bu yöntemde hisse senedinin fiyatını belirleyen ekonomik tahminler, rekabet, yönetim becerisi, dağıtım kanalları, finansal yapı, likidite ve karlılık gibi temel olguların ve bunların o hisse senedinin fiyatını nasıl etkilediğini analiz edilmesiyle hisse senedi yatırım değerinin yada gerçek değerinin belirlenmesi söz konusudur. Temel analizi uygulayanlar hisse senedinin yatırım yapmaya değer görüldüğü fiyatı belirlerler ve bu fiyatı hisse senedinin cari fiyatıyla karşılaştırarak yatırım kararlarını verirler. 

Temel analiz yöntemi içerisinde de çeşitli yöntemler bulunmaktadır. Ekonomi, endüstri,ortaklık(firma) analizi bu yöntemler içerisinde en çok kullanılanlardır. Bu analizde ilk olarak ülke ekonomisinin içinde bulunduğu durum incelenir. İnceleme sırasında aşağıdaki göstergeler göz önünde tutulmaktadır.

-Faiz oranları

-Para arzı ve talebinin dengesi

-Enflasyon oranları

-Dış ticaret açıkları

-Ödemeler dengesi açıkları

-Banka faiz oranları

-Döviz fiyat hareketleri

-Kamu kesimi harcamaları

-Merkez bankası para politikaları

-Ülke parası ile ilgili siyasi kararlar

Bundan sonra genel ekonomik durumdan sektörlerin nasıl etkilenecekleri araştırılır.Yatırım yapılacak sektör veya sektörler belirlendikten sonra sektördeki firmalardan yatırım yapılması avantajlı olanının belirlenmesi için bilanço kalemlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu aşamada dikkat edilmesi gereken noktalar şunlardır:

-Şirketlerin pazar payları

-Şirketlerin rekabet güçleri

-Şirketlerin karlılık durumları 

-Şirketlerin ürettikleri mal ve hizmetlerin maliyetleri

-Şirketlerin özsermaye durumları

-Şirketlerin patent ve imtiyaz sahibi olup olmadıkları

Ekonomi, endüstri, ortaklık analizinde bu unsurlara gore yatırım yapılacak şirketlere karar verilir.Bu analiz şekli dışında bilanço kalemleri arasındaki ilişkileri göz önüne alarak yapılan analizler de bulunmaktadır. Bunlardan en önemlisi oran analizleridir. Bilanço kalemleri arasındaki oranlar bulunup, diğer şirketlerin oranlarıyla karşılaştırılması oran analizinin mantığını oluşturmaktadır. En çok kullanılan oranlar:

a.Likidite oranları

-Cari oran(kısa vadeli varlıklar/kıa vadeli borçlar)

-Likit oran(kısa vadeli varlıklar eksi stoklar//kısa vadeli borçlar)

-Nakit oran(kasa+banka+serbest menkul kıymetler/kısa vadeli borçlar)

b.Faaliyet oranları

-Alacak devir hızı(kredili satışlar/net ticari alacaklar)

-Stok devir hızı(satılan malın maliyeti/stoklar)

-Toplam varlık devir hızı(net satışlar/toplam varlıklar)

c.Finansal yapı ile ilgili oranlar

-Toplam borç/toplam varlık oranı

-Toplam borç/özsermaye oranı

-Faiz karşılama oranı(faiz ve vergi öncesi kar/faiz giderleri)

d.Karlılık oranları

-Brüt satış karı(net satışlar eksi satılan malın maliyeti/net satışlar)

-Özsermaye karlılığı(vergi sonrası net kar/özsermaye)

-Toplam varlık karlılığı(faiz ve vergi öncesi kar/toplam varlık)

1.1 Değerleme Yöntemleri

Ekonomi,endüstri ve ortaklıkla ilgili saptamalar yapılmasından sonra, hisse senedinin gerçek değerinin saptanmasına yönelik çeşitli yöntemler vardır. Hisse senedi için hesaplanacak gerçek değer, piyasa fiyatı üstünde olduğunda, bu hisse senedine yatırım yapmanın uygun olduğu sonucuna varılacak, aksi takdirde yatırımdan vazgeçilecek hatta, elimizde mevcutsa bu hisse senetlerinin satılmasına karar verilecektir.

1.1.1 Temettü(kar payı,dividant) modeli

Bu modele gore bir yatırımcı için hisse senedinin gerçek değeri, bu hisse senedine sahip olmakla, her yıl eline geçecek nakit miktarının diğer bir deyişle kar payı gelirlerinin bugünkü değerine eşittir.
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a.Dağıtılacak kar paylarının yıllar içinde sabit kaldığı ve hep aynı D değerini alacağı varsayımı altında;
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b.İşletmenin her yıl dağıtacağı kar paylarının sabit g oranı kadar büyüme göstereceği varsayılıyorsa,

GD= D1/k-g

c.Yıllar içinde farklı büyüme oranları gerçekleşeceği, örneğin ilk m yıl boyunca g1 büyüme oranının m+1 . yıldan sonra ise y2 büyüme oranı gerçekleşeceği varsayılırsa,
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1.1.2 Solofsky-Murphy Modeli

Bu modelin de kar payı modelinden farkı yoktur. Modele gore hisse senedinin gerçek değeri:
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1.1.3 Fiyat/Kazanç Oranı Yaklaşımı

Hisse başına net kar ile hisse senedi fiyatı arasında uygun bir çarpan katsayısı bulunması gereğinden hareket eder.Hisse başına düşen kar e ile gösterilir.

a.Kar paylarının sabit kalacağı varsayımına gore;

Fiyat= D/k

(Fiyat/Kazanç) oranı=F/e= D/e/k=Kar payı dağıtma oranı/k

b.Kar paylarının sabit oranda büyüyeceği varsayımına gore;

Fiyat= D1/k-g

(Fiyat/Kazanç) oranı= F/e1=D1/e1/k-g=Kar payı dağıtma oranı/k-g

1.1.4 Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı Yaklaşımı

Bu yaklaşımda fiyat/kazanç yaklaşımında  olduğu gibi, iki büyüklük arasında belli bir katsayı saptamaya yöneliktir.

GD= Defter Değeri * (Piyasa değeri/defter değeri) oranı

1.1.5 Regresyon Modeli

Bu modelde hisse senedi fiyatı bağımlı, bunu etkileyebilecek çeşitli faktörler de bağımsız değişkenler olarak alınıp regresyon analizleri yapılır ve çeşitli faktörlere ait katsayılar belirlenmeye çalışılır.Bu analizde regresyon denklemi;

                                                   Y=a+bX1+cXn +…….+mXn

2. TEKNİK ANALİZ

Teknik analizde temel varsayım piyasadaki hisse senetleri fiyatlarının kendi içlerinde önceden izlenebilecek bir eğilime sahip olduklarıdır. Bu temel varsayımdan hareketle bir işletmenin pay senetlerinin geçmiş fiyat hareketlerini izleyen bir yatırımcı bu fiyatların gelecekte ne yönde gelişeceği konusunda teknik bilgilere sahip olabilecektir. Teknik analizcilere gore hisse senetlerinin yatırım değerlerinden bağımsız olarak kendilerine özgü bir yaşam biçimleri vardır. Temel analizceler piyasanın en önemli belirleyecilerinden biri olan ‘yatırımcıların duygularını’ dikkate almamaktadır. 

Teknik analizin temel varsayımları şunlardır:

-Piyasa fiyatı yalnızca arz ve talebin karşılıklı etkisiyle belirlenir. 

-Arz ve talep akılcı ve akıldışı pek çok factor tarafından etkilenir.

-Piyasadaki küçük dalgalanmalar bir kenara bırakılırsa, hisse senedi fiyatları uzunca dönemler süren belirli trendler izlerler.

-Trenddeki değişimler arz ve talepteki kaymalardan ortaya çıkar.

-Hangi sebepten kaynaklanıyor olursa olsunlar, arz ve talepteki kaymalar er veya geç Pazar hareketlerinin kaydedildiği grafikler aracılığıyla tespit edilebilirler.

-Bir takım fiyat hareketleri zaman içinde tekrarlanma eğilimi gösterirler.

Bu varsayımlara dayanarak, teknik analizciler, geçmiş verileri grafikler üzerine kaydeder,bu grafikleri inceleyerek bir takım davranış biçimleri saptamaya ve böylece gelecekteki fiyatları tahmin etmeye çalışırlar.

Teknik analizcilerin uyguladıkları ve yararlandıkları tekniklerin bazıları pazarın genel eğilimini tahmin etmeye bazıları ise tek tek hisse senetlerinin hareketlerini tahmin etmeye yöneliktir.

                  2.1 Pazarın Genel Eğilimini Tahmin etmeye Yönelik Yöntemler

Bu yöntemlerden birincisi DOW teorisidir. Dow hisse senetleri piyasasının belirli trendler izlediğini, bu trendlerin izlenmesiyle piyasanın genel gidişatının önceden tahmin edilebileceğini öne sürmüştür. Dow teorisine gore piyasanın üç türlü hareketi vardır:

a.Günlük dalgalanmalar:Teoriye gore, bu dalgalanmalar anlamlı değildir. Bununla birlikte, ikincil hareketlerin ve birincil trendin çıkartılabilmesi için fiyat hareketlerinin günlük olarak kaydı gerekir. 

b.İkincil Hareketler:Birincil trendin genel ortalamasından sapmaları düzeltir nitelikteki kısda dönemli (2 haftadan 9 aya kadar) dalgalanmalardır.

c.Biricil Trend:Tüm piyasanın aşağı(bear market) yada yukarı(bull market) çekildiği birkaç yıl sürebilecek uzun dönemli eğilimlerdir.

Dow teorisine gore piyasa genel bir yükselme eğilimindeyken, büyüklü küçüklü dalgalanmalarla fiyatlar yükselip düşecek ancak her dalgalanmada ulaşılacak zirve bir öncekinden yüksekte olacaktır. Ulaşılan zirvenin bir öncekinin altında kalması birincil trendin düşme eğilimine gireceğinin göstergesidir. 

Diğer yöntemler ise şunlardır:

-Piyasanın fiyatı artan hisse senedi sayısıyla, fiyatı gerileyen hisse senedi sayısı arasındaki farkın alınmasıyla bir artan azalan doğrusunun elde edilerek gösterge olarak kullanılması.

-Piyasada işlem gören hisse senetlerinin fiyat eğilimlerini belirlemede yararlanılan göstergelerden biri de borsadaki işlem hacmidir.

-Diğer bir gösterge de az sayıda alımların (bir lotun altında alım siparişleri toplamı), az sayıda satımlara oranlanmasıyla ‘’küçük siparişler indeksi’’ nin belirlenmesidir

-Piyasada açıktan satış ya da kısa satış işlemlerinin artması bir sure sonra açıktan satılan hisselerin yerine konması gereğini ortaya çıkaracak bu da fiyatları arttıracaktır.

-Son olarak yatırımcıların risk almaya karşı gösterdikleri istekliliğin göstergesi olan güven indeksinin belirlenmesi de bu yöntemlerden biridir.

          2.2 Tek Tek Hisse Senetlerinin Hareketlerini Tahmin Etmeye Yönelik Yöntemler

Bu yöntemlerden ilki Çubuk Grafikleri (Bar Charts) Yöntemidir. Genellikle günlük verilerden oluşturulan çubuk grafiklerde, dikey eksen fiyatı, yatay eksen zamanı gösterir. Teknik analizcilerin kullandıkları fiyat grafiklerinin bir çeşidi de Nokta ve Şekil Grafikleridir. Bu grafiklerin çizgi ve çubuk grafiklerinden farkı, her günkü fiyatların kaydedilmesi yerine yalnızca fiyatlarda önemli bir değişiklik gözlendiğinde kayıt yapılmasıdır. Bir takım teknik analizciler de, fiyatların günlük seyriyle hareketli ortalama şeklinde hesaplanan fiyatlar arası ilişkilerden sonuçlar çıkarmaya çalışırlar. Son olarak teknik analizde yeni bir yaklaşım olarak önerilen Göreli Güç kavramı, belirli piyasa koşulları altında, bazı hisse senetlerinin diğerlerinden daha iyi performans göstereceği ve bu durumun uzun dönemler boyunca büyük oranda değişmeden süreceği varsayımına dayanır.

3.  GELENEKSEL PORTFÖY KURAMI
  Portföy kuramlarında temel amaç getiriyi maximum yaparken,riskiminimum yapacak şekilde portföy oluşturulmasıdır.

Geleneksel Portföy Kuramında riskin birden fazla menkul kıymete dağıtılması amaçlanmıştır. Bu amaç doğrultusunda 30 tane hisse senedinden oluştuşturulmuş olan bir portföyün 6 tane hisse senedinden oluşturulmuş portföyden 5 kat daha iyi çeşitlendirildiği algılanır. Başka bir ifadeyle 6 hisse senedinden oluşan portföy diğerinden 5 kat daha fazla risk taşımaktadır. Riskin bu şekilde dağıtılmasına yalın çeşitlemndirme denir ve ‘’ bütün yumurtaları aynı sepete koymamak’’ ifadesiyle sembolleştirilmiştir. Yalın çeşitlendirmede menkul kıymetlerin getirileri arasındaki ilişkiler gözönüne alınmaz.

Geleneksel portföy analizine  gore menkul kıymetlerin birbirleriyle ilgili olmayan endüstrilerden seçilmesiyle iyi bir çeşitlendirme yapılmış olurki bu durumda bir şirket ya da endüstriye ait menkul kıymetlere portföy içinde ağırlık verilmemesi gerektiği savunulmaktadır. Geleneksel portföy analizinde ortaya çıkan en büyük sorun aşırı çeşitlendirmedir. 

4. MODERN PORTFÖY KURAMI

Bu kurama gore sadece yalın çeşitlendirme ile riskin azaltılamayacağı çünkü portföyde yer alan menkul kıymet gruplarını doğrusal ve ters yönde hareket ettikleri varsayılmaktadır.Modern portföy kuramının temeli, tüm yatırımcıların aynı risk düzeyinde maksimum getiri, aynı getiri düzeyinde ise minimum riske sahip olma istekleri üzerine atılmıştır. İçerisinde 4 önemli model bulunmaktadır.

4.1 Markowitz(Ortalama Varyans) Modeli

Markowitz portföy riskinin, portföyü oluşturan varlıkların riskinden daha az olabileceğini ve sistematik olmayan riskin 0 yapılabileceğini göstermiştir.Bununla birlikte menkul kıymet seçiminde kullanılmak üzere etkin sınırı bulmuş, bu sınırın karesel programlama ile elde edilebileceğini göstermiştir.

Markowitz modelinin varsayımları:

-Yatırımcılar riskten kaçan bireylerdir.

-Yatırımların olasılık dağılımları yaklaşık normaldir.

Markowitz istenilen risk düzeyinde maksimum getiriyi sağlayan yada istenilen getiri düzeyinde minimum riske sahip  portföylere etkin portföy, risk getiri grafiğinde etkin portföylerin üzerinde bulunduğu sınıra ise etkin sınır adını vermiştir.Etkin portföy aynı getiri düzeyinde en düşük riske sahip, aynı risk düzeyinde ise en yüksek getiri sağlayan portföy olarak tanımlanabilir.Bu modelin en büyük dezavantajı çok fazla girdiye ihtiyaç duymasıdır.

a. İndeks  Modeller

Piyasa modeli adıyla da anılan bu model menkul kıymetin getirileri ile bir endeks arasında doğrusal bir ilişki olduğu varsayımına dayanmaktadır. Bu endekse örnek olarak GSMH ,İMKB tüm veya İMKB 100 endeksleri verilebilir.

Sharpe, geliştirdiği bu modelde tüm menkul kıymetlerle piyasa arasında doğrusal bir ilişki olduğunu ve bu ilişkinin basit doğrusal regresyon modeli ile ifade edilebileceğini öne sürmüştür.Modelin diğer bir varsayımı da menkul kıymet getirilerinin birbirleriyle ilişkili olduğu varsayımıdır. İndeks modeli indeks olarak piyasa portföyü alındığında PİYASA MODELİ olarak anılır.Piyasa portföyü tüm menkul kıymetlerin göreli piyasa değerlerine gore uygun şekilde ağırlandırılmasıyla oluşmuş bir portföy olarak tanımlanır.Bu modelin dışında çoklu indeks modelleri de bulunmaktadır.

b. Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli

Belli varsayımlar altında menkul kıymetlerin beklenen getirileri ile piyasanın ortalama getirisi arasındaki ilişkiye dayanılarak oluşturulan bir modeldir. Bu ilişki genel olarak doğrusaldır. Bir menkul kıymetin getirisi, o menkul kıymetin sistamatik riskiyle orantılı olmalıdır yani daha fazla getiri için daha fazla risk alınmalıdır.SVFM modeli çeşitli formlarda kullanılabilmektedir.Standart formu dışında sıfır beta formu, tüketim temeli formu ve çoklu beta formu gibi türevleri bulunmaktadır. 

c. Arbitraj Fiyatlama Kuramı(AFK)

AFK, aynı emtia,menkul kıymet,döviz veya diğer yatırım araçlarının aynı anda 2 farklı fiyattan satılamayacağı fikri üzerine kurulmuştur.AFK’nın formülasyonu SVFM’Nin çoklu beta formuna oldukça benzemektedir.AFK sistematik riski daha küçük parçalara bölmektedir.SVFM de beklenen getiriyi belirleyen tek unsur her bir menkul kıymetin piyasanın ortalama getirisi ile olan ilişkisidir. AFK’da, SVFM’ye alternatif olarak menkul kıymetlere ait beklenen getirinin birden çok faktöre bağlı olduğu ileri sürülmektedir.

                                  5. ETKİN PİYASALAR KURAMI

Etkin piyasa tanım olarak çok sayıda alıcı ve satıcının bulunduğu, piyasadaki menkul kıymetlerle ilgili bilgilerin fiyatlara tam olarak yansıdığı piyasalardır. Fiyatların değişmesi, piyasaya yeni bilgilerin gelmesi durumunda söz konusu olmaktadır. Etkin bir sermaye piyasasında fiyat değişmeleri tamamen rastgele olmaktadır. Her türlü bilgi piyasaya aktarılmış ve yatırımcılar tarafından değerlendirilmiş ise herhangi bir anda menkul kıymet gerçek değerine eşit olacaktır. Böyle bir durumda temel analiz kullanılarak menkul kıymetin gerçek değerini bulmanın, düşük yada yüksek değerlenmiş menkul kıymeti tespit etmenin bir anlamı olmamaktadır. Geçmiş fiyat hareketlerinin bir sonraki fiyat değişiminden bağımsız olacağı varsayımı da teknik analizi anlamsız kılmaktadır.

                                 5.1 Rasgele Yürüyüş Teorisi

Etkin piyasalar kuramının özel bir durumu olan rasgele yürüyüş teorisi menkul kıymet fiyatlarındaki değişmenin rasgele bir yürüyüşe benzetilmektedir. Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyatların bağımsız olup, tekdüze (uniform) dağıldıkları varsayılmaktadır. Rasgele yürüyüş teorisinde bir menkul kıymetin geçmişteki hareketlerinin gelecekteki fiyatları etkilemeyeceği de varsayılmaktadır. Buradan anlaşılacağı üzere bu teorem teknik analizi geçersiz kılmaktadır. Rasgele yürüyüş teorisi, regresyon analizi ve koşu(run) testi ile test edilmektedir. 

                                 5.2 Farklı Türde Etkin Piyasalar

Zayıf türde etkin piyasalarda geçmiş fiyat hareketlerine ilişkin tüm bilgiler menkul kıymetlerin fiyat hareketlerine yansımaktadır.Yarı-kuvvetli etkin piyasalarda halka açıklanan bütün bilgiler menkul kıymetlerin cari fiyatlarına yansıyorsa, piyasada yarı-kuvvetli türde etkinlik söz konusudur. Kuvvetli türde etkin piyasalarda ise halka açıklanmayanlar da dahil olmak üzere bütün bilgiler menkul kıymetin cari fiyatına yansıtılmıştır.Ülkemizde sermaye piyasasının, özellikle de hisse senedi piyasasının zayıf türde dahi etkin olmadığı ortaya çıkmıştır.Böylece temel ve teknik analizin birlikte kullanılarak normalin üzerinde kar sağlanabileceği sonucuna varılmıştır.

