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OZET

Tezli Yiiksek Lisans Tezi

Hisse Senedi Portfdylerinin Yénetiminde Pratik Yaklagimlar ve IMKB
Uygulamas[
Erhan ZENGIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Ana Bilim Dal
Para ve Banka Programi

Giiniimiiziin hizla degisen rekabetci ortami, yatirnm karari verirken
etkinligi zorunlu kilar. Pek cok diger alanda oldugu gibi, yatirnm alaninda da
uzmanhk ve altyapr yetersizligi verimli sonu¢lar alabilmeyi olanaksiz hale
getirir. Bugiin artik portfoy yonetimi hizmeti yatirnm siireci icerisinde

vazgecilmez olarak yerini almistir.

Yatirinm kararlarinda portfoy yonetimi onemli bir istir. Bu, saf onseziden
analiz tekniklerine kadar genis bir yelpazedeki yontemlerin aracihigiyla

gerceklestirilebilir.
Bu calismanin amaci, yatirnmcilarin  hisse senetleri portfoylerinin
yonetiminde uygulayabilecekleri pratik yaklasimlar: ele ahp IMKB’de yer alan

hisse senetlerinden olusan bir portfoy olusturarak uygulama yapmaktr.

Anahtar Kelimeler: 1) Portfoy 2) Portfoy Yonetimi 3) Pratik Yaklagimlar



ABSTRACT

Master of Degree With Thesis

Practical Approaches in Managing Stock Portfolios and
An ISE Practice
Erhan ZENGIN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences

Programme of Money and Banking

The competitive world of today obliges people to be more efficient while
making investments. Like in many other fields, approaches in investment
without background are usually fallible. The portfolio management is, by now,

indispensable in investment process.

Portfolio management is an important task in investment decisions. This
can be achieved by means of different methods in a broad spectrum from simple

intuition to technical analyses.

The aim of this study is to discuss practical approaches which investors
could apply in managing stock portfolios and to practise these approaches by
making a portfolio which contains the stocks that take place in Istanbul Stock

Exchange (ISE).

Key Words: 1) Portfolio 2) Portfolio Management 3) Practical Approaches
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GIRiS

Tasarruflarin  sermaye piyasalarima yonlendirilmesi, iilke ekonomisi
acisindan vazgecilmez bir unsurdur. Ancak bu piyasalarda kullanilan yatirim
araclariin giin gectikge artmasi, teknolojideki gelismeler, yapilacak yatirimlardaki
zamanlama ve buna benzer nedenlerden dolay1 yapilan yatirimlar i¢in gerekli olan
yeterli tecriibe ve bilgi birikimine ihtiya¢ artmaktadir. Bu konu 6zellikle de piyasa
hakkinda yeterli bilgi birikimine ve tecriibeye sahip olmayan kiigiik yatirimcilar i¢in
bliyiik riskler olusturmaktadir. Bu nedenle riskin azaltilmasi adina, bir yerine birkag
yatirim aracindan olusan portfoy ve bu portfdyleri yonetmek i¢in de bazi yaklagimlar
on plana ¢ikmaktadir. Bu yaklagimlar arasinda bazilari temel ve teknik analize dayali
olmaktadir. Ancak bunlar ic¢in yeterli bilgi birikimi ve zamana sahip olmayan
yatirimcilar agisindan portfoylerinin  yonetiminde pratik yaklagimlar 6n plana

cikmaktadir.

“Hisse Senedi Portfdylerinin Yonetiminde Pratik Yaklasimlar ve IMKB
Uygulamasi “ adi1 verilen bu ¢alisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde, finansal piyasalar hakkinda genel bazi agiklamalarda bulunulmus olup
finansal piyasalar icerisinde yer alan sermaye piyasalari, bu piyasadaki yatirimcilar,

piyasadaki yatirim araglar1 ve riskler hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin  ikinci boliimiinde portfoy ve portfoy yonetim kavramlari
aciklanmaya calisilip, portfdy yonetiminin énemi, portfdy yOnetim siireci, portfoy
yonetiminin amaglar1 ile olusumlarina ve yatirimei tercihlerine gore portfoy
cesitlerinin smiflandirilmasina yer verilmistir. Konunun 6ziinii olusturan pratik
yaklagim stratejileri agiklanip, her bir stratejinin uygulanmasindaki yararlar,

sakincalar ve dikkat edilmesi gereken hususlar irdelenmeye ¢aligilmistir.
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Calismanin tiglincii boliimiinde ise, agiklanmaya ¢alisilan bu pratik yaklagim
stratejilerinin IMKB’de uygulanmasina yonelik olarak, 2005 yili verileriyle, metal
esya ve makine gere¢ yapim sektorii icerisinde yer alan yirmi dort sirketten, beyaz
esya ve ev aletleri iiretimi yapan bes sirketin menkul kiymetlerinden olusan bir
portfoy olusturulmus olup, uygulanan stratejiler dogrultusunda portféyde meydana
gelen degisiklikler irdelenmeye calisilmis ve son olarak bu stratejilerin

karsilagtirmali bir yorumu yapilmistir.
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BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL PIYASALARA GENEL BiR BAKIS

1.1. FINANSAL PiYASALAR

1.1.1. Finansal Piyasa Kavrami ve Unsurlan

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi olan kisilerin, tasarruflarini, tasarruf agigi
olan kisilerin kullanimina sunduklar1 piyasalardir. Bu piyasalarda fonlarin el de-
gistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi ile olur. Bu
nedenle, finansal piyasalar, finansal varlik olarak ifade edilen kiymetli evrak

niteligindeki bu belgelerin alimp satildig: piyasalardir.'

Finansal piyasalar, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 gibi, fonlar1 {iretim amagh
kullanmayan kisilerden, bu fonlar1 ekonomik verimlilik elde edecek kisilere aktarma
konusunda biiyilk onem tasimaktadir.” Finansal piyasalarda, fon sunanlar ile fon
kullananlar arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, fon akimini saglayan
finansal varliklar ile bunlar diizenleyen yasal ve yonetsel (idari) kurallardan olusan
sisteme finansal sistem denir.’ Bu sistemin unsurlarini bes ana baslk altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlar:*

a) Fon arz edenler,

b) Fon talep edenler,

c) Yatirim ve finansman araglari,
d) Yardimci kuruluslar,
e) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

" Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi Analizi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin
Kitabevi, 2001, s. 1

? Frederic S.Mishkin, Money, Banking and Financial Markets, New York: Harper Colins Publisher,
1992, p. 11

> Ahmet Erol ve A.Ercan Yildirim, Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Ankara: Yaklasim
Yaymeilik, Subat 2001, s. 31

* IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 13. Basim, istanbul: May1s 1998, s. 1



Finansal piyasalardaki hukuki diizenlemelerin amaci yatirimcilarin korunmasi
ve bilgilendirilmesidir.5 Baska bir amag ise, finansal sistemde biriken fonlarin, ta-
sarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasinda aracilik eden kurumlarin giive-
nirliliginin saglanmasidir. Piyasalardaki gelismelerin denetimi ve yonlendirilmesini
saglamak, finansal varliklarin isleyisi ile isleme taraf olanlarin hak ve yiikiimliiliiklerini
belirlemek, vergilendirmeye iliskin usul ve esaslar1 saptamak iizere Tiirk Ticaret
Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu, ile basta Vergi Usul Kanunu, Gelir Vergisi
Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu olmak iizere temel yasal diizenlemeler

yapilmistir.

1.1.2. Finansal Piyasalarin islevleri

Finansal piyasalarin islevlerini su sekilde zetlemek miimkiindiir:®

* Fonlarin sunanlardan istemde bulunanlara dogru akisini saglamak,
* Menkul kiymetleri likiditeye ¢cevirmek,

* Menkul kiymetlerin fiyatin1 olusturmak,

* Fonlar1 ve ekonomik kaynaklari tahsis etmek.

Finansal sistem, genellikle gelismis olan ekonomilerde, belirli kurumlarin ve
pazarlarin bir arada ve karsilikli olarak birbirlerini etkileyen temel iglevlerini ger-
ceklestirmek amaciyla bir araya gelmeleri sonucu olusmaktadir.”

1.1.3. Finansal Piyasa Cesitleri ve Ozellikleri

Finansal piyasalar, bu piyasada islem goren finansal irilinlerin vade

yapisina gdre para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilir.®

5> Ahmet Erol ve A.Ercan Yildirim, age, s. 32

6 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, s. 5

7 {lhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Basim, 1999, s. 112
¥ Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, istanbul:ECU Egitim ve Damsmanlik Hizmetleri, 2000,
s. 22



1.1.3.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, siliresi en ¢ok bir yil olan finansal araglarin ¢ikarildigi ve
islem gordigii, kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.” Ekonomik
birimlerin kisa siireli fon gereksinimlerini karsilamak amaciyla diizenlenen bu
piyasa, kisa siireli finansal araglarin tedaviiliinii kolaylastirir. Fon iligkileri, organize
olmus bir yapida gergeklesiyor ise, “Orglitlenmis para piyasasi”; kurumsallasma

gerceklesmemis ise,”drgilitlenmemis para piyasast” olarak tanimlanir.

Para piyasasi, ekonomik gelismede mali sistemin ilk asamasinda kurulur ve
genellikle isletme sermayesinin finansmanina yonelik bir biitlinliik gosterir. Kiymetli
evrak niteliginde finansal araglarin hareketlilik gosterdigi bu piyasadaki fonlar, genis
bir alanda ve siiratle hareket ederler. Likidite akimi ¢ift yonli ve yaygindir. Bu
nedenle, para piyasasinda faaliyet goOsteren mali kurumlarin aktifleri, likiditesi

ylksek degerlerden olusmaktadir.

Para piyasasi, merkez bankasinin miidahalelerine, ddemeler dengesine, fiyat
hareketlerine, politik olaylara ve genelde tiim ekonomik gelismelere kars1 duyarlidir.

Bu 6zelligi nedeniyle, ekonomi politikalarin uygulandig: ilk alandur.'

1.1.3.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, finansal gelismenin en son asamasinda ortaya ¢ikan, uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Temel fonksiyonu isletmelerin
uzun vadeli yatirimlarina kaynak yaratmak olan sermaye piyasasinda, isletmeler
cikarttiklar1 tahvil ve hisse senetlerini halka satarak topladiklar1 fonlar1 yeni
yatirimlarda veya kapasite artisinda kullanmaktadirlar. Boylece sermaye piyasalari
ulusal iretim artisinda veya kalkinma hizinin yiikselmesinde baslica arag

11
durumundadir.

? Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Birinci Basim, Istanbul: Marmara
Univ. Nihat Sayar Egitim Vakfi Yaymlari, 1993, s. 9

' Adil Koruyan, Sermaye Piyasasi-Taraflar,Kurumlar, islemler, 2001, s. 12

' Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, istanbul: Giizem Can Yaynlari No:19, 2003, ss. 286-287



Sermaye piyasast kendi icerisinde “birincil” ve “ikincil” olarak ikiye
ayrilabilir. Birincil sermaye piyasasi, fon saglamak icin ilk kez ¢ikartilan menkul
kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalara, menkul kiymetlerin ilk kez
piyasaya ¢ikartilip, ihragtan alindigi piyasalar da denilebilir.'> Menkul kiymetlerin ilk

kez ¢ikartildiktan sonra el degistirdikleri piyasalar ise ikincil sermaye piyasalaridir.

Sermaye piyasalari ayrica “organize olmus” ve “organize olmamis” seklinde
de ikiye ayrilabilir. Organize olmug sermaye piyasalart menkul kiymetler borsalarini
ifade eder. Borsalar siirekli pazarlar olduklart i¢in yatirnmcilar istedikleri zaman
menkul kiymeti nakde doniistiirebilirler. Menkul kiymetlerin borsa disinda el
degistirdigi piyasalara da organize olmamis veya “tezgah iistii piyasa” denir. Bu

piyasanin belli ¢calisma kosullar1 yoktur, islemler pazarlikla yapilmaktadir.

Sermaye piyasasinin ekonomiye sagladigi yararlar su sekilde siralanabilir:

o Ekonomiye Kaynak Yaratma : Sermaye piyasast menkul
kiymetlerin arzi ile talebinin karsilasmasini saglar. Ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi i¢in etkin bir
piyasanin olmas1 gereklidir. Fon talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek
isteyenler ve ellerinde menkul kiymet bulundurup da bunlar satmak isteyenler,
piyasada yer almaktadir. Biitge agigim1 bor¢lanma veya oOzellestirme yoluyla
karsilamak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak bor¢glanmak
isteyen 6zel sektoriin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve

kurumlar arayan sirketlerin karsilasacaklari yer sermaye piyasasidir.'

o Sermayenin Tabana Yayilmasi : Sermaye piyasasi, halka agilmayi
tesvik eder. Etkin ikincil piyasalarda c¢ok sayida kisiye kiiciik miktarlarda satis
yapilarak kiiglik tasarruflarin biiyiik tesebbiislere ortak olmasi ve sermayenin tabana

yayilmasi miimkiin olmaktadir.

'2 Muharrem Ozdemir, FinansalYénetim, Ankara: Gazi Kitabevi, 1997, s. 468
"3 http://www.tspakb.org.tr/yatirimei.htm#Soru3 (Erigim Tarihi: 25.05.2006)



. Ozellestirme Cabalarimin Hayata Gegirilebilmesi: Ozellestirmenin
temel amaci devletin ekonomide isletmecilik alanindan ¢ekilmesini saglamaktir.
Devlet, ozellestirme uygulamalarinda sermaye piyasasini da kullanmakta, bdylece
sermaye piyasalarina yonelmeyen yerli ve yabanci tasarruflari bu piyasalara
yonlendirerek hem temel amacim1 gergeklestirebilmekte, hem de kamu

bor¢lanmasinin azaltilmasini saglamaktadir.

. Likidite Saglama : Sermaye piyasasi, ikincil piyasa vasitasiyla daha
once ihra¢ edilmis menkul kiymetler icin siirekli bir pazar olusmasinmi saglar. Her
menkul kiymeti her an almak veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin
pazarlanabilirligi, yani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda, menkul kiymetler

yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirirler.

1.1.3.3. Para Piyasasi ile Sermaye Piyasas1 Arasindaki iliskiler

Ekonominin ve mali sistemin biitiinliigii i¢cinde para ve sermaye piyasasi
birbirine rakip ve birbirlerinin karsiti iki piyasa olmayip; aksine birbirlerini
biitiinleyen ve i¢ ice ge¢mis bir 6zellige sahiptir. Bunun nedeni mali sisteme konu
olan paranin ve parasal hareketlerin akigkanliginin yiiksek olmasidir. Para ve benzeri
tim 6deme araglar ile mali araglar, mali sistemin biitiinliigii igerisinde ve kisa bir
zaman araliginda para piyasasindan sermaye piyasasina veya sermaye piyasasindan
para piyasasina gecis yapabilmektedir. Bu nedenle, mali sistemi, reel sektdrde oldugu
gibi kesin bir ¢izgiyle para ve sermaye piyasast diye ikiye ayirmak olasi degildir.
Buna karsin, temel alinan belirli dl¢iitlerle para ve sermaye piyasasi arasinda belirgin

farkliliklar vardir. Bu farkliliklardan bazilar1 asagida gdsterilmistir.'*

Mali kurumlari, mali araglar1 ve ¢alisma teknikleri farkli olsa bile, para ve
sermaye piyasalari ekonominin biitiinliiglinde gelisme ve uzmanlagma siirecinin

sonucudur. Bu yoniiyle her iki piyasanin uyum i¢inde ¢alismasit zorunlulugu vardir.

'* Adil Koruyan, age, ss. 12-13



Tablo 1.1: Para ve Sermaye Piyasasindaki Farkliliklar

Olciitler Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Vade yoniinden Kisa Orta-uzun

Kaynak yéniinden Bireysel tasarruflar | Bireysel-kurumsal
tasarruflar

Kullanim yoniinden | Isletme sermayesi | Yatirim sermayesi

(donen varliklarin | (duran varliklarin

finansmant) finansmant)
Mali arag yoniinden | Kiymetli evrak Menkul kiymet
Faiz yoniinden Diisiik ( goreceli) | Yiiksek (goreceli)
Enflasyon etkisi Dogrudan Gecikmeli
yoniinden
Mali iliski yoniinden | Borg iligkisi Bor¢ ve miilkiyet iligkisi

(Kaynak: Adil KORUYAN, 2001 s. 13)

1.2. SERMAYE PiYASASINDA YATIRIMCILAR (FON ARZ EDENLER)

Sermaye piyasasinda yatirimeilar, bireysel yatirimer ve kurumsal yatirimet

olarak ikiye ayrilir.



1.2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Sermaye piyasasinin taraflarindan birini olusturan bireysel yatirimcilar,
gercek kisi yatirnmeilardir ve piyasanin temel diregini olustururlar. Ister uzun vadeli
diisiinen bir yatirnmci olsun isterse konuya kisa vadeli bakan alip-satici olsun,

bireysel yatirmeilar piyasanin vazgecilmez 6gesidirler.'

Bireyler, geleceklerini garanti altina alacak bir yatirnm anlayis1 icinde
olmalidirlar. Bunun i¢in birikimlerini kendi yatirim objektifleri ¢cergevesinde, yatirim
araclarmin risk ve getirisini dikkate alarak yatirim kararlarim1 vermelidirler. Genel

olarak yatirim araglarini ve risk dereceleri Tablo 1.2° de yer almaktadir.'®

Tablo 1.2: Yatirim Araclari ve Risk Dereceleri

Yatirom
Cesitleri Riski Getirisi
Araclan

) o Mevduat, Tahvil ve Bono, REPO,
Sabit Getirili Diisiik Diistik
VDMK, Bor¢lanma Senetleri vb.

Gayrimenkul Ev, is yeri, arazi, arsa vb Normal Normal
Hisse Senedi Yerli, Yabanci, Teknoloji, Gida vb. | Yiiksek Yiksek
Tiirev Piyasa Futures, Opsiyons vb. Cok Yiiksek |Cok Yiiksek

(Kaynak: http://www.kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx)
Bireysel yatirimecilar yatirrmlarini iki sekilde yonlendirirler:'’

1- Paran1 kendin yonet yontemi: Yatirimci kendi imkanlarini kullanarak

analizini yapar veya arastirma ve danismanlik sirketlerinden yatirim Onerilerini satin

!5 Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi 1. Cilt Taraflar, istanbul: Beta Basin Yayn Dagitim A.S.,
1999, s. 136

'® http://www.kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx (Erisim Tarihi: 21.03.2006)

' http://www.kyd.org.tr/T/yatirimei.aspx (Erisim Tarihi: 21.03.2006)




alir. Boylece portfoyiinde nelerin yer alacagina karar verir ve yatirimini yapar.

Avantaj ve sakincalarini1 Tablo 1.3’ de siralanmustir.

Tablo 1.3: Paran1 Kendin Yo6net Ynteminin Avantaj ve Sakincalari

Avantajlar: Sakincalar:
- Yatirimci parasinin - Arastirma yapma ve satin alma maliyeti ylksektir.
hangi yatirim aracinda (|- Yapilan aragtirma yeterli olmayabilir.
oldugunu bilir. - Yonetilen para arastirma ve komisyon giderlerini
- Yatirimin getirisi karsilamak igin yeterli biiyiikliikte olmayabilir.
tamamu ile kendi - Az sayida araca yatirim yapilmasi nedeniyle risk
kararinin  sonucudur. ||yeterince dagitilamayabilir.
- Yatirimci parasini - Uzman yonetim eksikligi ve her bir yatirim araci ile
yonetmekten haz alir. yeterince ilgilenememe s6z konusudur.

(Kaynak: http://www .kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx)

2- Parani profesyonel yonetsin yontemi: Yatirimci, parasini bir sézlesme
cercevesinde portfoy yoneticisine verir ve yOneticinin performansini degerlendirir.
Boyle bir durumda parani kendin yonet ydnteminin sakincalarmin biiyiik bir
cogunlugu ortadan kalkar. Fon yoneticileri yatirim araglarma iliskin analizlerini
yapar, ekonominin yOniinii tahmin eder ve portfoyiin igerisinde hangi yatirim
aracindan ne miktarda yer alacagina karar verir. Tek bir yatirimcinin aragtirma igin
ayiracagi biitcenin ¢ok daha fazlasini fonun tamamini yonetmek i¢in kullanir ve
alim-satimda Odeyecegi komisyon oranmi bireyden daha diigiiktiir. Fon yonetim
kurumlar1 sunlardir: Yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari, gayri menkul yatirim

ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketleri.

1.2.2. Kurumsal Yatirimcilar

Bireysel yatirimcilarin sinirli birikimlerini bir araya getirerek verimliligi

yiiksek yatirnmlara yonelten kurumsal yatirimeilar, tim diinyadaki sermaye

piyasalarinin gelismesinde ©onemli bir paya sahiptirler. Sermaye piyasasinda




kurumsal seviyede elde edilen getiriler, genellikle bireysel tasarruf sahiplerinin kendi

cabalariyla birikimlerine kazandirabileceklerinin olduke¢a iizerinde olmaktadir.'®

Kurumsal yatirimeilar, biiyiik tutarlarda yatirim  yaptiklari, 6lgek
ekonomilerinden yararlandiklar1 ve profesyonel yonetici ¢alistirdiklart i¢in bireysel
yatirimcilardan farkli olarak daha akilc1 ve etkin yatirim yapma imkanina sahiptirler.
Bu yonlerinden dolayr kurumsal yatirimcilar sermaye piyasasinin temel amaci olan

kaynak aktarim siirecine 6nemli katkilarda bulunmaktadirlar."

Kurumsal yatirimcilar; sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri, 6zel
emeklilik kurumlari, yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklar1 gibi kolektif yatirim

kuruluglarinda olugsmaktadir.

1.2.2.1. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Devlete veya bir igverene bagli olarak ya da bagimsiz olarak kendi
isyerlerinde calistiklar1 siireler igerisinde iicretlerinden veya gelirlerinden yasalarla
diizenlenen miktarlarda kesilen kesenekler karsiliginda c¢alisanlarin emeklilik,
yaslilik veya malulliik durumlarinda kendilerine tazminat ya da aylik maas 6deyen ve
aynt zamanda saglik yardimlari yapan kurumlara “sosyal giivenlik kurumlar1”
denilir. Sosyal giivenlik kurumlarinin sermaye piyasasinda fon arz eden taraf olarak
Oonemli bir yer isgal etmesinin temel nedeni, kanunlar ile kendilerine verilen
gorevlerin yerine getirilmesindeki faaliyetleriyle dogrudan iliskilidir. Ornegin;
calisma hayatina yeni baslayan bir kisi, maas ya da iicretinden kesilen belirli bir
meblagi her ay bu kurumlara yatiracaktir. Normal durumlarda emeklilik iglemlerinin
25 yil sonunda gergeklesecegi varsayildiginda, bu kurum kendisine emekli maasi
O0demeye baglayacaktir. Su halde bu kurumlarin 25 yil siireyle topladigi emeklilik

.. . o .. . . 20
keseneklerinin uzun vadeli olarak degerlendirilmesi s6z konusudur.” Toplanan

'8 Oral Erdogan ve Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirmeilar, istanbul: IMKB
Yayinlari, 1998, s. 4

" Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Performans Degerlendirilmesi, Ankara: IMKB
Yaynlari, 2002, s. 3

% Adil Koruyan, age, s. 45



emeklilik keseneklerinin uzun vadeli olarak yatirima doniistiiriilmesi ancak sermaye
piyasasi araciligiyla gerceklesebilmektedir. Bu nedenle sosyal giivenlik kurumlart’,
topladig1 emeklilik kesenekleriyle sermaye piyasasi araclarina yatirnm yaparak,

biiylik ve 6nemli bir portfdy sahibi ve yoneticisi niteligini kazanmaktadirlar.

1.2.2.2. Sigorta Sirketleri

Cesitli riskleri dagitmak ya da azaltmak amaci ile sigortacilik hizmetlerini
yerine getiren ve sunduklari hizmetin karsiligi olarak sigortalilarin &dedikleri
primlerden olusan fonlari, riskin neden olacagi hasarlar meydana gelinceye kadar
mali plasmanlara yonlendiren sigorta sirketleri, bu yonleriyle sermaye piyasasina fon

arz eden kurumsal yatirimcilar arasinda 6nemli bir yere sahiptirler.

Sigorta sirketleri, sigorta tiirleri itibariyle ortaya c¢ikabilecek hasarlari
karsilamak amaciyla kendi yasalar1 geregi zorunlu olarak bulundurmalar gereken
teminatlar1 (bu teminatlar da devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kiymetlerden
olugmaktadir) disinda, diger fonlarmmi kendi risk yonetimi ilkeleri gercevesinde
sermaye piyasasi araglarina yatirarak degerlendirmeleri sdéz konusudur. Ozellikle
gelismis ekonomilerde hayat ve saglik sigortasi fonlari, sermaye piyasalarinin 6nemli

bir kaynagini olusturmaktadirlar.

1.2.2.3. Ozel Emeklilik Kurumlari

Ozel emeklilik kurumlari, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayicist
niteliginde ek sosyal gilivenlik garantisi saglayan kurumsal yapiyr olusturmak,
bireyleri emeklilige yonelik tasarrufa tesvik ederek emeklilik donemlerinde refah
diizeylerini yiikseltecek ek bir gelir sahibi olmalarini saglamak, emeklilik donemleri
icin tasarruf etmek isteyenlere alternatif yatirim imkanlari sunmak gibi sosyal
amagclar ile ekonomiye uzun vadeli kaynak saglayarak istthdamin arttirilmasi ve

tasarruf yetersizligi sorununu c¢ozerek ekonomik kalkinmanin hizlandirilmast gibi

" Sozii edilen sosyal giivenlik kurumlariyla, dagitim ilkesine gore kurulan sosyal giivenlik sistemleri
haricindeki kurumlar ifade edilmektedir.
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ekonomik amagclarin gercgeklestirilmesine yonelik olarak kurulan kurumlardir.
Bireysel emeklilik kurumlar1 olarak da bilinen 6zel emeklilik kurumlari, iilkemizde

goniillii katilima dayal1 ve belirlenmis katki esasi iizerine kurulmaktadirlar.
1.2.2.4. Kollektif Yatirom Kuruluslari

Tasarruf sahipleri ihrage1 sirketlerden, araci kuruluslardan ya da menkul
kiymet  borsalarindan  menkul  kiymet almak  suretiyle tasarruflarini
degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik
gerektirmektedir. Ayrica  bireysel Dbirikimler genelde yeterli biiytliklige
ulasamadiklarindan bunlarla olusturulan portfdyler de riskli portfdylerdir. Bu risk
anapara bakimindan s6z konusu olabilecegi gibi portfOyiin getirisi agisindan da séz
konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslart olarak

adlandirilan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 olusturulmustur.

Kolektif yatirim kuruluslari, hukuki yapilarina gore ayr1 ve bagimsiz bir tiizel
kisilik olarak kurulduklarinda yatirim ortakligi, baska bir tlizel kisilik tarafindan bir
sozlesme cercevesinde kurulduklarinda ise yatirim fonu olarak adlandirilir. Amag ve
ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, calisma big¢imleri ve
yatirimcilara sunduklar1 hizmet bakimindan yatirnm fonlar1 ve yatirim ortakliklar

birbirlerinden ayrilmaktadirlar.
1.2.2.4.1. Yatirim Ortakhklar:

Yatinm ortakliklari, sermaye piyasast araclartyla ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda iglem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyili isletmek lizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir.”' Basit bir anlatimla yatirim
ortakliklari, faaliyet alan1 portfoy isletmek olan anonim ortaklik seklinde kurulmus

kurumsal yatirimcilardir. Yatinm fonlarimin olusumunda gegerli olan inanglh

! Yatirim Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebligi, Seri VI, No:4, 4. Boliim, s. 122
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miilkiyetin aksine; tasarruf sahiplerinin bir araya gelmesinde, istirak halinde

miilkiyet baska bir deyisle ortak miilkiyet s6z konusudur.

Yatirinm ortakliklarinin  temel fonksiyonu, kiiciik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir
portfdy yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylar1 oraninda
dagitmaktir. Yatirnm ortakliklarinin temel ozellikleri riski dagitmalar1 ve diizenli

gelir saglamalaridir.

Yatirim ortakliklarina hakim olan temel ilkeler ise sunlardir:*
a) Riskin dagitilmas: ilkesi,

b) Profesyonel yonetim ilkesi,

¢) Menkul kiymet portfoyii isletmek ilkesi ve

d) Ortakliktan dogan haklar ilkesi.

1.2.2.4.2. Yatirim Fonlan

Kolektif yatirnm kuruluslarindan biri olan yatirim fonlari, halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inancl miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla kurulan mal
varligi” olarak tammlanmaktadir. Yatirim fonlari halktan topladiklari paralar
karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimeir fonun sahip oldugu

portfoyiin bir kismini temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olurlar.

Yatinm  fonlar, olusturduklar1  portfoyler  iizerinde  revizyon
yapabilmektedirler. Biiyiik hacimli alim-satim da yapabilen yatirim fonlari, bu
ozellikleriyle sermaye piyasasinda onemli bir yere sahip kurumsal yatirimei

konumuna gelmektedirler.

2 http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/mkyo/mkyo_tanitimrehberi.htm (Erigim Tarihi: 10.04.2006)
» Yatirnm Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi, Seri: VII, No:10, 4. Boliim, s. 162
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Yatirim fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir:**
a) Riskin dagitilmasi ilkesi,

b) Profesyonel yonetim ilkesi,

c) Menkul kiymet portfoyii isletmek ilkesi,

d) Inangh miilkiyet ilkesi ve

e) Mal varliginin korunmasi ilkesi.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 Kurul’dan izin almak kosuluyla fon kurup yonetebilirler. Buna gore
iilkemizde bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli Sandigi, Bag-
Kur, Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ve 6zel emeklilik kuruluslar1 fon kurup®

yonetebilme haklarina sahiptirler.

1.2.2.5. Diger Kurumsal Yatirnmcilar

Belli bir amaci gerceklestirmek i¢in kurulmus vakiflar, dernekler ve bagis
fonlar1 gibi kurumlarin yaninda, faaliyetleri geregi zaman zaman ellerinde bulunan
fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatirarak sermaye piyasasina fon arz eden kurum

ve kuruluslar ise diger kurumsal yatirimcilar arasindadirlar.

Dernek, vakif gibi kurumsal yatirimcilarin fonlarinin - degerlendirmesi
hususunda tilkemizde yeterli yasal sinirlama yoktur. Y6netici, kurumun fonunu kendi

yatirim anlayist ¢ercevesinde degerlendirir.”®

Bunlarin disinda bankalar ve 6zel yatirim sirketleri gibi kurumlarda kendi fon
yonetim stratejileri geregi, ellerindeki fonlarla menkul kiymetlere yatirim
yapabilmekte, likit ihtiyaglar1 ortaya ¢iktiginda, bunlar1 nakde cevirebilmektedirler.

Yalniz burada dikkat edilmesi gereken konu, bu kurumlarin sahip olduklar1 fonlar

* http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf tanitimrehberi.htm (Erisim Tarihi: 10.04.2006)
 http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf _index. html?tur=mkyf (Erisim Tarihi: 12.04.2006)
*8 http://www.kyd.org.tr/T/yatirimci.aspx (Erisim Tarihi: 21.03.2006)
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siirekli olarak sermaye piyasasina yonlendirmeyip sadece fon fazlasi oldugu

durumlarda sermaye piyasasina yonelmeleridir.

1.3. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclarindan olusur. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
tutar1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halde c¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen,
kiymetli evraklardir.”” Hisse senedi ortaklik hakk: saglayan menkul kiymetlere, tahvil
de alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlere 6rnek olarak verilebilir. Menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlart kurulca belirlenen evraklar ise, diger sermaye
piyasast araglarini olusturur. Cek, police, nakit, bono ile mevduat sertifikalar

sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir.

Sermaye piyasasi kanununda belirtilen sermaye piyasasi araglar1 su sekilde
siniflanmaktadir:

a) Hisse senetleri,

b) Tahviller,

¢) Katilma intifa senetleri,

d) Kar - Zarar Ortaklig1 Belgeleri,

e) Banka Bonolar1 ve Banka garantili bonolar,

f) Finansman Bonolari,

g) Varliga Dayali Menkul Kiymetler,

h) Gayri Menkul Sertifikalari,

1) Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari.

Portfdy yonetiminin dinamik yapisi, yatirim araglarinin analiz edilmesi ve
gerekli degerlendirmeler yapilarak alternatifler arasindan se¢im yapilmasi siireglerini
gerekli kilar. Asagidaki boliimde, bu sermaye piyasasi araglarinin 6zelliklerine

kisaca deginilecektir.

*7 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=yy (Erigim Tarihi: 22.05.2006)
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1.3.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, pay sahiplerine orani
Olgiisiinde ortaklik hakki veren menkul kiymetlerdir. Diger sermaye piyasasi
araglarina gore riski fazla olmakla birlikte sagladigi haklar bakimimdan diger yatirim
araclarindan farkli olarak 6nemli avantajlar saglayan kiymetlerdir. Hisse senedinin
sagladigi haklar sunlardir:*®

- Temettii hakk: (kardan pay alma hakk),

- Riichan hakki (bedelli sermaye artirrmina dncelikli katilma hakka),

- Yonetime katilma hakki,

- Oy kullanma hakki,

- Faaliyetler hakkinda bilgi edinme hakki,

- Tasfiyeden pay alma hakki.

Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tiir gelir elde ederler:*

1. Kar payr (temettii) geliri: Sirketlerin yil sonunda elde ettikleri karin
dagitilmasindan elde edilen gelirdir. Hisse senedi Borsa'da islem goren sirketler kar
dagitip, dagitmamak konusunda serbesttir. Borsa sirketleri karim1 nakden veya
temettliniin sermayeye ilavesi suretiyle hisse senedi ihra¢ ederek dagitabilir. Hisse
senetleri Borsa’da islem gormeyen halka acgik sirketler ise dagitilabilir karin
yarisindan az olmamak iizere belirlenecek birinci temettiiyii nakden dagitmak
zorundadir.

2. Sermaye kazanci: Zaman i¢inde hisse senedinin piyasa degerinde meydana

gelen artigtan elde edilen gelirdir.

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle 6zetlemek miimkiindiir:*°
a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiiclik tasarruflarini biiyiik
isletmeler icerisinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye

birikimini saglar.

28 R. Metin Tiirko, Finansal Yénetim, 1.Baski, Istanbul: Alfa Basi Yayim Dagitim, Mart 1999, s. 575
* http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/yatirimyaparken.htm#araclar (Erigim Tarihi: 23.05.2006)
0 IMKB, age, s. 139
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b) Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini
genis halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar
ve daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

c) Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok soz sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla
degil, enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla
saglar, hem yatirim hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

e) Hisse senedi, aracty1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket,
yatirim veya isletme sermayesi olarak biiylilk meblagli fonlara ihtiya¢ duydugu
zaman, bu fonlar1 hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglasa, bunun bir
aracilik maliyeti vardir ve aracilik maliyetinin en yiiksek oldugu finansman tiirii de

banka kredisidir.

1.3.1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri, hamiline ve nama yazili olmak iizere ikiye ayrildigi gibi bu

ayrimin disinda ¢esitli sekillerde de siniflandirilabilmektedir.

Hamiline ve nama yazili hisse senetleri: Bu ayrimin 6nemi hisse senedi devir
islemlerinde ortaya g¢ikmaktadir. Hamiline yazili hisse senetlerinde devir islemi
sadece teslim edilerek tamamlanirken, nama yazili hisse senetlerinin devir
islemlerinde ise devir, ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay

defterine kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir.

Adi ve imtiyazli hisse senetleri: Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir
hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse
senetleri denilir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak
ve genel kurulda oy kullanma bakimindan sirket ana sozlesmesinde bulunmak
kaydiyla, sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilmektedirler. Esas sozlesme ile
imtiyazli hisse senetleri sahiplerine kardan belli oranda 6zel temettii dagitimi

Ongoriilebilir, riigchan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada,
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sirket organ iiyelerine aday gostermede, tesislerden yararlanmada bazi ayricaliklar
tanmabilir.’' Buradan hareketle en basit ve genel ifadesiyle, 6zel bir takim iistiinliik
veya haklar saglamayan hisse senetlerine adi hisse senetleri; biinyesinde bazi

farkliliklar bulunduran hisse senetlerine de imtiyazli hisse senetleri denilmektedir.>

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri: Anonim ortakliklarin bilancosunda yer
alan ve 0z kaynaklar icerisinde gosterilen yedek akgeler, dagitilmamis karlar,
yeniden degerleme artig fonu, emisyon primiyle gayrimenkul satis kazanglar1 veya
istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye eklenmesi suretiyle ¢ikarilacak yeni hisse
senetleri i¢in herhangi bir 6demeye gerek yoktur. Bu degerlerin sermayeye
eklenmesiyle mevcut ortaklara bedelsiz olarak verilen hisse senetlerine bedelsiz hisse
senetleri ad1 verilir. Bedelli hisse senetleri ise, sermaye artirimlart mevcut ortaklarin
riichan haklarin1 kullanmak ve bedellerini 6demek suretiyle ortakliklarca ¢ikarilan

hisse senetlerine denir.

Primli ve Primsiz hisse senetleri: Hisse senetlerinin primli veya primsiz
olmasi, bunlarin nominal (itibari) deger ilizerinden veya nominal degerin iistiinde bir
bedelle satilmas ile ilgilidir. Genel kural olarak {ilkemizde hisse senetleri nominal
degerinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilemez. Nominal degeri {izerinden ihra¢ edilen
hisse senetleri primsiz; nominal degerinin Ustiinde bir fiyatla ihra¢ edilen hisse

senetleri ise primli olarak adlandirilmaktadirlar.

Kurucu ve Intifa senetleri: Kurucu hisse senetleri, belirli bir sermaye payini
temsil etmedigi gibi sirketin yonetimine katilma hakkin1i da vermemektedir. Bu
durumda, kurulus hizmeti karsiligi olmak {iizere, sirket ana sézlesme hiikiimleri
geregince, sirket karmin bir kismini istirak hakki temin etmek iizere ve daima
kurucularin adlarina yazilmak sartiyla ihrag edilir. intifa senetleri ise, sirket genel
kurulunun alacagi kararla baz1 kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak

kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.

3! Hakan Ozerol, Bireysel Yatinmailar El Kitabi, 1.Basim, Ankara: Academyplus Yayinevi, Nisan
2003, s. 57

32 Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Ticaret ve Arastirma Enstitiisii Yayini, 1988, s. 87
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1.3.1.2. Hisse Senedi Fiyat Tanimlari

Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal fiyat, ihrag
fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir.

Nominal Fiyat: Itibari fiyat da denilir. Pay senedinin iizerinde yazili olan

fiyattir.
Ihrac Fivati: Hisse senetlerinin sirket tarafindan cikarilis1 asamasinda satisa
sunuldugu fiyattir. Halka arz fiyati da denilebilir.”

Piyasa Fiyati: Sermaye piyasasinda islem goren hisse senedinin alinip

satildig1 fiyat, piyasa fiyati olarak tanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére olusan
fiyattir.
Borsa Fiyati: Borsada islem gdérmeye baglayan hisse senetlerinin, borsadaki

arz ve talep kosullarina gore olusan fiyatidir.
1.3.2. Tahviller

Kamu tiizel kisileriyle anonim ortakliklarin, orta ve uzun vadeli fon
taleplerini karsilamak amaciyla itibari kiymetleri esit, ibareleri ayni olmak iizere
cikarttiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir.’* Tahviller, bir tir emre yazilt bono
olduklarindan, ortakligin iflast ya da tasfiyesi halinde alacaklarimi hisse senedi
sahiplerinden once elde ederler. Tahvillerin vadesi iki yildan az olmamak {izere
serbestge belirlenebilir. Vade baslangi¢ tarihinin belirlenmesinde satig siiresinin son
giinii vade baslangic tarihi olarak kabul edilir. Tahviller seriler halinde satisa
sunuldugunda, serilerin vadelerinin baslangic tarihleri, her seri i¢in belirlenen satis

siirelerinin son giiniidiir.*’

Maliye Bakanligi tarafindan belirli amaclarla c¢ikarilan i¢ bor¢lanma
tahvilleri, uzun vadeli; hazinenin donemsel ihtiyaclar1 i¢in ¢ikarilan tahviller ve

hazine bonolar1 kisa vadelidir. Bununla birlikte enflasyonun hizlandig1 ve dolayisiyla

33 Hakan Ozerol, Finans¢1 Olmayanlar i¢in Finans, 3. Baski, Ankara: Academyplus Yaymevi, 2002,
s. 143

** Halit Soydan, Bankacihk ve Mali Kurumlar, 2001-2002, s. 148

35 Tahvillerin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:II, No:13, 2. B6lim, s. 64
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faizlerin arttig1 donemlerde tiim tahviller bir veya iki yil vadeli olarak ihrag edilir.
Hazine bonolar1 kisa vadeli, ¢ok defa kuponsuzdur. Devlet tahvilleri ihalelerde
teminat olarak kullanilabilir. Kamu kuruluslarinin ¢ikardig: tahviller de devlet tahvili

sayilmaktadir.*®

Bilindigi gibi tahvillerde nominal deger ve nominal faiz s6z konusudur.
Tahvili arz edenin vade sonunda ddeyecegi degere nominal deger denir. Nominal
faiz ise, donem sonlarinda nominal deger {lizerinden hesap edilecek faiz oranidir.
Piyasa faiz orami ve isletmenin risk durumuna gore tahvillerin piyasa degerleri
nominal degerden farkli olacaktir. Piyasa faizi nominal faizden yiiksek ise, tahvilin

degeri veya piyasa fiyat1 nominal degerinin altinda olacaktir.

Tahvil ve bonolar, hisse senedinin aksine miilkiyet senedi degil, borg
senedidir. Tahvil/bono sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir,
sirketin aktifi {izerinde alacagindan baska hi¢bir hakka sahip degildir ve sirketin

yonetimine katilamaz.

Tahvil ve bono, vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde, belli bir faiz
kazancini garanti eder. Yatirimci, bono veya tahvili vade sonuna kadar tutmak
zorunda degildir. Tahvil ve bonolar da hisse senetleri gibi ikincil piyasada islem
gorebilir, piyasaya ilk g¢ikariliglarindan sonra da alinabilir veya vadesinden dnce

satilabilirler.

Yatirimc tahvil ve bonoyu vade sonuna kadar tutarsa, elde edecegi getiriyi
satin alma fiyati ve vadeye bagli olarak hesaplayabilir. Ancak vadeden Once satarsa,
piyasadaki faiz oranlarindaki degisimden etkilenir. Eger piyasadaki faiz oranlari
gerilemis ise, beklenenden daha yiiksek bir getiri saglar, faiz oranlari artmis ise

beklenenden daha diisiik bir getiri saglar, hatta zarar edebilir.”’

% Mesut Goziitok, “Finansal Yatrim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, DEUSBE isletme Anabilim Dali, 1994), 5.10
37 http://www.tspakb.org.tr/yatirimci.htm#Soru5 (Erisim Tarihi: 25.05.2006)
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Tahvili cazip hale getirebilmek i¢in, baz1 6zel tahvil tipleri gelistirilmistir.
Bazilarinin tilkemizde teorik oldugu bu tahvil tipleri; primli tahviller, ikramiyeli
tahviller, teminatli tahviller, kara istirakli tahviller, endeksli tahviller, hisse senedi

satin alma hakki veren tahviller ve hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerdir.*®

1.3.3. Katilma intifa Senedi (KIiS)

Hisse senetleri tiirevlerinden bir tanesi olup, sahiplerine ortaklik haklarina
sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve
belli bazi olanaklardan yararlanma hakk: veren sermaye piyasasi aracidir. > KiS’ler,
ozellikle halka hisse senedi satarak halka agilmak istemeyen kapali aile anonim
ortakliklarmin, 6z sermaye saglamalarina olanak veren bir aragtir. KiS’in, ¢ikaran
anonim ortaklik acisindan en biiyiik avantaji, yonetimi paylasmak geregi olmaksizin

6z sermaye saglayabilmesidir.*’

Hamiline veya nama yazili g¢ikarilabilen bu senetler, ortaklik ana
s6zlesmesinde hiikiim bulunmak kaydiyla siiresiz ¢ikarilabilirler. Uzerinde nominal
degeri yazili olarak ¢ikarilmakta olan KIS, yurt i¢inde veya Maliye Bakanlig1 izniyle
yurt disinda, nakit karsilig1 olarak satilabilmektedir.

1.3.4. Kar Zarar Ortakhg: Belgesi (KZOB)

Hisse senedi tlirevlerinden bir tanesidir. Kar ve zarar ortakligi belgesi,
anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarini karsilamak {izere, kar ve zarar ortaklig
esasina gore ¢ikardiklar1 bir menkul kiymet tiirii*' olarak ifade edilebilir. Bu belgeler,
kara istirak anlamina geldigi gibi zarara istiraki de kapsamaktadir. Kar halinde, belge

sahibine kar pay1 verilirken; zarar halinde ise, KZOB’un degerinden indirim yoluna

3% Ocal Usta, isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, izmir: Anadolu Matbaasi, Mart 1999, s. 27

39 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=yy (Erisim Tarihi: 22.05.2006)

4 Oztin Akgilic, Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Istanbul: Avciol Basim-Yaym, Mart 1998,
s. 775

* Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, ikinci Baski, Ankara: SPK Yayimni, No:5, 1987, s. 107
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gidilir.** Bu belge sahiplerinin, yonetimde sz haklar1 bulunmamaktadir. Vadeli
olarak ihra¢ edilmektedirler. KZOB ’larda en kisa vade bir ay iken, en uzun vade
yedi yildir.* Vadeler ortaklik faaliyetinin dzelligine gore muhtelif donemlerde aylik

ve katlar1 olarak diizenlenebilir.

KZOB, anonim ortakliklarin karliliklarinin ytliksek olmasi durumunda énemli
bir sakinca igerir. Dagitilacak kar pay1 6demeleri, faiz oranlarini asarsa, fon maliyeti

kredi maliyetini asar. Bu durumda ortakligin ortalama fon maliyeti yiikselir.

1.3.5. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

Hisse senetleri tirevlerinden biri olan bu senetler, ortakliklarin esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri
oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istediginde tasfiye bakiyesinden imtiyazl
olarak yararlanma hakkin1 ve diger ortaklik haklarin1 saglayan hisse
senetleridir.** OYHS c¢ikarilmasi, bunlari ¢ikaracak ortakligin esas sozlesmesinde

hiikiim bulunmasina baglidir.

OYHS, hamiline veya nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir.® OYHS ’ne
taninan imtiyazlar ve oy hakkinin dogus kosullar1t OYHS {izerine yazilir. Senet
tizerinde itibari (nominal) degerin yazili olmasi zorunludur. Art arda iki yil kar
etmemis ortakliklar OYHS ihra¢ edemezler. Sirketin herhangi bir nedenle ti¢ yil iist
iste kar dagitamadigi durumda, bu hisse senetleri adi hisse senetlerine

doniismektedir.

2 Ali Bozer, Bankacilar i¢in Kiymetli Evrak Hukuku Bilgisi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlisii Yaymi, 1989, s. 256

# Kar ve Zarar Ortakhg Belgelerinin Kurul Kaydina Alnmasina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig, Seri:11l, No:27, 2. Bolim, , s. 114

* Mikail Altan ve digerleri., Uygulamali Finans- Ornek Problemler ve Coziimleri, 1.Bask1, Konya:
Atlas Kitabevi, Nisan 2004, s. 156

4 Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi, Seri:I, No:30, 2.B6liim, s. 28
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1.3.6. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolari, kalkinma ve yatirim bankalarinin borglu sifatiyla
diizenleyip, Kurul’ca kaydin1 alinmasint miiteakip ihrag¢ ettigi emre veya hamiline

yazil kiymetli evraktir.*

Tanimindan da anlasilacagi gibi; bor¢lu, banka
olmaktadir.*’ Banka bonolarinin vadesi en az 60, en ¢cok 720 giin olmak lizere satig
sirasinda belirlenerek tanzim aninda bono iizerine yazilir.*® Bonolarin ihra¢ karari,
Ozel sektore mensup bankalarin genel kurullari, devlet bankalarinda ise, yonetim
kurullan tarafindan alinir. Bu yatirim araci i¢in de enflasyon ve faiz orani riski s6z

konusudur.

Banka garantili bonolar, anonim sirketlerin banka garantisi alarak ihrag
ettikleri kiymetli evraklardir.*’ Banka garantili bonolarin satisin yapildig: tarih

itibariyle vadelerine; en az 60 en ¢ok 720 giin kalmis olmasi zorunludur.”™

Banka garantili bono iizerindeki kayit, garanti veren bankayi, bor¢lu ile aynm
sartlarda ve derecede sorumlu hale getirir. Banka garantili bono hamili, deme i¢in,

protestoya gerek kalmaksizin, garanti veren bankaya dogrudan basvurabilir.

Kalkinma ve yatirim bankalari, ihrac ettikleri banka garantili bonolarin
icerdigi mali yiikiimliiliiklere kefil olmus sayilirlar.”’ Gerek banka bonolarmin

gerekse banka garantili bonolarinin ikincil piyasasi vardir.

 Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alnmasina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri:11I, No:12, 2. Bolim, s. 124

47 Fulya Alpan, Giirman Tevfik ve Arman T. Tevfik, Excel ile Finans, 3. Basim, Istanbul: Literatiir
Yaynlari, Mart 2001, ss. 241-242

* Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri:I1I, No:12, 2. Boliim, s. 128

¥ Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Bursa: Ekin
Kitabevi Yayinlari, 1998, ss. 61-62

° Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Ahnmasina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri:I1I, No:12, 2. Boliim, s. 128

>! flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, Ocak 2000,s. 243
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1.3.7. Finansman Bonolari

Kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla ¢ikarilan finansal
piyasa aracidir. Kisa vadeli banka kredilerini ikame etmeye” yéneliktir. Ulkemizde
anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve igletmeleri tarafindan ihra¢ edilen finansman bonolarinin
vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere ihrage1 tarafindan belirlenir.>®
Vadenin baglangi¢ tarihi, finansman bonolarinin satisa sunuldugu ilk giindiir.
Finansman bonolarinin tasidiklar1 teminat tiiriine gore, bes ¢esidi bulunmaktadir. >

- A tipi finansman bonosu ( garantisi yoktur)

- B tipi finansman bonosu (finansman bonosunu ihra¢ eden kuruma
gerektiginde destek kredisi acabilecegi garantisini veren bir bankanin garantisini
tasir)

- C tipi finansman bonosu (bir banka garantisi tasir)

- E tipi finansman bonosu (hazine garantisi tasir)

- F tipi finansman bonosu (bir anonim sirketin miisterek bor¢lu ve

miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadi garantisini tasir)

1.3.8. Gelir Ortakhgi Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri, sivil kullanima yo6nelik deniz ve hava limanlar1 gibi
benzer kamu kurum ve kuruluslarin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi
icin ¢ikarilan senetlerdir.” Sadece elde edilecek gelire ortaklik s6z konusu olup bu

yolla kamu yatirimlarinin finansmani saglanmaktadir.

>2 Paul A. Meyer, Money, Financial Instutions and The Economy, Illinois: Irwin Mc Graw-Hill,
1986, p. 161

53 Finansman Bonolarmm Kurul Kaydina Alinmasina iliskin Esaslar Tebligi, Seri: 111, No:13, 2.
Bolim, ss. 134-135

> http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/yatirimyaparken. htm#araclar (Erisim Tarihi: 23.05.2006)

> Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Trabzon: Eser Ofset , 2000, s. 31
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Gelir ortaklig1 senetleri, genellikle Ui yil vadelidir ve nominal deger
{izerinden satilmaktadir.”® S6z konusu senetlere yatirim yapan yatirimeilara, koprii ve
baraj vb. gelirlerinin belgelerde yazili olan yiizdeleri alt1 aylik donemler itibariyle
dagitilmaktadir. Senetler, senet satiglarina aracilik eden bankalar tarafindan
istenildiginde paraya cevrilebilmektedir. Yatirimeilar, gelir ortakligi senetlerini vergi

avantaji1 yaninda teminat olarak kullanabilme imkanina sahiptirler.

1.3.9. Varhga Dayah Menkul Kiymetler (VDMK)

VDMK, Tiirk finans sistemine Temmuz 1992 tarihinde girmistir. Bu menkul
kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir zamana
yayillmis ve belgelenmis, alacak kalemleri ile finansal duran varliklarin menkul
kiymet haline getirilerek alim satim yapilabilmesi s6z konusu olmustur. Normal
olarak isletmeler ortaklik bilancolarinin pasiflerine bagli olarak menkul kiymet
cikarmaktayken, bu uygulama ile aktiflere bagli olarak da menkul kiymet

cikarabilmektedirler.

VDMK ihra¢ edebilecek kuruluslar; genel finans ortakliklari, bankalar,
finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim

ortakliklaridir.”” Banka disindaki ihraggilardan banka garantisi istenmektedir.

Asagidaki konularda VDMK ihrag edilebilir:>®

- Bankalarin gercek kisilere acmis olduklan tiiketici kredileri ve T.C.
Ziraat Bankasinin agtig1 tarim kredileri,

- Konut kredileri,

- Finansal kiralama islemlerinden dogan alacaklar,

- Faktoring yapan ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye

dayal1 alacaklar,

* Ozgir llke Yerlikaya, Portfdy Analizi,Portfoy Yonetimi ve IMKB’de bir Uygulama,
(Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, DEUSBE Isletme Anabilim Dali, 2001), s. 52

>7 Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Ahnmasina ve Genel Finans
Ortakhiklarimin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi, Seri: 111, No:14, 2. B6lim, s.
152

¥ Nur Keyder, Para-Teori, Politika, Uygulama, Gelistirilmis 6. Baski, Ankara: Beta Dagitim, 1998,
s. 10
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- Bankalar disindaki mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklar ve

KIT'lerin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislar sebebiyle senede bagh alacaklar.

Hazine bonosu, finansman bonosu, banka garantili bono ve varliga dayali
menkul kiymet, iskonto esasina gore satilan yatirim araglaridir. S6z konusu yatirim
araglarinin vade bitiminde O6denecek nominal degerleri ve satis aninda piyasa
degerleri bulunur. Ote yandan, bu tiir finansal araglarin getirisi vadeye kadar

bekleme siiresindeki deger artisiyla hesaplanir.™

1.3.10. Gayrimenkul Sertifikasi

Anonim ortakliklarin, bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, nominal
degeri hamiline yazili menkul kiymettir. Ihracgilarm Kurul tarafindan belirlenen bazi

sartlar1 tasimas1 gerekmektedir.

Gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek isteyen ortakliklarin;

a) Gayrimenkul sertifikasi ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki
en az bir projeyi, s6zlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru
tarihinden Onceki 5 yil igerisinde tamamlamis olmasi,

b) Ustlendigi gayrimenkul projesini gerceklestirebilecek mesleki ve teknik

donanima sahip oldugunu belgelendirmesi sarttir.

fhragcinin edinimlerinin ve belirlenen cezai sartlarin bir banka tarafindan
garanti edilmesi ve gayrimenkul sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.
Sertifika ihrac1 seklinde elde edilen para, banka tarafindan agilan 6zel bir hesapta
toplanir ve bu para vekilin 6zen borcu cergevesinde bankaca gelir elde edilecek

sekilde ihrag¢1 adina degerlendirilir.

Asli edimi (gayrimenkul sertifikasinda belirtilen siirede miilkiyetin

gayrimenkul sertifikas1 sahibine geg¢irilmesi yilikiimliiligli) kullanmak isteyen

% [brahim Ozer Ertuna, Yatirim ve Portfoy Analizi, istanbul: 1991, s. 24
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sertifika sahipleri, sertifikada belirtilen tarihlerde almak istedikleri bagimsiz
bolimiin gerektirdigi sayida sertifika ibraz etmek; ihracgci ise, belirtilen siirede

gayrimenkuliin miilkiyetinin tesisini ve teslimini yapmak zorundadir.

Asli edimin yerine getirilmesi i¢in, belirlenen siire icerisinde basvurmayan
veya yeterli sayida sertifika toplayamayan sertifika sahipleri tali edimin (anapara
ve izahnamede belirtilen oranlarda faiz 6demesini veya gayrimenkuliin sertifika
sahiplerince talep edilmeyen boliimiiniin banka tarafindan acik artirma ile satilarak

sertifika sahiplerine dagitilmasi) yerine getirilmesi amaciyla bagvuruda bulunur.
1.3.11. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclar

Cikarildiklan iilke borsalarinda alim satim konusu olan ve Kurulca niteligi
belirlenen menkul kiymetler ile hak ve alacaklar1 temsil eden diger kagitlar yabanci
sermaye piyasasi araglar sayilmaktadir.”* YSPA’larn islem kapsami asagidaki gibi
siralanabilir:®’

e Yeni ¢ikarilan YSPA’larin halka arzi,

e YSPA’larin maliklerince halka arzi,

e Depo sertifikalarinin halka arzi,

e YSPA’larin ve depo sertifikalarinin tahsisli satisi.

YSPA’nin ve depo sertifikalarimin Kurul kaydina alinmasi zorunludur.
Yabanci hisse senetlerinin Tiirkiye’de halka arz yoluyla satisinin, depo sertifikalari

vasitasiyla yapilmasi sarttir.

Depo  sertifikalar1 Takasbank veya Kurul’ca uygun goriilen saklama
kuruluslarinda depo edilen yabanct menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu

menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes, hamiline yazili,

% yabanci Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kurul Kaydina Ahnmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri: 111, No:20, 2. Boliim, s. 168
%' Yabanc1 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Ahnmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi, Seri: III, No:20, 2. Boliim, s. 169
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nominal degeri temsil ettigi yabanct menkul kiymetin para birimi cinsinden ifade

edilen sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmaktadir.

Depo sertifikalari, istenildiginde depo sertifikasi sahiplerince, temsil ettikleri
yabanct menkul kiymetler ile degistirilebilir. Yabanci hisse senetleri ile ilgili genel
kurul toplantilarin1 izleme, onlara katilma ve oy kullanma haklar1 aracit kurulus

tarafindan yapilir.*?

1.4. YATIRIMLARLA ILGIiLI RISKLER VE TOPLAM RIiSKiN
KAYNAKLARI

Risk hakkindaki bilgilerden bahsetmeden once risk ve belirsizlik arasindaki
farki ortaya koymak gerekmektedir. Genel olarak yatirimcilar, risk ve belirsizligi
aynm1 anlamda ve de birbirlerinin yerine kullanmaktadirlar. Fakat bu iki kavram
birbirlerinden tamamen farklidir. S6yle ki risk, olgiilebilirligi, objektifligi ifade ettigi
halde; belirsizlik, subjektif ve Olciilemeyen unsurlarn ifade etmektedir. Yani risk,
dlgiilebilirken; belirsizlik dlgiilemez. Ornegin; belirli bir bdlgede petrol arayan bir
sirketin petrol bulma olasilig1 belirsizlik kavramiyla ifade edilebilir. Buna karsilik,
ayni bolgede bir¢ok arastirma yapmis ve elinde bolgeyle ilgili gegmis veriler olan bir
sirketin petrol bulma olasihigi ise risk kavramiyla agiklanabilir.” Buradan da yola
¢ikarak sunu sdylemek miimkiindiir; kisi ya da kurum, kararlarini ihtimal dagilimina
gore verebiliyorsa riskten soz edilebilir. Aksi durumda ise belirlilik veya

belirsizlikten soz edilebilir.**

Risk sozciigii genel anlamiyla, arzu edilmeyen bir olay ya da etkinin ortaya
cikma olasihigimi anlatmaktadir.®’ Finansal acidan ise risk, beklenen getirinin

gergeklesen getiriden sapma olasiligi® olarak tanimlanmaktadr.

62 Halit Soydan, age, s. 167

5 Nevser Mine Tiikenmez, “Portféy Riski ve Portféy Riskinin Yonetim Araglarmdan Biri Olarak
Uluslararas1 Cesitlendirme”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, DEUSBE Isletme Anabilim Dali, 1999),
s. 17

% Serpil Altiirmak Gokbel, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’nda Uygulanabilirligi, Ankara:
SPK Yayinlari, Yaym No: 143, Ekim 2003,s. 3

65 Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlary, istanbul: Alfa Yaynevi, 1995, 5.157
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Menkul kiymet yatirnmlarinda géz oniine tutulacak en Onemli unsur, s6z
konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Ciinkii yatirim
araclarinin se¢imi, biiylik Olclide bu iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar
arasindaki uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle yatirimeilar, getiri
oran1 hakkinda oldukg¢a fazla bilgi sahibi olduklar1 halde, risk kavrami hakkinda
yeterli bir bilgiye sahip degildirler.”” Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin
kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim kararlarinin alinmasi

yoniinden ¢ok biiylik 6nem tagimaktadir.

Riski olusturan pek ¢ok etmen vardir. Bunlarin bir kismi1 makro ekonomik
nedenlerden; bir kismu da mikro ekonomik nedenlerden kaynaklanmaktadir.®®
Portfoy kuraminda yatirimeimnin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana gruba ayrilabilir. Bu durumu, toplam riskin kaynaklar1 olarak Sekil

1.1° de gostermek miimkiindiir.*’

Risk kaynaklar1
|

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
— Satin Alma Giicti Riski — Finansal Risk
—— Faiz Orani Riski — Yonetim Riski
— Piyasa Riski | Is ve Endiistri Riski
— Politik Risk
— Kur Riski

Sekil 1.1: Toplam Riskin Kaynaklari
(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.33)

% fbrahim Engin Ustiinel, Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, istanbul:
IMKB Yayinlari, 2000, s. 4

%7 Hiilya Kanalic1, Hisse Senetlerinin Fiyatlarina Tesir Eden Faktorler, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No:77, 1997, s.15

% Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatirnmlarmn Yénetimi, Bursa: iktisat Bankas1 Egitim Yaynlari,
1995, s. 83

5 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 33
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Yatirnmcilarin karsi karsiya kaldigi toplam risk, yukarida belirtildigi gibi, iki
bilesenden olusur. Toplam riskin bilesenleri, sistematik ve sistematik olmayan

risklerdir.

Portfoy kuraminda gesitlendirme ile portfoy riski arasinda bir iligki oldugu
Varsaylllr.70 Cesitlendirmede amag riski azaltabilmektir. Cesitlendirme ile portfoy

riskinin azalip azalmadigini asagidaki Sekil 1.2° de gdstermek miimkiindiir.

Portfine
Fiski

F

Sistem atik Olmayan Risk

T oplatm Risk

Sistematik Risk

B
-

B endoual (Eaymet Sayvis

Sekil 1.2: Risk Bilesenleri
(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.34)

Sekilde goriildiigi lizere, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bunun anlami, portfdy ne kadar cesitlendirilirse g¢esitlendirilsin, bu
risk aym diizeyde kalacaktir.”' Ancak sistematik risk, her zaman sabit degildir.
Olusturulan baz1 portfoyler icin, s6z konusu risk diizeyi daha asag1 veya daha yukari
bir seviyede olusabilir. Her portféyde mutlaka bir sistematik risk séz konusudur.
Ancak, portfoyiin cesidine gore, bunun seviyesi degisebilmektedir. Ornegin;
uluslararas1 sermaye piyasalarindan olusturulan bir portfoyle, tek bir iilkedeki
menkul kiymetlerden olusturulan portfoylin sistematik riski ayni seviyede

olmayacaktir. Sistematik olmayan riski, 1yi bir g¢esitlendirme ile distirmek

0 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s.34
" Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara: 1989, s. 17
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miimkiindiir. Cok 1iyi c¢esitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk,

sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir.

1.4.1. Sistematik Riskin Kaynaklar1

Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik c¢evredeki
degismeler olarak siralanabilir. S6z konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarini
etkilemektedir.”* Kuskusuz, bu etki, menkul kiymetler arasinda farkliliklar gosterir.
Genelde, temel endiistriyel maddeler tireten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu
isletmelerin  hisse senetleri iizerinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu
gbzlenmistir. Daha once belirtildigi gibi sistematik risk, portfoyiin c¢esitlendirilmesi

ile giderilemeyen risk olarak tanimlanabilir.”

Bagka bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 ayni1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Beklenen
getirilerin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetler i¢in degisen
derecelerde mevcuttur. Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyatlariin ¢ogu, sistematik bir
sekilde ayni yonde hareket ederler.”® 1987 yilinda IMKB’ye ( istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) kote olmus ve islem goren 28 sirket ilizerinde yapilan bir
incelemede, sistematik risk yiizdesi 65,5 olarak hesaplanmustir.”” ABD’de NYSE’ de
63 firmanin hisse senetleri lizerinde yapilan bir bagka arastirmada da sistematik
riskin, toplam riskin yaklasik % 33’tinii olusturdugu tespit edilmistir. Sistematik
olmayan riskin hisse senetlerinin degeri iizerindeki etkisinin, Tiirkiye’nin tersine,
daha fazla oldugu saptanmigtir. Bu nedenle, gelismis iilke ekonomileri ile
karsilagtirildiginda, Tiirk sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin oldukga yiiksek
sistematik risk tasidiklar1 sOylenebilir. Bundan dolayi, faiz ve enflasyon oranlar1 veya
doviz kurundaki degisiklikler, IMKB’deki hisse senetlerinin fiyatin1 hemen
etkileyebilmektedir.

72 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, Bursa: Uludag Univ. Basimevi, 1991, s. 302

7 Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, istanbul: Muh. Ens. Yayin No: 64, 1995, s. 677

™ J. Clark Francis, Investments Analysis and Management, 5. Edition, New York: McGraw-Hill
Book Company, 1991, p. 205

7 Fiisun Tezis, “Hisse Senetlerinde Risk Tiirlerinin Olgiilmesi”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Yil:9, Say1:99, Mayis 1987, s. 45
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Yatirimceilar agisindan sistematik riskin kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle,

portfdy yonetiminde tek belirsizlik kaynaginin sistematik risk oldugu soylenebilir.”®

Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir:”’

1.4.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon riski olarak da adlandirilan satin alma giicii riski, genel fiyat
diizeyindeki degismeler nedeniyle bir varligin toplam satin alma giiciinde meydana
gelen potansiyel kayiplar1’® ifade etmektedir. Eger fiyatlar genel seviyesi belirgin ve
siirekli artiyor ve bu artig, yatinmin getirisinin iizerinde olusuyorsa, satin alma
giiclinde azalma meydana gelmis demektir. Boyle bir durumda, menkul kiymet
yatirimlart i¢in nominal ve reel olmak iizere iki kazangtan s6z edilebilir. Nominal
kazang, paranin satin alma giiclindeki diismeleri hesaba katmadan elde edilen
kazanctir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde, nominal kazan¢ tam olarak
bir anlam ifade etmeyecektir.”” Bu nedenle reel kazangtan bahsedilmesi gerekir. Reel

kazang ise, nominal kazancin enflasyondan arindirilmis sekli olarak ifade edilebilir.

Yiiksek enflasyon oranlari parasal sinirlamalara neden olmaktadir ve
enflasyon oranlarindaki degismeler de tiim yatirim araglarinin fiyatlarini farkl
derecede etkilemektedir. Sabit gelir saglayan finansal varliklarin fiyatlarinda
enflasyonun etkisi daha siddetli goriildiigli halde, bu etkinin hisse senetleri
tizerindeki sonuclar1 tartismalidir. Bir kisim uzmanlara gore, hisse senetleri
enflasyona karsi en direngli finansal araglardir. Enflasyonla birlikte satig, ciro ve
karliliklarinin artmasi, kar paylarmin da yiikselisine yol agtigi gibi, sirketlerin
enflasyon nedeniyle artan piyasa degerleri, ortaklarin haklariin azalmasim

onlemektedir.

® Alj Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 36

7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 37

" J. Clark Francis, Managements of Investments, 3. Edition, New York: McGraw-Hill Book
Company, 1993, p. 451

7 brahim Ozer Ertuna, age, s. 7

% Muharrem Karsly, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Genisletilmis 5. Baski, Bursa:
Alfa Yayinlari, Ocak 2004, s. 595
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Ote yandan bir kisim uzmanlara gore ise, enflasyonla birlikte, isletmelerin
varliklarinin  degeri artsa da bu direkt olarak hisse senedi fiyatlarina
yansimamaktadir. Ciinkii enflasyonla birlikte, isletmelerde maliyetler de artmaktadir.
Boylece isletmelerde satiglarin artisiyla goriilen olumlu etki dengelenmektedir. Bu
nedenle de hisse senetlerinin enflasyona kars1 dayanikli olmadig ifade edilmektedir.
Ancak yine de hisse senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal varliklar

oldugu belirtilmektedir.*'
1.4.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, sabit faizle bor¢clanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler
icin esas olan bir risk tiiriidiir.** Faiz oram riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya
diisme olasiligini ifade eden bir kavramdir.* Piyasa faiz oranindaki degismeler, sabit
getirili menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde etkiler. Yani faiz orani yiikselirken
sabit getirili menkul kiymet fiyatlar1 diiser, faiz oran1 diiserken menkul kiymet
fiyatlar1 yiikselir. Bunun nedeni, sabit getiri saglayan menkul kiymetlerin
fiyatlarinin, gelecekte saglanacak gelirlerin piyasa faiz oraniyla iskonto edilmis
degerleri toplamina esit olmasidir. Faiz oran1 degismeleri, sabit getirili yatirim
araclar1 (tahvil gibi) icerisinde vadesine daha fazla giin kalmis olanlari, daha biiyiik

oranda etkiler.®*
1.4.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda bazen belirli nedenlerle bazen de Onceden tahmin
edilmesi zor veya miimkiin olmayan nedenlerle finansal varliklarin piyasa
fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilir. Iste bu tiir diisiislerin finansal varliklarin piyasa

fiyatlar1 lizerinde yaptig1 olumsuz etki, piyasa riski olarak adlandirilmaktadir.

81 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 41

%2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 43

% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski, istanbul: Beta
Basim Dagitim, Mart 2000, s.171

8 Mehmet Bolak, age, s.171

32



Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, se¢cim yil1 olmasi, politik
faaliyetlerin artmasi, iilkedeki bagbakanin veya cumhurbaskanin hastalanmasi ya da
Olmesi, piyasadaki spekiilatif hareketlerin artmasi, altin veya petrol ¢ikariminin
artmasit vb. faktorler piyasayr etkileyen psikolojik faktorlerdir.® Yatirimeilarin
gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar ya da iyimser olmasini etkileyen bir cok
neden, piyasa riskinin etkinligini arttirici veya azaltict rol oynayabilir. Bu tiir
olaylarda 6nemli olan konulardan birisi de belirsizliktir. Belirsizlik dénemlerinde,
yatirimcilarin kafalarindaki soru igaretleri artar ve bunun yerini piyasadan kagis ya da

hareketsizlik alir.

Faiz orani riski, sabit getiri saglayan yatirim araglarini; piyasa riski ise hisse
senetlerini daha fazla etkilemektedir. Ayrica piyasa riski, yiiksek kaliteye sahip
finansal varliklardan ziyade, diisiik kaliteye sahip finansal varliklar iizerinde daha
fazla hissedilirken aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla daha yiiksek

piyasa riski s6z konusudur.

1.4.1.4. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimeilarin
davraniglar1 {izerinde oldukga etkili olmaktadir. Politik riskin bir bagska boyutu da
uluslararasi ticaretin hacmiyle ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin  unsurlarim

olusturmaktadir.

Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirii olarak ifade
edilebilir. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak
ortaya cikabilir. Bir c¢ok kaynakta ise politik risk, piyasa riskinin igerisinde

disiiniilerek incelenmektedir.

85 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s5.48

33



1.4.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda, paralarin degerlerinin
degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risk tliriidiir. Kurlar arasindaki degisim ile
farkli ilkelerdeki faizler arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Kurlardaki
degiskenlige paralel olarak yabanci llkelerde yapilan yatirnmlarin karliliklar1 da

degisebilmektedir.

1.4.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklar

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektdre bagli olan risktir. Is¢i grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari,
tiketici  tercihlerindeki degismeler, sirket gelirlerinde sistematik olmayan
degismelere yol acabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel

olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar.

Sistematik olmayan risk, c¢ok iyi cesitlendirilmis bir portfdyle ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir.*® Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansiz olmasa
da zor iken sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismeler ve

yonlendirilmelerle azaltilmasi veya yok edilmesi miimkiindiir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 ise sunlardir:

1.4.2.1. Finansal Risk

Isletmenin bor¢ ddeme yeterliliginin azalmasi olarak tanimlanabilen finansal
risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse
etmesine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma
sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, gevresel kosullarda
0zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr édemelerini

gerceklestirebilecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesi olarak da ifade edilebilir.

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 50
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Eger riski, hisse senedi basina diisen karlarda meydana gelen azalma olarak
tanimlarsak, satiglarin arttig1 refah donemlerinde ya da enflasyonist ortamda, toplam
sermayesi igerisinde yabanci kaynak sermayesi fazla olan isletmelerin, hisse senedi
basina diisen karlar1 artar. Finansal risk, finansal kaldirag derecesiyle belirlenir. Hisse
senedi ve tahvil karsilagtirlldiginda, hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek
oldugu soylenebilir. Ciinkii isletmenin durumu ne olursa olsun, tahvil sahiplerine
olan faiz borcu Oncelikle 6denmek zorundadir. Ancak faiz borcunun biiytikligii,

hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda biiyiik dalgalanmalara yol agabilir.”’

1.4.2.2. is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag is kolunda faaliyet gosteren firmalarin satiglari, karlari
ve dolayistyla da hisse senedi fiyatlari ¢esitli nedenlerle biiyiik 6l¢lide dalgalanmalar
gosterir. Bu endiistri veya endiistriler disindaki is kollari, s6z konusu faktorlerden
etkilenmez. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda
meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir degismeler, isletmenin karini ve dolayisi ile de menkul
kiymetlerin degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Endiistri kosullarinda meydana
gelebilecek degismeler dikkate alinip isletmelerin gelir ve giderlerinin ne yonde
etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere agik bir isletmede
verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin; un, demir, kdmiir gibi
temel mallar iireten endiistrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere
gbre daha azdir. Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir.
Bununla birlikte, hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir endiistrinin riski ise yerli

hammadde kullanan bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir.*®

1.4.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin bagarilar1 biiyiilk 0Olclide yonetici kadrolariin yeteneklerine

baghdir. Yapilan arastirmalar, firmalarin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan

87 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 51
% Riza Asikoglu, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortamnda Tahvilleri Degerleme,
Eskisehir: Anadolu Univ. Yayinlari, No:35, 1983, ss. 105-106
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kaynaklandigini ortaya koymaktadir.*® Yonetim hatalar hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik 6lciide etkiler ve bunun sonucunda, firmanin satiglar
ve kar1 azalabilecegi gibi riski de artabilir. Bu gelismeler, kuskusuz hisse senedi
fiyatlarinda diisiise yol acar. Bu nedenle sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde
isletmelerin basina basarili yoneticilerin getirilmesiyle birlikte, isletmelerin hisse
senetlerinin fiyatlarinin arttig1 goriilmiistiir.”® Yonetim riski hisse senedi sahiplerini,
tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risk unsurudur. Bu nedenle hisse
senedine yatirim yapan yatirimeilar, yatirnm yapacaklari isletmenin yoneticilerinin

kalitesine biiyiik onem verirler.

1.4.3. Risk Karsisindaki Tutumlarina Gore Yatirnmcilar

Bu boliimde ele alinan konularin sekilleri, fayda fonksiyonundan yararlanarak
olusturulmustur. Fayda fonksiyonunun o6zelligi, yatirimcinin riske karsi egilimi

hakkinda bilgi vermesidir.

Risk karsisindaki tutumlarina gére yatirimeilar ii¢ grupta incelenebilir.”’

1.4.3.1. Riskten Kacan Yatiricilar

Bu yatirmmelar riski sevmezler ve riskten korkarlar.”> Bu nedenle getirileri
belli olan iki yatirimdan daha az riskli olanimi tercih ederler. Riskten kaginan bir
yatirnmeinin saglayacagi verimliliklerin faydasi, her ek tiinitede azalarak devam
etmektedir. Bu sekilde diisiinen yatirimer i¢in paranin marjinal faydasi negatif
egimlidir.”® Séz konusu yatrimeilarin  davranislari  asagidaki  sekildeki  gibi
gosterilebilir. Bu tip yatirimcilar riskli varliklara yaptiklart yatirim miktarini,
kazandiklar1 zaman azaltirlar. Orta yasin lizeri yatirnmcilar, bakmakla yiikiimlii

oldugu kisilerin sayis1 ¢ok olan kisiler ve okul ¢aginda ¢ocuklar olan yatirimcilar,

% Mehmet Bolak, age,s. 173

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, ss. 53-54

1 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz, Finans- Teori, Kurum ve Uygulama, Bursa: Ekin
Kitabevi, 2001, s. 197

%2 Ali Ceylan, “Pay Senedi Degerlemesi”, Uludag Univ. iiBF Dergisi, Cilt:IV, Say::1, Bursa, Nisan
1983, s. 142

% Osman Tekok, Finansal Yonetim, Ankara: San Matbaasi, 1979, s. 53
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siirekli gelir elde ederek gecimini temin etmek zorunlulugunda olan yatirimcilar,
ticari ve finansal konularda bilgisi ve arastirma i¢in ayirabilecegi zamani pek fazla
olmayan yatirnmcilar ve kadinlarin biiylik ¢ogunlugu, riskten kagan yatirimei

tiplerine 6rnek olarak verilebilir.”*

Fayda

Marjinal Fayda Negatif Egilimi
( 1’den kiigiik )

Verimlilik

v

0
Sekil 1.3: Riskten Kagan Yatirimci
(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.116)

1.4.3.2. Riske Kayitsiz Kalan Yatirnmcilar

Bu tiir yatinmcilar riske karsi kayitsizdirlar. Onlar i¢in hangi yatirimin
segilecegi onemli degildir. Yani yatirimcilarin risk ve verim arasinda kayitsiz
olduklar1 sdylenebilir.”” Bu tiir yatinmeilarin davramslar asagidaki Sekil 1.4 deki
gibidir. Bu tip yatirimeilar riskli varliklara yaptiklari yatirnm miktarini, kazandiklari

zaman degistirmezler.

% Nevser Mine Tiikenmez, age, s. 9
% Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yénetim, 6. Basi, Istanbul: 1988, s. 240
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Fayda

Marjinal Fayda =1

Verimlilik

Sekil 1.4: Risk Karsisinda Kayitsiz Yatirimci
(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.117)

1.4.3.3. Riskten Ka¢cmayan Yatirimcilar

Bu tiir yatirimcilar i¢in yatirimin beklenen faydasi, yatirim yapmamanin
beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Sekil 1.5 de bu tiir yatirimcilarin davranislari

gosterilmistir.

Fayda

Marjinal Fayda Egilimi
1’den biiyiik

Verimlilik

Sekil 1.5: Riski Seven Yatirimei
(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.117)
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Bu tip yatinmeilar riskli varliklara yaptiklar1 yatirim miktarini, kazandiklar
zaman arttirirlar. Onlerinde uzun bir calisma yasami olan geng ve orta yash
yatirimcilar, biiyiikk bir servete sahip ve yatirim i¢in ayirabilecek yiiksek tutarh
fonlar1 olan yatirimcilar, finansal konularda yeterli bilgisi olan dinamik yapili

yatirimeilar ve istisnalar olmakla birlikte erkekler bigiminde siralanabilir.”

% AS. Donnelly, The Three R’s of Investing, [llinois: Dow Jones Irwin, 1985, p. 73
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IKiNCi BOLUM
PORTFOY YONETIMIi VE PRATIK YAKLASIMLAR

2.1. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMi KAVRAMI

Calismanin konusu olan portfdy yonetimi stratejilerinin karsilastirilmasina
yonelik olarak, oncelikle bu konunun temel kavramlari olan portfdy ve portfoy
yonetimi kavramlarmin agiklanmasi ve ayrica bu kavramlarin agiklanmasiyla

birlikte, portfdy yonetimi hakkinda bazi noktalara deginilmesi faydali olacaktir.

2.1.1. Portfoy Kavramm

Portfoyle ilgili olarak cesitli kaynaklarda farkli tanimlara rastlamak
miimkiindiir. Portfdy, kelime anlam olarak “ciizdan™’ demektir. Menkul kiymetler

acisindan portfdy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir.

Portfoy, c¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tiirev iiriinlerden olusan, belirli bir kisi
veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir.”®
Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yatirim, belirli amaglara ulagmak i¢in
yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu
kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portfoy, kendine 6z, Olgiilebilir nitelikleri

olan bir varliktir. Bu nedenle, portfdy, igerigi menkul kiymetlerin basit bir toplami

degildir.”

Biitiin bu agiklamalardan sonra, genis anlamda portfoy tanimi su sekilde

yapilabilir: Portfoy, bir takim amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimeilarin, sahip

7 Ciineyt Akman, Bireysel Yatirnmeinin Rehberi, 1. Baski, Istanbul: letisim Yaymlari, 2001, s. 356
% Erwin Eser Members, Dictionary Of Economics and Business, New Jersey: Littlefields, Adams
Co., 1976, p. 334

% A. George Christy, C. John Clendenin, Introduction To Investments, Sixth Edition, New York:
Mcgraw-Hill Book Company, 1974, p. 645
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oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z, dlgiilebilir nitelikleri olan yeni bir

varliktir.'%

2.1.2. Portfoy Yonetimi ve Onemi

Portfoy olusturmanin temel amaci, yatirnm riskini azaltma ve mevcut risk
seviyesinde maksimum getirinin saglanmasidir. Ancak diisen bir borsada, belirli bir
getiri dlizeyinin yakalanabilmesi i¢in olusturulan portfdyiin saglayabilecek oldugu
fayda, borsa endeksindeki diisme miktarina bagimli olarak zararin goreceli bir
bi¢imde azaltilmasi olabilir. Gelismis iilkelerde, hisse senedi borsalarindan bagka her
tiirli ticari malin vadeli olarak alinip satilabildigi, vadeli mal piyasalar ile opsiyon
piyasalar1 da bulunmaktadir. Bu tiir piyasalarin varligi, portfoy yoneticilerine portfoy

yonetiminde kullanabilecekleri ¢ok farkli sayida yatirim aract saglamaktadir.

Ulkemizdeki yiiksek enflasyon kosullari belirli miktarda birikimi olan herkesi
diistindiirmektedir. Enflasyon baskis1 altinda, bireyler paralarinin degerini korumak
endisesi icine diismektedirler. Boyle bir durumda ¢ogu yatirimcinin tercihi, parasini
doviz, altin veya faize yatirmak suretiyle degerlendirmek olmaktadir. Bunun
sonucunda yatirimer ¢ogunlukla enflasyon civarinda bir getiri saglamakta, hatta
bazen Merkez Bankasi’nin doviz kurlar iizerindeki baskisi nedeniyle enflasyonun

altinda bir getiri saglayarak zarar edebilmektedirler.

Bir diger yatirnm araci da hisse senetleridir. Ancak hisse senetleri yukarida
yer alan yatirim alternatifleriyle kiyaslandiginda ¢ok daha riskli araglardir ve hisse
senetlerine yapilacak yatirim, asgari nitelikte bir uzmanligi da gerekli kilmaktadir.
Yeterli tecriibe ve bilgi birikimine sahip olmayan kisilerin, para yonetimi gibi dnemli
bir konuya girmeleri kiiciimsenmeyecek riskleri de beraberinde getirecektir. Tiim
bunlar “yatirim danigmanligi” ve “portfdy yonetimi” hizmetlerinin yatirimcilara daha
iyl tamtilmasi1 gerekliligini bir kez daha ortaya koymaktadir. Ancak bu sekilde
yatirimcilarin birikimlerinin yatirimei lehine degerlendirilmesi miimkiin olabilecek

ve bu durum borsaya yatinm yapmak isteyen yatirimci sayisini olumlu yonde

10 Alq Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s.8
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etkileyecektir. Bu sayede bu tiir kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi miimkiin

olacaktir.

Istikrarli bir borsa olusmasinda, bilingli yatirrmcilarin sayilarmin artmasi
birinci derecede énemlidir. Bu konuda en biiyiik gérev siiphesiz IMKB baskanligina
diismektedir. Yatirim isinin, 6zellikle de borsa baglantili yatirim faaliyetlerinin bir
uzmanlik isi oldugu yatirimcilara en agik sekliyle anlatilmali, yatirnm danigmanligi
veya portfoy yoOnetimi hizmetlerinin yatirnmcinin kolayca ulasabilecegi ve
giivenebilecegi hizmetler olmasi saglanmalidir. Ancak bu sekilde istikrarli bir
borsaya giden yolda onemli bir adim atilmig, bilingli bir yatirnmei kitlesinin

olugmasinin yolu a¢ilmis olacaktir.

Portféy yonetimi ve yatirnm danismanligi hususlarinda gerekli yasal

diizenlemeler gergeklestirilerek, bu konudaki bosluklar doldurulmustur. 1ot
2.1.3. Portfoy Yonetiminin Amaclari

Portfdy yonetiminin temel amaci, yapilan yatirimdan fayda saglamaktir.'®
S6z konusu bu fayda bir kar pay1 veya faiz geliri bigiminde olabilecegi gibi, menkul
kiymet piyasa degerinin artigina bagli olarak elde edilebilecek sermaye kazanci ya da

bu ikisinin karigimi bigiminde de olabilir.

Bir finansal yatirnmin amaglar1 olarak goriilen ve yatirim kaynaklarinda etkili

olan faktdrler olarak belirtilen etkenler asagidaki bigimde 6zetlenebilir.'”

2.1.3.1. Yatirilan Sermayenin Korunmasi

Yatirilan sermayenin satin alma giiciiniin  korunmas1 diisiincesidir.

Sermayenin korunmasi, portfdy yonetimindeki dominant gii¢ olmalidir. Ancak,

1" Ozgiir ilke Yerlikaya, age, ss. 2-3

2 F Amling, Investments: An Introduction To Analysis and Management, Sixth Edition, New
Jersey: Prentice-Hall Inc., 1988, pp. 636-638

195 Biiker, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, Eskischir: I.T.I.A. Yaym No:156/98, 1976,
ss. 5-7
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sermayenin korunmasi sadece yatirimin baglangi¢c anindaki orijinal fonun korunmasi
demek degildir. Onemli olan bu fonun satin alma giiciiniin korunmasidir. Bilindigi
gibi, (enflasyon nedeniyle ortaya c¢ikan) satin alma giicii riski, yatirimcilarin en fazla
onem verdigi risk tliri olmaktadir. Bu nedenle enflasyonist ekonomilerde
yatirimeilarin, yatirim yapacaklart menkul kiymetlerdeki deger artisinin enflasyon

oranindan yiiksek olmasina dikkat etmeleri gerekmektedir.

2.1.3.2. Siirekli Bir Gelir Saglanmasi

Hemen hemen tiim yatirimcilarin ortak istegi, yapacaklari yatirimdan siirekli
ve belirli bir gelir elde etmektir. Kar pay1 veya faiz bi¢giminde elde edilen suandaki
gelir, baz1 yatirimcilar agisindan, gelecekte elde edilmesi olasi kar pay1 veya faizden
daha degerli olmaktadir. Bu tiir yatinmcilar genellikle yiiksek risk tasimayan,
giivenilir yatirnmlar tercih edeceklerinden, onlar i¢in en uygun yatirim araci yeterli

ve diizenli kar pay1 6demelerinde bulunan hisse senetleri olabilecektir.'**

2.1.3.3. Deger Artis1 Saglama

Deger artis1 saglama, portfoy yonetiminin ¢ok arzu edilen ancak bir o kadar
da riskli amaglarindan birisidir ve ancak, hisse senetleri i¢in s6z konusu olabilir. Bu
amaci giiden bir yatirimcinin temel hedefi; siirekli elde edilecek gelir ve deger
artiglar1 yolu ile verimliligi arttirmak, baska bir deyisle servetini maksimum

kilmaktir.'%

Sermayeye deger artis1 saglanmasi, yatirimcinin  uzun vadeli
giivenliginin arttirllmasi, satin alma giiciinlin korunmasi ve yatirirma esneklik
saglanmasi i¢in gerekli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak dikkat edilmesi
gereken nokta, fiyatlar siirekli artan hisse senetlerine olan talebin de artmasi sonucu,

gelecekte bu tiir senetlerin fiyatlarinin diisme olasihgmin da bulunmasidir.'®

1% Nevser Mine Tiikenmez, age, s. 49
105 A, Aksoy, Menkul Kiymet Yatirnmlarinin Analizi, ikinci Baski, Ankara: 1988, s. 14
1% Nevser Mine Tiikenmez, age, s. 50
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2.1.3.4. Pazarlanabilme

Pazarlanabilme, bir menkul kiymetin satin alinabilme veya satilabilme
ozelligi bigiminde ifade edilebilir. Bir menkul kiymetin pazarlanabilme derecesi, o
menkul kiymetin fiyati ve pazarmin biiyiikliigiiniin bir fonksiyonudur. Bir hisse
senedinin pazarinin biyiikliigli o hisse senedinin ait oldugu sirketin buyiikligi,
ortaklarin sayis1 ve halkin o hisse senedine gosterdigi ilgi ile belirlenir. Ornegin;
fiyat1 yiliksek olan hisse senetlerinin pazarlanabilme derecesi, fiyati diigiik olan hisse
senetlerine gore daha azdir. Diger taraftan kiiclik isletmelerin pazarlanabilme

dereceleri biiyiik isletmelere gore daha az olma egilimindedir.

2.1.3.5. Likidite

Bir finansal yatirimcinin amaglarindan biri de, yatirirm yaptigit menkul
kiymeti istedigi an paraya g¢evirebilmesidir. Herhangi bir menkul kiymet istenildigi
an paraya cevrilemiyorsa, diisiik bir likiditeye sahip demektir. Likiditenin portfoy
yonetiminde Onemli bir ama¢ olmasinin nedeni; yatirimciya gelecekte ortaya
cikabilecek c¢ekici firsatlardan (fiyatlarin diismesi vb) yararlanabilme olanagi
tanimasidir. Bu nedenle portfoy yonetiminde yatirirm fonunun bir kisminin bu tiir
amagclarla bir kenara ayrilmasi ya da elde edilecek faiz gelirlerinin ve kar paylarinin
yeni hisselerin satin alinmasinda kullanilmast yoluyla belirli bir likiditenin

korunmasina calisilir.

2.1.3.6. Cesitlendirme

Yatinnmcilar i¢in gelecek belirsiz ve bilinmez bir zaman dilimini ifade
etmektedir. Higbir yatirimci gelecegi kesin olarak Ongdriimleyemeyecegi icin
yatirimlarini ¢esitlendirme yolunu seger. Cesitlendirmenin temel amaci, sermaye ve

gelir kaybinin azaltilmasidar.'"’

1 . .
9 Nevser Mine Tiikenmez, age, s. 50
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2.1.4. Portfoy Yonetim Siireci

Portféy yoOnetimi sistemi, dinamik bir

olusmaktadir:'*®

1.

AN

Portféy planlamasi,
Yatirim analizi,
Portf6y secimi,
Portfoy degerlemesi,

Portfdy revizyonudur.

siire¢ olup, 5 asamadan

S6z konusu asamalar1 Sekil 2.1° deki gibi gostermek miimkiindiir.

Sekil 2.1: Portfdy Yonetimi Sistemi

1-PORT F OV PL ANLAMASI
Y ahrmeirnn Daninm
Y dmetcirin Carminm

T atrm Oleiitleri

I VATIRIM AMALIZI
Ekonow Analis
Sekittr Analizm
Ik Secim
Talenin Analiz

i

5 PORTFOYREVIZYONU
Fenel Kompomisyon Faran
Menlmul Erymet Seqimlen
Zaman Kararlan

v

4PORT FOY DE CERLENDIRMES]
Performars dlgileri
Performars karsilagtnmalan

3-PORTF OV SECIMI
renel Konpomsyon Karan
Menlnl KEyrmet S ecimlen

(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s.16)

198 Alj Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s.15

45



2.1.4.1. Portfoy Planlamasi

Portféy yonetiminin ilk asamasi olan portfoy planlamasi, asagidaki konulari
kapsamaktadir:

1. Yatirnmciin durumunun incelenmesi,

2. Yatirim uzmaninin veya portfoy yoneticisinin durumunun saptanmasi,

3. Yatinmer adina faaliyette bulunan portfdy yoneticisine yol gosterecek

yatirim Ol¢iitlerinin saptanmasidir.

Yatirnmcinin - durumu  incelenirken;  yatirim  siiresinin  agiklanmasi,
yatirimeinin isteklerinin ve amaglariin belirtilmesi, yatirnm siiresince meydana

109

gelecek fon hareketlerini tahmini gerekmektedir.™ Yatirimeiyla ilgili tim bu

bilgiler, saglikli bir portfoy olusturulmasina yardimci olacaktir.

Portféy yoneticisinin durumu degerlendirilirken; yatirnmcin kendisinin
olusturdugu portfoyden saglayabilecegi sonuclardan daha iyi sonuglar almasi veya
gecerliligi kanitlanmis tesadiifi yatirim yontemleri ile saglanabilecek sonuglardan
daha iyi sonuglar almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Konuya
ozellikle yatirimcilar agisindan bakilirsa, portfdy yoneticisinin  gorevi ve

sorumlulugu, daha da agiklik kazanmaktadir.''”

Yatinnmcinin gergeklesmesini arzu ettigi amaca ve yatirimct adina faaliyette
bulunan portfdy yoneticisinin ulagmak istedigi sonuca yonelik yatirim Ol¢iitiiniin

' Portfoy

saptanmasi, portfoy planlamasmm son asamasim olusturmaktadir.'
yoneticisi, yatinm Olgiitinli hem yatirimcinin  hedeflerine hem de kendi

beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir.

19 Is1k inselbag, Portfoy Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 1989, ss. 2-
3

10 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 17

AL Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 17
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2.1.4.2. Yatirim Analizi

Portfdy = yOnetiminin ikinci bdliimiinii  yatirim  analizi  asamasit
olusturmaktadir. Yatirim analizi, portfoye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin
incelenmesi, Olgiilmesi, belirli bir siire i¢inde degisik menkul kiymetlerin
performanslarinin ne olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir. Bu analizde,
onemli olan, sadece yatirirm yapilabilecek finansal varliklarin  gec¢mis
performanslarinin incelenmesi ve degerlendirilmesi degildir. Ayrica, cesitli
bilgilerden yararlanilarak, ileriye doniik agik ve matematiksel tahminlerin yapilmasi
gerekir.''> Bu tiir hesaplamalarla, yatirim icin uluslararasi veya ulusal ekonomik
sartlarin uygun olup olmadig1 ortaya konulabilir. Ekonomik durum, yatirim i¢in
elverisli ise, daha sonra, hangi endiistrilerin geleceginin daha iyi olacagina yonelik
analizler yapilmalidir. Daha sonraki asamada ise, belirlenen endiistride hangi
isletmelerin menkul kiymetlerine yatirim yapilacaginin tespit edilmesi gerekir.
Yatirim analizi asamalarint asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

-Ekonomi analizi,

-Sektor analizi,

-Menkul kiymetler arasindan ilk se¢im,

-Tahmin analizidir.

Isletmelerin karli olmasi, dolayisiyla dagitacaklar temettiilerin artmasi,
iginde bulunduklar1 ekonominin gidisiyle ilgilidir. Ciinkii, ekonomi siirekli biiyiime
gosteriyor ise, isletmeler de bu biiylimeden paylarini alacaklardir. Eger ekonomi
durgunluk icerisinde ise, isletmeler bu durumdan olumsuz yoOnde

etkilenebileceklerdir.

Genel olarak, ekonominin durumu ile ilgi olarak degerleme yapabilmek i¢in,
cesitli verilerden yararlanilabilir. Bu verilerden bazilar1 sunlardir:
a) Gayri safi milli hasila,
b) Kisi basina diisen milli gelir,

c¢) Para ve kredi arzi,

"2 Tiilin Caglar, “Portfoy Yonetimi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii
Dergisi, Y1l:3, Say1: 7, Subat 1977-1, s. 95
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d) Faiz oranlari,

e) Istihdam diizeyi

f) Fiyatlar genel diizeyi,

g) Odemeler dengesi,

h) Kamu ve 6zel kesim harcamalari,
1) Sanayi, tarim ve hizmet tiretimleri,
i) Ingaat endiistrisindeki gelismeler,
j) Para ve maliye politikalari,

k) Ucret diizeyleridir.

Isletmeci ve iktisat¢ilar, gelecek ile ilgili tahminlerde hemen hemen sonsuz
sayida degisken kullanabilirler. Yukarida belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak,
ekonominin genisleme veya daralma donemlerine ait gostergeler elde edilerek,
isletme faaliyetleri {izerinde yapacag1 etkiler arastirilabilir. Ancak, burada
degerlemeyi yapacak olan kisinin elde ettigi verilerin gercek¢i ve giincel olmasina

dikkat etmesi gerekmektedir.

Ote yandan, sektor analizleri, menkul kiymet analizlerinin baslica ugras alani
olmaktadir. Yatirim yapilmasi diisiiniilen isletmenin, faaliyet sonuclarina gore,
sektordeki gelisme ve biiylimesini gormek ve sektor biiyiikliikleri ile karsilagtirma
yapilarak yatirm yapmak s6z konusu olabilir.'"® Rasyonel kararlar verebilmek icin,
yatirim yapilmasi diisliniilen sirketin, faaliyet gosterdigi sektér ve sektor i¢indeki

"4 Ciinkii  ekonomik dalgalanmalar karsisinda

durumu titizlikle incelenmelidir.
sektorlerin etkilenme dereceleri farklidir. Ornegin; otomotiv, insaat gibi bazi
sektorler, ekonomik dalgalanmalara kars1 oldukca hassastir. Ila¢c ve gida gibi bazi
sektorler ise, konjonktiirel dalgalanmalara karsi duyarhi degildir.'” Ekonominin
gelisme gosterdigi donemlerde ise, Oornegin; elektrik-elektronik sektdriinde yiiksek

oranda biiylime gozlenebilmektedir.

'3 Giiltekin Rodoplu, “Portfoy Olusturulmasinda Ekonomik, Sektdr ve Isletme Analizleri”, Marmara
Universitesi Muhasebe Arastirma Ve Uygulama Merkezi Muhasebe Dergisi, Yil:1, Sayr: 1,
Haziran 1986, s. 78

"4 Ertan Bogazli, “Daldan Dala Borsamiz”, Panorama Dergisi, Y1l:3, Say1:38, Kasim 1990, s. 82

"5 Unal Bozkurt, “Portfoy Kurmanin Piif Noktalar1”, Para Dergisi, Y1l:2, Say1:6, Mart 1991, s. 22
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Menkul kiymetler arasinda ilk se¢im yapilirken, ekonomi ve sektdér analizi
konusunda, portféye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenir. Menkul
kiymetler, portfdy yoneticilerinin kisisel bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak nitel
bir sekilde segcilebilecegi gibi, bir takim nicel verilere bakilarak da secilebilir.
Ornegin; bir ¢ok isletmenin cirolari, yillik karlari, son birkag yillik karlarmdaki
degismeler gibi degiskenlere bakilarak ilk ayrim yapilabilir. Piyasada ¢ok sayida
menkul kiymet ve ¢ok sayida karsilastirmaya konu olan degiskenin olmasi nedeniyle,

ilk segimin yapilmasinda bilgisayardan yararlanilabilir.''®

Yatirnm analizinin dordiinci asamasinda, yatirm uzmani, bir menkul
kiymetin performans1 hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya c¢alisir. Uzmanin
tahminleri su sekilde olabilir:

1. Her yilin sonunda kar, temettli, faiz ve piyasa degerleri hakkinda
tahminler,

2. Bu tahminlerdeki olasi sapmalar,

3. Menkul kiymetler arasindaki iligkiler.

Son asamadaki zorluk, bu tahminlerin a¢ik ve nicel bir sekilde

yaptlmasindandir.'”

Menkul kiymetler arasindaki iliskilerin tespit edilmesinde,
korelasyon katsayist kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin hesaplanmasi ve
yorumlanmasi da modern portfdy kuramimin kapsamina girmektedir. Portfoy
olusturmada portfoy yoneticisi, nicel veriler yaninda, nitel degerlendirmelere de yer

e 118
verebilir.

2.1.4.3. Portfoy Secimi

Portfoy se¢imi, dncelikle her yatirim kategorisine yapilacak yatirim tutarinin
saptanmasini igerir. Daha sonra, bu kategori icinde degisik menkul kiymetlere
yapilacak yatirim tutarinin saptanmasi gerekir. Bu asama, yatinm uzmaninin

yatirimct adina girisimde bulundugu ilk adimi olusturmaktadir. Portféy seciminde,

16 Alj Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, ss. 19-20
"7 151k Inselbag, age, ss. 5-6
18 Alj Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 20
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once portfoyiin hangi varliklardan olusacagi saptanmaktadir. Yani portfoyiin genel
pozisyonu hakkinda karar verilmektedir. Ornegin; portfoyiin yiizde kagimin hisse
senetlerine, ylizde kaginin tahvillere ayrilacagi ve yiizde kacinin nakit sekilde

tutulacag veya repo yapilacagi belirlenir.

Portfoylin genel kompozisyonuna karar verildikten sonra menkul kiymet
secimine baglanmaktadir. Bu asamada, her bir varlik i¢in ayrilan paranin, daha 6nce
ilk ayrimi yapilmig varliklarin hangilerine ve ne oranda dagitilacagina karar
verilmektedir. Bu se¢im Onemli bir agamadir. Ciinkli yatirnm analizi, ekonomi
analizi, sektor analizi, ilk ayrim, tahmini analiz ve genel kompozisyon kararlar1 bu

"9 Tim bu galismalar, portfoy

secime yonelik on calismalar1 olusturmaktadir.
yoneticisinin yatirnm kararlarina netlik getirebilmekte ve karsilasiimast muhtemel

riskleri diistirebilmektedir.

2.1.4.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy yonetimi siirecindeki dordiincii asama, portfoy degerlendirmesidir.
Sistemin dinamik 06zelliginden dolay1, olusturulan portféylin belirli zaman
araliklarinda degerlendirilmesi gerekir. Bu asamada, zaman igerisinde portfOyiin
verimi ve degerinde olan degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda
saptanan yatirimcinin amaglari ve yatirim oOlgiitleri ile degerlendirilir. Portfoyiin
degerlendirilmesi, portfdy se¢iminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi

oldugundan, alinan kararlarin bekleneni ne 6l¢iide verdigi saptanir.

Bilindigi gibi, menkul kiymet sec¢imi, yatirim siiresi basinda;
degerlendirmeler ise, belirli bir siire sonunda gerceklesmis verilerle yapilmaktadir.
Boylece, portfdyiin sonuc¢larinin elde edilmesi yaninda, ilk yapilan tahminlerin de ne

derece tutarli oldugu tespit edilmektedir.

Portfoy degerlendirmesi iki asamada uygulanabilir. Bu asamalar, performans

Olciitlerinin hesaplanmasi ve performans karsilastirmalarinin yapilmasidir.

"9 Tiilin Caglar, age, s. 96
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Performansin oOl¢iilmesi, tek tek wvarliklarin performanslarinin 6lgiilmesi
diizeyinde olacagi gibi, portfdyiin bir biitiin olarak yarattig1 sonuglarin
degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Her iki halde de portfoy yoneticisinin
yapacagi, belirli bir siire ic¢inde varliklarin verimlerinin ve degerinde olan
degisikliklerin hesaplanmasidir. Bu hesaplamalar sonucunda, portfdyiin mevcut

verimi, bliyiimesi ve riski ile ilgili veriler elde edilmis olur.

Karsilastirma asamasinda, portfoy yoneticisinin hesaplarinda ve karar verme
servislerinde ne denli basarili oldugu arastirilir. Karsilagtirma, alternatif portfoylerle
yapilabilecegi gibi, baz1 standartlara gére de yapilabilir. Ornegin; eldeki portfyiin
Olciitleri  piyasa ortalamalar1 veya tesadiifi portfoylerin  Olgiitleri ile
karsilastirilabilir.'*® Boylece, son olarak, portfoyiin performansimn devamh
6lciilmesi ve olasi degismeler karsisinda icerigini revize etmek gerekebilir.'*' Zaten
bir portfoylin performansinin  yiiksek olmast ve arzu edilen amagclan
gerceklestirmesi, portfoyli olusturan ve yoneten kisinin de basarisinin Olciitiidiir.
Ciinkii, yatirimcilar piyasada hangi portfoy yoneticisi basarili olmussa, tasarruflarini
ona teslim edeceklerdir. S6z konusu durum, portfoy yoneticileri arasindaki rekabeti

arttirabilir.

2.1.4.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, portfdy yonetiminin dinamik bir slire¢ olmasini saglayan
bir asamadir. Ciinkii, bu asamada portfoyiin performansi 6lciildiikten sonra, alinmasi
gerekecek Onlemler saptanmakta ve gerekli girisimler yapilmaktadir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfOyiin getirisini maksimize
etmektir. Portfoy revizyonu ile portfoy planlamasi arasindaki iliski; belirli
zamanlarda alinan sonuglarin, yatirimeinin amaglarini ve yatirnm profilini etkileme

seklinde agiklanabilir.

120 151k Inselbag, age, ss. 8-9
12! ’nal Bozkurt, age, 1991, s. 22
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Portfoy revizyonu ile portfoyiin degerlendirmesi arasindaki iliski; portfoy
yatirimlarinin siirekli degerlendirilmesi, gerekiyorsa degisiklikler yapilmasi ve bu

degisikliklerin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin degerlendirilmesidir.

Portfdy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan, ekonomik,
sektor ve menkul kiymet analizlerinin siirekli olarak yapilmasi gerekmektedir.
Goriildigti  gibi, portfoy revizyonu; planlama, analiz ve degerlendirmenin
sekillendirdigi bir siirectir. Portf0y revizyonu ile piyasada c¢ikacak firsatlar tam
zamaninda degerlendirilebilir. Dolayisiyla portfoydeki bazi varliklar ¢ikartilirken,
baz1 varliklar portfoye dahil edilerek portfoyiin verimi arttirilabilir.'*

2.1.5. Portfoy Cesitleri

Bilindigi gibi, degisik menkul kiymetlerden veya yatirim araglarindan ¢ok
sayida portfoy olusturulabilir. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel
menkul kiymetler agisindan bakildiginda ii¢ farkli portfdyden soz edilebilir. Yalniz
tahvillerden bir portfoy olusturulabilecegi gibi, yalniz hisse senetlerinden de bir
portfdy olusturulabilir. Ancak, yatirimcilarin en ¢ok arzuladigi portfoyler, karma
portfoylerdir. Bunun yani sira, diger yatirim araglarindan olusan portfoylerden de s6z
etmek miimkiindiir. Yatirimci, tercihini yaparken, en ideal bilesimi yapmaya
calisacaktir. Riski seven bir yatirimer ile riskten kagan bir yatirimeinin

hazirlayacaklar1 portfoyler farkli olacaktir.
2.1.5.1. Olusumlarina Gore Portfoy Cesitleri
Olusumlarima gore portf0y cesitleri yukarida belirtildigi gibi, tamamen

tahvillerden, tamamen hisse senetlerinden, ikisinin bilesiminden veya tlirev

iirinlerinden olusabilir.'*

122 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, ss. 22-23
' http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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2.1.5.1.1. Tamamen Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, anaparasinin giivenini 6nde tutan, yani risk almay1
sevmeyen, piyasayl izlemekte giigliik ceken tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri
portfoy cesididir. Degisik sirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarindan
olusturulan bir portfoy, sahip oldugu diisiik risk oraninin yaninda kisith bir gelir
saglar. Saglam bir yatirnm tiirii olabilecegi i¢in, bu tiir portfoylerin ekonominin
durgunluk dénemlerinde olusturulmasinda yarar vardir. Ote yandan, degisik
vadelerden olusan tahvil portfoyii ile yatirimei, bazi risklerden de kendini korumus

olur.

2.1.5.1.2. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

En ¢ok kullanilan portféy tiiridiir. Ekonominin i¢inde bulundugu duruma
gbre, anapara, belli oranlarda hisse senedi, tahvil ve tiirev {iriinler arasinda
paylastirilir. Bu sekilde emniyet ve karlilik unsurlarinin birlestirilmesiyle, dengeli bir

portfdy olusturulmaya ¢aligilir.

Bilindigi gibi, ekonomideki gelismeler zaman igerisinde farklilik gosterir.
Piyasadaki egilim ve gelismeler, zaman zaman hisse senetlerine veya tahvillere
agirhik  verilmesini  gerektirebilir.'**  Sermaye piyasasi, ekonominin aynasi
oldugundan, genelde ekonominin durgun oldugu dénemlerde, tahvil piyasasinda bir
canlanma, ekonominin canlandigi donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda bir
hareketlilik goriiliir. Bu 6zelliklerden dolayi, bu tiir portfoy sahipleri, portfdylerini
kiigiik operasyonlarla genel eckonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye

cahsirlar.'®

1% http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
' Mehmet inam, Tiirkiye’”de Menkul Kiymet Piyasas1 ve Yatirnm Alternatiflerinin Genel
Analizi, Ankara. 1987, ss. 223-224
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2.1.5.1.3. Tamamen Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senedi portfoylerinin diger portfdy tiirlerinden ayrilan yani, birkag
farkli yatirnm aracin1 degil de yalnizca hisse senetlerini kapsamasidir. Hisse
senetlerinden bir portfdy olusturmaya c¢alisan bir kisinin, elindeki segeneklerinin

sinirsiz oldugu diisiiniilebilir.

Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk diizeyine uygun yatirnm yapmak
mimkiindiir. Hisse senetlerinden olusan portfoylerde yatirimer tipinin portfoy

olusturma kararina biiytik etkisi vardir.

Bu tiir bir portfdy olusturulmasi i¢in, piyasanin dikkatli bir sekilde izlenmesi
ve istenildigi anda alim-satim yapabilme Ozelliginin olmasi gerekir. Portfoydeki
senetlerden fiyatlar1 diisen veya degismeyenlerin satilmasinda yarar vardir. Hisse
senetlerinden olusan portfdyler, ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde basariyla
uygulanabilir. Bu portfoy tiiriiniin kendine has oOzellikleri vardir. Portfoye dahil
edilecek hisse senetleri iki grupta incelenebilir:'*®

e Kisa vadede prim yapabilecek hisse senetleri: Bunlar, grev, hammadde
temininde gigliikler, enerji veya caligma sermayesi yetersizligi gibi nedenlerle
tretimlerini kisan, dolayisiyla hisseleri piyasada durgunlasan veya gerileyen
sirketlerin hisseleri olabilir. Engellerin kalkacagi veya sorunlarin c¢oziilecegi
hissedildigi zaman alim yapilmalidir. Ciinkii, olumsuzluklarin ortadan kalkmasindan
sonra bu tiir sirketlerin verimi artacagi i¢in bu sirketlere ait senetlerin fiyatlar
ylikselebilecektir.

e Uzun vadede prim yapabilecek hisse senetleri: Bunlar, uzun vadede
istikrarl1 bir duruma gelerek prim yapabilecek sirketlerin hisseleridir. Isletmelerin
yatirim dénemlerinde, piyasada bu tiir hisseleri ucuza bulmak miimkiindir.'?’
Ulkemizde hizla gelisen bilgisayar ve elektronik sektdrlerindeki hisse senetlerine
yatirim yapilabilir. Ancak, kurulus halindeki isletmelerin ¢ok dikkatli secilmesi,

yonetici kadrolarinin daha 6nce basarilarini ispatlamus, tecriibeli yoneticiler olmasina

128 http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
127 Mehmet inam, age, ss. 224-225
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0zen gosterilmesi gerekir. Genellikle bu tiir yatirimlarda, uzun vadede yiiksek kazang

elde edilebilir.

2.1.5.1.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Bir portfoy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki
yatirim araclariyla da olusturulabilir. Bu tiir portfdyler olusturulurken, yatirim
araglar arasinda karsilastirma yapilir. Yatirimin siiresi boyunca hangi tiir varliklarin
daha verimli olacag1 gesitli istatistiki tekniklerle hesaplanarak tahmin edilir. Bu tiir
varliklar secilerek portfoye dahil edilir. Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim
araclari su sekilde siralanabilir;'®®

-Varliga dayali menkul kiymet,
-Finansman bonolari,

-Hazine bonosu,

-Gelir ortaklig1 senetleri,

-Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
-Metrekare konut sertifikalar,
-Repo,

-Déviz ve doviz tevdiat hesaplari,
-Imtiyazli hisse senetleri,
-Varant,

-Kar zarar ortaklig1 belgesi,
-Opsiyon sozlesmeleri,

-Vadeli sozlesmeler.

Yukarida sayilan yatirim araglarinin yani sira, menkul kiymet yatirim fonlari
ve yatirim ortakliklarina da yatirim yapilabilir. S6z konusu finansal varliklardan bir
portfdy meydana getirilerek, ¢esitlendirme yapilabilir. Bilindigi gibi, olusturulacak

portfoylere hangi varliklarin alinacagi, yatirnrmcinin risk karsisindaki tutumu ile

1% http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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dogrudan ilgilidir. Ayrica, yatirirm araclarinin risk ve getiri karsilastirmalarinin

yapilmasi gerekir.'*’

2.1.5.2. Yatirimcilarin Tercihlerine Gore Simiflandirma

Her yatiimcinin portfoyiinden beklentileri farklidir.*® Ote yandan, son

yillarda yatirimeilar igin yatirmm firsatlarinda artislar gézlenmektedir. Ornegin; bazi

sirketler, birka¢ menkul kiymetin 6zelliklerini bir menkul kiymette toplayan hibrid

kiymetler ihra¢ etmektedirler. Bu tiir menkul kiymetler, hem adi hem imtiyazli pay

senetlerinin hem de tahvillerin 6zelliklerini bilinyelerinde tagimaktadirlar. Boylece,

thrag edilen imtiyazli pay senetleri, yatirimcilarin istegi dogrultusunda adi pay

senetlerine veya degistirilebilir tahvillere dontstiiriilebilmektedir.

Tablo 2.1: Yatirimci Tercihlerine Gore Portfoy Siniflamasi

PORTFOYDEKI YATIRIMCININ
TiP MENKUL KIYMET TERCIHLERI
ORANLARI

A %100 Tahvil Verim-Emniyet

B %50 Tahvil Verim-Deger Artist
%50 Klasik Hisse Senedi

C %75 Klasik Hisse Senedi Deger Artisi-Verim-Az Risk
%25 Tahvil

D %100 Klasik ve Deger Artisi | Sinirli Riskle Deger Artigt
Saglayan Hisse Senetleri

E %100 Hizli Deger Artis1|Fazla Riskle Fazla Deger Artisi
Saglayan Hisse Senetleri

(Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, 1998, s. 28)

1% http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
130 7vi Bidie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, Richard D. Irwin Inc., Boston,1993, p- 29
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Uygulamada kolaylik saglamak amaciyla, yatirimcilarin amaglar1 gz oniine
alinarak, farkli portféy smiflandirmalar1 yapilmaktadir. Bu smiflandirmalar ¢ok
sayida portfdy yonetmek durumunda kalan profesyonel portfoy yoneticilerinin
islerini kolaylastirabilecegi gibi, yatirimeilarin tercihlerini daha kolay belirlemesini

saglayabilir."' Portfoy hedefleri, Tablo 2.1’ deki gibi bes grupta toplanabilir.

Bir portfoyilin geliri faiz ve temettli ile menkul kiymetlerin satisindan elde
edilen alim-satim farklarindan olusur. Kiymet artisi sz konusu olmadigindan,
tahvillerin geliri, piyasa fiyatlarina gore hisse senetlerinden daha yiiksektir. Bu
nedenle, kisa vadede gelir saglamay1 hedef alan portféylerde tahvil orami fazla
tutulur. Buna karsilik, hisse senetleri de gelir-risk dengesi yoniinden cesitli gruplara

132
ayrilirlar:

o Tabloya gore ilk grupta biiyiik sirketlerin klasik hisse senetleri gelir.
“Blue Chips” de denilen bu sirketler, biitiin piyasada taninmis, isabetli yonetimi,
uzun vadeli sevk ve idare politikasi, karlilik derecesiyle hisse senetlerine itibar
saglayan sirketlerdir. Uzun yillar boyunca temettiilerinin muntazaman Odenmis
olmasi, bu gruptaki hisse senetlerinin en 6nemli niteligidir. Ancak, bu gibi hisse

senetlerinin fiyat/kazang orani yiiksek, gelir randimani ise diisiik olur.

. Deger artis1 hisse senetleri ise ikinci grupta yer alir. Bu senetlerde
uzun vadede piyasa ortalamasinin istiinde deger artislarn gergeklesir. Bu deger
artiglari, senetlerin ait oldugu sirketlerin devamli bilimsel arastirmalar yaparak kendi
alanlarinda ilerlemelerinden, ¢ok talep edilen mallar1 pazarlamalarindan, yeni
piyasalar ele gecirmelerinden, cesitli alanlarda faaliyet gostermelerinden ileri gelir.

Ancak, bu sirketlere yapilan yatirimin riski ilk gruptan daha fazladir.

o Diger grupta ise, daha da hizli deger artis1 gosteren, ancak, daha
yiiksek risk tastyan hisse senetleri toplanabilir. Diger bir deyisle, bunlar spekiilatif

hisse senetleridir. Yeni kurulan ve mamuliin siirlimil iyi olmakla beraber, heniiz kara

B! Mehmet inam, age, s. 225
132 Muharrem Karsli, age, s. 570

57



gecmemis, siyasi ve konjonktiirel dalgalanmalara karsi hassas bulunan sirketlerin

hisse senetleri bu gruptandir.

Yukarida yatinmct tercihlerine goére olusturulan portfoyler, portfoy
yonetiminde, yoneticinin veya bilgi almak isteyen tasarruf sahiplerinin biiyiik

¢ogunlugunun ihtiyacini karsilamaya yeterli olabilir.

Bu yontem oldukga basittir. Yukaridaki esaslara gore olusturulan portfoylerin,
piyasa ve borsadaki fiyat hareketlerinin ve istihbaratlarindaki degisikliklerin
izlenmesi kolaydir. Ayni tip portfoylere ilave edilmek iizere belli hisse senetlerinden
toplu alimlar nedeniyle, fiyat avantajlarindan yararlanma imkani1 saglamr.'*® Boylece,
zaman ve maliyet tasarrufu s6z konusu olur. Portfdy yoneticisi agisindan bir baska

avantaji, kolay yonetimdir.'**

2.2. PORTFOY YONETIMINDE PRATIK YAKLASIMLAR

Belirli bir bilgi birikimini, ge¢mis donemlerle ilgili verileri ve analitik
yontemlerin kullanilmasini gerektiren bazi yaklasimlarin disinda, bireysel
yatirimcilarin  ve hatta kurumsal yatirimcilarin portféylerini yonetirken
kullanabilecekleri birtakim pratik yontemler gelistirilmistir. Bu yodntemlerin
kullanilmast etkin portfoyler elde edilmesini ya da yatirimcinin "pazari
yenmesini" saglamamakla birlikte, genellikle yatirimciyr biiylik zararlara
ugramaktan korumaktadir."”> Ozellikle kiiciik tasarruf sahipleri fiyatlarin cok
yikseldigi donemlerde daha da yiikselecegini, fiyatlarin ¢ok distiigi
donemlerde ise daha da diisecegini bekleyerek hatali alim-satim kararlari
verebilmektedirler. Sozii edilen yontemler, fiyatlarin yiikselme veya diisme
gosterdigi donemlerde, yatirimcilari hislerinden bagimsiz olarak menkul kiymet

136

almaya ve satmaya zorlayacak mekanik karar kurallar1 getirmektedir.™ Portfoy

133 Muharrem Karsli, Menkul Kiymetler Kilavuzu, istanbul: Tiirkiye Is Bankas1 Yaymlar1, 1978, ss.
89-90

B34 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 28

135 Mehmet Bolak, age, s. 280

1% Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri , Ankara: SPK Yayin No:4, 1986, s. 145
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yonetimini mekanik hale getiren bu teknikler veya portfoy yonetiminde kullanilan

pratik yaklasimlar “formiil planlar1” olarak da tanimlanir."’

Pratik  yaklagimlar, hisse senedi fiyatlarinin devresel hareketlerle
dalgalandigin1 ve yatirimeilarin bir sonraki dalgalanmanin zamanini énceden tahmin
edemeyecegini varsayar ve yatirimcilarin bu dalgalanmalardan yararlanarak kar

saglamalarin1 amagclar. En yaygin olarak kullanilabilecek pratik yaklagimlar:

l. Satin al ve elde tut stratejisi,

2. Maliyeti ortalama stratejisi,

3. Sabit deger stratejisi,

4. Sabit oran stratejisi,

5. Degisken oran stratejisi,

6. Endeks icerikli fon stratejisidir.

Calismanin bu boliimiinde portfoy yonetimi icin kullanilabilecek bu pratik

yaklasim stratejileri tek tek incelenecektir..

2.2.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Satin al ve elde tut stratejisinin, yatirim stratejilerinin i¢inde en basiti olmast
nedeniyle ilk olarak incelenmesi daha iyi olacaktir. Bu stratejide ilk asamada
yatirimcinin istek ve ihtiyaglarina uygun birkag menkul kiymetin belirlenmesi
gerekir. Belirlenme asamasindan sonra ise bu araclara yatinm gerceklestirilir.
Stratejinin amaci, yatirim yapilan menkul kiymetlerin elde tutma siirelerinin istenene

esit olmasidir. Kisaca “al-tut”'*®

olarak ifade edilebilen bu stratejiye gore, yatirim
yapildiktan sonra istenen silire sonuna kadar portfoyde herhangi bir islem
yapilmamaktadir. Bu nedenle bu strateji, pasif portfoy yonetimi olarak ifade edilir.'*

Elde tutma siiresinde piyasa fiyatlar1 diigse bile alis veya satis yapilmaz.

57 http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erisim Tarihi: 25.08.2006)

1% Alparslan Giiney, Borsada Sistematik Alim Satim i¢in Rehber, Birinci Basim, Istanbul: Scala
Yaymeilik, Mayis 2003, s. 58

B9 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 267
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Bu stratejiye gore, menkul kiymetlerin se¢imi ve alim-satim zamanlamasi
konusunda bir acgiklik yoktur. Bu konular, yatirnrmcimmin bilgi ve becerisine
birakilmistir. Ancak, alim ve satimin bir kez yapilmasi nedeniyle 6denen komisyonlar

az olmaktadir.'*°

Oysa, pek c¢ok yatirimci ve yatirim uzmani, aktif portfdy yonetimine
inanmaktadir. Ciinkii, aktif portfdy yonetimiyle, piyasa basarisindan daha fazla
kazang elde etmek miimkiindiir. Bunun nedenleri asagida belirtildigi gibidir:141

1. Bazi bilgiler, bu bilgilere sahip yatirimcilara avantaj saglayabilir.

2. Fiyat1 etkileyen faktorleri hesaba katan bazi analiz yontemleri bu
yontemleri kullanan yatirimcilara avantaj saglayabilir.

3. Piyasada yanlis fiyatlandirilmis menkul kiymetlerden yatirimcilar

yararlanabilirler.

2.2.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Bu strateji, yeterince bilgi sahibi olmayan ve analiz yontemlerinden anlamayan
yatirimcilara, yatirimlarini zamanlayabilme konusunda yardimci olur. Yontem «ne»
alinmas1 gerektigi degil, «ne zaman» almmasi gerekti§i sorusuna cevap

vermektedir.'*?

Yontemin temeli, belirli araliklarla, esit tutarli yatirnmlar yapilmasina
dayanmaktadir. Bu sayede, fiyatlarin ucuz oldugu zamanlarda, pahali oldugu
zamanlara nazaran daha fazla finansal varlik satin alinmis olup ortalama alis fiyati,
ortalama piyasa fiyatinin altina diisiiriilecektir.'*® Yani, yatrimcinmn portfoyiinde
bulundurdugu hisse senedinin degeri diismeye baslarsa, o hisse senedinden daha fazla
alarak ortalama maliyeti diisiirecek ve portfoylin dengesini saglamis olacaktir.
Maliyeti ortalama stratejisi uygulandigi zaman, hem diisiik fiyatlardan

yararlanilmis olunur, hem de maliyetleri diisiirerek, yiiksek fiyattan alinan menkul

kiymetin fiyat1 diisiiriiliir. Bu strateji, fiyat1 cok yiiksek olan bir mali taksitle 6deme

140" Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 268

1 http://www.turkyasam.com/showthread. php?t=444080 (Erisim Tarihi: 25.08.2006)

42 Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portfoy Yonetimi, 1.Baski,Ankara: Gazi Kitabevi,
2001, s. 696

3 http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erisim Tarihi: 25.08.2006)
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yaparak elde etmeye benzetilebilir. Asagidaki Tablo 2.2 ’de maliyeti ortalama

stratejisi ile ilgili teorik bir 6rnek verilmistir.

Tablo 2.2: Maliyet Ortalama Stratejisi Teorik Ornegi

Donem | Hisse senedi | Alinan Toplam Toplam | Ortalama| Ortalama
Piyasa Fiyat1 | Hisse Yatirim Hisse Fiyat Piyasa Fiyat1

1) 2 (©)) (4=X(2%3)) | (=X (Q)) | (6=(4/5)) | (7=(E2)N)
1 10,00 10,00 100,00 10,00 10,00 10,00

2 12,50 8,00 200,00 18,00 11,11 11,25

3 20,00 5,00 300,00 23,00 13,04 14,17

4 25,00 4,00 400,00 27,00 14,81 16,87

5 20,00 5,00 500,00 32,00 15,63 17,50

(Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, 1998, s.269° dan uyarlanarak

olusturulmustur.)

Yukarida yer alan tablodan goriildiigii lizere, yatirimci, her donem 100 YTL'
lik yatirnm yapmakta, fiyatin yiiksek oldugu zaman, daha az, fiyatin diigiik oldugu
zaman daha fazla sayida hisse senedi alabilmektedir. Yaptig1 toplam yatirimin, sahip
oldugu hisse sayisina boliinmesi, yatirime1 i¢in ortalama hisse fiyatin1 vermektedir.
Gorildiigi gibi, yatirimer icin ortalama satin alma fiyati, her zaman ortalama piyasa

fiyatmimn altinda kalmaktadur.'**

Maliyeti ortalama stratejisinde satin alinan hisse senetlerinin ortalama
maliyetlerinden daha fazla bir fiyatla satilacagi varsayilmaktadir. S6z konusu
stratejiye gore, yatirim donemi boyunca siirekli olarak ayni hisse senetlerinin satin
alimmas1 gerekmez. Farkli hisse senetleri ile portfoy cesitlendirilerek risk azaltilabilir.
Ote yandan, istenmeyen hisse senetleri satilarak portfoye yeni hisse senetlerinin

alinmas1 mumkundur.

44 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 269

61




Bu strateji ile yonetilen portfoylerde fiyati cok dalgalanan hisse senetleri ile
daha fazla kazang elde edilebilir. Ancak, riskten kagan yatirimcilarin bu hisse

senetlerini almamas1 ve ¢esitlendirmelerini ¢ok iyi yapmalarinda yarar vardir.

Maliyet ortalama yonteminin bazi @stin taraflari sunlardir:'®  Kiigiik
yatirimlarla biiylik bir portféye sahip olunabilir. Bunun yaninda, yatirimcilar
fiyatlar yiiksekken ¢ok sayida ve yiiksek maliyetlerle hisse senedi alma
tehlikesinden bu stratejiyle korunabilirler. Son olarak, hisse senedi piyasasinda
meydana gelebilecek diisiisler, hisse senedi satin alma zamanina denk diistiigiinde

portfoye diisiik maliyetli hisse senedi alma olanag1 dogar.

Ancak, bu yontemde, gizli varsayimlarin oldugunu kabul etmek gerekir.
Yontem, 6zellikle belirli donemlerde yatirima ayrilacak belirli miktarlarda fonlar1 olan,
sigorta sirketleri gibi yatirimcilar i¢in uygundur. Ancak, yontemin basar1 sansi,
yatirim yapilacak hisse senetlerinin iyi segilmis olmasima baglidir. Ote yandan strateji,
yalnizca satin alma iizerinde yogunlasmakta, satin alinan menkul kiymetlerin ne

zaman satilmasi  gerektigini  agiklamamaktadir.'*

Ayrica, yontemde, piyasa
hareketlerine karsi bir duyarsizlik vardir. Oysa, yatirirm uzmani, yil i¢inde fiyatlarda
olabilecek degisiklikleri tahmin edebilse, maliyet ortalamas1 yonteminden ¢ok daha
fazla bir maliyet diislisii saglanabilir. Bu durumda saglanacak kar, ¢cok daha fazla
olabilir ya da zarar azaltilabilir."*’ Yatrimcinin uzun vadeli olarak olusturdugu
portfoyli nakde g¢evirmesi gerektiginde, hisse senedi fiyatlar1 diislikse, istemedigi

sonuglarla karsilasmasi s6z konusu olabilir. Bu nedenle portfoydeki hisse senedi

satiglarina, nakde ihtiya¢ olmadan 6nce baslanilmalidir."*®

2.2.3. Sabit Deger Stratejisi

Bu yontem yatirimcinin, sahip oldugu portfoyiin deger olarak bir kismini hisse

senetlerine, diger kismini da sabit getirili menkul kiymetlere ayirmasini ya da nakit

143 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 270

16 Giiltekin Karagin,age, s. 146

7 151k Inselbag, age, 5.28

"% http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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olarak tutmasimi 6ngdrmektedir.'* Boylece, portfoyiin hisse senedine ayrilan ve
piyasadaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenen boliimiiniin degeri, sabit tutulmaya
calisilir.

Bu strateji uygulandiginda, hisse senetlerinin fiyatlarimin ytikseldigi
donemlerde, hisse senelerinin bir kism satilarak, sabit getirili varliklara yatirilir. Ote
yandan, hisse senedi fiyatlar diistiigiinde, sabit getirili varliklarin bir kism1 satilarak,
hisse senedi satin alinir. Bu sayede, portfdydeki hisse senetlerinin toplam degeri sabit
tutulmaya calisilir. Sonu¢ olarak, hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde satis,
diistiigiinde alis s6z konusu olmaktadir. Bu stratejinin izlenmesi, satin al ve tut
politikasinin izlenmesine nazaran daha iyi sonug verebilir."”® Asagidaki teorik 6rnekte
sabit deger stratejisini uygulayan yatirimci ile satin al ve elde tut politikas1 izleyen

yatirimeinin, ¢esitli fiyat dalgalanmalari karsisindaki durumlari gosterilmistir.

Tablo 2.3: Sabit Deger Stratejisi Teorik Ornegi

Piyasa Satin Al ve Hisse Senedi Sabit Getirili | Portfoy | Hisse Sayisi
Fiyati | Elde Tut Str. Degeri Menkul Kiymet
(0)) 2 (&) C)) (5=4+3) ()

4,00 200,00 100,00 100,00{ 200,00 25,00
5,00 250,00 125,00 100,00f 225,00 20,00
2,50 125,00 75,00 100,00{ 175,00 40,00
2,00 100,00 55,00 100,00{ 155,00 50,00
4,00 200,00 155,00 100,00f 255,00 25,00

(Kaynak: Mehmet Bolak, 2001, s.282” den uyarlanarak olusturulmustur.)

Satin al ve tut politikasim izleyen yatirnmci, baslangigta, elindeki
200YTL’nin tamamini hisse senedine yatirmakta ve bir daha hi¢ bir degisiklik
yapmamaktadir. Sabit deger planimi izleyen yatirimer ise, parasini sabit getirili
varliklarla hisse senetleri arasinda paylastirmaktadir. Hisse senedi fiyat1 5 YTL’ ye

ciktiginda, yatirnmcinin hisse senetlerinin degeri 125 YTL’ ye ¢ikmaktadir. Yatirimet,

149 Mehmet Baha Karan, age, 5.697
B0 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 272
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bu durumda, hisse senetlerinin 5 tanesini satmakta ve sabit getirili varliklara
yatirmaktadir. Fiyat 2,5 YTL’ ye diistiigiindeyse, 50 YTL' lik sabit getirili varlik
satilarak, 20 adet hisse senedi alinmakta ve hisse senetlerinin toplam degeri 100 YTL’
de sabit tutulmaktadir. Diger fiyat hareketlerinde de yatirimci ayni mantiga gore
hareket etmeyi slirdiirmektedir. Genel olarak, sabit deger stratejisi uygulamanin satin

al ve elde tut stratejisinden daha iyi sonug verdigi goriilmektedir.""

Bu stratejide portfoydeki hisse senetlerine endekslenmis bir alim veya satim
islemi s6z konusudur. Hisse senetlerinin degeri yiikseldiginde otomatik olarak satig
yapilarak kar realize edilmektedir. Boylece, kar yaninda yatinnmcinin yiiksek fiyattan

hisse senedi de almasi engellenmektedir.

Bu stratejinin sakincalar1 da s6z konusudur. Portfoydeki hisse senetlerinin
deger kazanmasi durumunda, kar elde edilmeyecektir. Bu durum, portféye alinacak

hisse senetlerinin se¢ciminin 6nemini arttirmaktadir.

Bu stratejiyi uygulayacak yatirimcilarin  asagidaki hususlara  dikkat
etmelerinde yarar vardir:'

1. Yatirnma baslamadan Once, secilen ve daha sonraki asamalarda sabit
kalacak hisse senetlerinin toplam piyasa degeri 6nemli bir konudur. Bu stratejide
fiyatlar makul bir seviyede iken portfoy olusturulmalidir.

2. Bu stratejinin olumlu sonu¢ vermesi i¢in, fiyatlarin makul olarak kabul
edilen seviyenin tistiine ¢ikmasi ve altina inmesi gerekmektedir. Bagka bir deyisle,
fiyatlar1 siirekli artan veya azalan hisse senetlerinden olusan portfoylerde bu strateji
iyl sonug¢ vermeyebilir.

3. Yatirimcimin hisse senetleri disindaki menkul kiymetlere ne kadar pay
ayiracagi énemli bir konudur.

4. Portfoyiin belirli araliklarla gdzden gegirilmesi ve alim-satim zamanlarinin

belli dlciitlere baglanmasinda yarar vardir.

BUAl Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, ss. 273
152 http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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2.2.4. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde, portfoyiin hisse senetlerinden olusan kisminin sabit
getirili menkul kiymetlerden olusan kismina orani, sabit tutulur. Béylece yatirimci
hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde hisse senetlerini satmaya, hisse senetleri

fiyatlan diistiiglinde ise, hisse senetlerini satin almaya zorlanmaktadir.

Sabit oran stratejisi, piyasanin yiikseldigi ve diistiigli zamanlarda, hem sabit
deger stratejisinden, hem de degisken oran stratejisinden daha yiiksek getiri saglar.
Ciinkii sabit oran, piyasanin yiikseldigi donemlerde yatirnmcinin daha biiyiikk bir
yatirima, piyasanin diistiigi donemlerde ise, daha kiiclik bir yatirima sahip olmasina

yol agmaktadir.'>

Sabit oran stratejisi uygulanirken, gerekli diizeltmelerinin ne zaman
yapilacagma dair dlgiitlerin saptanmasi da gereklidir. Ornegin; piyasa endeksinin
asag1 veya yukar1 %10 dalgalanma gdstermesi halinde, portfoyde diizeltme yapilip,
Oonceden saptanan oran korunmaya c¢alisilabilir. Yeterince cesitlendirilmis bir
portféyilin piyasa endeksine de ihtiyaci yoktur. Bdyle bir portfoy, kendi kendinin
endeksini olusturur. Boyle bir durumda, portfoy i¢cindeki hisse senetlerinin dnceden
saptanmig oranin, 6rnegin; 4 puan iizerine ¢iktig1 veya altina indigi zaman portfoyde
diizeltme yapilmaya gidilebilir. Ayrica, portfoy belirli araliklarla gézden gegirilir ve
oranda bir degisme olmussa diizeltme yoluna gidilir. Sabit oran stratejisinin
uygulanmasinda, hangi oranin en uygun olduguna ait bir 6l¢iit bulunmamakla birlikte,
genellikle kullanilan oran, hisse senetlerinin toplam degerinin, sabit getirili varliklarin

toplam degerine oraninin 1’e esit olmasidir."*

Hisse senetleri portfoyiiniin degeri

Sabit getirili portfoyiiniin degeri

Sabit oran plani ile ilgili teorik bir 6rnek asagida verilmistir.

'3 Giiltekin Karasin, age, ss. 148-149
'3 Mehmet Bolak, age, s. 283
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Tablo 2.4: Sabit Oran Stratejisi Teorik Ornegi

Indeks Satin Al| Tahvil Hisse Portfoy Oran Portfoyde
Degerleri Elde Portfoy Senedi Toplam 2n) Bulunan
(YTL) Tut Degeri Degeri Degeri H.S. Sayis1
(YTL) 1 2) (1+2) (Lot)
25.0 200,00 100,00 100,00 200,00 1,00 | 4,000
23.0 184,00 100,00 92,00 192,00 0,92 | 4,000
22,50 180,00 100,00 90,00 190,00 0,90 | 4,000
22,50 180,00 95,00 95,00 190,00 1,00 | 4,222 (a)
20.25 162,00 95,00 85,40 180,40 0,90 |4,222
20,25 162,00 90,20 90,20 180,40 1,00 | 4,459 (b)
22,30 178,00 90,20 99,40 189,60 1,10 | 4,459
22,30 178,00 94,80 94,80 189,60 1,00 | 4,253 (¢)
24,50 196,00 94,80 104,20 199,00 1,10 | 4,253
24,50 196,00 99,50 99,50 199,00 1,00 | 4,061 (d)
27,00 216,00 99,50 109,70 209,20 1,10 | 4,061
27,00 216,00 104,60 104,60 209,20 1,00 | 3,872 (e)
28,80 230,00 104,60 111,50 216,10 1,07 | 3,872
25,00 200,00 104,60 96,80 201,40 0,93 |3,872

(Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, 1998, s.276’ dan uyarlanarak

olusturulmustur.)

Ornek: 200 YTL’ si olan bir yatirrmcinm, sermayesini esit portfoylere

boldiigii varsayillmistir. Hisse senetleri portfoyiliniin degerinin tahviller portfoyiiniin

degerine oran1 1.00 = % 10 farklilastiginda portfdyler yeniden degerlendirilecektir.

Hisse senetleri fiyat endeksinin yukarida verilen degerleri karsisinda, sabit oran

stratejisi ile satin al ve elde tut stratejisinin karsilastirlmasi Tablo 2.4’ de

goriilmektedir.
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Tabloya gore;

(a)5,00 YTL’lik tahvil satilip, yerine 22,50 YTL fiyatla 0,222 lot hisse
alinmustir.

(b) 4,80 YTL’lik tahvil satilip, yerine 20.25 YTL fiyatla 0,237 lot hisse
alimmustir.

(c) 22.30 YTL birim fiyatla 0,206 lot hisse satilmis, yerine 4,60 YTL’lik
tahvil alinmistir.

(d) 24.50 YTL birim fiyatla 0,192 lot hisse satilmis, yerine 4,70 YTL’lik
tahvil alinmistir.

(e) 27.00 YTL birim fiyatla 0,189 lot hisse satilmig, yerine 5,10 YTL’lik

tahvil alinmastir.

Bu stratejide yatirim yapildiktan sonra, elde edilecek ek parayi yatirima ilave
etmek kolaydir. Bu nedenle, yonetimsel sorunlarla karsilasilmaz. Ciinkii bu stratejide
miktar yerine hisse senedinin sabit getirili portfdye orani kullanilmaktadir. Bu
stratejiyi uygulayacaklar i¢in en 6nemli konu, yatirimin baslangi¢c zamanidir. Yatirim
hisse senetlerinin fiyatlarinin makul seviyedeyken yapilmasi elde edilecek kari

arttirir, >

2.2.5. Degisken Oran Stratejisi

Degisken oran stratejisi, sabit oran stratejisinin biraz gelistirilmis bir seklidir.
Bu stratejiye gore, hisse senedi fiyatlar1 arttifinda, hisse senetlerinin bir kismi
satilarak, sabit getirili varliklara yatirim yapilir. Bdylece, portfoydeki hisse
senetlerinin orami diistiriiliir. Buna karsilik, hisse senetleri fiyatlar diistiigiinde sabit
getirili varliklarin bir kismi satilarak hisse senetlerinin portfdy icindeki oram arttirilir.
Bu uygulamanin amaci, yiiksek fiyatlardan daha c¢ok hisse senedi satmak, diisiik

fiyatlardan ise daha ¢ok hisse senedi alabilmektir.'>

Iki menkul kiymet tiirii arasindaki oranin nasil saptanacag konusunda asagida

aciklanan yontemlerden yararlanilabilir: Bunun icin 6nce, piyasa endeksinin geg¢mis

155 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 276
158 http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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degerlerinden faydalanarak bir trend dogrusu saptanir. Bu trend dogrusu, ileriye
dogru uzatilir. Ikinci samada, ileriye dogru uzatilan trend dogrusunun her iki yaninda

bolgeler saptanir.

Piyasa endeksi, ongoriilen trend dogrusu civarinda seyrettikce, portfoy igin
onceden saptanan oranlarda (6rnegin; %50-%50) herhangi bir degisiklik yapilmaz.
Endeks degeri, birinci bolgeye ulastiginda, portfoydeki hisse senetleriyle, sabit getirili
menkul kiymetler arasindaki oran, ornegin; %40-%60 olarak degistirilir. Endeks
degeri, ikinci bolgeye ulastiginda, bu oran %30-%70’e disiirtilebilir. Endeksin trend
dogrusu altindaki bolgelere inmesi halinde ise bu oranlar sirasiyla, %60-%40 ve %70-

%30 gibi degistirilebilir. '’

[kinei Balge

P ivasadali
Indeks

e Birinci Bdlge
Trend
Dogusa

w

Gecmis =T Gelecek

Sekil 2.2: Degisken Oran Plan1 Igin Bélgeler Saptanmasi

(Kaynak: Mehmet Bolak, 2001, s.284)

Degisken oran stratejisinin sakincalari da, fiyatlar siirekli asagi dogru inerken,
hisse senetlerinin portfoy icindeki paymin da siirekli olarak artmasina olanak
taninmast ve bdylece 6nemli sermaye kayiplariyla karsilasilabilmesidir.'>® Ayrica
grafiklenmemis bir bolgeye gecen yiikselen trendden yararlanmak da miimkiin

olmayacaktir.

157 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, age, 1998, s. 278

8 Hulusi Unal, “Hedging (Riskten Korunma) Amagli Portfdy Stratejilerinde Vadeli islem
Sozlesmelerinin Kullanimi ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Yaymlanmamis YL Tezi, DEUSBE Muhasebe-
Finans Programi, 2001), s. 45
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2.2.6. Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Incelenecek diger bir strateji olan endeks igerikli fon stratejisinde, adindan da
anlagilacagi lizere bir endeks belirlenmelidir. Bir ya da daha fazla degiskenin zaman,
mekan veya diger Ozelliklere gore gosterdigi nispi degismelerin Olcililmesinde

kullanilan oranlar endeks olarak tanimlanmaktadir.'’

Bu stratejiye gore, endeks kapsamindaki hisse senetlerine endeks igindeki
agirliklart korunarak yatirnm yapilabilir. Bdylece piyasayi temsil ettigi varsayilan
endekse esit bir getiri saglanabilir. Bu stratejide belirli bir siire alim-satim iglemi

yapilmamasi benimsediginden, pasif portfdy yonetimlerinden biri olarak kabul edilir.

Bu strateji, genellikle etkin piyasa teorisine inanan kurumsal yatirimcilar
tarafindan uygulanmaktadir. Strateji, uzun dénemde endekslerden daha iyi getiri elde
edilemeyecegini ve endekslerin tiim piyasayr aynen yansittigi varsayimina

dayanmaktadir.

Endeks kapsamindaki hisse senedi sayisi fazla ise, bazi Olgiitlere gore se¢im
yapilarak portfoye girecek menkul kiymetler belirlenir ve bu durum endeksin kismen
temsil edilmesi olarak tanimlanabilir. Burada amag, 6zellikle portfdy olusturulurken

Odenen komisyonlar ile sonraki yonetim giderlerini azaltmaktir.

Endeksin kismen temsil edildigi yontemlerde, ge¢cmisteki veriler ile gelecegi

160

tahmin etmeye ¢aligmak, elestirilmektedir. > Bu nedenle, portfoyiin getiri oraninin

endeks ile tutarli olup olmadigi belirli araliklarla test edilmelidir.

' Hiiseyin Ekenel, “ Miitesebbislerin Yatirim Portfoylerinin Yénetimi Maliyet- Kar Analizi,”
(Yaymlanmamis YL Tezi, DEUSBE iktisat Anabilim Dali, 2003), s. 92
' http://www.turkyasam.com/showthread.php?t=444080 (Erigim Tarihi: 25.08.2006)
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UCUNCU BOLUM
HIiSSE SENEDIi PORTFOYLERININ YONETIMINDE PRATIK
YAKLASIMLAR VE iMKB UYGULAMASI

3.1. YATIRIMCI PORTFOYLERI (2005 YILI)
2005 yili basina kadar hisse senedi piyasasindaki en Onemli agirlik yerli
bireysel yatirimcidaydi. Fakat bu durum 2005 yili icinde degismis, yabanci fonlarin

ve tiizel yatimmeilarm pay1 daha yiiksek seviyelere ulagmustir. '

Tablo 3.1: Takasbank ve MKK Nezdindeki Hesaplar

Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu Nezdindeki Hesaplar

03.01.2005 31.12.2005

Yatinma  Portfoy Dederi Portfoy Dederi Portfoy Degeri Portfoy Degeri

Kategorisi (mn. YTL) (% Pay) (mn. YTL) (% Pay) Degisim
Yabanci 20,876 54.9% 45,637 64.8% | 118.6%
Fon 9,407 24.7% 22,307 31.7% | 137.1%
Tzel 11,275 29.6% 23,081 32.8% | 104.7%
Gercek 144 0.4% 181 0.3%| 25.1%
Dicer 51 0.1% 68 0.1%] 35.4%
Yerli 17,170 45.1% 24,760 35.2% | 44.2%
Fon a4 1.2% 876 1.2%| 98.8%
Tiizel 2,953 7.8% 5,811 8.3%| 96.8%
Gercek 12,405 32.6% 15,775 22.4% | 27.2%
Diger 1,371 3.6% 2,298 3.3%| 67.7%

Toplam 38,046 100.0% 70,398 100.0% | 85.0%

(Kaynak: TSPAKB, Mayis 2006, s. 125)

Yerli gercek kisilerin toplam hisse senetlerindeki paylar1 2004 yili basinda
%38 iken'®?, Tablo: 3.1 *den de goriilecegi iizere, 2005 yili basinda %33’e, 2005 yili
sonunda ise %22’ye gerilemistir. Yapilan calismanin, yatirimecilar igerisindeki

bahsedilen %22’lik bu kismu1 6zellikle ilgilendirdigi diisiiniilmektedir.

"' http://www.tspakb.org.tr/docs/rapor05/yatirimcianalizi2005.pdf (Erigim Tarihi: 23.06.2006)
192 TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2005: Sermaye Piyasasinda Gelismeler-Yatirimel
Analizi-Araci Kuruluslar, Birinci Baski, Istanbul: TSPAKB Yayin No:29, May1s 2006, s. 126
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3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Elbette her calismada oldugu gibi, yapilan bu calismada bazi amaclara

ulagilmak istenmistir. Yapilan bu ¢alismanin amaglari su sekilde siralanabilir:

1. Calisma Oncesi yapilan arastirmalar dogrultusunda edinilen ve
yararlanilan kaynaklardaki hipotetik o6rneklerin disinda, gercek ve giincel veriler
kullanilarak bir uygulamanin yapilip, bu konunun, 6zellikle de bireysel yatirimeilar

acisindan daha iyi anlagilmas1 amaglanmustir.

2. Portfdy, piyasa ile ayni yonde hareket eden hisse senetlerinden
olustugunda piyasanin yiikselis donemlerinde, ikinci bolimde yapilan agiklamalar
dogrultusunda, en iyi yaklagimin satin al ve elde tut stratejisi olup olmadigi

incelenmek istenmistir.

3. Ayrica arastirma igerisine bir aylik 6rnek uygulama ile birlikte,
ornekten yola ¢ikilarak 6zet seklinde bir tablo igerisinde ele alinan portfoylin,
uygulanan yaklasimlar dogrultusunda bir yillik degisimleri de izlenmek istenmistir.
Bu sayede, hem ele alinan portfoyle ilgili olarak 6rnekte elde edilen sonuglarin
tekrarlanip tekrarlanmadigi hem de piyasanin diisis donemlerinde portféyde
meydana gelen degisimler dogrultusunda ele alinan yaklagimlar hakkinda, yorum

yapilmasi amaclanmustir.

3.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Yapilan arastirma igerisinde ele alinan portfoy, yukaridaki amacglara yonelik
olmast1 i¢in, piyasa ile ayn1 yonde hareket eden hisse senetlerinden olusturulmustur.
Ayrica uygulama igerisinde pratik yaklagimlar hakkinda bilgiler verilirken, piyasa ve
sektor igerisindeki risklere ve diger konulara, ele alinan c¢aligmanin 6ziinden
sapmamak i¢in yer verilmemistir. Calismada yer alan pratik yaklasimlara iliskin
ornek uygulamanin oldukc¢a yalin tutulmasinin nedeni, konunun basitligine ve

anlagilir olmasina katki saglayacak olmasindan kaynaklanmaktadir.
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3.4. PORTFOYE DAHIL EDILEN SIRKETLER VE UYGULAMALAR iCIN
VARSAYIMLAR

Buraya kadar yapilan aciklamalar dogrultusunda konuyu daha 1iyi
degerlendirebilmek icin gercek veriler 151¢inda bir 6rnek yapilabilir. Ancak, once
ornegin olusturulup ele alinmasinda kullanilan varsayimlar1 belirtmek gerekmektedir.

Kullanilan varsayimlar:

1. Pratik yaklagimlar olusturulan portfdye uygulanirken, zaman aralig
olarak 2005 yili se¢ilmis olup, ele alman donem, aylik bazli 12 donem olarak
incelenmistir.

2. Pratik yaklagimlar olusturulan portfoye uygulanirken, 6rnek olarak May1s
ayma ait bir aylilk donem kullanilmistir. Diger donemlerdeki islemler sonuglari
itibariyle degerlendirilmistir.

3. Donem igerisinde yapilan yatirim tutari, 1.000 YTL olarak ele alinmustir.

4. Portfoye dahil edilen hisse senetlerinin portfdy igerisindeki paylari, tutar
olarak esit oldugu varsayilmistir.

5. Hisse senedi alim satimi islemleri aninda yapilmaktadir ve zaman farki
olmadig1 varsayilmistir.

6. Fiyat olarak, hisse senetlerinin o giinkii diizeltilmis kapanis fiyatlar
kullanilmigtir. Bunun nedeni, diizeltilmis fiyatlarinin, hisse senetleri bedelli bedelsiz
boliinmelerinin fiyatlar tizerine etkisini icermesinden dolayidir.

7. Hisse senetleri alim satim komisyonlarinin sifir oldugu varsayilmistir.

8. Portfdy icerisinde hisse senetlerine yatirilmayan tutar, nakit olarak elde
tutuldugu varsayilmistir.

9. Hisse senedi alim satim islemleri lizerinden vergi ve diger giderlerin
olmadig1 varsayilmistir.

10. Uygulama igerisinde kiisurath islemler de yapilmis olup bunlarin alim-
satimi, yine hisse senetleri diizeltilmis kapanis fiyatlar1 tizerinden yapilmstir.

11. Ele alinan yaklagimlardaki, portfoylerin donem sonu toplam degerlerinin
hesaplanmasinda bir sonraki ayin ilk giinli diizeltilmis kapamis fiyat1 da dikkate

alinmustir.
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Varsayimlar ortaya konulduktan sonra, simdi portfdy igerisinde yer alan

anonim ortakliklar hakkinda kisaca bilgi verilebilir.

Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.: Kurulus tarihi 02.12.1963 olan
Alarko’ nun, baglica iiretim alani 1sitma, sogutma, klima cihazlar1 imali ve toptan
satigidir.'® Merkezi istanbul’ da olan ortaklik, ilk defa 27.01.1992 tarihinde IMKB’
de islem goérmeye baslamistir.'® ALCAR islem kodlu'® ortakligin halka aciklik

orant %14°diir.

Arcelik A.S.: Kurulus tarithi 21.01.1955 olan Argelik, elektrikli ve elektriksiz
ev aletleri ile ev ekonomisi i¢inde yer alan cihazlarin kendileri ile bunlarin ana ve tali
girdilerinin imali, satis1, ihrac1 ve ithalati ile ilgili biitiin ticari ve sinai faaliyetlerde
bulunmaktadir.'®® Merkezi Istanbul’ da olan ortaklik, ilk defa 21.01.1986 tarihinde
IMKB’ de islem gdrmeye baslamustir.'” ARCLK islem kodlu'®® ortakligin halka
agiklik orani1 %20°dir.

Beko Elektronik A.S.: Kurulus tarihi 22.09.1966 olan Beko’ nun, baslica
{iretim alam elektronik iiriinlerdir.'® Merkezi istanbul’ da olan ortaklik, ilk defa
26.10.1992 tarihinde IMKB’ de islem gérmeye baslamistir.'* BEKO islem kodlu'"'
ortakligin halka agiklik oran1 %22°dir.

Bsh Ev Aletleri Sanayi Ve Ticaret A.S.: Kurulus tarihi 13.08.1974 olan
Bsh’ 1, baslica iiretim alam beyaz esyadir.'’? Merkezi Istanbul’ da olan ortaklik, ilk
defa 02.02.1990 tarihinde IMKB’ de islem gérmeye baslamistir.'”” BSHEV islem
kodlu ortakligin halka agiklik oran1 %20°dir.

19 http://analiz.ibsyazilim.com/genel/sirket01inp.html (Erisim Tarihi: 23.05.2006)
1 http://www.imkb.gov.tr/sirket/ilk_islem.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

1% http://www.imkb.gov.tr/sirket/sirketadres.zip (Erigsim Tarihi: 25.05.2006)

1 http://analiz.ibsyazilim.com/genel/sirket01inp.html (Erisim Tarihi: 23.05.2006)
" http://www.imkb.gov.tr/sirket/ilk_islem.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

18 http://www.imkb.gov.tr/sirket/sirketadres.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

1 http://analiz.ibsyazilim.com/genel/sirket0 1inp.html (Erisim Tarihi: 23.05.2006)
70 http://www.imkb.gov.tr/sirket/ilk_islem.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

! http://www.imkb.gov.tr/sirket/sirketadres.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

'"2 http://analiz.ibsyazilim.com/genel/sirket0 1inp.html (Erisim Tarihi: 23.05.2006)
'3 http://www.imkb.gov.tr/sirket/ilk_islem.zip (Erigim Tarihi: 25.05.2006)
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Tiirk Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S.: Kurulus tarihi 14.08.1954 olan
T.Demirdokiim’ {in, baslica liretim alan1 sofben, termosifon, kombi, dokiim radyatér,

7% Merkezi istanbul’da olan

dokiim kazan, kat kaloriferleri, dogal gaz sobalaridir.
ortaklik, ilk defa 06.01.1986 tarihinde IMKB’de islem gormeye baslamustir.'”

TUDDEF islem kodlu ortakligin halka ag¢iklik oran1 %20°dir.

3.5. PRATIK YAKLASIM STRATEJILERI iCIN UYGULAMALAR

Varsayimlar ortaya konulduktan ve portfoyde yer alan anonim ortakliklar
hakkinda kisaca bilgiler verildikten sonra pratik yaklasimlar icin IMKB iizerine bir
ornek yapilabilir. Bu dogrultuda gergek veriler icin IMKB U-100"deki sektorler
icerisinden metal esya ve makine gere¢ yapim sektoriine dahil yirmi dort sirket
icerisinden beyaz esya ve ev aletleri lireten bes sirketin menkul kiymetlerinden
olusan bir portfoy olusturulmustur. Portfoye dahil edilen bu sirketlerin hepsinin ayni
sektorden alinmasinin nedeni, ortaya c¢ikan sonuclar dogrultusunda sektordeki
gelismeler hakkinda da yorum yapilabilmesine imkan saglamasi i¢indir. Olusturulan
portfoy igerisinde Alarko Carrier, Argelik, Beko Elektronik, Bsh Ev Aletleri ve T.
Demirdokiim hisse senetleri yer almaktadir.” Pratik yaklagimlar, olusturulan portfoye
uygulanirken zaman araligi olarak 2005 yili, Mayis ayma ait bir aylik donem
kullanilmigtir. 02 May1s-01 Haziran donemi kullanilarak 19 giinliik bir periyot elde
edilmistir. Bu doneme ait hisse senetleri fiyatlarindaki degisimler Tablo 3.2° de

gosterilmektedir.'”®

1% http://analiz.ibsyazilim.com/genel/sirket0 1inp.html (Erisim Tarihi: 23.05.2006)

'3 http://www.imkb.gov.tr/sirket/ilk_islem.zip (Erisim Tarihi: 25.05.2006)

" Portfoye dahil edilen hisse senedi sayisi rastlantisal olarak se¢ilmistir. Portfoye dahil edilip yukarida
kisaca bilgileri verilen sirketler ise, ele alinan donem igerisinde hisse senedi getirileri pazar
portfoyiiniin getirisi ile ayn1 yonde hareket eden sirketler arasindan segilmiglerdir.

'7® http://analiz.ibsyazilim.com/isapi/at01/fiyat0linp.asp (Erigim Tarihi: 10.05.2006)
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Tablo 3.2: Hisse Senetleri Kapanis Fiyatlari

Alarko Beko Bsh Ev T.
Carrier Arcelik Elektronik Aletleri Demirdokiim
Hisse Senedi | Hisse Senedi | Hisse Senedi | Hisse Senedi | Hisse Senedi
Tarih Kapanig Kapanig Kapanig Kapanig Kapanig
Fiyati Fiyati Fiyati Fiyati Fiyati

02.05.2005 8,58 6,02 2,18 18,62 5,05
03.05.2005 8,49 6,02 2,21 18,52 5,05
04.05.2005 8,73 6,15 2,29 18,62 5,34
05.05.2005 9,02 6,43 2,39 19,11 5,71
09.05.2005 8,73 6,15 2,30 18,91 5,67
10.05.2005 8,73 6,25 2,30 18,82 5,67
11.05.2005 8,73 6,25 2,25 18,82 5,67
12.05.2005 8,93 6,38 2,37 19,79 5,71
13.05.2005 9,02 6,48 2,43 19,79 5,67
17.05.2005 9,02 6,55 2,33 20,28 5,80
18.05.2005 9,22 6,75 2,39 20,47 5,70
20.05.2005 9,27 6,85 2,37 23,01 5,80
23.05.2005 8,88 6,45 2,25 27,54 5,75
24.05.2005 8,73 6,55 2,25 28,27 5,75
25.05.2005 8,78 6,50 2,25 27,05 5,85
26.05.2005 8,68 6,50 2,22 25,84 6,05
27.05.2005 8,73 6,60 2,24 25,10 6,10
30.05.2005 8,95 6,80 2,26 25,35 6,25
31.05.2005 9,15 7,20 2,27 25,50 6,10
01.06.2005 9,15 7,10 2,25 24,50 6,10

Yukarida hisse senetleri diizeltilmis kapanis fiyatlar1 verildikten sonra,

tamami hisse senetlerinden olusan portfoye,

ele alinan pratik yaklasimlar

uygulanabilir. Stratejilerin uygulanmasina, stratejilerin en basiti olmasi nedeniyle

satin al ve elde tut stratejisi ile baglanacaktir.

3.5.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi Uygulamasi

Satin al ve tut stratejisinin temelinde, elde tutma siiresi boyunca portfoyde

ayni sayida hisse senedi bulunacagi yatmaktadir. Yatirim tutari, yatirimc tarafindan

belirleneceginden,

ongoriilmiistiir.

bu uygulamada

toplam

1.000 YTL yatinm yapilacagi

* Yatirm tutarinin belirlenmesinde herhangi bir etkene bagh kalmaya gerek yoktur. Ciinkii pratik

yaklagimlardaki ytizdelik ifadeler, ele alinan tutarlarin degiskenliginden bagimsiz olarak

olusmaktadirlar.
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Tablo 3.3: Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Alarko Carrier Arcelik Beko Elektronik BSH Ev Aletleri T. Demirdokim
Tarih K?Yp.?f)'§ Kapanig(YTL) Kapanis (YTL) Kapanig (YTL) Kapanig (YTL) FI’Jng“t;:g
02.05.2005 8,58 6,02 2,18 18,62 5,05 1.000,00
03.05.2005 8,49 6,02 2,21 18,52 5,05 999,43
04.05.2005 8,73 6,15 2,29 18,62 5,34 1.029,30
05.05.2005 9,02 6,43 2,39 19,11 5,71 1.074,64
09.05.2005 8,73 6,15 2,30 18,91 5,67 1.046,44
10.05.2005 8,73 6,25 2,30 18,82 5,67 1.048,44
11.05.2005 8,73 6,25 2,25 18,82 5,67 1.043,86
12.05.2005 8,93 6,38 2,37 19,79 5,71 1.076,34
13.05.2005 9,02 6,48 2,43 19,79 5,67 1.085,29
17.05.2005 9,02 6,55 2,33 20,28 5,80 1.089,14
18.05.2005 9,22 6,75 2,39 20,47 5,70 1.103,97
20.05.2005 9,27 6,85 2,37 23,01 5,80 1.137,78
23.05.2005 8,88 6,45 2,25 27,54 5,75 1.151,09
24.05.2005 8,73 6,55 2,25 28,27 5,75 1.158,86
25.05.2005 8,78 6,50 2,25 27,05 5,85 1.149,21
26.05.2005 8,68 6,50 2,22 25,84 6,05 1.139,01
27.05.2005 8,73 6,60 2,24 25,10 6,10 1.139,43
30.05.2005 8,95 6,80 2,26 25,35 6,25 1.161,58
31.05.2005 9,15 7,20 2,27 25,50 6,10 1.176,16
01.06.2005 9,15 7,10 2,25 24,50 6,10 1.160,26
Hisse adedi (LOT) 23,30 33,24 91,74 10,74 39,59 TOPLAM

Baglangi¢ Yatirimi 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 1.000,00
D6nem Sonu Degerleri 213,18 236,03 206,42 263,15 241,47 1.160,26
Doénem Sonu Farklari 13,18 36,03 6,42 63,15 41,47 160,26
Portfoye Katkilari (%) 1,32 3,60 0,64 6,31 4,15 16,03
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1.000 YTL ile 2 Mayis 2005 tarihinde 8,58 YTL’ den Alarko’dan 23,30 lot;
6,02 YTL’ den Arcelik’ ten 33,24 lot; 2,18 YTL’ den Beko’ dan 91,74 lot; 18,62
YTL’ den BSH ev aletlerinden 10,74 lot; 5,05 YTL’ den Demirdokiim’ den 39,59 lot
hisse senedi alinacaktir. Hisse senedi adetleri her bir hisse senedine yapilan 200
YTL’ nin hisse senedi fiyatina boliinmesiyle bulunmustur. Yaklagima gore, vade
sonuna kadar ayni sayida hisse senedi elde tutulacaktir. Mayis ay1 igerisindeki her
giin i¢in, bulunan sabit hisse senedi adedi ile portfoyiin fiyatinin ¢arpilmasi sonucu,
bu stratejinin gilin giin yatirimciya saglayacagi kazang ya da kayip goriilebilir. Metal
esya ve makine gere¢ yapim sektoriine ait 5 hisse senedinden olusan bu portfoye
gore, donem sonundaki fiyatlarin donem basindaki fiyatlardan yiiksek olmasi
nedeniyle, satin al ve elde tut stratejisini uygulayacak olan yatirimei, bir getiri
saglamaktadir. Hisse senetleri miktarlari sabit tutulup, donem sonunda olusan hisse
senedi fiyatlari ile ¢arpilmasi sonucu 2 Mayis 2005 tarihinde toplam yatirim 1.000
YTL iken, 1 Haziran 2005 tarihinde toplam portfoy degeri 1.160,26 YTL olmustur.
Mayis doénemi igerisinde bu bes hisse senedi ile olusturulmus portféye sahip olan
yatirirme1 160,26 YTL getiri elde etmistir. Yiizdesel anlamda ise yaklasik olarak %
16,03 oraninda bir getiri elde edilmistir. Bu da gosteriyor ki fiyatlar yiikselis seyrinde
iken, satin al ve elde tut stratejisinin uygulanmasi ile belirli bir getiri elde

edilmektedir.

3.5.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi Uygulamasi

Maliyeti ortalama stratejisine gore, yatirimci belli bir donem boyunca her
donem ayni miktarda yatirim yapacaktir. Satin al ve tut stratejisi ile mukayesenin
daha kolay olmasi amaciyla, maliyeti ortalama stratejisinde de donem sonuna kadar
1.000 YTL yatirnm yapilacagi esas alinarak, 2 Mayis 2005’te her hisse senedine
10,53 YTL’ den toplam 52,63 YTL yatirim yapilmistir. Yatirimci her donem ayni
miktarda yatirim yapacagindan, Mayis ay1 sonuna kadar toplam 1.000 YTL yatirim
yapacaktir. Giinlik 52,63 YTL yatirnm tutar1 sabit tutulmakta, buna karsin degisen
hisse senetleri fiyatlar1 ile alinan hisse senedi adeti degismektedir. Tablodan da
goriilecegi lizere donem sonunda 22,58 lot Alarko; 30,99 lot Arcelik; 87,33 lot Beko;

9,28 lot BSH ve 35,07 lot da Demirdokiim hisse senedi alinmustir. Hisse senetlerinin
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Tablo 3.4: Maliyeti Ortalama Stratejisi

Toplam yatirim 1.000 YTL
Giinlikk H:basina Yat. | 10,53 YTL Giinliik Alinan Hisse Senedi Miktarlari
Beko BSH Ev
Alarko Carrier | Arcelik | Elektronik | Aletleri T. Demirdékim Alarko Arcelik BEKO BSH Demirdokiim
Kapanig Kapanig | Kapanig | Kapanig Kapanis H. senedi adedi H. senedi adedi H. senedi adedi | H. senedi adedi | H. senedi adedi
8,58 6,02 2,18 18,62 5,05 1,23 1,75 4,83 0,57 2,08
8,49 6,02 2,21 18,52 5,05 1,24 1,75 4,76 0,57 2,08
8,73 6,15 2,29 18,62 5,34 1,21 1,71 4,60 0,57 1,97
9,02 6,43 2,39 19,11 5,71 1,17 1,64 4,40 0,55 1,84
8,73 6,15 2,30 18,91 5,67 1,21 1,71 4,58 0,56 1,86
8,73 6,25 2,30 18,82 5,67 1,21 1,69 4,58 0,56 1,86
8,73 6,25 2,25 18,82 5,67 1,21 1,69 4,68 0,56 1,86
8,93 6,38 2,37 19,79 5,71 1,18 1,65 4,44 0,53 1,84
9,02 6,48 2,43 19,79 5,67 1,17 1,63 4,33 0,53 1,86
9,02 6,55 2,33 20,28 5,80 1,17 1,61 4,52 0,52 1,81
9,22 6,75 2,39 20,47 5,70 1,14 1,56 4,40 0,51 1,85
9,27 6,85 2,37 23,01 5,80 1,14 1,54 4,44 0,46 1,81
8,88 6,45 2,25 27,54 5,75 1,19 1,63 4,68 0,38 1,83
8,73 6,55 2,25 28,27 5,75 1,21 1,61 4,68 0,37 1,83
8,78 6,50 2,25 27,05 5,85 1,20 1,62 4,68 0,39 1,80
8,68 6,50 2,22 25,84 6,05 1,21 1,62 4,74 0,41 1,74
8,73 6,60 2,24 25,10 6,10 1,21 1,59 4,70 0,42 1,73
8,95 6,80 2,26 25,35 6,25 1,18 1,55 4,66 0,42 1,68
9,15 7,20 2,27 25,50 6,10 1,15 1,46 4,64 0,41 1,73
9,15 7,10 2,25 24,50 6,10

Toplam Miktar (LOT) 22,58 30,99 87,33 9,28 35,07
Portféy Degeri (YTL) 206,62 220,02 196,50 227,31 213,92

Toplam Portfdy Degeri 1.064,37

Toplam Yatirim 1.000,00

Fark (YTL) 64,37

% 6,44
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donem sonu fiyatlarinin hisse senedi toplam miktarlariyla ¢arpiminin toplami bize
toplam portféy degerini vermektedir. Tablo 3.4’ te goriildiigii lizere toplam portfoy
degeri 1.064,37 YTL’ dir. Bu stratejiye gore ise elde edilen toplam getiri 64,37 YTL
olup bu deger, yaklasik olarak toplam yatirimin % 6,44’tine denk gelmektedir. Hisse
senedi adedi giin bazinda incelendiginde genellikle diisiis seyrinde oldugu
goriilmektedir. Yatirim tutar1 sabit oldugundan, hisse senetlerinin fiyatlar1 arttikca,
daha az miktarda hisse senedi alinabilmektedir. Bu nedenle uygulamada da
gerceklestigi lizere maliyet ortalama stratejisi ile portfoydeki hisse senetlerinin
fiyatlarmin yiikseldigi bir donemde, satin al ve elde tut stratejisine gore daha az bir

getiri elde edilecektir.

3.5.3. Sabit Deger Stratejisi Uygulamasi

Sabit deger stratejisinde, onceki iki stratejiden farkli olarak portfdye sabit
getirili menkul kiymet eklenmektedir. Bu uygulamada, olusturulan portfoydeki
degisikliklerin incelenmesi ve bu degisikliklerin daha iyi gdsterilebilmesi icin sabit
getirili menkul kiymet yerine, nakit tutma egilimi tercih edilmistir. Ayrica elde
tutulan nakit i¢in bir getirinin olmadigmi varsayilmaktadir. Stratejilerin kolay
karsilagtirilabilmesi amaciyla yatirimer tarafindan belirlenecek olan hisse senedi ve
nakit tutma egiliminin portfoy igerisindeki orani, her biri i¢in %50 olarak kabul
edilmistir. Diger stratejilerde de uygulandigi gibi, burada da yatirrm doéneminin
baslangicindaki tutar 1.000 YTL olacaktir. Sabit deger stratejisine gore portfoy
icerisinde %350 hisse senedi, %50 nakit bulunacagindan, bunlara ayrilacak olan
yatirim tutart 500 YTL olacaktir. Bu stratejinin temelinde, hisse senetlerinin toplam
degerinin sabit tutulacagi yatmaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere hisse senetleri
toplam degeri 500 YTL olarak donem boyunca ayni diizeyde tutulmaktadir. Hisse
senetlerinin  fiyatlarindaki degismeler sonucu hisse senetlerini alip satarak
portfoydeki hisse senedi degeri sabit tutulmaktadir. Tablo 3.5’ e gore 2 Mayis 2005
tarithinde yatirimci 500 YTL degerinde hisse senedi, 500 YTL degerinde ise nakit
paradan olusan toplam 1.000 YTL degerinde bir portfdye sahiptir. Dénem bags1 2
Mayis 2005 itibariyle giin igerisinde bes hisse senedine esit degerde yatirim

yapilmakta olup hisse senetleri miktarlari, 100 YTL’ nin hisse senetlerinin o giinkii
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Tablo 3.5: Sabit Deger Stratejisi-

Alarko Carrier alig-satig | alig-satis ARGELIK alig-satis alig-satis BEKO alig-satis alig-satis
Tarih (miktar) (miktar) (kar) (miktar) (miktar) (kar) (miktar) (miktar) (kar)
02.05.2005 11,65 0,00 0,00 16,62 0,00 0,00 45,87 0,00 0,00
03.05.2005 11,78 0,13 -1,14 16,62 0,00 0,00 45,25 -0,62 1,38
04.05.2005 11,45 -0,33 2,87 16,25 -0,37 2,29 43,67 -1,58 3,62
05.05.2005 11,08 -0,37 3,35 15,55 -0,70 4,48 41,84 -1,83 4,37
09.05.2005 11,45 0,37 -3,24 16,25 0,70 -4,29 43,48 1,64 -3,77
10.05.2005 11,45 0,00 0,00 16,01 -0,24 1,49 43,48 0,00 0,00
11.05.2005 11,45 0,00 0,00 16,01 0,00 0,00 44,44 0,97 -2,17
12.05.2005 11,20 -0,25 2,23 15,67 -0,35 2,21 42,19 -2,25 5,33
13.05.2005 11,08 -0,12 1,09 15,44 -0,22 1,44 41,15 -1,04 2,53
17.05.2005 11,08 0,00 0,00 15,27 -0,18 1,15 42,92 1,77 -4,12
18.05.2005 10,85 -0,23 2,16 14,81 -0,45 3,05 41,84 -1,08 2,58
20.05.2005 10,79 -0,06 0,53 14,60 -0,22 1,48 42,19 0,35 -0,84
23.05.2005 11,27 0,47 -4,21 15,50 0,91 -5,84 44,44 2,25 -5,06
24.05.2005 11,45 0,19 -1,65 15,27 -0,24 1,55 44,44 0,00 0,00
25.05.2005 11,39 -0,06 0,56 15,38 0,12 -0,76 44,44 0,00 0,00
26.05.2005 11,52 0,13 -1,11 15,38 0,00 0,00 45,05 0,60 -1,33
27.05.2005 11,45 -0,06 0,56 15,15 -0,23 1,54 44,64 -0,40 0,90
30.05.2005 11,17 -0,28 2,51 14,71 -0,45 3,03 44,25 -0,40 0,89
31.05.2005 10,93 -0,24 2,23 13,89 -0,82 5,88 44,05 -0,19 0,44
01.06.2005 10,93 0,00 0,00 14,08 0,20 -1,39 44,44 0,39 -0,88
alis-satis (toplam miktar-Lot) -0,72 -2,54 -1,43
alig-satis (toplam kar-YTL) 6,76 17,32 3,87

" Bu tablo, bir sonraki sayfada devam etmektedir.



Tablo 3.5: Sabit Deger Stratejisi(Devami)

BSH alig-satis alig-satis DEMIRDOKUM | alig-satis alig-satis hisse senetlerinin
Tarih (miktar) (miktar) (kar) (miktar) (miktar) (kar) toplam degeri (YTL)
02.05.2005 5,37 0,00 0,00 19,79 0,00 0,00 (500,00
03.05.2005 5,40 0,03 -0,52 19,79 0,00 0,00 | 500,00
04.05.2005 5,37 -0,03 0,53 18,74 -1,05 5,61 (500,00
05.05.2005 5,23 -0,14 2,62 17,50 -1,24 7,08 [ 500,00
09.05.2005 5,29 0,05 -1,02 17,65 0,15 -0,83 [ 500,00
10.05.2005 5,31 0,03 -0,51 17,65 0,00 0,00 | 500,00
11.05.2005 5,31 0,00 0,00 17,65 0,00 0,00 | 500,00
12.05.2005 5,05 -0,26 5,18 17,50 -0,15 0,83 | 500,00
13.05.2005 5,05 0,00 0,00 17,65 0,15 -0,83 [ 500,00
17.05.2005 4,93 -0,12 2,46 17,24 -0,41 2,36 | 500,00
18.05.2005 4,88 -0,05 0,96 17,54 0,30 -1,721 500,00
20.05.2005 4,35 -0,54 12,38 17,24 -0,30 1,75 (500,00
23.05.2005 3,63 -0,72 19,70 17,39 0,15 -0,86 | 500,00
24.05.2005 3,54 -0,09 2,65 17,39 0,00 0,00 | 500,00
25.05.2005 3,70 0,16 -4,31 17,09 -0,30 1,74 500,00
26.05.2005 3,87 0,17 -4,50 16,53 -0,57 3,42 (500,00
27.05.2005 3,98 0,11 -2,83 16,39 -0,14 0,83 [ 500,00
30.05.2005 3,95 -0,04 0,97 16,00 -0,39 2,46 | 500,00
31.05.2005 3,92 -0,02 0,60 16,39 0,39 -2,40| 500,00
01.06.2005 4,08 0,16 -3,92 16,39 0,00 0,00 | 500,00
alis-satis (toplam miktar-Lot) -1,29 -3,40
alis-satis (toplam kar-YTL) 30,43 19,44

Toplam Yatirnm (YTL) 1.000,00

T.Portfoy Degeri(YTL) 1.077,83

Degisim (YTL) 77,83

% 7,78




fiyatlarina boliinmesi sonucu elde edilmistir. 4 Mayis 2005 tarihinde hisse senetleri
fiyatlarinin genelde artmasi nedeniyle hisse senetleri toplam degeri artmistir. Hisse
senetleri toplam degeri sabit kalacagindan, bu durumda fiyat1 artan hisse
senetlerinden satim, fiyati azalan hisse senetlerinden ise alim islemi yapilarak hisse
senetleri toplam degeri sabit tutulmaya calisilmistir. Bu islemler donem boyunca giin
giin tiim hisse senetleri i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Bunun sonucunda elde tutulan nakit
diizeyinin durumuna gore toplam portfdy degeri artmakta veya azalmaktadir.
Tablodan ¢ikarilacagl iizere elde nakit tutma diizeyi artmistir. Hisse senedi
fiyatlariin artmasit durumunda hisse senedi toplam degerinin sabit tutulmasi igin

hisse senedi satilacaktir.

Tablo 3.5’ e gére donemin ilk ve son giinleri karsilastirildiginda hisse senedi
fiyatlarinin hepsi de arttigindan, hisse senetleri miktar1 azalmistir. Portfoyiin toplam
degeri, sabit deger stratejisine gore elde tutulan nakit diizeyindeki degisimin yonii ile
belirlenmektedir. Vade sonunda elde tutulan nakit diizeyi artmis oldugundan,
portfoyiin toplam degeri de artmis olacaktir. Sabit deger stratejisinin uygulanmasiyla
donem sonunda toplam portfoy getirisi 77,83 YTL olup bu tutar, toplam yatirimin
yaklasik olarak % 7,78’ine denk gelmektedir.

3.5.4. Sabit Oran Stratejisi Uygulamasi

Sabit oran stratejisi, sabit deger stratejisinden farkli olarak hisse senetleri
toplam degerini degil, portfdy igerisindeki hisse senedi degerinin sabit getirili
menkul kiymet degerine oranini sabit tutmaktadir. Bu stratejide yatirimci tarafindan
belirlenecek bir oran c¢er¢evesinde hareket edilmektedir. Tablo 3.6 da yer alan bu
stratejiye gore, yatirimci, hisse senedi portfoy degerinin sabit getirili portfoy
degerine oranmin %1 dalgalanma gostermesi halinde hisse senedi adedini
degistirerek orani1 genellikle kabul edilmis bir oran olan 1° e esitlemektedir. Bu oran
%1 alt-iist sinirim1 agmadikga hisse senedi adedi degismemektedir. Astigi takdirde
hisse senedi alinip satilarak diizeltme yapilmaktadir. 2 Mayis 2005 tarihinden 4
Mayis 2005 tarihine gecildiginde toplam portfdy degeri, hisse senetleri toplam

portfoy degerinin artmasindan dolay1 artmaktadir. Bu artis sonucu hisse senedi
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Tablo 3.6: Sabit Oran Stratejisi*

SABIT ORAN % 1'e gére alt-list
TOPLAM YAT. 1.000,00
H.Senedi Yat. 500,00
Hisse Basina Yat. 100,00
Alarko Carrier Arcelik Beko Elektronik BSH Ev Aletleri T. Demirdokiim
Tarih Kapanis | miktar degeri Kapanis | miktar | degeri | Kapanig | miktar degeri Kapanis | miktar | degeri | Kapanig miktar | pegeri
02.05.2005 8,58| 11,65 100,00 6,02 | 16,62 | 100,00 2,18 | 45,87 100,00 18,62| 5,37]100,00 505| 19,79|100,00
03.05.2005 8,49| 11,65 98,86 6,02 | 16,62 | 100,00 2,21| 45,87 101,38 18,52 537 ] 99,48 5,05 19,791100,00
04.05.2005 8,73| 11,65 101,70 6,15| 16,62 | 102,29 2,29 | 45,87 105,05 18,62| 5,37]100,00 534| 19,79]105,61
8,73| 11,48 100,24 6,15| 16,38 | 100,83 2,29| 45,23 103,58 18,62 529| 98,54 5,34 19,52 104,14
05.05.2005 9,02| 11,48 103,60 6,43 | 16,38 | 105,34 2,39| 45,23 108,10 19,11 5,291101,11 5,71 19,52 111,52
9,02 11,23 101,36 6,43 | 16,04 103,10 2,39| 44,30 105,87 19,11 517 ] 98,88 5,71 19,13 1109,28
09.05.2005 8,73| 11,23 98,08 6,15] 16,04 | 98,69 2,30| 44,30 101,88 18,91 517| 97,87 5,67 19,13 1108,38
8,73 11,39 99,44 6,15] 16,26 | 100,05 2,30| 44,89 103,24 18,91 5,25| 99,23 5,67 19,37 109,74
10.05.2005 8,73| 11,39 99,44 6,25| 16,26 | 101,54 2,30 | 44,89 103,24 18,82| 5,25| 98,72 567| 19,37]|109,74
11.05.2005 8,73| 11,39 99,44 6,25| 16,26 | 101,54 2,25| 44,89 101,00 18,82| 5,25| 98,72 567 19,37]109,74
12.05.2005 8,93| 11,39 101,66 6,38 | 16,26 | 103,78 2,37 | 44,89 106,39 19,79 5,25] 103,83 5,71 19,37 110,65
8,93| 11,23 100,20 6,38 | 16,03 102,32 2,37 | 44,27 104,92 19,79 5,171102,37 5,71 19,111109,19
13.05.2005 9,02| 11,23 101,29 6,48 | 16,03 103,79 2,43 | 44,27 107,58 19,79 5,171102,37 5,67 19,11108,29
17.05.2005 9,02| 11,23 101,29 6,55| 16,03 104,99 2,33 | 44,27 103,15| 20,28 5,17]104,89 580 19,11)|110,85
9,02| 11,16 100,68 6,55| 15,93 104,37 2,33| 44,01 102,54 20,28 5,14 104,28 5,80 19,011110,23
18.05.2005 9,22 11,16 102,85 6,75] 15,93 | 107,56 2,39| 44,01 105,18 20,47 5,14 105,28 5,70 19,111108,94
9,22| 11,07 102,08 6,75| 15,82 106,79 2,39| 43,68 104,41 20,47 5,10 104,51 5,70 18,98 | 108,16
20.05.2005 9,27| 11,07 102,62 6,85| 15,82 108,37 2,37 | 43,68 103,53 23,01 5,10 117,45 580| 18,98|110,06
9,27 10,90 101,01 6,85| 15,59 106,76 2,37 | 43,01 101,92 23,01 5,03]| 115,84 580| 18,70]108,45
23.05.2005 8,88| 10,90 96,76 6,45| 15,59 100,52 2,25| 43,01 96,76 | 27,54| 5,03]|138,66 575| 18,70|107,52
8,88| 10,83 96,14 6,451 15,49199,90 2,25| 42,73 96,14 27,54 5,01]138,04 5,75 18,591 106,89

" Bu tablo, bir sonraki sayfada devam etmektedir.
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Tablo 3.6: Sabit Oran Stratejisi (Devami)

SABIT ORAN % 1'e gére alt-iist
TOPLAM YAT. 1.000,00
H.Senedi Yat. 500,00
Hisse Basina Yat. 100,00
Alarko Carrier Argelik Beko Elektronik BSH Ev Aletleri T. Demirdokiim
Tarih Kapanis | miktar degeri Kapanig | miktar | degeri | Kapanis | miktar degeri Kapanis | miktar | degeri | Kapanig miktar | pegeri
24.05.2005 8,73]110,83 94,55 6,55| 15,491101,45 2,25| 42,73]196,14 28,27 5,01[{141,70 575| 18,70]107,52
25.05.2005 8,78]10,83 95,08 6,50 | 15,49 1100,68 2,25| 42,73]196,14 27,05| 5,01[135,60 585| 18,70]109,39
26.05.2005 8,68]10,83 94,02 6,50 | 15,491100,68 2,22 | 42,73]|94,86 25,84 5,01]129,49 6,05| 18,70[113,13
27.05.2005 8,73]110,83 94,55 6,60 | 15,49 1102,22 2,24 | 42,73|95,71 25,10| 5,01[125,82 6,10| 18,70]114,06
30.05.2005 8,95110,83 96,93 6,80 | 15,49]105,32 2,26 | 42,73|96,57 25,35 5,01]127,05 6,25 18,70 116,87
8,95110,77 96,37 6,80| 15,41 ]104,76 2,26 | 42,4896,00 25,35| 4,99(126,48 6,25 18,61]116,31
31.05.2005 9,15]10,77 98,52 7,20 15,41[110,92 2,27| 42,48)96,43 25,50 4,99(127,24 6,10 18,61 113,51
9,15110,69 97,85 7,201 15,31]110,25 2,27 42,18|95,76 25,50 4,96|126,57 6,10 18,50 112,84
01.06.2005 9,15]10,69 97,85 7,101 15,31]108,72 2,25 42,18|94,91 24,50 4,96|121,61 6,10 18,50 (112,84
9,15110,77 98,58 7,101 15,421109,45 2,25| 42,51]95,65 24,50 4,99[122,34 6,10 18,62 ] 113,58

" Bu tablo, bir sonraki sayfada devam etmektedir.
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Tablo 3.6: Sabit Oran Stratejisi(Devami)

Hisse senedi

YUZDE 1'ye gére alt-iist

toplam Sabit Getirili Toplam
Tarih portfoy degeri portfoy degeri portfoyiin toplam degeri oran

02.05.2005 500,00 500,00 1.000,00 1,000
03.05.2005 499,72 500,00 999,72 0,999
04.05.2005 514,65 500,00 1.014,65 1,029
507,32 507,32 1.014,65 1,000
05.05.2005 529,67 507,32 1.037,00 1,044
518,50 518,50 1.037,00 1,000
09.05.2005 504,89 518,50 1.023,39 0,974
511,70 511,70 1.023,39 1,000
10.05.2005 512,68 511,70 1.024,37 1,002
11.05.2005 510,43 511,70 1.022,13 0,998
12.05.2005 526,31 511,70 1.038,01 1,029
519,00 519,00 1.038,01 1,000
13.05.2005 523,32 519,00 1.042,33 1,008
17.05.2005 525,17 519,00 1.044,18 1,012
522,09 522,09 1.044,18 1,000
18.05.2005 529,80 522,09 1.051,89 1,015
525,95 525,95 1.051,89 1,000
20.05.2005 542,03 525,95 1.067,98 1,031
533,99 533,99 1.067,98 1,000
23.05.2005 540,23 533,99 1.074,22 1,012
537,11 537,11 1.074,22 1,000
24.05.2005 541,36 537,11 1.078,47 1,008
25.05.2005 536,88 537,11 1.073,99 1,000
26.05.2005 532,17 537,11 1.069,28 0,991
27.05.2005 532,37 537,11 1.069,48 0,991
30.05.2005 542,73 537,11 1.079,84 1,010
539,92 539,92 1.079,84 1,000
31.05.2005 546,63 539,92 1.086,55 1,012
543,27 543,27 1.086,55 1,000
01.06.2005 535,93 543,27 1.079,21 0,986
539,60 539,60 1.079,21 1,000

Toplam Portféy Degeri (YTL) 1.079,21

Toplam Yatinm (YTL) 1.000,00

Fark (YTL) 79,21

% 7,92

degerinin, elde nakit tutma degerine oran1 artmaktadir. Tablo 3.6° dan gorildigi
tizere bu oran 1,029 olarak gergeklesmis ve dolayisiyla %1°den daha fazla
dalgalanmistir. Bu nedenle portféyde bir diizeltme yapilmalidir. O giin igerisinde
yatirimel, portfoyliniin toplam degerini sabit tutmaktadir. Oran 1’e esit olacagindan,

sabit tutulan bu toplam degerin yaris1 portfoydeki hisse senedi degeri, yarist da elde
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nakit tutma degeri olacaktir. Tabloya bakildiginda bu degerlerin 507,32 YTL oldugu
goriilmektedir. Bu hisse senedi degeri, diizeltme yapilmadan Onceki hisse senedi
degerinden daha kiiclik olacagindan, fiyat degismedigi icin hisse senedi adedi

azalmis olup, bu azalma, tiim hisse senetleri lizerinde tutar olarak esit uygulanmustir.

Tablo 3.6’da goriildiigii gibi %1 dalgalanma sonucu diizeltme karari
alindigindan, oranin 1.01°’1 astig1 ya da 0.99’un altinda kaldig1 giinlerde diizeltme
yapilmistir. Uygulama igerisinde, alt-list %1 oran1 gegerliyken olusturulan

portfoydeki diizeltmenin, on bir defa ger¢eklesmis oldugu goriilmektedir.

3.5.5. Degisken Oran Stratejisi Uygulamasi

Degisken oran stratejisinde belirtilen oran, portfoydeki hisse senedi degerinin
portféyilin toplam degeri igerisindeki oranidir. Bu stratejiye gore, yatirimci, hisse
senedi portfdy degerinin toplam portfoy degerine oraninin, sabit oran stratejisinde
uygulanan orandan farkli olarak, %?2’lik bir dalgalanma gostermesi halinde hisse
senedi adedini degistirerek orani, genellikle kabul edilmis bir oran olan 0,50 ye
esitlemektedir.* Bu oran %2 alt-list smirmi asmadikca hisse senedi adedi
degismemektedir. Astigi takdirde hisse senedi almip satilarak diizeltme

yapilmaktadir.

Tablo 3.7’ye gore hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degismeler
sonucunda hisse senedi portfdy degerinin, toplam portfoy degerine oraninda
degisiklikler olmustur. Asagidaki tabloya gore, 2 Mayis 2005 tarihinden 4 Mayis
2005 tarihine gecildiginde toplam portfdy degeri, hisse senetleri toplam portfoy
degerinin artmasindan dolay1 artmaktadir. Bu artis sonucu hisse senedi degerinin,
toplam portfoy degerine oran1 artmaktadir. Tablodan goriildiigii iizere bu oran 0,51
olarak gerceklesmis ve dolayisiyla %2’den daha fazla dalgalanmistir. Bu nedenle
portfdyde bir diizeltme yapilmalidir. O giin igerisinde yatirimei, portfoyiiniin toplam

degerini sabit tutmaktadir. Oran 0,50’ye esit olacagindan, sabit tutulan bu toplam

* Oranin farki olmasmin nedeni: 1,00 degerinin icerisindeki 1 puanlik artis, 1/100=0,01"lik bir artis1
ifade ederken; 0,50 degerinin igerisindeki 1 puanlik artig, 1/50=0,02’lik bir artis1 ifade etmektedir.
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degerin yaris1 portfoydeki hisse senedi degeri, yarisi da elde nakit tutma degeri
olacaktir. Tabloya bakildiginda bu degerlerin 507,32 YTL oldugu goriilmektedir. Bu
hisse senedi degeri, diizeltme yapilmadan 6nceki hisse senedi degerinden daha kiiciik
olacagindan, fiyat degismedigi icin hisse senedi adedi azalmis olup, bu azalma, tiim

hisse senetleri lizerinde tutar olarak esit uygulanmustir.
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Tablo 3.7: Degisken Oran Stratejisi™

SABIT ORAN % 2'ye gére alt-iist

TOPLAM YAT. 1.000,00

H.Senedi Yat. 500,00

Hisse Basina Yat. 100,00

Alarko Carrier Argelik Beko Elektronik BSH Ev Aletleri T. Demirdokiim

Tarih Kapanis | miktar degeri Kapanis | miktar | degeri | Kapanis | miktar degeri Kapanigs | miktar | degeri | Kapanig miktar | pegeri
02.05.2005 8,58| 11,65| 100,00 6,02 | 16,62 | 100,00 2,18 | 45,87 100,00 18,62| 5,37]100,00 5,05/19,79 100,00
03.05.2005 849| 11,65 98,86 6,02 | 16,62 | 100,00 2,21 | 45,87 101,38 18,52 5,37 99,48 5,05/19,79 100,00
04.05.2005 8,73| 11,65| 101,70 6,15 16,62 | 102,29 2,29 | 45,87 105,05 18,62| 5,37[100,00 534/19,79 105,61
8,73| 11,48] 100,24 6,15] 16,38 | 100,83 2,29| 45,23 103,58 18,62 5,29 | 98,54 5,34 119,52 104,14
05.05.2005 9,02 11,48| 103,60 6,43 | 16,38 | 105,34 2,39| 45,23 108,10 19,11 5,29 1101,11 5,71119,52 111,52
9,02 11,23| 101,36 6,43 | 16,04 | 103,10 2,39| 44,30 105,87 19,11 517 | 98,88 5,71119,13 109,28
09.05.2005 8,73| 11,23 98,08 6,15 16,04 | 98,69 2,30| 44,30 101,88 18,91 517| 97,87 5,67/19,13 108,38
8,73 11,39 99,44 6,15] 16,26 | 100,05 2,30| 44,89 103,24 18,91 5,25| 99,23 5,67 119,37 109,74
10.05.2005 8,73| 11,39 99,44 6,25| 16,26 | 101,54 2,30 | 44,89 103,24 18,82 5,25| 98,72 5,67|19,37 109,74
11.05.2005 8,73| 11,39 99,44 6,25| 16,26 | 101,54 2,25| 44,89 101,00 18,82 5,25| 98,72 5,67|19,37 109,74
12.05.2005 8,93| 11,39| 101,66 6,38 | 16,26 | 103,78 2,37 | 44,89 106,39 19,79| 5,25]/103,83 5,71/19,37 110,65
8,93| 11,23| 100,20 6,38 | 16,03 | 102,32 2,37 | 44,27 104,92 19,79 5,171102,37 5,71119,11 109,19
13.05.2005 9,02| 11,23| 101,29 6,48 | 16,03 | 103,79 2,43 | 44,27 107,58 19,79| 5,17]102,37 5,6719,11 108,29
17.05.2005 9,02 11,23| 101,29 6,55 | 16,03 | 104,99 2,33| 44,27 103,15 20,28 5,171 104,89 5,80(19,11 110,85
18.05.2005 9,22| 11,23| 103,48 6,75| 16,03 | 108,19 2,39 | 44,27 105,81 20,47 5,17[105,90 5,701 19,11 108,94
9,22 11,08| 102,15 6,75| 15,83 | 106,86 2,39| 43,71 104,48 20,47 5,11]104,57 5,70(18,88 |107,60
20.05.2005 9,27| 11,08| 102,69 6,85| 15,83 | 108,44 2,37 | 43,71 103,60 23,01 5,11]117,52 5,80/18,88 109,49
9,27 10,91] 101,08 6,85| 15,60 | 106,84 2,37| 43,04 101,99 23,01 5,04 [ 115,91 5,80 18,60 107,88
23.05.2005 8,88| 10,91| 96,83 6,45| 15,60 | 100,60 2,25| 43,04 96,83 27,54 5,04 | 138,75 5,75]18,60 106,95
24.05.2005 8,73| 10,91| 95,23 6,55| 15,60 | 102,16 2,25| 43,04 96,83| 28,27 | 5,04|142,43 5,75/18,60 106,95
25.05.2005 8,78| 10,91 95,76 6,50 | 15,60 101,38 2,25| 43,04 96,83| 27,05] 5,04|136,29 5,85/18,60 108,81

* Bu tablo, bir sonraki sayfada devam etmektedir.
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Tablo 3.7: Degisken Oran Stratejisi* (Devami)

SABIT ORAN % 2'ye gbre alt-iist

TOPLAM YAT. 1.000,00

H.Senedi Yat. 500,00

Hisse Basina Yat. 100,00

Alarko Carrier Arcelik Beko Elektronik BSH Ev Aletleri T. Demirddkiim

Tarih Kapanig | miktar degeri Kapanig | miktar | degeri | Kapanig | miktar degeri Kapanig | miktar | degeri | Kapanig miktar | Degeri
26.05.2005 8,68| 10,91 94,70 6,50 ] 15,60 | 101,38 2,22| 43,04 9554| 25,84 5,04]|130,15 6,05]18,60 |112,53
27.05.2005 8,73| 10,91 95,23 6,60 15,60 | 102,94 2,24| 43,04 96,40| 25,10 5,04|126,47 6,1018,60 |113,46
30.05.2005 8,95| 10,91 97,63 6,80 15,60 | 106,06 2,26| 43,04 97,26| 25,35| 5,04)|127,70 6,25/18,60 |116,25
8,95| 10,78 96,51 6,80| 15,43 104,94 2,26| 42,54 96,14| 25,35 4,99)126,58 6,25/18,42 [115,13
31.05.2005 9,15| 10,78| 98,66 7,20 15,43 | 111,11 2,27| 42,54 96,57 | 25,50 4,99)|127,34 6,10/18,42 112,37
01.06.2005 9,15| 10,78| 98,66 7,10 15,43] 109,57 2,25| 42,54 95,72 24,50 4,99)|122,35 6,10,18,42 |112,37

* Bu tablo, bir sonraki sayfada devam etmektedir.

89




Tablo 3.7: Degisken Oran Stratejisi(Devami)

Hisse senedi

YUZDE 2'ye gére alt-iist

toplam Sabit Getirili Toplam
Tarih portfoy degeri portfoy degeri portfoyiin toplam degeri oran

02.05.2005 500,00 500,00 1.000,00 0,50
03.05.2005 499,72 500,00 999,72 0,50
04.05.2005 514,65 500,00 1.014,65 0,51
507,32 507,32 1.014,65 0,50
05.05.2005 529,67 507,32 1.037,00 0,51
518,50 518,50 1.037,00 0,50
09.05.2005 504,89 518,50 1.023,39 0,49
511,70 511,70 1.023,39 0,50
10.05.2005 512,68 511,70 1.024,37 0,50
11.05.2005 510,43 511,70 1.022,13 0,50
12.05.2005 526,31 511,70 1.038,01 0,51
519,00 519,00 1.038,01 0,50
13.05.2005 523,32 519,00 1.042,33 0,50
17.05.2005 525,17 519,00 1.044,18 0,50
18.05.2005 532,32 519,00 1.051,33 0,51
525,66 525,66 1.051,33 0,50
20.05.2005 541,75 525,66 1.067,41 0,51
533,71 533,71 1.067,41 0,50
23.05.2005 539,95 533,71 1.073,66 0,50
24.05.2005 543,60 533,71 1.077,31 0,50
25.05.2005 539,08 533,71 1.072,78 0,50
26.05.2005 534,30 533,71 1.068,01 0,50
27.05.2005 534,50 533,71 1.068,21 0,50
30.05.2005 544,89 533,71 1.078,60 0,51
539,30 539,30 1.078,60 0,50
31.05.2005 546,05 539,30 1.085,35 0,50
01.06.2005 538,66 539,30 1.077,96 0,50

Toplam Portféy Degeri (YTL) 1.077,96

Toplam Yatinm (YTL) 1.000,00

Fark (YTL) 77,96

% 7,80

Elde nakit tutma diizeyi vade sonuna kadar aym: kalmayip artmistir.

gostermektedir.

Portfoydeki hisse senetleri toplam degeri de fiyat yiikselisinden dolay1 artmistir.
Sabit oran stratejisinde 01 Haziran 2005°te toplam portfoy degeri 1.079,21 YTL
iken, degisken oran stratejisinin uygulandigi ayni portfdyde toplam deger 1.077,96
YTL olmustur. Bu sonuglar da degisken oran stratejisi uygulandiginda toplam

portfdy degerinin, sabit oran stratejisine gore, donem sonunda daha az arttigini
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Iki stratejiyi karsilastirirken dénem sonu hisse senedi sayilarinin da goz ardi
edilmemesi gerekirken, uygulama igerisinde iki strateji arasinda, donem sonu

itibariyle, hisse senetleri sayilarinda 6nemli bir fark olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 3.7°de goriildigi tlizere %2 dalgalanma sonucu diizeltme karari
alindigindan, oranin 0.51°1 astig1 ya da 0.49’un altinda kaldig1 giinlerde diizeltme
yapilmstir. Uygulama igerisinde, alt-list %2 oran1 gegerliyken olusturulan

portfoydeki diizeltmenin, yedi defa ger¢eklesmis oldugu goriilmektedir.
3.5.6. Endeks Icerikli Fon Stratejisi Uygulamasi

Portfoye hisse senedi olarak dahil edilen bu bes hisse senedi yerine, toplam
yatirim tutar1 olarak belirlenen 1.000 YTL’ yi IMKB U-100 icerisinde yer alan hisse

senetlerine, IMKB U-100"deki agirliklar1 korunarak, yatirim yapildiginda ise toplam
portfdy degeri, baslangictaki yatirim tutarmin % 4,03 daha iistiinde gergeklesecektir.

Tablo 3.8: Endeks Fon Stratejisi-1 (IMKB-100 Bazli)

2 Mayis 05 24.252,96

1 Haziran 05 25.230,81
Aylik Degisim (%) 4,03
Toplam Yatirim (YTL) 1.000,00
Portféy Degeri (YTL) 1.040,32
Degisim (YTL) 40,32
Aylik Degisim (%) 4,03

Bu oran, Tablo 3.8’ deki IMKB U-100 1 Haziran giinii kapanis degerinin
IMKB U-100 2 Mayis giinii kapanis degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu
stratejinin uygulanmasi sonucunda toplam portfoy degeri 1.040,32 YTL olup,
portfy getiri ise 40,32 YTL olarak gerceklesmektedir.

Portfoye hisse senedi olarak dahil edilen bu bes hisse senedi yerine, toplam

yatirim tutart olarak belirlenen 1.000 YTL’ yi metal esya ve makine gere¢ yapim

91



sektorii igerisinde yer alan hisse senetlerine, metal esya sektorii igerisindeki
agirliklar1 korunarak, yatirnm yapildiginda ise toplam portfoy degeri, baslangictaki

yatirim tutarinin % 2,97 daha iistiinde gerceklesecektir.

Tablo 3.9: Endeks Fon Stratejisi-II (Sektor Bazli)

2 Mayis 05 22.956,07

1 Haziran 05 23.638,71
Aylik Degisim (%) 2,97
Toplam Yatinm (YTL) 1.000,00
Portféy Degeri (YTL) 1.029.74
Degisim (YTL) 29,74

% 2,97

Bu oran, Tablo 3.9’daki metal esya ve makine gere¢ yapim sektorii 1 Haziran
giinii kapanig degerinin metal esya ve makine gere¢ yapim sektorii 2 Mayis giinii
kapanig degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu stratejinin uygulanmasi sonucunda
toplam portfoy degeri 1.029,74 YTL olup, portfoy getirisi ise 29,74 YTL olarak
gerceklesmektedir.

3.5.7. Pratik Yaklasim Stratejilerinin Karsilastirilmasi

3.5.7.1. Stratejilerin Karsilastirilmasi- Mayis 2005

Pratik yaklagim stratejileri, ayr1 ayri tablolar halinde aciklandiktan sonra,
uygulamalarda elde edilen sonuglarin toplu bir sekilde gdosterilmesi, stratejiler
arasinda degerlendirmelerin daha rahat goriilmesini saglayacaktir. Tablo 3.10°dan da
goriilecegi iizere, biitlin stratejiler i¢in, yatinmcit 1.000 YTL ile yatirimina
baslayacaktir. Satin al ve elde tut stratejisine gore, hisse senedi adedi, donem sonuna
kadar degismeden, siirekli ayni miktarda kalinmasi esasina dayandigindan, hisse
senetleri fiyatinin artmasindan dolayi, donem sonunda, portféyiin toplam degeri
dogal olarak artmistir. Baslangigta 1.000 YTL olan toplam yatirimin degeri, donem
sonu itibariyle 1.160,26 YTL’ ye yiikselmistir. Hisse senedi adedinde bir degisme
olmamustir. Tabloda, donem igerisinde, ele alinan portféye uygulanan en 1iyi
stratejilerin sirasiyla yer aldigi “siralama” baslikli siitundan da anlasildig gibi, satin

al ve elde tut stratejisi %16,03’liik getiri ile en iyi strateji olmustur.
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Tablo 3.10: Stratejilerin Karsilastirilmasi- Mayis 2005

Toplam Toplam Portféy
Yatirnm (YTL) | Degeri (YTL) Degisim % Siralama

Satin Al Eilde Tut 1.000 1.160,26 160,26 16,03 1

Maliyet Ortalama 1.000 1.064,37 64,37 6,44 5

Sabit Deger 1.000 1.077,83 77,83 7,78 4

Sabit Oran 1.000 1.079,21 79,21 7,92 2
| Degisken Oran 1.000 1.077,96 77,96 7,80 3

Endeks Fon Stratejisi

(IMKB-100 Bazli) 1.000 1.040,32 40,32 4,03 6

Endeks Fon Stratejisi

(Sektor Bazl) 1.000 1.029,74 29,74 2,97 7

Sabit oran stratejisinde 1 Haziran 2005’te toplam portfoy degeri 1.079,21
YTL iken, degisken oran stratejisinin uygulandigi aym portfoyde toplam deger
1.077,96 YTL olmustur. Bu sonuglar, sabit oran stratejisi uygulandiginda portfdyiin
degerinin, donem sonunda, degisken oran stratejisine gore, ele alinan donem
icerisinde, daha fazla arttigin1 gostermektedir. Tabloya gore, siralama igerisinde sabit
oran stratejisi %7,92’°lik getiri ile en 1yi ikinci strateji olurken, onu, %7,80°lik getiri

ile degisken oran stratejisi takip etmistir.

Hisse senedi degerinin sabit tutulmasi esasina dayanan sabit deger
stratejisinde ise, yatirirmcinin donem sonu toplam portfoy degeri 1.077,83 YTL iken,
siralama igerisinde %7,78’lik getiri ile dordiincii sirada yer almistir. Hisse senedi
fiyatlarindaki artis, sabit olan hisse senedi degerinden dolayi, donem sonunda portfoy

icerisindeki hisse senedi adetinin azalmasi ile sonuglanmaktadir.

Maliyeti ortalama stratejisinde ise, uzun bir donem boyu sabit miktarda para
yatirma esas1 yer aldigindan, toplam hisse senetleri degeri baslangic olarak 1.000
YTL olmayacaktir. Ele alinan portfoyde donem bas1 ve donem sonu ele alindiginda
fiyatlarin genel olarak yiikseldigi go6zlenmistir. Bu nedenle maliyeti ortalama
stratejisinin uygulandig1 portfoyde, artan fiyatlar nedeniyle giinden giine daha az
hisse senedi elde edilmistir. Ayni1 tutarda para yatirma esast nedeniyle donem basinda
yatirilan miktar 52,63 YTL’ dir. Baslangi¢ giliniindeki hisse senedi adedinin diisiik

olmasinin nedeni budur. Maliyeti ortalama stratejisi ile kiiglik miktarlar 6deyerek,
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uzun vadede biiyiik tutarda bir portfdye sahip olunabilir. Baslangigta az bir tutar
Odeyerek, az sayida hisse senedine sahip olan yatirimci, uyguladigi stratejiyi
bozmadan uzun donem devam ettirirse biiyiik bir portfoye sahip olacaktir. Strateji,

ele alinan donem igerisinde ise %’6,44 ile besinci sirada yer almistir.

Son olarak baslangi¢ yatirim tutariyla endeks fon stratejisi uyguladiginda,
metal esya ve makine gere¢ yapim sektdrii bazli olarak olusturulan portfoy degeri,
baslangi¢ yatirim tutarinin % 2,97 iistiinde bir getiri sagladig1 gortilmiistiir. Bulunan
bu deger, o ddnemdeki, IMKB U-100"de gerceklesen degisim orani olan % 4,03 ile
karsilastinnldiginda, sektdr bazli olusturulan portfdyiin IMKB U-100 endeksine gore
daha az bir getiri sagladig1 goriilmektedir. Ancak sektdriin, piyasa ile paralel yonde
hareket ettigini sdylemek miimkiindiir. Bagka bir deyisle, ele alman sektor, o
donemde, IMKB U-100 ‘de gergeklesen artis1 saglayan sektdrlerden biri oldugu

sOylenebilir.

3.5.7.2. Stratejilerin Karsilastirilmasi- 2005 Biitiin Aylar

2005 yili igerisinde Mayis ayina yonelik olarak yapilan pratik yaklasim
ornegi hakkinda degerlendirmeler yapildiktan sonra, ayni yilin diger aylarinda da ne
gibi gelismeler oldugunu kisaca ortaya koymakta yarar vardir. Tablo 3.11, 6rnek
igerisinde yer alan varsayimlar ve de ekte yer alan hisse senetleri diizeltilmis kapanis
fiyatlar1 ile endekslerin kapanis degerlerine dayanarak olusturulmustur. Bu tablo
icerisinde yer alan degerler, incelenen pratik yaklasim stratejilerinin uygulanmasiyla,
aylar itibariyle, toplam yatirim tutarinda meydana gelen yiizdelik degisimleri ifade

etmektedir.

Asagidaki tablodan goriildiigii tizere Sirasiyla Ocak, Mayis, Haziran,
Temmuz, Kasim ve Aralik aylarinda tiim stratejilerde yiizdesel olarak getiri
saglanirken Subat, Mart ve Nisan aylarinda ise ele alinan tiim stratejilerde, portfoyde
kayip meydana gelmistir. Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda ise ele alinan stratejiler,
birbirlerinden farkli yénlerde sonuglar gostermislerdir. Agustos aymnda, IMKB-100

endeksi ile maliyet ortalama stratejilerinde farkli sonuglar alinmis iken, Eyliil ve
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Ekim aylarinda ise sadece metal esya ve makine gere¢ yapim sektorii bazli endeks
stratejisinde farkli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3.11: Stratejilerin Karsilastirilmasi (%) - 2005 Y1l

Satin
Al _Endeks Endeks
Elde Maliyet Sabit Sabit |Degisken | (IMKB-100 | (Sektor Ayhk
Tut | Ortalama| Deger Oran Oran Bazl) Bazh) Toplam
Ocak 11,47 6,66 5,32 5,63 5,09 9,45 9,50 53,12
Subat -3,82 -0,74 -1,74 -1,87 -1,88 -0,29 -4,96| -15,30
Mart -11,01 -6,64 -5,52 -5,53 -5,563 -7,30 -6,58| -48,11
Nisan -12,27 -3,49 -6,20 -6,16 -6,19 -5,78 -13,27| -53,36
Mayis 16,03 6,44 7,78 7,92 7,80 4,03 297| 52,97
Haziran 5,85 3,25 2,93 3,13 2,91 9,46 959 37,12
Temmuz 12,22 6,23 5,74 5,96 5,97 7,82 7171 51,11
| Agustos -1,73 1,97 -0,70 -0,81 -0,81 7,29 -1,44 3,77
Eylil 1,75 0,97 0,86 0,74 0,90 7,36 -0,50| 12,08
Ekim -2,38 -1,29 -1,00 -0,96 -1,13 -4,40 1,30 -9,86
Kasim 13,81 6,31 6,65 6,74 6,73 16,79 13,17 70,20
Aralik 5,91 3,53 2,99 2,95 2,93 3,90 487 27,08
12 Ayin
Toplami 35,83 23,19 17,12 17,74 16,78 48,33 21,84
Siralama 2 3 6 5 7 1 4

Tabloya gore; satin al ve elde tut stratejisi, IMKB U-100 ve sektdr
endekslerinin artis kaydettigi donemlerde, diger stratejilere gore, yiizdesel olarak
yatirimetya en fazla getiriyi saglamaktadir. Bunun yaninda IMKB U-100 ve sektor
endekslerinin diisiis gosterdigi donemlerde ise satin al ve elde tut stratejisi, diger
stratejilere gore yatirnmer acgisindan, ylizdesel olarak en fazla kayba neden
olmaktadir. En yiiksek yiizdesel getirisini, 6rnek olarak ele alinan Mayis ayinda
%16,03 ile saglayan satin al ve elde tut stratejisi, Nisan ayindaki %-12,27’lik kayipla
da en yiiksek kayba neden oldugu ay olarak ortaya ¢ikmistir

Maliyet ortalama stratejisi ise en yiiksek getirisini satin al ve elde tut
stratejisinden farkli olarak Ocak ayinda % 6,66 ile gerceklestirirken, bu stratejinin
uygulanmasiyla gerceklesen en yiiksek kayip ise yine satin al ve elde tut
stratejisinden farkli olarak Mart ayinda % -6,64 olarak gerceklesmistir.
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Sabit deger, sabit oran ve degisken oran stratejileri, en yliksek getirilerini
Mayis ayinda gerceklestirirken; bu {i¢ stratejinin en diisiik getiri ise, Nisan ayinda

gerceklesmistir.

IMKB-100 endeks ve sektor endeksleri agisindan ise, en yiiksek getiri Kasim
aymda olusurken; en diisiik getiriler ise IMKB-100 endeksi a¢isindan Mart ayinda

gerceklesirken, sektor endeksi acisindan ise Nisan ayinda gergeklesmistir

Yukaridaki tabloda ayrica “12 Ayin Toplami” adi altinda bir satir yer
almaktadir. Bu satir, her ay, ayni baslangi¢c yatirim tutari ile yeniden yatirim
yapilmasi esasiyla olusturulan ve ele alinan pratik yaklagim stratejilerinin her ay elde
ettikleri kazang ve kayiplarin dikey toplami olarak elde edilmistir. 03 Ocak 2005-02
Ocak 2006 arasinda IMKB U-100 endeksinde % 56,38’lik bir artis yasanmuistir.
Yukaridaki tablonun son satirinda ise IMKB U-100 endeksinde %48,33’liik bir artis
meydana geldigi goriilmektedir. Aradaki farkin nedeni ise, farkli zamanlarin
kullanilmastyla, yiizdelik oranlarin hesaplanmasinda kullanilan-pay ve paydada yer

alan- degerlerin farkli olmasindan dolayidir. *

Ele alinan hisse senetleri fiyatlarinin, uygulama donemi igerisinde yiikselme
egiliminde olmasindan dolayr yukaridaki tabloda, aylik toplamlar itibariyle en
yiiksek kazanci saglayan strateji, IMKB-100 endeksinden sonra, %35,83 ile satin al
ve elde tut stratejisi olmustur. Bu stratejiyi ise sirasiyla, %23,19 ile maliyet ortalama
ve %21,84 ile de metal esya ve makine gere¢ yapim sektorii bazli endeks igerikli fon
stratejileri izlemistir. Sabit oran stratejisi ise ele alinan donemde %17,74’lik

getirisiyle, IMKB U-100 endeksine gére oldukga diisiik bir getiri saglanstir.

En diisiik getiri ise %16,78 ile degisken oran stratejisiyle gergeklestirilmistir.
Sabit deger stratejisi ise, %17,12 ile en diistlik ikinci getiriyi saglayan pratik yaklagim

olmustur.

* Ornegin; 90 olan bir degiskenin degeri 100’e ¢ikip tekrar 90’a inmesiyle baslangica gore yiizdelik
degisimi %0 olarak hesaplanirken, donemler arasindaki yiizdelik degisimlerin toplanmasina gore ise
bu degisim, %11,11- %10=%-1,11 diye hesaplanacaktir.
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Tabloda ayrica “Aylik Toplam™ adiyla yer alan en sagdaki siitun ise, satirlarin

toplamin1 ifade ederken, uygulanan stratejilerin o ay igerisindeki yiizdelik

getirilerinin toplamiyla olusturulmustur. Buna gore, yapilan uygulamada en yiiksek

getiri %70,20 ile Kasim ayida gerceklesirken, en yiiksek kayip ise % -53,36 ile

Kasim ayinda gerceklesmistir.

Asagida yer alan Tablo 3.12 ise, yukarida yer alan tablodan yola ¢ikarak, her

ay icerisindeki stratejilere, en yliksek getiriyi saglamalar1 bakimindan birden yediye

kadar puan verilmesi esasina gore olusturulmustur. En yiiksek getiriyi saglayan

yaklagima bir puan verilirken, en diisiik getiriyi saglayan yaklagima de yedi puan

verilmistir. Tabloya gére IMKB-100 bazli endeks yaklasimu, sirastyla Subat,Agustos,

Eyliil ve Kasim aylarinda en yiiksek getirileri saglamis olup 35 puanla da, yukaridaki

tabloda oldugu gibi, en iyi yaklasim olmustur.

Tablo 3.12: Stratejilerin Karsilastirilmasi (%’ye gore puanli) - 2005 Y1l

~ Endeks Endeks
Satin Al Maliyet Sabit Sabit | Degisken | (IMKB U-100 (Sektor
Elde Tut | Ortalama| Deger Oran Oran Bazli) Bazl)
Ocak 1 4 6 5 7 3 2
Subat 6 2 3 4 5 1 7
Mart 7 5 1 3 2 6 4
Nisan 6 1 5 3 4 2 7
Mayis 1 5 4 2 3 6 7
Haziran 3 4 6 5 7 2 1
Temmuz 1 4 7 6 5 2 3
Agustos 7 2 3 5 4 1 6
Eyliil 2 3 5 6 4 1 7
Ekim 6 5 3 2 4 7 1
Kasim 2 7 6 4 5 1 3
Aralik 1 4 5 6 7 3 2
12 Ayin
Toplami 43 46 54 51 57 35 50
Siralama 3 7 1

Satin al ve elde tut yaklasimi ise, genel anlamda ilk iki veya son ikide yer

aldig gortilmektedir. Sirasiyla Ocak, Mayis, Haziran ve Aralik aylarinda en yiiksek

getirileri saglayip, toplamda en diisiik ikinci puani alip, yukaridaki tabloda oldugu

gibi en iyi getiri saglayan ikinci yaklagim olmustur.
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Diger yaklasimlar arasinda maliyet ortalama yaklagimi Nisan ve sabit deger
yaklasimi ise Mart aylarinda en yiiksek getiriyi saglamiglardir. Sektor bazli endeks
icerikli yaklagim ise Haziran ve Ekim aylarinda en yiiksek getiriyi saglamis olup en

diisiik puan1 almiglardir.
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SONUC

Tasarruflarin sermaye piyasalarina yonlendirilmesi, iilke ekonomisi a¢isindan
vazgecilmez bir unsurdur. Ancak bu piyasalarda kullanilan yatirim araglarinin giin
gectikce artmasi, teknolojideki gelismeler, yapilacak yatirimlardaki zamanlama ve
buna benzer nedenlerden dolay1 yapilan yatirnmlar i¢in gerekli olan yeterli tecriibe ve
bilgi birikimine ihtiya¢ artmaktadir. Bu konu, 6zellikle de piyasa hakkinda yeterli
bilgi birikimine ve tecriibeye sahip olmayan kiigiik yatirimcilar i¢in biiyiik riskler
olusturmaktadir. Bu nedenle riskin azaltilmasi adina, bir yerine birka¢ yatirim
aracindan olusan portféy ve bu portfoyleri yonetmek i¢in de bazi yaklasimlar 6n

plana ¢ikmaktadir.

Portfoy yoOnetimi i¢in uygulanan yaklagimlar, fiyatlardaki degismeler,
sektorel durumlar gibi bir ¢ok nedenden o6tiirii farkli sonuglar vermektedir. Ele alinan
pratik yaklagimlarin hisse senedi portfoylerine uygulanabilmesi i¢in yatirimeinin,
genelde finansal piyasalar ve sermaye piyasalar1 hakkinda; 6zelde ise hisse senetleri
piyasasi, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin piyasadaki hareketleri, alternatif yatirim
araclarinin durumu, portfdye dahil edilecek hisse senetlerine yonelik sistematik ve
sistematik olmayan muhtemel riskler ile bunlardan da Onemlisi, yatirimcinin,
kendisini hangi yatirimer tipine dahil ettigi hakkinda bilgi sahibi olmas1 gerekir.
Bunlar belirlendikten sonra secilecek pratik yaklagimla, hangi senetlerden, ne
miktarda, ne zaman ve hangi risk diizeyinden satin alinacaginin karar1 verilir ve
boylece uygulama asamasina gecilir. Yaklasimlarda genel olarak zamanlama cok
Oonemlidir. Yiksek fiyath bir donem, yaklasimin baslangic donemi olarak

secilmemelidir.

Ele aliman ¢alismada pratik yaklagimlarin, hisse senedi portfoyleri {izerine
uygulanmasi basit bir 6rnek ile gosterilmistir. Calismada yer alan bu o6rnek, 6zellikle
de bireysel yatirimcilara yaklagimlarin uygulanmasi hakkinda genel bir fikir vermeye

yoneliktir.
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Calismada yer alan uygulamada zaman aralig1 2005 yili olarak alinmis olup
bu donem, aylik periyotlara boliinerek incelenmistir. Bu aylik periyotlar i¢erisinden
uygulama Ornegi olarak Mayis ayin1 kapsayan donem ele alinmistir. Metal esya ve
makine gere¢ yapim sektoriinde yer alan yirmi dort sirketten, ele alman donem
icerisinde hisse senedi getirileri pazar portfoyliniin getirisi ile ayn1 yonde hareket
eden besinin se¢ilmesi ile olusturulan portféyde, ele alinan hisse senedi diizeltilmis
kapanig fiyatlari, genel olarak Mayis ay1 sonunda yilikselme egilimindedir. Bunun
nedeni olarak da -diger sebepler sabit kalmak kosuluyla (ceteris paribus)- ilkbahar ve
yaz aylarinda havalarin 1sinmasiyla artan evlilik oranlarina bagli, insanlarin beyaz
esya ihtiyaclarini karsilamaya yonelik olarak taleplerinde meydana gelen artiglardir.
Bunun sonucunda da sektorde zincirleme olarak istihdam-iiretim-satis-ciro-kar-defter
degeri-piyasa degeri artiglar1 gergeklesmektedir. Ayrica havalarin 1sinmasiyla da bu
donemde, yaz aylarinda fiyatlarinin ¢ok yiikselecegi diislincesiyle klima taleplerinde
de bir yiikselme olugmakta ve az dnceki zincirleme reaksiyon devreye girmesiyle de
bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda bir artisa neden
olmaktadir. Ele alman sektér itibariyle portfoydeki sirketler, bu donemde, IMKB U-
100’tin artmasini saglayan sektorlerden olmaktadirlar. Portfoyiin donem igerisindeki
degerinin artmasim1 saglayan sirketler sirasiyla Bsh ev aletleri, T.Demirdokiim,
Arcelik, Alarko Carrier ve son olarak da Beko Elektronik gelmektedir. Bu siralama
ise, sirketlerin donem bas1 ve sonu itibariyle, fiyatlarindaki yilizdesel artis tizerinden

hesaplanmistir.

Calismada ayrica aylik donemler itibariyle hazirlanmis bir yillik bir tabloya
ve bu tablo ile ilgili yorumlara da genis anlamda yer verilmistir. Olusturulan
portféye uygulanan yaklasimlar igerisinde, piyasanin yiikselis donemlerinde, en iyi
yaklagimi satin al ve elde tut yaklasimi olmasiyla birlikte; piyasanin dists
dénemlerinde, uygulanabilecek en kotii yaklagimin yine satin al ve elde tut yaklagimi
oldugu belirlenmistir. Bu sonug, portfoye dahil edilen hisse senetlerinin genel olarak
piyasa ile aynmi yonde hareket etmesinden dolayi, uygulamanin baslangicindaki
ongorii ile anlamli sonu¢ vermistir. Ozellikle bu yaklasima gore hisse senedi
portfoyli olusturacak yatirimcilar acisindan getirinin saglanmasi i¢in ya piyasanin

yiikselis doneminde, piyasa ile ayn1 yonde hareket eden hisse senetleri segilecek; ya
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da piyasanin diisiis donemlerinde, piyasa ile ters yonde hareket eden hisse

senetlerinin sec¢ilmesi gerekecektir.

Portfdy yonetiminde uygulanan her yaklasim, farkli sonu¢ vermektedir. Buna
gore pratik yaklasimlar, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ve portfoye dahil
edilen hisse senetlerinin bu dalgalanmalara kars1 gosterecekleri tepkilere gore, ele
alman dénem veya donemler igerisinde uygulanip, 6zellikle de bireysel yatirimcilar
acisindan IMKB’de getiri saglamaya yonelik olarak kullanilabilirler. Ozellikle
bireysel yatirimcilarin, riskini minimize etmek, karini yiikseltmek ve daha da
onemlisi sermaye kaybindan kendisi koruma altina almak i¢in borsanin hangi
déonemde oldugunu Ongoriip, ekonomi, sektor, sirket analizleri dahilinde,
uygulayacaklar1 yaklagimi buna gore se¢melerinde de yarar vardir. Aksi halde
yatirimei,nereye gidecegini bilmeyen, riizgarin fayda etmedigi yelkene benzeyecek

ve bastan kaybetmeye mahkum olacaktir.
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EK

HISSE SENEDI VE ENDEKS DEGERLERI

Tarih

03.01.2005
04.01.2005
05.01.2005
06.01.2005
07.01.2005
10.01.2005
11.01.2005
12.01.2005
13.01.2005
14.01.2005
17.01.2005
18.01.2005
24.01.2005
25.01.2005
26.01.2005
27.01.2005
28.01.2005
31.01.2005
01.02.2005
02.02.2005
03.02.2005
04.02.2005
07.02.2005
08.02.2005
09.02.2005
10.02.2005
11.02.2005
14.02.2005
15.02.2005
16.02.2005
17.02.2005
18.02.2005
21.02.2005
22.02.2005
23.02.2005
24.02.2005
25.02.2005
28.02.2005
01.03.2005
02.03.2005
03.03.2005
04.03.2005
07.03.2005
08.03.2005

DUZELTILMIS KAPANIS FiYATLARI

ALCAR ARCLK BEKO BSHEV TUDDF

10,73
11,02
10,73
10,63
10,73
10,73
10,83
11,02
11,41
11,12
11,41
11,51
11,80
12,19
12,10
11,90
11,90
11,90
12,00
11,80
11,61
11,71
11,61
11,80
11,32
11,02
11,41
11,51
11,41
11,22
11,12
11,02
10,93
10,93
10,93
11,02
11,12
11,61
11,41
11,32
11,61
11,80
11,90
11,90

7,49
7,35
7,12
7,26
7,35
7,62
7,99
8,04
8,17
8,13
8,17
8,04
7,81
7,95
7,95
7,95
7,81
7,95
7,99
7,99
7,76
7,81
7,81
7,81
7,67
7,53
7,62
7,58
7,81
7,62
7,44
7,39
7,35
7,35
7,35
7,49
7,53
7,95
7,81
7,85
7,90
7,81
7,90
7,85

3,06
3,02
2,96
3,00
3,00
3,04
3,16
3,18
3,30
3,26
3,26
3,20
3,14
3,12
3,10
3,14
3,10
3,12
3,18
3,16
3,08
3,08
3,14
3,12
3,10
3,10
3,14
3,20
3,18
3,12
3,04
3,02
3,02
2,98
3,00
3,02
3,06
3,08
3,02
2,98
3,00
3,00
2,96
2,98

2717
26,94
26,24
26,47
26,94
2717
27,40
26,94
26,94
26,24
26,47
26,71
26,24
27,40
26,94
26,24
26,24
26,24
26,71
26,24
26,47
26,24
27,40
2717
26,47
26,01
26,94
26,94
27,64
26,94
26,71
26,47
26,01
26,24
25,78
26,01
26,47
26,24
25,78
25,65
26,24
26,01
25,78
25,55

4,08
4,21
4,31
4,29
4,27
4,29
4,36
4,46
4,67
4,65
4,61
4,63
4,58
4,67
4,68
5,01
5,43
5,38
5,67
5,62
5,71
6,00
5,95
5,81
5,67
5,43
5,43
5,43
5,48
5,43
5,19
5,29
5,01
5,05
5,24
5,38
5,38
5,62
5,38
5,29
5,34
5,67
5,95
5,95

Metal Esya Sektor
Endeksi

27.222,61
27.042,39
26.322,14
26.682,43
26.966,96
27.124,94
27.884,15
28.208,93
28.732,49
28.364,68
28.706,38
28.710,15
28.319,57
29.077,99
28.930,09
29.110,53
28.880,99
29.322,19
29.809,91
29.578,35
29.140,06
29.393,40
29.467,59
29.408,51
28.674,41
28.607,73
28.695,92
29.049,75
29.206,98
28.673,01
27.934,53
27.959,48
27.711,16
27.549,02
27.800,81
28.084,85
28.274,24
28.873,38
28.330,88
28.345,30
28.697,86
28.607,48
28.684,82
28.687,90

KAPANIS ENDEKSLERI

IMKB U-
100

Endeksi

25.445,15
25.042,00
24.422,94
24.561,85
25.308,25
25.604,65
26.110,17
26.271,34
26.493,02
26.362,68
26.863,20
26.813,13
26.469,43
26.859,99
27.056,02
27.302,74
27.074,09
27.330,35
27.849,79
27.936,53
27.554,79
27.813,16
28.201,72
28.269,69
27.528,07
27.308,78
27.736,29
28.003,60
28.164,08
27.661,58
27.000,44
27.293,22
26.864,27
26.657,40
26.921,27
27.354,57
28.031,45
28.396,17
27.768,46
27.226,38
27.558,88
27.663,22
27.789,92
27.698,34
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09.03.2005
10.03.2005
11.03.2005
14.03.2005
15.03.2005
16.03.2005
17.03.2005
18.03.2005
21.03.2005
22.03.2005
23.03.2005
24.03.2005
25.03.2005
28.03.2005
29.03.2005
30.03.2005
31.03.2005

01.04.2005
04.04.2005
05.04.2005
06.04.2005
07.04.2005
08.04.2005
11.04.2005
12.04.2005
13.04.2005
14.04.2005
15.04.2005
18.04.2005
19.04.2005
21.04.2005
22.04.2005
25.04.2005
26.04.2005
27.04.2005
28.04.2005
29.04.2005

02.05.2005
03.05.2005
04.05.2005
05.05.2005
09.05.2005
10.05.2005
11.05.2005
12.05.2005
13.05.2005
17.05.2005
18.05.2005
20.05.2005
23.05.2005

12,19
11,90
12,00
11,51
11,22
10,54
9,95
10,44
10,05
10,05
9,56
9,71
10,00
9,75
9,71
9,71
9,90

9,95
9,75
9,75
10,05
9,85
9,85
9,61
9,41
9,32
9,02
8,63
8,15
8,63
8,39
8,44
8,68
8,63
8,58
8,44
8,34

8,58
8,49
8,73
9,02
8,73
8,73
8,73
8,93
9,02
9,02
9,22
9,27
8,88

7,76
7,72
7,90
7,76
7,81
7,58
7,16
7,49
7,12
7,30
7,21
7,44
7,44
7,30
7,21
6,98
7,16

7,21
7,12
7,16
7,30
7,12
7,12
6,98
6,66
6,57
6,34
6,11
6,06
6,20
6,15
6,29
6,34
6,29
6,15
5,88
5,79

6,02
6,02
6,15
6,43
6,15
6,25
6,25
6,38
6,48
6,55
6,75
6,85
6,45

3,00
2,94
2,94
2,86
2,76
2,60
2,46
2,52
2,41
2,47
2,39
2,43
2,42
2,38
2,31
2,28
2,34

2,38
2,44
2,50
2,50
2,44
2,41
2,34
2,30
2,26
2,19
2,10
2,01
2,10
2,10
2,12
2,29
2,23
2,13
2,06
2,05

2,18
2,21
2,29
2,39
2,30
2,30
2,25
2,37
2,43
2,33
2,39
2,37
2,25

25,55
25,78
25,78
25,31
25,84
24,13
22,91
23,11
22,72
22,81
22,33
22,42
22,62
23,79
23,11
23,11
23,01

23,01
22,81
22,62
22,91
22,72
22,52
22,13
21,45
21,06
20,08
19,11
17,74
18,52
18,52
19,30
19,11
18,43
18,43
19,01
18,62

18,62
18,52
18,62
19,11
18,91
18,82
18,82
19,79
19,79
20,28
20,47
23,01
27,54

6,23
6,33
6,37
6,09
5,90
5,71
5,43
5,67
5,62
5,67
5,62
5,62
5,62
5,38
5,24
5,10
5,24

5,24
4,96
4,82
4,96
4,96
4,86
4,77
4,49
4,48
4,40
4,36
4,33
4,59
4,96
4,91
4,91
4,96
5,01
5,01
5,05

5,05
5,05
5,34
5,71
5,67
5,67
5,67
5,71
5,67
5,80
5,70
5,80
5,75

28.637,02
28.608,70
28.952,25
28.459,20
28.433,33
27.431,93
26.381,39
26.912,14
26.133,71
26.500,77
25.608,45
26.293,03
27.095,65
26.491,10
26.398,70
26.216,72
26.401,52

26.467,14
26.020,00
26.147,27
26.294,92
26.098,16
25.978,09
25.548,63
24.827,64
24.630,81
23.951,50
22.934,39
22.009,48
22.813,13
23.000,96
23.399,36
23.420,33
23.205,54
23.078,26
22.352,97
22.328,78

22.956,07
22.903,09
23.156,65
23.801,60
23.243,18
23.375,90
23.336,79
23.734,74
23.830,09
22.943,23
23.254,78
23.677,68
23.028,41

27.746,37
27.519,81
27.572,79
26.936,75
26.547,17
25.331,70
24.475,97
25.348,51
24.636,68
25.218,21
24.439,26
25.068,49
25.502,60
24.842,21
24.479,67
24.600,92
25.557,76

25.740,76
25.44511
25.682,54
26.056,61
25.831,22
25.786,45
25.370,26
25.077,96
25.293,24
24.541,95
23.853,34
23.285,94
24.143,88
24.419,37
24.730,75
24.798,07
24.483,97
24.070,13
23.519,63
23.591,64

24.252,96
24.137,94
24.560,22
25.099,87
24.702,24
24.688,26
24.662,88
25.114,43
25.325,67
24.846,11
25.205,51
25.464,89
24.329,06
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24.05.2005
25.05.2005
26.05.2005
27.05.2005
30.05.2005
31.05.2005

01.06.2005
02.06.2005
03.06.2005
06.06.2005
07.06.2005
08.06.2005
09.06.2005
10.06.2005
13.06.2005
14.06.2005
15.06.2005
16.06.2005
17.06.2005
20.06.2005
21.06.2005
22.06.2005
23.06.2005
24.06.2005
27.06.2005
28.06.2005
29.06.2005
30.06.2005

01.07.2005
04.07.2005
05.07.2005
06.07.2005
07.07.2005
08.07.2005
11.07.2005
12.07.2005
13.07.2005
14.07.2005
15.07.2005
18.07.2005
19.07.2005
20.07.2005
21.07.2005
22.07.2005
25.07.2005
26.07.2005
27.07.2005
28.07.2005
29.07.2005

8,73
8,78
8,68
8,73
8,95
9,15

9,15
9,25
9,40
9,30
9,35
9,55
9,40
9,50
9,50
9,70
9,80
9,95
9,90
9,90
9,90
9,85
9,85
9,85
9,55
9,70
9,70
9,65

9,80
9,80
9,65
9,65
9,50
9,60
9,90
9,85
10,25
10,10
10,30
10,50
10,90
11,00
11,00
10,80
10,80
10,60
11,00
11,50
11,70

6,55
6,50
6,50
6,60
6,80
7,20

7,10
7,15
7,00
6,95
7,00
7,10
6,95
7,05
7,25
7,20
7,30
7,45
7,35
7,60
7,60
7,45
7,80
7,75
7,60
7,90
8,00
7,95

7,95
7,95
7,80
8,00
7,90
7,90
7,90
7,70
7,85
7,80
7,90
7,85
7,85
7,80
7,90
7,90
7,75
7,75
7,90
8,00
8,10

2,25
2,25
2,22
2,24
2,26
2,27

2,25
2,32
2,33
2,28
2,27
2,30
2,28
2,30
2,29
2,29
2,33
2,34
2,36
2,38
2,34
2,33
2,35
2,34
2,34
2,41
2,43
2,48

2,58
2,70
2,64
2,66
2,62
2,68
2,66
2,78
2,78
2,88
2,84
2,80
2,76
2,76
2,78
2,76
2,80
2,76
2,80
2,78
2,76

28,27
27,05
25,84
25,10
25,35
25,50

24,50
25,10
25,25
24,50
24,10
24,40
24,10
25,30
26,00
25,25
24,75
24,90
25,25
25,00
25,00
24,70
24,60
25,50
24,25
24,00
24,20
23,60

23,80
24,00
23,60
23,50
23,70
23,90
23,70
23,50
23,60
24,30
24,00
23,80
23,90
24,00
24,00
24,00
24,00
24,90
24,75
24,30
24,50

5,75
5,85
6,05
6,10
6,25
6,10

6,10
6,35
6,40
6,10
6,10
6,20
5,95
6,10
6,00
6,00
6,05
6,10
5,90
6,00
5,95
6,00
6,00
5,95
5,80
5,90
5,85
5,80

6,00
5,95
5,95
6,20
6,25
6,65
6,65
6,90
7,00
7,35
7,55
7,55
7,35
7,15
7,15
7,25
7,25
7,30
7,60
7,75
8,00

23.026,00
22.890,01
22.937,00
23.265,18
23.573,56
23.925,30

23.638,71
24.025,82
24.000,57
23.914,84
23.916,47
24.130,27
23.864,21
23.997,66
24.266,73
24.213,09
24.338,75
24.727,76
24.677,73
25.044,56
25.401,01
25.171,12
25.466,62
25.614,62
25.207,17
25.492,33
25.795,50
25.647,49

25.905,66
25.956,17
25.701,26
26.090,45
25.837,69
26.231,98
26.376,39
26.312,61
26.417,85
26.655,77
26.609,09
26.619,54
26.706,61
26.551,33
26.592,01
26.615,31
26.499,39
26.389,23
26.861,14
26.947,23
27.446,33

24.140,93
24.119,79
24.054,09
24.453,14
24.977,78
25.236,48

25.230,81
25.799,12
26.051,55
25.533,07
25.478,03
25.779,75
25.499,99
25.725,19
25.609,99
25.929,93
26.209,42
26.579,72
26.529,32
26.709,17
26.746,40
26.779,27
27.021,54
27.033,40
26.597,80
26.811,40
27.135,90
26.957,32

27.616,86
27.702,25
27.377,55
27.781,35
27.689,50
27.842,43
27.808,07
27.689,24
28.061,92
28.500,87
28.427,27
28.402,65
28.675,40
28.713,45
28.992,13
29.188,09
29.273,25
28.730,69
29.164,82
29.343,03
29.615,29
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01.08.2005
02.08.2005
03.08.2005
04.08.2005
05.08.2005
08.08.2005
09.08.2005
10.08.2005
11.08.2005
12.08.2005
15.08.2005
16.08.2005
17.08.2005
18.08.2005
19.08.2005
22.08.2005
23.08.2005
24.08.2005
25.08.2005
26.08.2005
29.08.2005
31.08.2005

01.09.2005
02.09.2005
05.09.2005
06.09.2005
07.09.2005
08.09.2005
09.09.2005
12.09.2005
13.09.2005
14.09.2005
15.09.2005
16.09.2005
19.09.2005
20.09.2005
21.09.2005
22.09.2005
23.09.2005
26.09.2005
27.09.2005
28.09.2005
29.09.2005
30.09.2005

03.10.2005
04.10.2005
05.10.2005
06.10.2005
07.10.2005
10.10.2005

11,80
11,90
11,80
11,70
11,60
11,80
11,80
11,80
11,40
10,60
10,40
10,60
10,70
10,70
10,80
11,30
11,30
11,30
11,30
11,30
11,20
11,30

11,40
11,20
11,00
11,00
10,80
11,50
11,50
11,50
11,20
11,20
11,40
11,40
11,50
11,50
11,40
11,30
11,30
11,30
11,20
11,00
11,30
11,20

11,40
11,60
11,40
11,00
11,40
11,30

8,20
8,30
8,30
8,45
8,35
8,35
8,15
8,20
8,10
7,65
7,45
7,70
7,50
7,50
7,50
7,65
7,75
7,75
7,75
7,80
7,75
7,95

8,05
7,90
7,90
7,90
7,75
7,70
7,90
8,20
8,00
8,10
8,15
8,05
8,05
8,05
8,00
7,95
7,90
7,85
7,85
7,85
7,90
7,75

7,85
8,85
8,55
8,30
8,70
8,55

2,72
2,66
2,64
2,66
2,66
2,68
2,66
2,64
2,50
2,38
2,35
2,36
2,32
2,33
2,35
2,41
2,40
2,41
2,40
2,49
2,44
2,51

2,52
2,47
2,47
2,46
2,41
2,43
2,48
2,46
2,42
2,43
2,46
2,42
2,42
2,47
2,49
2,45
2,43
2,42
2,39
2,35
2,36
2,33

2,38
2,47
2,41
2,39
2,40
2,37

24,30
24,00
24,20
25,10
26,00
26,00
25,50
25,25
25,50
24,50
24,10
24,40
24,10
24,10
24,40
24,70
24,60
24,60
24,60
24,70
24,50
24,70

25,25
24,90
26,25
25,50
25,00
25,10
25,50
25,50
24,75
24,40
25,30
25,25
25,25
25,50
25,25
25,25
25,00
25,00
24,60
24,00
24,60
24,80

24,80
25,00
24,80
24,80
24,70
24,70

7,80
7,80
7,75
7,70
7,60
7,40
7,55
7,45
7,50
7,60
7,40
7,40
7,10
7,15
7,25
7,50
7,60
7,70
7,70
7,65
7,60
7,75

7,80
7,80
8,10
8,15
8,20
8,25
8,30
8,30
8,20
8,15
8,40
8,80
9,05
8,95
9,05
9,00
9,15
9,00
9,00
9,00
9,00
9,05

9,25
9,80
9,50
9,00
9,00
9,00

27.762,98
28.095,54
28.513,31
28.652,72
28.298,37
27.978,06
27.719,95
27.515,06
27.053,14
26.251,87
25.967,07
26.293,75
25.851,77
25.987,21
26.352,92
26.550,38
26.550,38
26.380,93
26.379,71
26.562,74
26.382,52
27.070,56

27.364,44
27.084,62
27.160,27
27.131,86
26.715,54
26.681,16
27.167,91
27.868,25
27.223,66
27.319,38
27.575,42
27.532,93
27.726,41
28.082,54
28.082,84
27.755,54
27.682,38
27.595,77
27.566,13
27.376,86
27.624,79
26.986,73

27.227,61
29.091,83
28.317,30
27.625,76
28.196,16
28.192,56

290.776,69
20.543,48
29.727,05
30.123,59
29.945,44
29.924,83
29.701,00
29.683,21
29.111,84
28.175,93
28.074,94
28.257,65
27.906,28
28.000,00
28.456,86
28.951,44
29.191,60
29.372,23
29.814,17
30.020,40
30.015,12
30.908,02

31.947,95
31.701,62
31.879,45
31.832,50
31.385,01
31.485,39
32.202,66
32.711,13
32.541,11
32.632,44
33.271,11
33.294,26
33.221,15
33.719,30
33.863,82
33.465,61
33.250,45
33.516,04
33.319,18
32.744,95
33.396,23
33.333,23

34.300,90
35.624,79
34.775,67
33.510,39
33.413,61
33.505,96

115



11.10.2005
12.10.2005
13.10.2005
14.10.2005
17.10.2005
18.10.2005
19.10.2005
20.10.2005
21.10.2005
24.10.2005
25.10.2005
26.10.2005
27.10.2005
31.10.2005
01.11.2005

07.11.2005
08.11.2005
09.11.2005
10.11.2005
11.11.2005
14.11.2005
15.11.2005
16.11.2005
17.11.2005
18.11.2005
21.11.2005
22.11.2005
23.11.2005
25.11.2005
28.11.2005
29.11.2005
30.11.2005

01.12.2005
02.12.2005
05.12.2005
06.12.2005
09.12.2005
13.12.2005
14.12.2005
15.12.2005
16.12.2005
19.12.2005
20.12.2005
21.12.2005
22.12.2005
23.12.2005
26.12.2005
27.12.2005
28.12.2005
29.12.2005

11,60
11,20
10,90
11,10
11,00
11,10
11,00
10,90
11,00
10,90
10,80
10,90
10,70
10,70
11,00

11,30
11,30
11,20
12,10
11,80
11,60
12,00
12,30
12,80
13,70
13,70
13,40
13,60
14,10
14,10
14,20
14,00

13,90
13,90
14,00
13,90
13,30
13,80
14,00
13,90
14,40
14,40
14,50
14,60
14,50
14,60
14,60
14,60
14,50
14,90

8,55
8,75
8,30
8,30
8,45
8,45
8,15
8,25
8,40
8,20
8,10
7,85
7,90
8,05
8,25

8,35
8,50
8,50
8,55
8,40
8,40
8,60
8,55
8,35
8,35
8,45
8,35
8,50
8,70
8,70
8,80
8,70

9,20
9,30
9,40
9,55
9,15
9,00
9,05
9,10
9,45
9,35
9,15
9,35
9,55
9,65
9,70
9,55
9,45
9,55

2,40
2,36
2,30
2,26
2,28
2,26
2,25
2,28
2,27
2,25
2,23
2,22
2,19
2,20
2,22

2,26
2,36
2,36
2,36
2,36
2,35
2,34
2,34
2,36
2,34
2,35
2,34
2,36
2,37
2,34
2,37
2,36

2,43
2,44
2,51
2,50
2,42
2,42
2,42
2,41
2,43
2,46
2,52
2,66
2,66
2,64
2,64
2,64
2,64
2,72

24,90
25,75
25,25
24,80
24,90
25,00
24,60
24,70
24,70
24,80
24,60
24,50
24,60
24,60
25,40

27,50
27,50
29,00
28,75
29,25
27,50
27,25
27,50
27,25
27,75
28,50
27,25
28,00
28,50
28,25
28,50
28,00

28,50
28,50
29,50
28,50
27,75
27,50
28,00
28,00
28,00
28,00
28,00
28,25
28,50
29,00
29,00
29,00
29,25
29,75

8,95
8,95
8,90
8,85
9,00
8,90
8,65
8,35
7,95
8,10
8,10
8,10
8,10
8,20
8,40

8,45
8,40
8,40
8,45
8,30
8,30
8,40
8,45
8,45
8,60
8,75
8,75
8,95
9,25
9,10
9,15
9,05

9,20
9,10
9,10
9,15
9,25
9,45
9,40
9,25
9,25
9,40
9,20
9,25
9,65
9,65
9,75
9,65
9,70
9,95

28.249,90
28.015,08
27.206,37
26.996,50
27.454,71
27.316,11
26.670,72
27.035,37
27.214,47
27.087,83
26.880,13
26.567,63
26.417,22
27.186,81
27.581,75

27.875,53
28.094,86
28.031,79
28.364,07
27.963,96
28.207,15
28.489,12
28.510,01
28.384,22
28.492,01
28.815,17
28.582,73
29.271,63
29.802,40
29.948,78
30.472,01
30.779,32

31.214,13
31.400,78
31.639,77
31.863,08
31.191,16
31.075,07
30.892,54
31.060,67
31.486,12
32.058,63
31.702,45
32.076,90
32.249,62
32.675,24
32.846,98
32.268,89
32.222,08
32.871,26

34.040,21
33.118,44
32.054,34
31.440,03
31.850,68
31.586,83
30.766,71
31.403,90
31.428,62
31.845,70
31.669,96
31.474,44
31.273,31
31.963,99
32.791,99

33.830,10
33.749,43
33.848,29
34.709,65
34.096,32
34.171,51
34.324,04
34.866,57
35.127,34
35.314,31
35.654,99
35.254,14
36.179,29
36.759,89
36.621,47
37.495,22
38.088,65

38.296,91
38.573,71
39.130,73
38.917,82
37.496,18
37.741,70
37.870,57
37.631,57
37.716,70
37.960,13
37.729,42
38.210,24
38.353,12
38.919,51
39.139,08
39.015,86
39.220,17
39.837,27
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30.12.2005 15,10 9,40 2,70 29,50 10,00 32.709,28 39.777,70

02.01.2006 15,2 945 2,64 29,00 9,85 32.733,96  39.790,72
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