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OZET

PORTFOY YONETIMI VE HiSSE SENEDi SECIMINDE BiR KARAR

DESTEK SISTEMI

ISLER, Mesut Cemil
Kirikkale Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Endiistri Miihendisligi Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi
Damsman: Yrd. Dog. Dr. Ahmet Kiirsad TURKER

Temmuz 2004, 197 Sayfa.

Bu ¢alismada, portfoy yonetiminde menkul kiymet se¢im asamasinin destegi
igin (Karar Destek Sistemi Olarak), uzman sistem yaklagim ile, IMKB’de hisse
senedi fiyat hareketi tahmini yapilmaya ¢alisilmistir. Karar destek sistemi igin bir
¢ikarim mekanizmasi gelistirilmis, Paradoks 7.0 veri tabam sistemi ve Delphi 5.0
programi kullamlarak, IMKB’de seanshk olarak veriler degerlendirilmis ve hisse
senetlerine ait pozisyonlar: tahmin etmesi saglanmustir. Belli tarihler aras1 denenmis
ve sonuglan ortaya konup degerlendirilmistir. Ayrica bu ¢alismada, ¢esitli portfdy

analiz yontemlerinden ve portfdy yonetim stratejilerinden bahsedilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetimi, Uzman Sistem, Karar Destek Sistemi,

Portfoy Analizi.



ABSTRACT

A DECISION SUPPORT SYSTEM AT PORTFOLIO MANAGEMENT AND

SELECTION FOR STOCKS

ISLER, Mesut Cemil
Kirikkale University
The Graduate Scholl Of Natural And Applied Sciences
Department of Industrial Engineering, Master Science Thesis -
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Ahmet Kiirsad TURKER

July 2004, 197 Pages.

In this study, selection phase of stocks and bonds choice in portfolio
management (Decision Support System), stock share price movements in the Istanbul
Stock Exchange Market (IMKB) was forecasted by an expert system approach. An
evaluation mechanism was developed for the decision support system. Paradox 7.0
database system and Delphi 7.0 software were applied for the evaluation of share
prices on a basis of session and thus range of share values were estimated. The
method was tested for a certain period of time and the results were evaluated
accordingly. Furthermore in this study, various methods of portfolio analysis and

portfolio management strategies are discussed.

Key Words: Portfolio Management, Expert System, Decision Support System,

Portfolio Analysis.
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1.GIRIS

Sermaye faktorii, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi i¢in biiyiik 6nem arz
etmektedir. Sermaye unsuru ise, o llkenin iktisadi faaliyetleri sonucunda olusan
birikimler veya tasarruflardir.' Ekonomik kalkinmanin hizlanmasi, tasarruflarin en
iyi sekilde kullamilmasiyla mimkiindiir. Sermaye piyasalari, fon fazlasi olanlar ile
projelerini gergeklestirmek isteyen ve fon agipn bulunanlani bir araya getiren
piyasalardir. Sermaye piyasalari1 bu 0zelligi nedeniyle ekonomik kalkinmay:
hizlandiricr bir yapiya sahiptir. Ayrica, sermaye piyasalar1 sanayiye ucuz maliyetli
kaynak saglarken, fon fazlasi bulunan yatinmecilara da yiiksek kazang

saglayabilmektedir.

Portféy ve portfoy yonetimi ile ilgili konular sermaye piyasasinin gelismeye
baglamas1 ile ortaya cikmmstir. Portfdy bir yatinmcimin sahip oldugu menkul
kiymetlerin tamamudir. Yatirim yapan bir kurum veya bir kisi olabilir. Portfoy
yonetimi ise yatirim sahibinin amacimi gergeklestirmek icin yaptifi girisimlerin
tamamidir. Bir diger deyisle portféy yonetimi yatirnmcilarin elindeki kaynaklarin.
mevcut menkul kiymetler arasinda yatinmcinin kabullenebilecegi bir risk oranina

gore maksimum getiriyi saglayacak sekilde belirlenen varliklara dagitilmasidir.

Bu yapilan bu calismada; yatinmcilarin hatali yatirnma yonelmesini saglayan
kararlarindan. yatirimeilart hata yapmaya zorlayan psikolojik gelisimlerden. en
Oonemli vatinm araglarini i¢inde barindiran sermaye pivasasindan. portfoyiin
olusumundaki vatirim araglar1 olan menkul kivmetlerle ilgili bilgilerden. en énemii

vatirim enstriimanlarindan biri olan hisse senedi se¢imindeki analiz véntemlerinden,

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: Uygulamal Portféy Yonetimi, Ekin Kitapevi. Bursa, 1993, s.1.



portfdy yonetim siireci, portfdy ¢esitleri, yatinmlarda risk ve risk kaynaklarindan.
porttdy yonetim yaklasimlarindan, portfoy y6netim stratejilerinden, portfdy analiz
yontemlerinden ve portfdy yonetimi i¢in karar destek sistemlerinden bahsedilip.
portfSy yonetimi ve hisse senedi se¢iminde bir karar destek sistemi gelistirilmeye

calisiimis ve basarim orani gergevesinde bir degerlendirmeye tabi tutulmustur.

1.1.Yatirnm Kararlan

Bagarili bir yatinmin devamhiliimi saglamak igin, para yonetimi ve islem
yonetimi gibi kavramlar iyi kavramak ve uygulamak gerekir. Borsada 6zellikle kisa
dénemli islemler yapan yatirnmcilarin tam etkin olmayan piyasalarda kazanma
sanslann ¢ok dusiiktiir. Tam etkin piyasalar, “insider” denilen igerden haber
olanaginin olmadig, islem maliyetlerinin yiiksek olmadigi ve hi¢ kimsenin siirekli
kazang saglayamadigi piyasalardir. Cogu kisi borsaya 6zellikle kisa zamanda daha
cok kazanabilmek amaciyla giriyor. Bu diistincenin yarattig1 olumsuz psikoloji kiigiik
sermayeli ve kisa dénemli yatirim yapan ¢ogu yatirimcinin asir1 zararlarindan dolay:
ilk birka¢ avlik borsa deneyiminden sonra borsa islemlerine son vermesine yol
acmaktadir. Baslangigta sansli olan bazi vatirimcilar kendilerine asin giivenden
kaynaklanan bir tutkuyla islem yapmaya baslarlar, daha sonra ise vaptiklar: biiyiik

hatalar sonucunda borsadan ayrilmak zorunda kalirlar veya batarlar.

Basartli bir vatirime1 olmak i¢in, bilgi ve arastirma gerekli olmasina ragmen
veterli degildir. En zor olant saglanilan bilgilerin dogrultusunda alinan kararlarin

uygulanabilmesidir.

Borsaya ilgi ve Katthhmin artmasi ile cok gesitli stratejiler. teknik ve temel

analiz paketleri gibi seyler siirekli olarak yatinmcilara sunulmaya baslanmustir.
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Biitiin bu olanaklara ragmen son on yil i¢inde yatinmecilar arasinda kazananlarin
oraninda belirgin bir artis olmamugtir. Ancak buna ragmen bu analiz yontemlerinin
bir gereklilik oldugu stiphesizdir. Madem bu teknikleri bilmek ve uygulamak para
kazanmay1 beraberinde getirmeyecek 6grenmek ne ige yarar denilebilir. Burada su
benzetme yapilabilir. Herkesin mutfaginda bigak vardir ve faydali bir alettir. Bir an
i¢in bigaksiz isleri halletmek gerektigi diisiiniiliirse ne kadar zorlanllacagl asikardir.
Ancak bu bigagin 3 yasinda bir gocugun eline gegtifi zaman bu ¢ocugun bigakla
kendine zarar verebilecegini siiphesiz tahmin edilebilir. Fakat sadece bu sebepten
dolay1 bigaksiz kalmak dogru mudur? [ste teknik ve temel analizi bicaga benzetirsek
yeni baglamis acemi yatirimcida 3 yasinda ¢ocuk gibidir. Teknik ve temel analizden
etkin bir gekilde yararlanabilmek igin yatinmer kisiligi ve psikolojisi uyumlu
olmalidir. Olanaklar1 ne olursa olsun borsada basarili olmak i¢in iyi bir para ve islem
yOnetiminin yaninda yatinmcinin dikkat etmesi gereken bazi onemli kavramlar

vardir. Bunlar soyledir:

Yetersiz_Kapital Islem Yapmak: Borsada yatirimeilarin basarisizliinin kendi

kontrolstizltigii disindaki tek nedeni yetersiz sermaye ile vatirnma baslamasidir. Cogu
vatinmet borsaya yeterli risk sermayesi ile giremez. Risk sermayesi. genellikle
kaybedildiginde yasam kosullarim1 degistirmeyen sermayedir. Ornegin. eger
¢ocuklarinin egitimi. ev kiras1 gibi kaybedilme toleranst olmayan para ile vatinm
vapilirsa benimsenen stratejiler tam olarak uygulanamaz. hatta bazen panik

durumuna dontsebilir.

Gercekei Olmavan Beklentiler: Kiiciik vatirimeinin en biiviik problemlerinden biri

de biiviik spekiilatdrler gibi islem yapmak isteyisleridir. Islem hacimlerini dengesiz

ve Oleglisiiz bir big¢imde artirarak risklerini kontrol edemezler ve sonugta

(V)



basarisizliklar1 kacimlmaz hale gelir. Piyasadaki gergekler. kiigiik yatiimlar ile
cabuk zengin olma isteklerinin gerceklesme ihtimalinin ¢ok diisiik oldugunu
gostermektedir. Beklentileri kontrol ederek riski kontrol etmek miimkiindiir. Yani

vatirimel beklentileri ve riskini gergekei bir sekilde ayarlamalidir.

Acele Karar Almak: Sabirsizlik borsada gercek¢i olmayan beklentiler ile ilgilidir ve

“asin1 iglem / asin risk” problemi yaratir. Her seyden once yatirimer kararlarim
kontrol edebilmeli ve aceleci davraniglardan kaginmalidir. Risk y&netimini
yapamayan, rasgele islem yapan ve duygusal davranan yatirimci her an hata

yapabilir.

Acele karar almanin bir diger problemi ise pozisyon almak igin ekran
karsisinda stirekli fiyatlar1 izleyen yatirimcilarin, fiyatlarin beklentisi yoniinde
gerceklesmesi halinde sabirsiz davranmalandir. Ornegin; planlanmis bir risk ile,
uygun bir pozisyon almak isteyen bir yatirnmeinin fiyatlarin birden bire tahmin ettigi
yonde gelismesiyle acele ederek daha yiiksek seviyelerden giris yapmasidir. Boylece

planladigi seviyeden daha fazla risk almis olur.

Disiplinli_ Olamamak: Plana uyulmadifi zamanlarda ¢esitli bahane ve sebepler

uydurarak plamin bozulmasi sonra biiylik bir pismanlik getirecektir. Gergekten
basarihi yatirirmci plamindan en az Slgiide taviz verendir. Birgok vatinmer disiplin
konusunda beceriksiz olduklari i¢in plansiz islem yaparlar ve ani degisiklikler
karsisinda hazirlikli ve planlt olmadiklar i¢in bilylik bir stres ve baski altinda karar
almak zorunda kalirlar. bu da hatali karar almay1 beraberinde getirir. Yaptian planin

ise vaurimcmnin psikolojisine ve risk anlayisina uygun olmasi gerekir.



Sonug olarak borsada kazanma egilimi olan yatirimci yukarida belirttigimiz
kurallar1 uygulayan yatirimcilardir. Bu kavramlar gergekten inangla benimsenerek

uygulandiginda yatirim yapmak hem zevkli, hem de kazangli bir ugras olabilir.

1.2.Yatirimal Psikolojisi

Piyasalarda fiyatlar siirekli olarak degisir. Yatiimcilar bu degisimlere ayak
uydurmak ve degisen kosullara kendini uyarlamak zorundadirlar. Baz1 yatirimcilar
riski severken, bazilan ise riski sevmez. Yatinmlarda asir risk alma egilimi ¢ok defa
stkintilar dogursa da, riskten kagmakta getiriyi azaltacaktir. Degisen piyasa

kosullarinda karsilasilacak psikolojik engel ve sapmalar soyledir:

Plan Gelistirme: Yatinma baslamadan 6nce yatirimciya gore bir yatinm plam

yapilmali ve bu plan ¢ergevesinde yatinm yapilmalidir. Genel olarak belirli bir plan
cercevesinde yatirim yapmayan yatinmeci, degisimlerin ¢ok hareketli oldugu
donemlerde rasyonel karar veremez. Planin ¢ok siki kurallara baglanarak. kat1 ve
kullamiminin zor hale getirilmesi de iyi degildir. Ama en azindan kar ve zarar
durumunda ne yapilmasi konusunda ¢ok a¢ik olmali ve net bir karar verebilme
imkani saglamalidir. Beklenmedik piyasa hareketlerinde (genellikle biiyiik kazang ve
zararlarin gerceklestigi donem) yatirimecinin gerektigi gibi davranmasi igin kendine

ve alabildigi riske uygun yeni planlarla ger¢ek planini takviye etmesi gerekebilir.

Coziimsiizliik: Ekonomik olaylara kalict bir ¢6zlim getirecek kurallar ve yvontemler

voktur. Ekonomik olaylart belirleyici olan bireysel ihtivaclardir. Belli zaman
araliklarinda ekonomik olaylarin kural ve yoOnetimini belirleven de insan

ihtivaclaridir. Genelde yatirimcilar piyasa simnin ¢dziimiine inanir. Fakat ¢ozmeye



caligtiklart sey higte kolay olmayan insan davranislaridir. Yani ekonomik olaylarda

ve piyasada bir belirsizlik ve ¢oziimsiizliik vardir.

Tarafsiz Olmak: Genelde pozisyon alan yatirnmcilar piyasanin durumu ve gelecegi

konusunda taraflidirlar. Ornegin herhangi bir hisse senedine yatirim vapan vatirimel
bu pozisyonu desteklemek iizere tiim olumlu haber ve sdylentileri rahatlikla
kabullenirken olumsuz haber ve soylentileri 6nemsiz gériir. Bu duruma psikoloji
biliminde “Selective Reception” denilir. Bir yatirimcit ne kadar tarafsiz. 6n yargisiz
ve bilgili ise pozisyon agma ve kapama islerinde de o kadar basarili olur. Bu yilizden
bazi teknik analiz uzmanlar1 kara kutu yaklasimu denilen ve kayitsiz sartsiz sinyal

yoniinde pozisyon almak gerektigini sdylemislerdir.

Pozisyon Alma ve Kapatma Psikolojisi: Uzun veya kisa dénemli yaurimlardan

¢tkmak yeni bir pozisyon almaktan ¢ok daha zordur. Yeni pozisyon agarken olumlu
kosullarin olusmast igin istenildigi kadar beklenebilir. Fakat bir kez pozisyon
acildiginda stresli ugraslar baslar. Piyasamn gelisimine gore miidahaleler yapmak

gerekir. Clinkii tasarrutlar risk altina girmistir.

islem Yapma Tutkusu: Belirli bir plam1 olmadan duygusallik ile beklentileri

dogrultusunda iglem yapan yatirimcilar vardir. Bu yatirimcilar pivasay:r anlik olarak
ckrandan izler ve zamanin uygun oldugunu diisiindiikleri anda pozisyon agarlar. Bu
durum insanin dogasindan olan i¢ giidiilerden kaynaklanir. Bu tiir vapilan vatirimlar
¢ogu zaman pismanhik varatmaktadir. Ayrica insanlar bu sefer kazanacagim ve
basarili olacagim dive stirekli islem yaparlar. bu da genelde insanlar1 zarara

stiriikleyen bir duygudur.

Gergeekei Davranamama: Piyvasada herhangi bir islem vapmadan 6nce beklentiler

gercekel olarak saptanmalidir. Unutuimamalidir ki her alict i¢in bir satier vardir ve



bunlar kazanglarini maksimize etmek i¢in ugragsmaktadir. Yatirimcilar tolerans
gosterebilecegi risk oranina ve psikolojisine uygun bir amag¢ ve plan gergevesinde
islem yapmalidir. Ama¢ ve plan olusturulduktan sonra piyasa soylentileri dikkate
alinmamalidir. Ciinkii risk altinda olan tasarruf yatirnmcinin kendisine aittir. Bu
ylizden gerceke¢i diisiinmeli ve gerceke¢i yatirimlar yapilmalidir. Aksi halde zarar

etme riski artar.

Sorumluluk ve Cabuk Karar Verme: Yatirimcinin sorumlulugu bilgileri glivenilir

bir sekilde elde edip, gergeke¢i bir sekilde degerlendirip, en hizli sekilde karara
dontstirmektir. Ekip olarak calisildiginda basar1 veya basarisizlik stresi tiim ekip
icinde boy gosterir. Oysa piyasada yatinm yapan yatiimci biitlin sikintilart tek
basina yasar ve biitiin sorumlulugu tek basina kaldirmak zorundadir. Bu yiizden

yatirnmcilar sorumluluklarini iyi bilip bu dogrultuda yatinimlarimi gergeklestirmelidir.

1.3.Sermaye Piyasasi
1.3.1.Sermaye Piyasasinin Tanim1 Ve Yapisi

Basit bir tamimla sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin karsilandig
pivasalardir. Burada s6zii ge¢en sermaye, orta. uzun ve sonsuz vadeli fonlardir. Orta
ve uzun vadeli fonlar tahvilleri, sonsuz vadeli fonlar hisse senetlerini karsilar. Daha
gelismis bir tanim ile sermaye piyasasi. tasarrufcularn likiditeden vazgegmeleri ve
risk slenmeleri karsihigi. taiz. kar payit gibi gelirleri elde etmek amaciyla
vatinnmcilara ve girisimcilere yatirim faaliyetlerini gerceklestirmeleri i¢in uzun vadeli
verdikleri birikmis fonlarin kullanimim saglayan bunun i¢in iki grubu bir araya

getiren olusum ve orgiitlerdir.



Yukaridaki tamimin igerisine girmeyen her tiirlii sermaye hareketleri;
ornegin, teskilatli ve teskilatsiz para, kredi, doviz, altin, ticari senet gibi dogrudan
dogruya veya dolayli olarak fon transferine sebep olan biitlin aligverisler sermaye
pivasasindan daha genis bir kavram olan mali piyasanin igerisinde kalir. Bu viizden

sermaye piyasasi mali piyasanin bir par¢asidir.

Mali piyasa genel finans sistemi i¢inde kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilandig1 para piyasast olarak da kabul edilir. Para piyasalan gegici veya
mevsimlik nakit sikintilarinin giderilmesi igin, sermaye piyasasi ise sabit yatirimlar
ve devamli igletme sermayesinin finansmani i¢in basvurulur. Para piyasalarinda
kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduat, sermaye piyasalarinda ise devamlilik arz eden

tasarruflardir.
Sermaye piyasasi tamiminin ortak noktalarindan bazilan séyledir :
» Sermaye piyasalari, sermaye arz ve talebinin karsilandig: ortamlardir.

» Sermaye piyasalarinda para, likidite ve yatirnmlara finansman kaynag:

alinip satilmaktadir.

» Sermaye pivasalaninda tasarruflar finansal varhk karsiligs alimp

satilmaktadir.

~ Sermaye pivasalarinda gelir. faiz veya katilma payi olarak ortaya

¢ikmaktadir.

~ Fonlarin ve finansal varliklarin karsilikli alim ve satimi aract kurum ve

kuruluslar tarafindan verine getirilmektedir.

Sermave piyasasinin $zelliklerini bazi basliklar altinda inceleyebiliriz.






1-Kapsam: Sermaye piyasas: kapsam olarak mali piyasadan daha dar ve

daha teknik nitelik tasiyan bir piyasadir.

2-Vade: Sermaye piyasasmuin en Onemli 6zelligi olan ve onu diger

piyasalardan ayiran niteligi uzun vadeli fonlardan olusmasidir.

3-Kullanim Alani: Sermaye piyasasindan saglanan fonlar, isletmenin
sermaye gereksinimlerinin karsilanmasinda ve projelerin  gerceklestirilmesinde

kullanilir.

4-Araglar: Sermaye piyasasimin hisse senedi, tahvil, bono, gelir ortaklig

senedi gibi ¢ok ¢esitli araglar1 vardir.

5-Cegsitleri: Sermaye piyasas1 uygulamada birincil ve ikincil piyasa seklinde

ikiye ayrilir.

Sermaye piyasasinda fonlar siirekli el degistirdigine gore fon sahipleri bu
fonlar: iki sekilde alabilirler. Ya ilk ihragtan ya da ikinci elden fon saglanabilir. Bu

ylizden sermaye piyasast iki kesimden olusur.

Birincil Piyasa: Yatinmcilann tahvil. hisse senedi gibi deger teskil eden
belgeleri dogrudan dogruya ihra¢ eden kurulustan veya ihraca aracilik eden

kurulustan alabilmeleri durumunda birincil piyasa olusur.

ikincil Piyasa: Menkul kiymet sahiplerinin bunlan nakde ¢evirmek
istedikleri zaman hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once
bunlar: ihra¢ eden kurulusa basvurmalan gerekmez. Iste bu durumda ikincil pivasa
olusur. Ikincil piyasa menkul kiymetlerin likiditesini arttirir. birincil pivasalarin
velismesine vardimci olur. Bu sebeple sermaye piyasalarinda ikincil pivasalar da

birincil piyasalar kadar 6nemlidir.



1.3.2.Sermaye Piyasasinin Onemi Ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasinin en Onemli islevlerinden biri ekonomi agisindan
ekonomiye tek basina katkisi olamayacak, kiigiik yatinmcilarin tasarruflarim bir
araya toplayarak bilylik yatinimlara donistiirmesidir. Yatirimcilar agisindan ise
sermaye piyasast ek gelir saglanabilecek bir yer olarak gériilmektedir. Ayrica kiigiik
sermayelerle yatinm yapamayan kisilerin bir araya gelerek biiyiik yatirimlar
yapabilmesi agisindan Onemlidir. Ayrica sermaye piyasalarinda kiigiik tasarruf
sahiplerinin fonlarimi degisik menkul kiymetlere yatirarak risk dagilimi yoluyla

riskini asgariye indirmesi miimkiindiir.

Sermaye piyasasinin bazi fonksiyonlart yalmiz menkul kiymetleri yoluyla
degil, bankalar araciligiyla da saglanabilir. Mali piyasa iginde bazi fonksiyonlari
yerine getiren bankacilik kesimi varken ayrica bir sermaye piyasasinin ortaya ¢ikma
sebepleri ve sermaye piyasasin farkli taraflari nelerdir sorusuna. sunlarn

séyleyebiliriz:®

1-Sermaye piyasasi: tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden
kuruluslar arasinda direkt iletisim kurulmasina. aracilarin ortadan kalkmasina imkan
hazirlar. Kiigiik tasarruflarin dogrudan dogruva ve siiratle vatinmlara aktarilmasim
saglar. Sermaye piyasast anonim sirketlerin menkul kiymet ihra¢ ederek aracisiz. tfon

ve kaynak saglamasina imkan verir.
2-Sermaye piyasasi aracglarinin bir bolimil sirketlere 6z kaynak saglar.
Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikit finansman kaynaklarina

kavusturulmasina vardimet olur. Sermaye pivasasimin etkin ¢ahismast. sahislarin

* KARSLI Muharrem: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Kral Matbaasi 2. Baski. Istanbul.
1089, 5.25.
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tiketim egilimlerini azaltarak ve tasarruf egilimlerini artirarak ekonomide sermaye

birikimini artirr.

3-Enflasyonist bir ortamda, kii¢iik sermaye sahipleri paralarina gelir saglamak
kadar sermayeye deger artis1 saglamak. en azindan sermayenin degerini vitirmesine
engel olmak ister. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Hisse senetlerinde deger
artiglan iki yoldan saglanir. Birincisi hisse senedinin ait oldugu sirketin faaliyetlerine
ve gelismesine bagli olarak kazandigi degerdir. Bu gelisme ¢ogu zaman bilingli
yatirimlarla, reel, yani enflasyonun tizerinde olabilmektir. Deger artis1 saglamanin
ikinci yolu sermaye artirimlaridir. Bu gibi girketlerde sermaye artirminin
karsilanmasiyla birlikte hisse senctleri hemen deger kazamir. Yatirumci ister
degerlenen hisse senedini satarak, bu deger artisim1 paraya cevirir, isterse riichan

hakkini bizzat kullanir ya da hisse senetlerini elde tutup sadece riichan hakkini satar.

4-Menkul kiymetlere bilingli ve bilgili olarak yatinm yapanlar. gelecekteki
belirsizlikleri dnceden tahmine dayali spekiilatif kazanglarda saglar. Spekiilatorler bir
mali mevsiminde yani bol ve ucuz oldugu zaman alir, kit ve pahali oldugu zaman
satarlar. Piyasada fiyatlarin biiyiik dalgalanmalar yapmasina imkan vermemis olurlar.
Ancak, bunun spekiilatérierin tek basina piyasay: etkileyemeyecek kadar ¢ok olmasi

gerekir.

5-Sermaye pivasasi. isletmelere bankalar sektoriiniin sagladign  fonlara
nazaran daha diisiik malivetli fonlar saglayabilmektedirler. Tahvillerde faiz oram
banka mevduat faiz oranlarindan daha viiksek olmakla beraber. bankalarin masratlan
faiz malivetine eklendiinde banka kredileri maliyet itibariyla tahvil voluyla
saglanan maliyetlerini asmaktadir. Tahvilin uzun vade avantaji da buna eklenirse

sirketlerin de fon temini i¢in sermaye piyvasasina yonelmeleri daha ivi anlasilir.
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Gelisme ve giiclenme ¢abas: igindeki tilkelerin en bilytik sorunu kalkinmay:
huzlandiracak yatirim hedeflerinin gergeklestirilmesidir. Yatirimlara kaynak olarak
kullanilacak sermaye ise biiyiik olgiide yine biriken tasarruflardan saglanir. Bu
tasarruflarin faydali yatirim projelerine aktanlmas: yani ekonomik kalkinmaya
katkida bulunabilecek sekle doniistiirilmesi gelismek isteyen iilkelerin yapmaya

cahistigr seydir. Bu ytizden sermaye piyasasinin iilkeler igin 6nemi biiytiktiir.

1.3.3.Sermaye Piyasasmin Sosyal Yonii

Sermaye piyasasinin ve sermaye piyasasi araglarimin sosyal adalet kavrami
agisindan da belli bir 6nemi vardir. Halka agik sirketlerin ¢ok arttig tilkelerde tiretim
araglart miilkiyetinin kamuya ait oldugu kamu sektoril ile, miilkiyetin az sayida sahsa
ve biiylik sermaye sahiplerine ait oldugu 6zel sektér yaninda, miilkiyetin ¢ok sayida
sahsa ait oldugu halk sektérii olusmaktadir. Halk sektdriinden séz edilebilmesi igin
en az 20-30 bin ortakli biiyikk sirketlerin olusmasi gerekir. Ayrica bunlarda
vonetimin kii¢iik sermaye sahibinin hakimiyetinde bulunmamasi ve bu sirketlerin
savilarinin ¢ok olmalan gerekir. Halk sektorii olarak bahsettigimiz kavramin sosyal

ve ekonomik amagclarini su sekilde siralayabiliriz:

- Genis halk topluluklarinin kii¢iik tasarrutlarini biiyiik isletmeler icinde bir

araya getirmek hizh bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglamak.
- Uretim araglan miilkiyetini genis halk topluluklarina yaymak.
- Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimi saglamak.

- Halki ekonomik kararlarda s6z sahibi yaparak. demokrasinin ckonomik

vanini tamamlamak.



Ancak, bu son konuda halk sektriiniin amacina varip varamadig: hakkinda
kesin bir sey soylenemez. Ciinkii 20-30 bin ortakl: sirketlerde en yiiksek karar organi
olan genel kurulu toplamak ve birtakim kararlar almak son derece giictiir. Bu durum
igin bazi tilkelerde yonetimle ilgilenmeyen halk ortaklarina oy hakki olmayan. fakat
kar payinda biraz daha avantajli hisse senetleri satilmaktadir. Bu sistem hem halk

ortaklarinin, hem de yonetici grubunun isine gelmektedir.
Sermaye piyasasinin sosyal yonden zayif taraflar ise sunlardir:*

1-Sermaye piyasas: biiylik kuruluglarin yararina igler, kiigiik kuruluslarin
tahvil ve hisse senedi ihra¢ ederek, bunlari halka satma sansi biiyiik ve isim yapmis

kuruluslardan daha azdir.

2-Orta ve dar gelirli siniflarin tasarruf giictiniin zayif oldugu iilkelerde ve
zamanlarda sermaye piyasasinin nimetlerinden yalmz yiiksek gelirli ziimreler

yararlanabilirler.

3-Bilangolarin iyt denetlenmedigi iilkelerde bilangolar {izerinde yapilan

oynamalarla tasarruf¢u yanlis yonlendirilebilir.

4-Baz1 sirketlerin iist veya orta kademe yoneticilerinin satis. kar. temettii.
sermaye artinmi gibi konularda elde ettikleri bilgileri bizzat va da baska
spekiilatorlerle is birligi yapmak suretiyle kendi ¢ikarlar i¢in kullanmalar

mimbkiindiir.

" KARSLI Muharrem: a.g.e..s.28-29.



2.MATERYAL VE YONTEM

2.1.Menkul Kiymetler
2.1.1.Menkul Kiymetlerin Tanmm Ve Ozellikleri

Menkul kiymetler kamu tilizel kisileri veya anonim sirketler taratindan alacak
ya da ortaklik haklarmni temsil etmek lizere nakit veya ayni karsiiginda belli sekil
sartlarina haiz olarak standart meblag1 ve standart tipte ¢ok sayida ve orta. uzun veya
sonsuz vadeli olarak seri halinde ihra¢ edilen, devamlilik arz eden. d6nemsel gelir
saglayan ve piyasada tedavil eden hukuken kiymetli evrak hiikkmiinde belgelerdir.
Sermaye Piyasasi Kanununa gore; “menkul kiymet, ortaklik veya alacakliik
saglayan belli bir meblag: temsil eden orta ve uzun vadeli yatrim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren misli nitelikte gok sayida ve seri halinde ¢ikarilan,

ibarelert ayni olan kiymetli evraktir.”

Cesitli menkul kiymetler olmasina ragmen, menkul kivmetlerin ortak

Ozellikleri sunlardir:
I-Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.
2-Genelde standart meblagli belli sekil sartlarina haiz kiymetlerdir.
3-Cok sayida ihrag edilip. halka arz edilen kitle senetleridir.
4-Devamlilik arz eden alacak veya ortaklik haklarini temsil ederler.
5-Perivodik gelir saglarlar.

6-Her birinin bir nominal degeri ve bir de pivasada arz ve talebin olusturdugu

pivasa degeri vardir.

7-Menkul kiymetler nama veya hamiline yazili olabilirler.
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2.1.2.Menkul Kiymetler Piyasasinin Sermaye Piyasasiyla Iliskisi

Sermaye piyasalar1 fon arz ve talebinin karsilandigi piyasalardir. Genis
anlamda bu piyasanin i¢ine ¢ok gesitli sermaye hareketleri girer. Bunlar teskilath ve
teskilatsiz para. kredi. altin doviz. tahvil, hisse senedi gibi dogrudan veya dolayh
olarak sermaye hareketlerine neden olan biitiin aligverislerdir. Iste sermaye
piyasalarinda gerekli olan arz ve talep “menkul kiymetler” aracilig1 ile karsilanir. Bu

ylizden menkul kiymetler sermaye piyasasiyla birlikte diistiniilmelidir.

Daha ayrintili olarak inceleme yapildifinda sermaye piyasasi ve menkul
kiymetler piyasasindaki hareketlerin ters yonlii oldugu gériiliir. Ornegin. sermaye

piyasasindaki arz, menkul kiymetler piyasasinda talep anlamina gelir.

2.1.3.Menkul Kiymetler Cesitleri
Menkul kiymet ¢esitlerini iki grupta inceleyebiliriz. Bunlardan biri normal
menkul kiymetler, digeri menkul kiymet olmadigi halde menkul kiymetmis gibi

islem goéren kiymetli kagitlardir.
1-Menkul Kiymetler:
-Hisse senetleri ve gecici ilmiihaberleri,
-Tahviller.
-Intifa senetleri.
-Kar ve zarar ortaklig1 belgelert.

-Bonolar.

,_.
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-Tertip halinde ¢ikanlan ve iki yil veya daha uzun siireli ipotekli borg

senetleri,

2-Menkul Kiymet Olmayan Fakat Menkul Kiymetmis Gibi islem Géren

Kiymetli Kagitlar:
-Mevduat sertifikalari,
-Yatirim fonu katilim belgeleri,
-Iki y1ldan az siireli ve tertip halinde ¢ikarilan ipotekli bor¢ senetleri.
-Maliklerince diizenlenen opsiyon senetleri,

-Faiz kuponu, temettii kuponu.

2.1.3.1.Hisse Senetleri

2.1.3.1.1.Hisse Senetlerinin Tanim ve Ozellikleri

Anonim ortakhklar tarafindan g¢ikanlan ve anonim ortakligin sermayesine
belirli bir katilma payim temsil eden. yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis

kiymetli evraka hisse senedi denir.

Anonim sirketlerin ana s6zlesmesinde sermayesinin ne kadar pava béliinecegi
belirtilir. Ttirk Ticaret Kanununa gore bu paylar 500 TL den az olamaz. Hisse senedi

sahiplert sahip olduklar hisse senedi sayisina gore o sirketin ortag: olurlar.
Hisse senetlerinin tedavil geregi bazi sartlan tasimasi gerekir. Yani hisse
senetleri ihra¢ eden sirketin Gnemini. ticaret sicil numarasini. tescil tarihini. kayitl

¢sas sermayenin miktarini. hisse senedinin tiiriinii. itibari degerini. nama vazili hisse

senetlerinde hisse senidi sahibinin adi, soyadi ve ikametgahinin. yetkili iki imzay
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tasimast gerekir. Hisse senedi sahipleriyle sahip oldugu hisse senedini ihra¢ eden
sirket arasinda ortak hukuk kurallari vardir. Hisse senedi sahipleri sirketin kar ve
zararina istirak etmis olurlar. Hisse senedi sahipleri, kurulus ve sermaye artirimi
asamalarinda vermeyi taahhiit ettikleri borglariyla miikelleftirler. Hisse senetlerinin

bazi 6nemli 6zellikleri sunlardir:
1-Sirket sermayesinin belli bir kismini temsil eder, sahibine;
-Sirket Karindan pay alma hakki,
-Sirket yonetimine katilma hakki,
-Oy kullanma hakki,
-Riichan hakki,
-Tasfiyeden pay alma hakki,
-Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkin verir.
2-Sirkete 6z kaynak niteliginde finansman saglayabilen bir aragtir.

3-Diger menkul kiymetler gibi hakki temsil eder. Bu haklar hisse senedi

olmaksizin devredilemez.
4-Hisse senedi 500 TL degerinde olmalidir.
5-Baslica {i¢ tiir getirisi vardir:
-Temettt getirisi.
-Zaman igerisinde hisse senedinin pivasa degerindeki mevdana gelen artis.

-Riighan hakl satislardan elde edilen gelir.
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2.1.3.1.2.Hisse Senetleri Deger Tamimlar:

Hisse senetlerine ait deger tanimlan su sekilde siniflandirilabilir:
Nominal Deger: Pay senetlerinde yazili olan degerler nominal degerlerdir. Toplam
sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili kayitlar yapabilmek i¢in pay
senedinin ilk ¢ikarilisi sirasinda yonetim tarafindan verilen degerdir. Tiirk Ticaret
Kanununa gére iilkemizde bir pay senedinin nominal degeri en diisiik 500 TL
olabilir. Baslica islevleri sdyle diyebiliriz;

1.Kar pay: dagitiminin sermayeye orantili bir bigimde yapilmasi durumunda

kullanilir,
2.Pay basina kar miktarinin hesaplanmasinda kullanilir.
3.Muhasebe kayitlarina esas olusturur,

4.Ortaklarin taahhiit ettikleri sermayeyi 6demeyerek sirketin tgiincii kisileri

zarara ugratmasini 6nlemeye yardimeci olarak kullanilir.

Defter Degeri: Defter degeri, bir isletmenin 6z sermaye toplaminin pay senedi

sayisina béliinmesiyle belirlenir. Burada 6z sermaye ile, 6denmis sermaye. ihtiyatlar
toplami. dagitilmamis Karlar, yeniden degerleme. deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki
diger fonlarla karsiliklart belirtilmistir. [sletmenin 6z sermayesi. Gdenmis
sermayesinden yiiksek ise defter degeri nominal degerden yiiksek. diger durumda ise
nominal degerden diisiik olacaktir.

Tasfive Degeri: Tasfive degeri. sirket varliginin belli bir siire iginde zorunlu satisi ile

saglanabilecek degerden tiim borglar ddendikten sonra kalan miktari hisse senedi
savisina boliinmesi sonucunda elde edilen degerdir.
Sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyat tasfiye degerinden az ise hisselerin

elden ¢ikarilmasi en gercekei voldur. Ozellikle arsa. arazi gibi duran varliklarin
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tasfiyesinde hesaplamalarda gticliik cekilebilir. Tasfiye degeri hisselerin Pazar

degeri i¢in alt sinir1 olusturur.

Pivasa Degeri: Hisse senitlerinin sermaye piyasasinda arz talep dengesine gére

olusan degere denir. Isletmelerin galigmalarinda her hangi bir degisme olmaksizin
piyasa kosullarindaki degisimlere bagli olarak hissenin piyasa degerinde degisimler
g6zlenebilir.

isleven Tesebbiis Degeri: Sirketin biitin olarak ¢alisir durumda devredilmesi

halinde olusacak degerdir. Bu degerin belirlenmesinde sirketin kazanci ile elde
edilecek kazang igin gerekli kazang orani dikkate alinir. Tasfiye degeri hisse senedi
i¢in alt sinin olusturdugu gibi isleyen tesebbiis degeri de hisse senidi igin iist sinir
olusturur.”

Gercek Deger: Bir hisse senedinin gergek degeri o senedin ait oldugu isletmenin
varliklara, karlilik durumu, dagitilan kar paylar, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek deger bir anlamda vatirimcilarin
isletmenin gelecekteki gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse
senidinden bekledikleri kazan¢ oranimi g6z oriine alarak isletmenin pay senedine
bigtikleri. mevcut kosullar altindaki s6z konusu hisse senedi i¢in normal bulduklan
degerdir.

Net Aktif Deger: Net aktif deger. bilanco {izerinde dilizenlemeler vapildiktan sonra
bulunan 6zvarlik degerinin sirketin hisse sayisina boliinmesiyle elde edilir. Buradaki

degerde isletmenin maddi varhigr ve isletme degeri birlikte dikkate almir.

BOLAK Mehmet: Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi. Istanbul. 1994, 5. 104.
" BOLAK Mehmet: a.g.e., s.80.
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Bor¢ Degeri: Sirketin borglart toplaminin hisse sayisina béliinmesiyle elde edilen
degere borg degeri denir. Bu deger genellikle ge¢mis yillarla kiyaslama vapilarak.
yatirim kararlan degerlendirilebilir.

Alternatif Gelir Degeri: Elde edilen alternatif gelirlerin hisse sayisina béliinerek

bulunan degerine alternatif gelir degeri denir. Bu deger. ortaklar tarafindan
olusturulan sermayenin sirket sermayesi seklinde kullanilmayip. baska yatirim
alanlarinda degerlendirilmesi sonucunda elde edilecek gelirin hisse basina diisen

miktarini gésterir.

2.1.3.1.3.Hisse Senedi Cesitleri
Hisse senedi cesitlerini su sekilde gésterebiliriz:

Nama Ve Hamiline Yazihh Hisse Senetleri: Hisse senetleri devir yeteneklerine gére

nama ve hamiline yazili hisse senetleri olmak iizere ikiye ayrnlir. Sirket
sozlesmesinde aksi hiikiim bulunmadig: siirece hisse senetlerinin nama vazili olmasi
gereklidir. Cikarillacak hisse senetlerinin nama veya hamiline yazili olmast ve
bunlarin toplam hisse senetleri i¢indeki orami sirket sozlesmesinde belirtilmelidir.
Ayrica hamiline hisse senedi ¢ikarilabilmesi i¢in hisse bedellerinin tamaminin
ddenmesti ve sirketin s6zlesmesinde konuya iliskin bir hitkiim bulunmast gerekir.
Nama yazilt hisse senetlerinde sahiplerinin adlari. soyadlari. adresleri yvazilir
ve sirketin pay detterine kaydedilir. Nama vazili hisse senetleri sirket sozlesmesinde

aksini belirten bir hiikkiim vok ise teslim ile devredilir.

Hamiline vazili hisse senetlerinde ise sadece hisse senedinin hamiline vazili
oldugu belirtilir. Bu tip hisse senetlerinin yatinnmcilara sagladigi en dnemli avantaj

kolayhkla devredilebilmesidir.



Adi Ve Imtiyazh Hisse Senetleri: ister hamiline, ister nama yazili olsun ana

sozlesmede aksi belirtilmemis ise hisse senetleri sahiplerine esit haklar saglar.
Sahiplerine esit hak saglayan hisse senetlerine adi hisse senetleri denir.

Hak temini bakimindan esitligi bozan hisse senetleri imtiyazli hisse senedi
olarak kabul edilir. Ornegin:-imtiyazh hisse senetleri adi hisse senetlerine gére daha
fazla kar alabilen, genel kurulda daha fazla oy hakkina sahip olan hisse senetleri
imtiyazl: senettir. Kurucular kendi ¢ikarlarini korumak igin imtiyazli hisse senetlerini

cikarirlar.

Sirketin ana s6zlesmesinde hangi hisse senetlerinin imtiyazli. hangilerinin adi
oldugu agikca gosterilir. Kuruculara daha fazla oy hakki veren bu imtiyazli hisse
senetleri bu kisilerin y6netim giliclinii korumak i¢in ¢ikarilir. Yonetimin tayininde
biiyiik etkiye sahip olan bu senede agirlikli hisse senedi de denir. Veto hakki da

taniyan, ayrica daha da imtiyazli hisse senetleri vardir. Bunlara “altin hisse™ denir.

Bedelli Ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Bedelli hisse senetleri yeni taahhiit veya 6deme

yoluyla ¢ikarilan bedelli artirma konu olan senetlerdir. Bu hisseler va kurulus
asamasinda ¢ikarilir, va da sermaye artinminda giindeme gelir. Richan hakk
kullanimi ile eski ortaklar tarafindan. ya da halka arz yoluyla {i¢iincti ortaklar
tarafindan satin alinirlar. Yani bu senet karsilig ortaklia 6deme yapilmis olur.
Yedek akge. veniden degerleme deger artis fonu. gayvrimenkul satis
kazanglart. dagilmamis kar veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeyve
cklenmesivle ¢ikarilacak hisse senetleri i¢in yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiide
gerek voktur. Bu durumda ¢tkan yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi oldug@undan

bedelsiz hisse senedi edinilmis olur.



Primli Ve Primsiz Hisse Senetleri: Uzerinde yazih degerden ihra¢ edilen hisse

senetlerine primsiz hisse senedi, itibari degerinden yiiksek bir bedelle ihrag
edilenlerine ise, primli hisse senedi denir.

Kurucu Ve Intifa Hisse Senetleri: Kurucu hisse senetleri belli bir sermaye payini

temsil etmedifi gibi, sirketin yonetimine katilma hakkini da vermez ve kurulus
hizmeti karsiligi olmak lizere ana s6zlesme hiikiimleri geregi sirket karinin bir
kismina istirak hakki ve daima kurucularin adlarina yazili olmak suretivie bedelsiz
hisse olarak ihra¢ edilir.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi kisilere
¢esitli hizmet ve alacak karsiligt olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payim
temsil etmeyen hisse senetleridir. Kurulustan sonra hizmeti gegenlere ve alacakhlara

her zaman intifa senedi verilebilir.

Ov_Hakki Olmayan Hisse Senetleri: Oy hakkindan yoksun hisse senetleri

ortaklarin sermaye artirnmi ile ihra¢ edebilecekleri sahiplerine oy hakk: disinda kar
payindan ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden ayricalikli olarak yararlanma ve
diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir. Bu senetlerin nama yazili olmasi

zorunludur.

2.1.3.1.4.Hisse Senetlerinin Ekonomik Ac¢idan Onemi

Hisse senetlerinin bazt ekonomik islevleri sunlardir:
1-Hisse senetleri aracihifivla genis kitlelerin kiicik ve biiviik tasarrutlarin
isletmeler i¢in bir araya getirilmesi yoluvla kalkinma i¢in gerekli sermaye

birikiminin olusmasini saglar.
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2-Hisse senetleri tiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkivetini genis
kitlelere dagitmak suretiyle ekonomik kalkinmanin genis bir tabana yayilmasina

katkida bulunur.

3-Hisse senetleri ekonomik kii¢iik biiyiik sermaye sahiplerini kararlarda az

¢ok soz sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yéniinii tamamlar.

4-Hisse senetleri tasarruflarin degerlendirilebilecegi bir alan olarak. gelir
saglarken bunu faiz olarak degil, genelde enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim

araci olarak saglar, yatinmecinin gelirini enflasyona karst koruyabilir.

5-Isletmeler agisindan hisse senetlerinin halka arzi yoluyla finansal
piyasalardan saglanan kaynagin riski diger kaynaklara oranla daha azdir. Isletmelerin
~6z kaynak / yabanci kaynak” dengesini korumalar1 agisindan ve sirketi ekonomik

soklara kars1 korumasi agisindan uygun olabilir.

6-Isletmeler agisindan hisse senetleri yonetim kararlariyla (bedelli sermaye
artirimu vb.) ortaklardan takviye fon saglamada kullanilabilmesi nedeniyle aracisiz ve

maliyetsiz ek finansman saglayabilmeyi saglar.

2.1.3.1.5.Hisse Senedi Se¢ciminde Analiz Yontemleri

Hisse senedi se¢iminde analiz denildiginde akla ilk olarak. Temel Analiz
Yontemi ve Teknik Analiz Yontemi gelmektedir. Bu analiz vontemlerini
savunanlarin sdyledigi temel sey: borsadaki hisselerin fiyatlar i¢in gelecege doniik
tahminlerin vapilabilecegidir. Temel ve Teknik analiz birbiriyle siki bir iliski
icindedir. Birbirinden ayri distiniilmemeleri ve birlikte etkin bir bi¢imde

Kullaniimalart gerekir. Temel analiz hisse se¢iminde ¢ok Gnemli bir fonksivonu

[}
(9]



verine getirirken daha dogrusu en saglam hissenin bulunmasim saglarken. teknik
analiz hissenin alim-satim zamanmn belirlenmesinde ¢ok daha etkin karar
verilmesini saglayict olmaktadir.

William O°Neil tarafindan gelistirilen CANSLIM yéntemi agirlikli olarak
temel analizi ve temel analiz yontemlerini birlestiren bir yontemdir. Bu yontemlerin
vami sira Rassal Yiirliylis Yontemi ise hisse senetlerinin fiyat degisimleri {izerine fikir
yliriiten bir y6ntem olmakla beraber, diger yontemlerden farkli gériisleri
savunmaktadir.®

Bahsettigimiz bu analiz yéntemlerini basliklar halinde incelersek:

2.1.3.1.6.1.Temel Analiz

Temel analiz sadece bir sirkete a_it mali tablolarin incelenmesi demek degildir.
Temel analiz daha genis bir anlami ifade eder.

Bu dogrultuda temel analizin genel anlamda sunlart kapsadigim
sOyleyebiliriz:

1. Ulkenin makro ekonomik durumu, iilkenin ekonomik ve sivasi gostergeleri
(GSMH, tretim endeksleri. faiz hadleri. doviz kurlari. para arzi vb.) ve diinyanin
i¢inde bulundugu konjonktiirel durumun birlikte degerlendirilmesi.

2. Sektorlerin (gida, tekstil, sigorta. banka vs.) ekonomik durumu. izledikleri
stratejiler ve ilerive doniik biiylime potansiyellerinin degerlendirilmesi.

3. llgilenilen sirkete ait bilango ve gelir tablosu gibi mali tablolarinmn

tamamunin finansal a¢idan incelenmesi ve degerlendirilmesi.

"ERDINC Yasar: Borsada Analiz. Sivasal Kitabevi. Ankara. 1998. s.44.



Uluslararas: borsalarda yatinm yapan biiyiik portfdy yonetim gruplar belli
bir piyasaya yatirim yapmaya karar vermeden 6nce, global konjonktiire ve yatirim
vapacagi lilkenin makro ekonomik verileriyle ilgilenir. Yatirim yapacag: iilkenin
enflasyon orani, GSMH artis hizi. yatirim seviyesi gibi gostergelerin ne durumda
olduguna bakar. Bir baska deyisle ilk 6nce tilkenin bilangosuna bakar. Eger iilkenin
istikrarsiz bir ekonomik ve politik yapist olduguna karar verirse, bu iilkeye yatirim
yapmay! istemeyecek hatta varsa yatirimlart bunlari farkli iilkelere kaydirmak
isteyecektir. Bu durumun borsaya yansimasi hig¢ siiphesiz olumsuz olacaktir. Bu gibi
sebeplerden &tiirti, tilke igindeki yatirimcilar da iilkenin ekonomik seyrini yakindan
takip etmek durumundadirlar.

Ikinci olarak incelenecek temel nokta sektoriin yapisidir. Yatirimetlar orta ve
uzun vadeli senet se¢imi yaparlarken ayrintili olarak sektorlerin ekonomik yapisini
incelerler ve sektorel bazda gidisat1 degerlendirirler. Ozellikle canlanan. tiretimleri
artan ve Onii agtk sektorler yatirim yapmak igin tercih edilir.

Sektdr secimini yaptiktan sonra sira ilgili sektér igerisindeki firmalarin
performansini degerlendirmeye gelmistir. Iyiye giden bir sektdr igindeki biitiin
firmalarin hepsine birden yatinnm yapilmasi pek anlamli degildir. Firma segimi en
vogun calismayr gerektiren bolimdiir. Firma secimi yaparken elbette analist en
saglam finansal yapiya sahip ve gelecekte karlari ve iiretim potansiyeli en viiksek
olacak firmalarnn se¢meye c¢alisir. Bu ise makro bazda mali analiz teknikleri
kullantlarak vapilir. Sirketin mali tablolarindan hazirlanan rasyolar incelemeye tabi

tutularak vatirima en uygun bir veya birka¢ firma ilgili sektdr i¢inden yatirim
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W



vapilmak tzere secilir. Cok siklikla kullanilan mali analiz rasyolar: asagidaki
sekilde kisaca aciklanabilir:’

1.Sirketin Paraya Cevirebilecegi Varliklari Borg¢larmin  Ne Kadarim
Karsiliyor?

Cari oran: Doner varliklarin kisa vadeli borglara oranidir ve isletmenin kisa
vadeli borglarint 6deyebilme yetenegini gosterir. Doner varliklar ise isletmenin kisa
stirede paraya gevirebilecegi varliklaridir. Bu oran 2 civarinda olmasi istenir. Fakat,
sektor ortalamasina bakilarak firmanin konumu belirlenmelidir.

2. Eger sirketin stoklarimi yok kabul edersek borglarinin ne kadarini
Odeyebilir?

Likidite orani: Stoklar ve diger d6ner varliklar olmaksizin. doner varliklarin
kisa vadeli borclara oranidir. Genellikle bu oranin 1 olmasi gereklidir. Fakat
sektdrden sektSre bu oranin ne olmasi gerektigi farklilik gosterebilir. Dolayistyla
belirli bir sektordeki sirketler inceleniyorsa oncelikle ilgili sektoriin ortalamasi
bulunmali ve bu sirketlerin oranlart bulunan ortalamayla karsilastirtimalidir.

3.Firma Alacaklarini ¢abuk tahsil edip paraya ¢evirebilivor mu?

Alacaklarin devir hizi orani, net satiglarin ortalama alacaklara boltiinmesiyle
bulunur. Alacaklarin paraya déniisiim ¢abuklugunu veya diger bir deyvisle alacaklarin
likiditesini gosterir. Alacak devir hizinin yiiksekligi isletmenin etkin bir tahsilat
politikasi izledigini isaret eder.

4.Stoklarint en lnzh eritip parayva ¢eviren firma hangisi?

Stok devir hizi, net satslarin déner varliklara boliinmesivie bulunur. Bu

oranin vitksekligi. isletmenin stoklarimin daha etkin bir big¢imde yOnettiginin

"ERDINC Yasar: Borsada Analiz, Sivasal Kitabevi, Ankara, 1998, 5.45-49,



gostergesidir. Dolayisiyla sektor ortalamalarinin {izerinde stok devir iz katsayisi
isletme igin iyi bir sekilde yorumlanir.

5.Dénen Varliklarini en etkin kullanan firma hangisi?

Dénen Varhik devir hizy, net satislarin déner varliklara boliinmesivie bulunur
ve net satislarin doner varliklan kag defa karsiladigim gosteren bir orandir. Oranin
yiiksek ¢ikmasi elbetteki iyi bir sekilde yorumlanir.

6.Hangi firma bu sektor i¢inde en fazla borg yiikii altindadir?

Burada toplam borg¢ yiikii, Toplam Borg / Toplam Aktif orami ile bulunur.
Borg verenler tarafindan saglanan borg yiizdesini Slger. Borg verenler diisiik borg
rasyosunu arzu ederler. Borsa a¢isindan ele alinirsa, ilgili sirketin bor¢ rasyonunun
sektor ortalamalarindan daha diisiik olmast istenir. Hele yiiksek faiz ve entlasvon
ortamt olan tilkemizde yliksek borg rasyolari, 6zellikle satiglar1 ve karlari enflasyon
oraninda artmayan sirketler i¢in alarm sinyalleri vermektedir.

7.Sirketlerin  iginde faiz giderlerini zorlanmadan karsilayan sirketler
hangileri?

Faiz karsilama giicii rasyosu ise, firmanmn faiz yiikiimliiliiklerini ddeme
vetenedini gosterir. Bu oranin viiksek olmasi elbetteki istenilen ve tirma hakkinda
giiven veren bir durumdur. Sektor ortalamalarina bakilarak firmanm sektor i¢indeki
veri daha net goriilebilir.

8.En karli calisan sirket hangisi?

Net kar marj1 rasyosu, 100 TL'lik saus basina diisen net kart gdsterir ve
senet fivatlarint 6nemli olgiide etkilemektedir. Bu sonuc¢ ckonometrik nedensellik
analizlerinde de ¢ikmustir.

9.Sirket sahip oldugu toplam varliklarin 100 TL’sine karsilik ne kadar kar

edivor?



Aktif karhhk oram, net karin Aktiflere boliinmesiyle bulunur ve bu da
tsletmenin toplam varliklarinin ne kadar karli ¢alistigini 8lgmeye varayan bir
gostergedir. Bu oran basit olarak isletmenin yaptidi yatinmin karliligim gosterir ve
isletme varliklaninin finansman bi¢imine bagh olarak yildan yila degisiklik
gOsterebilir.

10. Hangi sirket Ozsermayesini en etkin kullamyor?

Ozsermaye karhihk oram ise, isletmenin Ozkaynaklarini ne kadar etkin
kullandigin1 gésteren bir rasyodur. Bu oran ayrica ortaklarin yatirimlarinin karliligim
Olger. Hissesini aldigimiz sirket paranizi ne kadar iyi degerlendiriyor sorusuna cevap
bulursunuz. Fakat sunu hemen belirteyim. Yeniden degerlendirme yapmuis bir sirketin
Ozsermayesi artacagl i¢in karlilig1 6nceki donemlere oranla diisiik ¢ikabilir.

11. Hangi firma hisse senedi basina en fazla kart kazanabilmektedir?

Hisse senedi basina kar miktari, net karlarin hisse sayisina béliinmesi ile
bulunur. Hangi firmanin paranizi kullanarak en fazla kar1 yaptigini bu sayede
gorebilirsiniz. Borsadaki hisse fivatlarini en ¢ok etkileyen oranlardan biridir.

12. Satislarini en hizli arttiran firma hangisidir‘.’.

Satislarin artis hizi rasyosu, gecen vilin aynt dénemine gére satislarin %
kag arttifimi g6sterir. Bu da direkt olarak karlarini etkilevecegi icin 6nemlidir. Fakat
vildan vila ekonomik sartlara gore degisiklik gosterebilir. Dolavisivla oynak bir
orandir.

13. Net karini en fazla arttiran firma hangisidir?

Bu rasyoyla firmanin net karmin gegen vilin ayvni dénemine gére %% kac
arttigina bakilir. Elbetteki bu rasyo hisse senedinin talep edilebilirligi i¢in ¢ok dnemli
bir rasyodur. Ozellikle karmi sektor iginde en hizli arttiran firmalara ait hisse

senetlerinin en basarihh fiyat performanslarina sahip olduklar g¢gbdzlemlenmistir.

b
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Clinkii bir sirket ne kadar ¢ok kar ederse o kadar ¢ok temettii ve bedelsiz hisse
senedi verme Kkabiliyetine sahip olacaktir. Bu kabiliyet ise hisse senetlerinin
fiyatlarinin ucuz olmasini saglayacak ve talep edilmesini saglayacaktir.

14. Ozsermayesini artirip daha da giiclenen Sirketler?

Bu rasyo da gegen yilin ayn: donemine gore sirketin 6zsermayesinin % kag
arttigini gosterir ki, 6zsermayesi giiclenen sirketler uzun vadede yeni basarilara gebe
olacaktir. Borglar1 artan bir sirketin Ozsermaye artisina da bakmak gerekir.
Ozsermaye artist borglarindan daha hizli artan sirketin borglarindaki artis ¢ok
olumsuz bir durum olarak ele alinmaz.

15. Hangi Sirketin Karlarim Faizler Eritiyor?

Firmanin yapmis oldugu finansman giderleri, net satiglara béliiniirse bu
rasyoya  ulasir. Ozellikle giinimiiz Tirkiye’sinde firmalarin karlari faizler
dolayistyla erimemelidir. Ciinkii gittikge agirlasan ekonomik sartlar veya olasi bir
krizA bu tiir firmalar1 hepten iflasa gétiirebilir. Yatirnmeilarin bu orana dikkat etmesi
gerekir.

16. Hangi firma bu sektoriin icinde en az maliyetle ve verimli ¢cahisiyor?

Bir sektor icinde rekabeti etkileven en Onemli faktSrlerden biri. en az
malivetle c¢alismaktir. Bu savede fiyat kirabilirsiniz veya bir krize daha fazla
dayanabilirsiniz.

17. Firma Karlarmi esas faaliyet alanindan mi saghyor?

Bir firmay1 degerlendirirken en tazla 6nem verdigimiz rasyvolardan biri
budur. Bir firmanin kan artivor olabilir. fakat 1994°{i ve 200171 hatirlayin. faizler
%1000°1 ge¢misken firmalarmm bir ¢ogu esas faaliyetlerini birakip hazine
bonolarindan biiyiik kar sagladilar, fakat bu gegici bir kardi. Orta ve uzun vadede.

firmalarin esas faaliyet kari belirleyici olacaktir. Kisa vadede kar artislart gesitli



kaynaklardan olabilir. fakat 6nemli olan kendi asil faaliyet alanindan ortaya
cikmasidir.

18. Fiyat Kazan¢ Orani: Firma senedinin piyasadaki tiyatinin hisse basina
diisen kara béliinmesiyle bulunur. Bu oran sektoriin ¢ok tizerinde ise hisse fivatimn.
elde edilen firma karina gére agir1 degerlenmis oldugunu gosterir.

19. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD): Bu oran. hissenin pivasa
fiyatimin hissenin defter degerine boliinmesiyle bulunur. Sektdr ortalamasindan gok
daha yiiksek bir PD/DD orani hissenin fiyatinin asir1 artmis oldugunu ve uzun bir
slire bu konumu devam ettiremeyecegini gosterir. Aksine bir durum ise hisse senedi
fiyatinin ¢ok diistik kaldigin1 ve ylikselmeye aday oldugunu gosterir.

Temel analiz en saglam yapili sirketi tespit etmemize yarar ve risk sevivesini

azaltarak beklenen kar1 artirict bir etkiye sahiptir.

2.1.3.1.6.2.Teknik Analiz

Teknik analizin temel felsefesi gegmis donemdeki davranislar gelecegi etkiler
seklinde Ozetlenebilir. Teknik analizci, hisse senedi fiyatimin ge¢miste izledigi
vollara ve sekillere bakarak ve bunlar gelistirilen belirli analiz kurallarina goére
vorumlayarak gelecekteki davranisini tahmin etmeye galisir. Istatistiksel ve bilimsel
temeli olan formiillerle olusturulmus teknik analiz yontemleri. senedin temelde
nereden almip nerede satilacagina dair kararlar vermeye ¢alisir. Bir baska devisle
alim ve satim zamanlamasina etkin vapilmasina galisir.

Teknik analizcilerin kullanmakta oldugu ve agirlik verdigdi tekniklerde
analistten analiste farkliliklar géstermektedir. Ornegin bir teknik analist gratiklere.

trendlere ve tormasvonlara ¢ok daha tazla Snem verirken diger biri sadece Eliot



Dalgalan teorisine gore hareket etmekte bir bagkas: da istatistiksel formiillerle
hesaplanan gostergelere (indikatorlere) daha fazla Snem atfeder. Teknik analizcileri
li¢ gruba ayirmak miimkiindiir:

L.Grafikgiler

2.Eliot Dalga Teoricileri (Formasyoncular)

3.Gostergeciler (Indikatorciiler)

Peki bu yéntemler ne derece basarilidir? Kisa vadeli tahminlerde basarilt
sonuglar alinmaktadir fakat teknik analizin orta ve uzun vadeye yénelik
tahminlerdeki basarist tartigilabilir. Bu konuda su an diinya literatiiriinde
akademisyenler ve teknik analizciler arasinda biiyiik bir goriis aynlhg
yasanmaktadir. Daha 6nce belirttigimiz gibi teknik analizciler kendi yontemlerinin
¢ok basarili oldugu yolunda iddialarda bulunmakta iken, akademisyenler genellikle
sermaye piyasalarinda rassal ylirliylis goriildiigiinden ge¢mise bakarak ileriyi tahmin
etmenin miimkiin olamayacagini savunmaktadirlar.®

Teknik analizle ilgili pek c¢ok program gelistirilmistir. Teknik analizde
kullanilan en 6nemli ve en bilinen bilgisayar programt Metastok programidir. Bu
program vardimiyla hisse senedi grafikleri bircok teknik analiz yontemi ve teknik

analiz gdstergesine gore incelenebilir (bknz. ERDINC Yasar: Borsada Analiz).

2.1.3.1.6.2.1.Dow Teorisi
Dow teorisi. en eski ve en taninmis teknik analiz yontemlerinden biridir. Dow
teorisi. fivat ve islem miktart hareketlerinin degerlendirilmesiyle trend degisimlerinin

onceden belirlenebilece@ini savunur. Bu teoriye gore fiyatlarin zaman i¢indeki

* ERDINC Yasar: a.g.e.. 5.50.



degisimi, alim-satim  kazanglarinin  bir  fonksiyonudur.  Spekiilatorlerin

yonlendiremedigi piyasalarda fiyat olusumlari bu sekilde olur.
Dow teorisinin dayandigi ilke ve kurallar sunlardir:’

# Ortalamalar. hem mevcut, hem de potansiyel yatinmcilarin tiim karar ve

duygular da dahil her seyi igerir ve yansitiriar.

~ Piyasadaki fiyat hareketlerinde 3 tip trend vardir; ana, orta ve kisa vadeli

trendlerdir.
Dow teorisi {izerine yoneltilen elestiriler;
- Dow teorisinin trend degisimlerini ge¢ haber vermesi,

- Bu teorinin trendlerin stireleri ve biiyiikliigii acisindan bilgi vermemesi de

bu teorinin bir eksikligi olarak goriilmektedir.

- Bu teori kisa vadeli hareketlerle ilgilenmeyip, kisa vadeli alic1 ve saticilara

vararlt degildir.

Bu teorinin hata ve noksanliklar olsa bile yatirimcilara taydali bazi bilgileri

verdigi de bilinmektedir.

2.1.3.1.6.2.2.Grafikler
Teknik analizde en dnemli araglardan biri grafiklerdir. Grafiklerin ¢izimi i¢in
menkul degerin kapanis fiyati, gérdiigii en diisiik ve en vitksek fivatlar. islem hacmi.

vb. gibi bilgiler kullaniimaktadir. En ¢ok su ti¢ grafik kullanilir:

" NARSLI Muharrem: a.g.e., 5.448.

(V8]
o



Cizgi Grafik: Ginlik veya belirlenen dénem i¢in olusan fiyatlarin ¢izgi
halinde birlestirilmesiyle elde edilir. Cok fazla kullanilmaz. Ancak genel bir bilgi

verici grafiktir.

Sekil 2.1: Cizgi Grafik Ornegi.
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Kaynak: www.yatirimei.akbank.com.tr

Cubuk Grafik: Giinliik seans i¢inde olusan en diisiik ve en yiiksek fiyatlarin
dikey cizgiler ile birlestirilmesiyle elde edilir. Cubugun iist ucu, fiyatin giin ici en
yliksek, alt ucu da giin i¢i en diisiik fiyat seviyesini belirtir. Bu grafik fiyatlarin giin
il oynamalarnin boyutunu ve islem hacmini gosterici 6zellige sahip oldugu icin en

¢ok kullamlan grafiktir ve cogu teknik analiz uygulamasi i¢in 6nemli bir kaynaktir.

Sekil 2.2: Cubuk Grafik Ornegi.
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Mum Grafigi: Seanslik, giinliik veya haftalik olarak ¢izilebilir. Cizilecek
donem i¢indeki olusan en diisiik fiyat, en yiiksek fiyat, baslangic fiyati, dénem sonu
fiyat1 ve islem hacmi bilgilerine gore ¢izilmektedir. Sekiller muma benzedigi igin
mum grafigi denmistir. Japonlar 17. yiizyilda piring alim satim soézlesmelerindeki
fiyatlara bakarak ilerdeki fiyatlari tahmin etmeye yonelik olarak bu y6ntemi
gelistirmislerdir. Daha sonra Steven Nilson isimli bir Avrupalimin bu teknigi Avrupa
sermaye piyasalarina uygulamasiyla mum grafikleriyle analiz teknik analiz
yontemleri arasinda yerini almistir, Mum grafikleri giiniimiizde de ¢ok yaygin
olmamakla birlikte basari ile kullanilabilmektedir. Mum grafiklerinin zaman iginde
aldiklar1 bazi sekillere gore basarili yorumlar getirilebilmektedir (bknz. ERDINC
Yasar: Borsada Analiz). Bu grafigin olusum ve inceleme mantig: gelistirilen uzman
sistem i¢in bir nevi ilham tegkil etmistir. Mum grafiginin en temel olusum gsekli

asagidaki gibidir.

Sekil 2.3: Mum Grafigi Gosterim ve Olusum Sekli.
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Kaynak: ERDINC Yasar: a.g.e., s.283.



Sekil 2.4: Ornek Bir Mum Grafigi Analiz Calismas.
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Kaynak: ERDINC Yasar: a.g.e., s.291.

Bu #i¢ grafigin disinda ¢ok daha az kullanilan nokta ve sekil grafikleri de

mevcuttur.

2.1.3.1.6.2.3.Fiyat Formasyonlar1

Bazen fiyat hareketleri grafikler tzerinde bir takim model sekiller
olusturabilir. Bunlara fiyat formasyonlari denir. Bu sekiller belli modeller dahilinde
siniflandirilir ve isimlendirilir. Bu formasyonlarin 6nemi bazi trend degisikliklerini

dnceden haber verebilme 6zellikleridir.

Fiyatlarin bazi formasyonlar olusturmasindaki en biiyiik etki vatinmer ve
altm-satim vapanlarin belli sartlar dahilinde aym tepkileri gésterip. benzer kararlar
almalandir. Trendlerde degisiklik meydana getirmeyen bazi formasyonlar da vardir.
Bunlara devamlilik formasyonu denir. Fiyat formasyonlarinin siireleri ne kadar uzun

olursa. tivat degisimi de o kadar etkili olur.



Cok bilinen baz fiyat formasyonlar: sunlardir:
*Omuz-Bas-Omuz ve Ters Omuz-Basg-Omuz Formasyonlar.
*Bayrak, Flama ve Kama Formasyonlari,

*Canak ve Ters Canak Formasyonlan,
*Cift Tepe Formasyonlan,
*Ucgen ve Dortgen Formasyonlari vb.

Bas ve Omuzlar Modeli: En 6nemli formasyonlardandir. Hisse grafiklerinde
bag, omuz ve taban formasyonu bir ¢ok teknik analiste gére genelde diisiisiin
onceden habercisidir. Bu formasyon yuvarlik bir kavis (sol omuz) ile baslar ve daha
yiksek bir yuvarlak kavis (bag) ile devam eder, sonunda ise daha diisiik yuvarlak
kavis (sag omuz) yer alir. Ancak bir adami andiran bu bag ve omuz formasyonu
teknik analizi bilmeyenler i¢in pek bir sey ifade etmez. Teknik analizleri

degerlendirmede ustalik, beceri ve dikkat gerekir. "

2.1.3.1.6.2.4.Fiyat Bosluklar:

Fiyat Bosluklari. fiyat formasyonlar1 gibi piyasanin arz talep vapist hakkinda
bilgi veren olusumlardir. Fiyat bosluklari grafiklerde alim-satim islemlerinin
gerceklesmedigi fiyat araligimi gosterir. Cubuk grafiklerde goriiliirler. Ciinki. fiyat
bosluklar1 grafiklerde hi¢ alim-sattmin olmadig:i fiyat arabklandir. Zira. fivat

degisimleri hakkinda daha net ve iyi bilgi vermektedir. Yiikselis durumunda bosluk

" MERGEN Burak: Teknik Analizi Sorgulamak, Finansal Form Borsa Yaurim Kdse Yazist. Istanbul. 27
Subat 2000 Pazar, s.4.
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olugmasi piyasamin saglamhgini, diisiy durumunda bosluk olusmast ise piyasanin

zayithigini gosterir.
Bazi fiyat bosluklar sunlardir:
o Kirilma bosluklar1.
o Devamlilik bosluklari,
o Borsa tarafindan belirlenen fiyat kademelerinin olusturdugu bosluklar.
o Islem hacmi ¢ok zayif olan hisse senetlerindeki fiyat bosluklari,

o Temettii bosluklari, vb.

2.1.3.1.6.4.CANSLIM Yo6ntemi

Williams O’Neil tarafindan gelistirilmis olan bu analiz yontemi olduk¢a kabul
gormiistlir. Bu yontemin en 6nemli 6zelligi de hem teknik hem de temel analizi bir
nevi birlikte iceriyor olmasidir. Ancak agirlikli olarak temel analiz yontemini
icermektedir. CANSLIM yontemi senet secerken ve alim satim yaparken izlenmesi
gereken yedi adet yontemin bas hartlerinden olusmustur ve bu yedi asama asagidaki

sekilde verilebilir:'!

® Current Quarterly Earnings Per Share(Son {ic _avlik bilancodaki hisse

basina kar): Ac¢iklanmis olan son ti¢ avlik bilangcodaki hisse basina karin ge¢mis vilin
aym ti¢ aylik dénemine gore enflasyon arindirildiktan sonra en az %20 artrmis olmasi

istenir. Bir baska deyisle reel olarak hisse basina kar, ge¢mis vilin aym dénemine

' ERDINC Yasar: a.g.e., 5.50-52.



gore %20 artmis olmalidir. Eger enflasyon orami %50 ise hisse basina karn %70

artmasi gerekmektedir.

® Annual Earnings Growth(Karlarin yillar itibarivle artis oran1): Son bes yila

bakildiginda her yil hisse basina kar reel olarak en az %15 biiyiimelidir. Son bes y1l
i¢cinde sadece bir y1l karlardaki artis diistik kalmis veya eksi olabilir fakat daha sonra

yiiksek oranda artmaya devam etmisse diisiik kalan yil istisna olarak tutulabilir.

® New Products, New Managements, New highs(Yeni iiriinler. veni yénetim.

yeni fivat hedefleri): Hisse fiyatlarinda sert ve hizli artislar genellikle “yeni”
durumlarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte olusabilir (Yeni bir iiriin iiretilmeye
baslanmasi, yeni bir yonetim veya fiyatlarin yeni bir tepeye ulasmasi durumlan gibi).
William O’Neil’in aragtirmalart sonucu ortaya ¢ikan ve diger klasik analistlerden
farkli olan yonii, klasik analistler “diigiikken al, yiiksekken sat” derken, William
O’Neil “Yiiksekken al ve daha yliksege ¢iktiginda sat” demektedir. O’Neil'in yapt1g1
arastirmalara gére 2-15 ay arasinda yatay hareket yapmuis bir senet eger bu dénemde
ulastig1 en yiiksek fiyatin daha da {izerine ¢ikarsa biiyiik ¢ikislar baslamaktadir. Bu
ylizden bu tlir bir kopma durumunda belirlenen yedi sartin hepsi gergeklesmisse

mutlaka alim yapilmalidir.

® Shares OQutstanding(Pivasadaki  toplam  hisse  savisi): O°Neil’in

¢alismalarinda ortaya ¢ikan 6nemli sonug, Amerikan borsasinda en énemli getirivi
saglavan sirketler, pivasada 25 milvon veya daha az hisse senedi olan sirketlerdir.
Her ne kadar bu sonu¢ Amerikan borsasi ig¢in gecerli olsa da bunu Tirkiye'ye
uvarladigimizda sermayesi diisik ve borsada islem goéren hisse sayist az olan

sirketlerin secilmesi gerektigi seklinde yorumlamaliyiz.



® Leading Industry(Lider endiistri kolu): Uretimi en hizli artan. geleceginin

cok tyi olmasi beklenen sektor iginde lider sirketlerin hisseleri segilmelidir.

® Institutional Sponsorship(Kurumsal ilgi); Senet segimi yapilirken

kurumsal yatinmeilar tarafindan senede ilgi gosterilmesi alim dnerilmesi onemlidir.
Fakat O'Neil bir hissenin %70-80’inin kurumsal yatinmcilar tarafindan alinmis
olmasi durumunda ve hissenin popiiler olmas: durumunda gok ge¢ kalinmis olacagini
belirtmektedir. Ciinkii bu tiir durumlarda kétii haberler ortaya ¢iktiginda asin satiglar
olabilecektir. Burada 6nemli olan nokta bir hisseye 3-10 arasinda kurumsal

yatrimeinin ilgi duymaya baslamasi ve alima ge¢meleri durumudur.

® Market Direction(Piyasanin yonii): Bu asama belki de en 6nemli asamayi

olusturmaktadir. Ne kadar iyi bir senedi se¢mis olursaniz olun piyasanin yénii asagt
egimli ise senediniz piyasanin baskisi nedeni ile iyi bir getiri saglamayabilecektir. Bu
konuda O’Neil §6yle diyor; “genel piyasanin giinliikk-haftalik fiyat ve islem hacmini
vorumlayarak piyasanin yoniinii tayin etmeyi Ogreniniz. Eger bunu yaparsaniz
raydan ¢ikmayacaksiniz. Endekse karsi savasilmamasi gerektigini bilivorsaniz
kazanmak i¢in ¢ok fazla sey vapmaya ve bilmeye ihtiyacimz voktur.™

Bu 7 asama uygulanarak menkul kiymetler i¢cinden etkin bir secim vapilabilir.

2.1.3.1.6.5.Rassal Yiiriiyiis Yontemi Ve Etkin Pivasalar Varsayim

Etkin piyasalar varsayimi. gelismis bir sermaye piyasasinda menkul kiymet
fivatlarinin pivasaya aktarimis bilgileri 1s18inda olustugunu séylemektedir. Yani her
tiirlilt bilgi pivasaya aktanlmis ise, vatirimcilarin hepsi rasyonel davranacagindan

menkul kiymetin fivati ger¢ek degerine esit olacaktir. Piyasava gelecek haberin



nitelifine gére olumlu veya olumsuz fiyat hareketleri gozlenebilir. Rassal yiiriiyiis

yOntemine gore, fiyatlar gegmis fiyatlardan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani
teknik analizcilerin hipotezini reddetmektedir.

Rassal yiirliytis teorisinin gegerli olmasi i¢in sermaye pivasasinin etkin olmasi
gerekmektedir. Etkin bir piyasanin 6zellikleri ise su sekildedir:'

1.Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasay:
etkileyebilecek bir paya sahip degildir.

2.Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukga diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yansir.

3.Piyasada likidite yiiksek, alim-satim giderleri diisiiktiir; béylece menkul
kiymet fiyatlan genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

4.Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat
piyasalarn istikrarli caligmasini saglamaktadir.

Rassal ylirliytis teorisi ile ilgili arastirmalarda piyasalarin etkinligi 3 tarkli
diizeyde degerlendirilmeye ¢alisiimaktadir: 13

Zavif Formda Pivasa Etkinligi: Pivasanin zayif formda etkin olmasi

halinde, hisse senetleriyle ilgili ge¢mis fivat ve miktar verilerinden favdalanilarak.
basit bir “satin al ve tut” politikasina gére daha fazla kar elde edilemeyecegi kabul
edilir. Basit “satin al ve tut™ politikasi. tesadifi olarak belli sayida hisse senedinin
belirlenmesi ve satin alinarak en az bir faaliyet donemi boyunca saklanmas: esasina
Jdavamir. Giinliik fivat hareketleri, getiri oranlari gibi degiskenlerin olusturdugu
serilerin otokorelasvon tasimadigi. tesadiifi hareketler izledikleri gibi hipotezler.

belirli anlamlilik diizeyinde arastiriimaktadir.

"~ KARASIN Giiltekin: Sermaye Piyasast Analizleri, SPK Yayinlart, Yaym No:4. Ankara. 1986.5.107.
" CEKMECE Burak: Portfoy Yonetimi ve IMKB'de Bir Uygulama, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi. Istanbul, 1997, 5.23-26.
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Yar1 Kuvvetli Formda Pivasa Etkinligi: Sayet piyasada hisse senetleri

fiyatlari. halka agiklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa. piyasanin vart
kuvvetli formda etkin oldugu séylenebilir. Piyasanin yart kuvvetli formda etkin
oldugu durumda, sadece igerden bilgi edinebilen bazi kisiler kisa donemli fivat
hareketlerinden faydalanarak diger yatirimcilarin saglayabilecegi ortalama piyasa
getirisinin lizerinde bir getiri saglama imkan bulabilirler.

Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi: Piyasadaki hisse senetleri fiyatlar halka

actklanan ve agiklanmayan tiim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa. piyasanin
kuvvetli formda etkin oldugu sOylenebilir. Bu durumda kimsenin siirekli olarak
piyasa getirisi lizerinde kazan¢ saglamasi miimkiin degildir. Yapilan arastirmalara
gore bu varsayim belli bir yere kadar gegerlilik tasimaktadr.

Etkin pazar teorisini savunanlara gore hisse senetleri fiyatlar1 uzun dénemde
belli egilimlere sahip olsalar bile, kisa donemde tamamen rassal olarak
olusmaktadirlar. Bu durumda yatirimcilarin yapabilecegi en iyi sey. gercek
degerlerini yansitan hisse senetleri arasinda basit bir g¢esitlendirme vaparak riski
azaltmaya calismak ve “satin al ve tut” politikast ile uzun dénemde kar saglamava

calismaktir.

2.1.3.2. Tahviller
2.1.3.2.1.Tahvillerin Tanim ve Ozellikleri

Tirk Ticaret Kanunun 420. Maddesindeki tanima gore tahvil: anonim
sirketlerin odiing para bulmak i¢in itibari kiyvmetleri esit ve ibareleri ayni olmak

lizere ¢ikardiklar1 borg senetleridir.
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Tahvil sahipleri sirketlerin alacaklisi durumundadirlar. Bu yiizden sirket

karindan pay alma, ydnetime katilma gibi haklar1 yoktur. Tahviller daima sabit

oranda gelir saglar.
Tahvillerin belli baslt 6zellikleri sunlardir:

1-Tahviller baz: sekil sartlarina sahip uzun dénemli finansman ve kredi araci

olan bor¢lanma senetleridir.
2-Tahviller degisim ve dolasim 6zelligi olan menkul kiymetlerdir.
3-Tahviller hamiline veya nama yazili olabilir.

4-Tahvillerin ana paralar1 vade sonundan itibaren 10 yil, faiz kuponlar ise 5

yil iginde talep edilmezse zaman asimina ugrar.

S-Tahviller belirli bir 6deme plan1 gercevesinde 6denir ve bu édeme planinin

halka arz sirasinda belirtilmesi zorunludur.

6-Genelde tahvillerin ana parasi siire bitiminde bir kerede odenir. Ancak.

bazen farkh uygulamalaria da karsilasilabilir.

2.1.3.2.2.Tahvillerin [hraci
Ozel tahvil ihract Sermaye Pivasasi Kurulundan (SPK) alinan vetki ile
vapilabilir. Kamu kuruluslart i¢in boyle bir izne gerek voktur. ancak duruma ait

bilgilendirme vapilir. Tahvil ihracina ait bazi kosullar: su sekilde dzetlevebiliriz:

1-Anonim sirket genel kurulunda tahvil ihraci ile ilgili karar alindiktan sonra
verekli izin igin SPK'va basvurulur. Bu basvurunun vetkili organin karar aldig

tarihten en geg bir yil i¢inde yapilmasi zorunludur.



2-Alinan izinle yasal gerekler yerine getirilmis olur.

3-Tahvil ihraci igin alinan izin belgesinin alindif tarihten itibaren 6 ay icinde

tahvil ihract baslatilmadig: takdirde izin gegersiz olur.
4-Tahvillerin vadesi iki yildan az. yedi yildan fazla olamaz.

5-Tahvil satis siiresi en ¢ok ti¢ aydir. Halka ihrag edilecek tahviller i¢in satis

siiresi ise SPK tarafindan belirlenir.

6-Satis siiresi ic¢inde satilmayan veya kurumsal yatirimcilar tarafindan
alinmayan tahviller, en ge¢ 6 giin iginde noter huzurunda tespit edilir ve iptal olunur.

[hraci yapilan tahviller 6denmedikgce yenileri gikarilamaz.

7-Faiz 6demeleri 6 aylik veya 3 aylik kuponlara bagli olarak yapilabilir.

2.1.3.2.3.Tahvillerde Deger Tanmimlan

Tahvillerdeki deger tanimlar sunlardir:

Nominal Deder: Tahvillerin {izerinde yazili olan degerlerdir. Bu deger sabit olup

degismez. Vade sona erdiginde bu deger tizerinden 6deme yapilir.

ihrac Degeri: Tahviller nominal degerlerinin altinda belli bir indirim ile

satilabilirler. Bu indirim miktari tahvili ihrag eden sirket taratindan belirlenir.

Pivasa Degeri: Tahvillerin ikinci el piyasasinda olusan degerleridir. Tahvillerin

pivasa degerleri su gibi taktdrlerden etkilenir:
» Tahvilin nominal faiz oram pivasa faiz oraninin aitinda ise pivasa degeri

nominal degerinin altinda. tersi olursa nominal degerin iistiinde olur.

® Fajz oraninin viikseldigi donemlerde ¢ikariimis tahviller deger kaybederler.

faiz oraninin diistiigii zamanlarda deger kazanirlar.



* Normal ekonomik sartlarda biiyiik ve giiglii sirketlerin tahvilleri digerlerine

oranla ikincil piyasada giivenilirliklerinden 6tiirii daha yiiksek degerlidirler.

* Enflasyon tahvillerden kazang i¢in en 6nemli tehdittir.

2.1.3.2.4.Tahvil Cesitleri
Tahvil ¢esitleri su sekildedir:

Devlet Ve Ozel Sektir Tahvilleri: Tahviller genel anlamda ikiye ayrilirlar; bunlar

kamu ve 6zel sektor tahvilleridir. Kamunun ¢ikardig: tahvillere devlet tahvili, 6zel
isletmelerin gikardig: tahvillere de 6zel sektor tahvilleri denilir.

Garantili Ve Garantisiz Tahviller: Cikarilan, ihrag edilen tahvillerin satis oranint

artirmak igin bir banka veya sirketin bagh oldugu holdingin garantisi altina alinabilir.
Boyle tahvillere garantili tahvil denir. Garanti altinda olmayan tahvillere ise,
garantisiz tahviller denir.

Primli Ve Basabas Tahviller: Tahvilin ihra¢ degeri, {izerindeki yazili deger ile

avniysa buna basabas tahvil denir.

Nominal degerinin daha asagisinda deger ile satisa sunulan tahvillere primli
tahvil denir. Tiirk Ticaret Kanunu hisse senetlerinin nominal degerinin asagisinda bir
degerle halka arzint yasakladig: halde tahviller igin béyle bir vasak kovmamistir.

Tahviller nominal degerlerinin %5 altinda bir degerle ihrag¢ edebilirler.

Sabit Ve Degisken Faizli Tahviller: Sabit faizli tahvillerde faiz oranlart sabittir ve

thra¢ vapan kurulusga serbestce belirlenebilir. Bu tiir tahviller i¢in belirlenen taiz
oranlart bankalar tarafindan 6 aydan fazla vadeli mevduatlara uvgulanan faiz
oranlarindan 5 puandan tazla veva eksik olamaz. Sabit faizli oldugu tahvilin tizerinde

belirtilir.
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Degisken faizli tahviller faizlerin artan enflasyonun gerisinde kalmasi
ihtimalini Onlemek i¢in olusturulmustur. Bu tahvillerde faiz oranlan duruma gore
degismektedir. Degisken faizli tahviller en az 4 y1l vadeli olarak cikarilabilirler. i1k
yil faiz oranlan tahvilin tizerinde yazili olur. Sonraki yillarda vadeli mevduata en
yiiksek faiz veren 10 banka igerisinden segilen 5 bankaya endekslenir. 5 Bankanimn
faiz ortalamast alinir, ortaya ¢ikan faizin %20 fazlasi veya eksigi kadar bir oranda

sirket tarafindan faiz oran belirlenir.

Nama Veva Hamiline Yazih Tahviller: Tirk Ticaret Kanununun 428. Maddesine

gére nama yazihi tahvilleri satin alanlarin kimlik bilgileri tahvil defterine yazilir.
Boylece kaybolma ve benzeri durumlar i¢in korunmus olur. Bu yiizden giivenilir
tahvillerdir.

Hamiline yazili tahvillerde boyle bir giivence olmamasina karsin, bu tiir

tahvillerin dolasimi ve elden gikariimasi kolaydir.

Parava Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller: Onceden belirtildigi gibi mevzuata

gore Ozel sektorlerin tahvil vadesi 2 yildan az, 7 yildan fazla olamaz. Ayrica ¢ikarilan
tahvillerin 5 yila varan bir itfa plant dahilinde 6demeler vapilir. Fakat. bazi tahviller
ise. tahvilin ihracindan itibaren belirli bir siire gegtikten sonra istenildigi zaman
islenmis gunliik faizleriyle birlikte paraya gevrilebilirler. Bu tiir tahvillere paraya
cevrilme kolaylig1 olan tahviller denir.

Vadeden Once itfa Edilebilen Tahviller: Bazi tahviller nakit ihtivact azaldigi

durumlarda tahvillerin bir bolimi kendi istedi ile itfa edilebilir. Bu tiir tahvillere

vadeden Once itfa edilebilen tahviller denir.
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ikramiveli Tahviller: Tahvil ihra¢ eden sirket satislar1 tesvik etmek icin kura

¢ekilmesi yoluyla tahvil sahiplerine ikramiye vermeyi taahhiit edebilir. Bu tiir
tahvillere ikramiyeli tahviller denir.

indeksli Tahviller: Degisken faizli tahvillerde yalnizca faiz oram entlasyona kars:

korunabiliyordu. Bu tiir tahvillerde ise ana para da dévize veya altina endekslenerek
giivence altina alinabilmektedir. Boylelikle yatirimer ana parasini da entlasyona karsi
korumus olur.

Hisse Senetleri ile Degistirilebilir Tahviller: Bu tiir tahviller, tahvil sahibine bilirli

bir siire icerisinde tahvillerini ayni ortaklifin ¢ikaracag: hisse senetleriyle belirli
fiyatlar tizerinde degistirme hakki saglanan tahvillerdir.

Kara istirakli Tahviller: Tahvil sahibine sirket karindan pay alabilme hakk: taniyan

tahvillere kara istirakli tahviller adi verilir. Tahvil sahibine verilecek kar pay1 sirket
yOnetimince belirlenir.

Riichan Hakki Tahviller: Tahvil ihra¢ eden sirket, ¢ikardiklar tahvilin satisini

kolaylastirmak i¢in tahvillerin tiimiine, bir boliimiine, belirli bir yiizdesine veya
belirli bir limitin Gstiinde kalan kismina ileride yapilacak muhtemel bir sermaye
artiriminda riichan hakk: tanirlar. Bu tiir tahvillere riichan hakki tahviller denir.

Varanth Tahviller: Onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden belli miktarda hisse

senedi alma hakkina varant denir. Bu tiir tahvilleri genelde hizla biiviiven kii¢iik
isletmeler temin ederler. Boylelikle ihtiyag duyduklan tinansmam saglamis olurlar.
Avrica varant sahibi bu hakkini isterse kullanabilir. isterse kullanmayabilir. Varant
tahvillerinde. varant belirli bir tarihle sinirlandirilabilecegi gibi. sinirsiz bir stireve de

sahip olabilir.
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2.1.3.2.5.Tahvillerin Ekonomik A¢idan Onemi
Tahvillerin ekonomik dnemini devlet, 6zel sektdr, yatirimer agisindan olmak

lizere li¢ yonden incelemek miimkiindiir.

Devlet, tahvil ihrag ederek elde ettigi geliri yatirim ve tiiketim harcamalarinda
kullanir. Vergi oranlarim artirmadan gelir elde etmek ve vergilendirilemeyen
tasarrufgularin ekonomiye gekilmesi i¢in tahvil iyi bir aragtir. Ayrica faiz oranlarinin

ayarlanmasinda ve emisyon hacminin kontroliinde tahvil kullanilir.

Devletin piyasadan tahvil toplamasi faizleri diiiiriir, piyasaya tahvil satmasi

taizleri yiikseltir. Boylelikle devlet piyasaya hakim olur.

Ozel sektér agisindan tahviller, banka kredisinden daha ucuz bir fon saglama

aract olarak goriiliir.

Yatinme: agisindan ise tahvil, diger yatinm araglarindan daha risksiz,

istikrarli ve garantili bir yatirim aracidir.

2.1.3.3.Menkul Kiymetlerde Bonolar
2.1.3.3.1.0zel Sektor Bonolar
2.1.3.3.1.1.Banka Bonosu Ve Banka Garantili Bono
Banka bonolar1, kalkinma ve yatirim bankalarinin borg¢lu sifativlia diizenlevip.
kurul tarafindan kayda alinmasindan sonra ihra¢ ettidi nama veva hamiline vazih

kivmetli evraktir.

Banka garantili bonolar ise. kalkinma ve yatirim bankalarindan kredi kullanan
ortaklarin bu kredilerin teminati olarak bor¢lu sifatiyla diizenleyip. alacakl: bankaya

verdikleri nama yazili senetlerden. bu krediyi kullandirmis olan bankaya kendi
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garantisi altinda ve kurul tarafindan kayda alindiktan sonra ihrag edilen kiymetli

evraktir.

Bonolar seri ve kitle halinde ihrag edilemezler, dénemsel gelirleri voktur.
Tahvilden fark: ise formalite islemlerin bulunmamast, tahvil ihraci gibi masratli ve
zaman kaybettirici olmamasit ve ihtiyag oldugunda , ihtiya¢ kadar stirekli
¢ikarilabilmesidir. Yani tahvilden daha esnektir. Bonolarin, ikinci el pivasada alim

satimi yapilabilir.

2.1.3.3.1.2.Finansman Bonosu

Finansman bonolari, firmalarin kisa vadeli olarak isletme ihtiyaglarini
karsilamak tizere ¢ikardiklar1 vadeli senetlerdir. Finansman bonolar: tahvillerden
daha kisa vadeli olduklan i¢in faiz inis ve ¢ikislarina karsi sirket kendini daha iyi

korumaktadir. Finansman bonolarinin isletmeler agisindan tstiinliikleri sunlardir:
1-Alternatif diger yontemlere gore daha ucuz bir fon saglama araci olusu.
2-Banka kredilerindeki mevcut sinirlamalar finansman bonosunda yoktur.

3-Finansman bonosu ¢ikaran isletmeler buradaki basarilarina gore kredi
pivasalarinda daha saygin bir yere sahip olabilir. ayrica boylelikle pazarlik giicti de

artabilir.

Finansman bonosu vatirimer agisindan ise likiditesinin yitksek olusu. risksiz.

alivenli ve viiksek gelir saglayabilir olmast nedeniyle tercih edilmektedir.

Ancak bunun yami sira finansman bonolarimin bazi dezavantajlart da

mevcecuttur:
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1-Finansman bonosu ¢ikartarak kaynak saglama olanagindan gercek

anlamda sadece taninmis, kredibilitesi yiiksek sirketler yararlanabilir.
2-Yatirimci agisindan genis bir piyasasi olmayist alicilan sinuirli kilmaktadir,

3-Kisa vadeli olusu ve banka kredileri gibi yenileme olanaginin olmayisi.

2.1.3.3.2.Hazine Bonosu
Kisa vadeli bor¢lanma amaciyla devlet hazinesi tarafindan ihra¢ edilen
bonolardir. Diger bonolardan teknik olarak pek bir farki yoktur. Uzerlerinde nominal

degerleri yazilidir. Satislar 1skontolu fiyatlardan yapilabilir.

2.1.3.4.Varhga Dayah Menkul Kiymet
Bilangonun aktifinde yer alan gayrimenkul dahil her tiirlii maddi varlik
karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen kiymetlere varliga dayali menkul kiymetler denir.

Varliga dayali menkul kiymetler en fazla bir yil vadelidirler.

Bankalar verdikleri tiiketici kredileri karsiliginda varlia dayali menkul
kivmet ¢ikarabilirler. Cikarilacak menkul kivmetin satisindan saglanacak gelirler
mevduata uygulanan yikimliliiklerden muaf tutulacagindan, hem tasarrufguya
mevduat hesabindan daha yiiksek faizli vatinm alternatif sunulmus olur. hem de
bankalarin kaynak maliyeti azalarak daha ¢ok tiiketici kredisi verebilme imkam

dogar.
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2.1.3.5.Gelir Ortaklig1 Senetleri
Gelir ortaklig1 senedi, kopril, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu gibi.
kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine gergek ve tiizel kisilerin ortak

olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir.

[k gelir ortakli: senedi Istanbul Bogaz K&priisii adina ¢ikarilip. daha sonra

Keban Baraj1 gelir ortaklig1 senetleri ¢ikarilmistir.

S6z konusu kamu alt yap tesislerinin geliri ¢ok olursa ¢ok, az olursa az gelir

saglanir. Boylece saglanan fonlar yatirnmlarin daha ¢abuk bitirilmesini saglar.

Gelir ortaklig1 senetleri bir veya birkag bankanin aracilig ile halka arz edilir.
Gelir ortakligt senedinin gelirleri yilda iki defa kupon karsiliginda banka giselerinden

tahsil edilebilir. Senetler genelde hamiline yazilidir.

2.1.3.6.Mevduat Ve Mevduat Sertifikalar

Banka veya benzeri kuruluslara istenildiginde veya belirli bir vade ile ihbar
stiresi sonunda cekilmek ilizere yatirilan paralara mevduat denir. Yatirimci, vadeli
mevduat hesabi agtirmissa ana para ve faiz gelirini vade sonunda elde edebilir. Eger
vatirime vadesinden Once ¢eker ise, vadeyi bozmus olur ve taizinden vararlanamaz.

Bu ylizden mevduat hesaplar pek likit olmayan yatirimlar olarak bilinir.

Mevduat sertifikalar1 ise bir ¢esit vadeli tasarruf hesabi gibidir. Banka. aldig:
mevduat karsiliginda vatirim sahibine borcunu gosteren bir senet verir. Buna

mevduat sertifikasi denir.



2.1.3.7.Déviz Ve Doviz Tevdiat Hesaplari
Yabanci iilke paralarina déviz denir. Bankalar, dévizlere de vadeli mevduat

hesabt agmaktadirlar.

Ayni lilke parasiyla agilan mevduat hesaplarindaki durum. doviz tevdiat
hesabr i¢in de gecerlidir. Genelde yatirimecilar ana paralarim da entlasyona karsi

korumak i¢in bdyle bir yol izlerler.

2.1.3.8.Repo
Repo, elinde fon fazlasi olan tasarrufgunun atil fonlarini, fon ag¢igi bulunan
kurumsal yatirimcilara veya mali kuruluslara kisa vadeli olarak belirli bir faiz

karsiliginda kullandirmasidir.

Repo islemi TL veya Doviz ile yapilabilir. Reponun en Onemli
avantajlarindan birisi, vade sonunun olmamasidir. Yatirimer istedigi zaman repo

islemi yapabilir.

Repo anlagmasinda taraflardan biri elindeki kisa vadeli fonlar sunar. karsi
taraf ise bunu teminat olarak alir, elindeki tahvilleri bor¢ verene bir vade sonunda
belirli bir fiyattan geri almak i¢in satar. Repo anlagmast belirli bir siire vapilabilir. bu
belirli siire igerisinde taraflardan her biri istedigi zaman sozlesmeye son verme
hakkina sahipse, bu tiir repoya acik veya vadesiz repo denir. Taraflar sdzlesmeyi
feshetmedikge kendiliginden uzayan sozlesmelere stirekli repo denir. Para sahibi
Kisinin bir bankada repo islemi vapmasi halinde. bu olay para sahibine gére diiz repo.

bankaya gore ise ters repodur.



2.1.3.9.Kar-Zarar Ortaklig: Belgeleri
Anonim sirketler tarafindan kar ve zarar karsiligi ihrag¢ edilen bir menkul

kiymet tiirtidiir. Vadeleri ise, en kisa vadesi 3 ay, en uzun vadesi 7 yildir.

Bu yolla sirketlere yatirtm yapmuis kisi, sirketten faiz talep edemez. Sirketin
kar ve zararina ortak olmus sayilir. Yani dénem sonunda belirli bir kar varsa bu

kardan pay alir, eger zarar varsa bu zarardan da payina diiseni der.

2.1.3.10.Katilma Intifa Senetleri
Finansal haklar saglayan hisse senetlerinin tersine, ortaklikta herhangi pay
temsil etmeyen bu nedenle yonetime katilma agisindan ortaklik saglamayan. kiymetli

evrak niteligindeki senetlere katilma intifa senetleri denir.

Sirketler ana s6zlesmede hiikiim bulunmak sartiyla, genel kurul karan ile
siresiz katilma intifa senedi ¢ikarabilir. Bu senetler nama veya hamiline
diizenlenebilir. Cikarilan senetler tamamen satilmadik¢a veya saulmayanlar iptal

edilmedikce veni senetler ¢ikarilamaz.

2.1.3.11.Ipotekli Borg Senetleri
[potekle giivence altina alinmis borg senetlerine. ipotekli borc senedi denir.
Giivence olarak herhangi kiymetli bir sey ipotek altina alinabilir. Mevcut borg i¢in

veva ortada bir borg yokken diizenlenebilir.
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Bu senet ipotek ettirilen kiymet kadar olmalidir, nama veya hamiline yazili
olabilir,tertip halinde ¢ikarilmaktadir ve bagkalarina devri diger kiymetli evrakin

devri gibidir.

2.2.Portfoy Yonetimi Ve Analizi
2.2.1.Portfoy Tanim

Portf6y, kelime anlami olarak clizdan demektir. Portf6y, yatirimcilarin elinde
bulunan veya yatinmci adina kullamlan menkul kiymetlerin tiimiinii ifade
etmektedir. Menkul kiymetler agisindan ise portfdy, menkul kiymetlerden olusan bir

toplulugu ifade eder."

Portfoyli gesitli menkul kiymetleri biinyesinde barindiran, agirlikli olarak.
hisse senedi, tahvil ve tiirevlerinden olusan bir kisi veya grubun elinde bulunan

finansal nitelikteki kiymetler olarak da tanimlayabiliriz.

Biitiin bu aciklamalar tek bir tanim icerisine alindiginda porttdy tanimi su
sekilde vyapilabilir: Portfoy. belirli amaglari gerceklestirmek isteyen vatirimcilan
sahip oldugu. bir birleriyle iliskisi olan ve kendine 6z 6lgiilebilir nitelikleri olan veni

bir varliktir."”

Portfoy teorisine gore vatirimcilar. genelde tek bir menkul kiymete vatirim

vapmazlar. Yatirimcilar. tasarrutlarnini gesitli menkul kivmetler arasinda dagitirlar.

" GUROL E. ve KILICOGLU A.: Business World Dictionary 2. Cilt. Cem Yaymnevi. Istanbul. 1994,
\.096.
"CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.7.



Bundan amaglanan, yatirimcilarin tasarruflarini gesitli menkul kiymetler arasinda en

uygun bir sekilde paylastirmaktir.'®

Yatirim yéneticiliginin temel yaklasimlarindan biri. yatirim kavramini. genel
bir vatinm planinin pargast olarak degerlendirmektir. Sermaye pivasasinda siiratle
vayginlagan ortak yatinm fonlarimin temelinde bu yaklasim yatmaktadir. Boylece
yatirima doniistiirtilecek fonlar, ne kadar kiigclik olursa olsun ortak bir hesapta
toplanarak riskin dagitilmas: esasina gore farkli menkul kiymetlere dagitilir.
Dolayisiyla aralarinda herhangi bir sinirlama olmadan, gesitli menkul kivmetlerden
olusan bu yatirnma portfoy denilmektedir ve her bir menkul kiymet, vatirim

portfyliniin bir pargasidir. 7

2.2.2.Portfoy Yonetimi Ve Yasal Kosullar:
Portfoy yonetimi. portfdy olusturmak ve olusturulan bu porttéylerden hangi
menkul kiymetlerin ne zaman cikarilacagina ve ¢ikarilan menkul kiymetlerin yerine

ne zaman, hangi menkul kiymetlerin kullanilacagina karar vermektir.

Portfdy belli bir plana gore yonetilir. Risk, randiman ve bazi taktorlerin
birlikte diistiniilerek ve porttoéy sahibinin de yapisi dikkate almarak voénetici

taratindan portféy vonetim politikas belirlenir.
Portfoy voneticilii. sermaye piyasast araglarindan olusan portfoyierin.
vatirimetlarla yapilacak portfoy yénetim sézlesmesi gercevesinde. yatirimceilarn

vekili sifatiyla yiiriitiilmesi faaliyetidir. Porttdy vonetim sirketleri vatirimerlarmna.

" AKGUC Oztin: Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:63 6. Baski. Istanbul. 1994, 5.843.
" LGUZ Murat: Menkul Kivmet Secimi ve Yatirim Yénetimi, [stanbul. 1990. 5.129.
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porttéylin dnceden belirlenmis belirli bir getiriyi saglayacag: garantisini vazili veya

s6zlii olarak veremezler.'®

Bir portféytin yonetiminin mutlaka bir uzman tarafindan yapilmast gerekmez.
Porttoy sahibi damismanlarindan aldig: bilgileri kullanarak portt6yiinii yonetebilir.
Ulkemizdeki portfoy sahipleri genelde bu egilimde olup. kendi portfoylerini

kendileri y6netir.

Bir portfoytin geliri, faiz ve temettii ile kiymetlerin satisindan elde edilen alim
satim farklarindan olusur. Kiymet artis1 s6z konusu olmadigindan, tahvillerin geliri.
pivasa fiyatlarina gore hisse senetlerinden daha yiiksektir. Bu nedenle. kisa vadede
gelir saglamay: hedef alan portfdylerde tahvil oranlan fazla tutulur.'® Fakat farkli

dénemlerde bu yatirim politikas: degiskenlik gosterebilir.

Portfoy yonetim faaliyetlerini yiiriitecek sirketlerin veya araci kuruluslarin

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki belgesi almis olmalan gerekir.

Portfoy ydnetim faaliyetinde bulunacak araci kurulus ve portféy yonetim

sirketlerinin agsagidaki sartlar tasimalari gerekmektedir:20
~ Yeterli bir ¢alisma mekani, teknik donanum ve organizasyon.

~ Yiiksek ogrenim gormiis, sermaye piyasasi. borsa. bankacilik. ekonomi.
malive. isletme. tinansman konularinda bilgili. finans piyasalarinda en az 3 yillik
mesleki tecriibesi bulunan, tiim zamanim isine ayirabilecek yeterli sayvida porttéy

voneticisini saglamig olmalar.

*{MKB: Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, IMKB Yayinlari. 2000. s.64.
" KARSLI Muharrem: a.g.e.,s.514.
" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e..s.8.
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Portfdy yOnetimi faaliyetinde bulunacak yetkili kurumlar ise asagidaki

,
hususlara uymak zorundadir:*'

I-Misterinin yazili bir emri olmadan portféye piyasa degerinin iistiinde
sermaye piyasasi araci satin alamazlar ve portfdyden bu degerin altinda sermaye

piyasasi araci satamazlar.

2-Sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa kendi portfoylerinden miisteri
porttdyline, miisteri portfoytine kendi portfoylerine alim, satimda bulunamazlar.
Teblig, portfdy yonetimi yapan sirketin yanlarinda ¢alistirdiklar kisilerin. kendi nam

ve hesaplarina islem yapamayacaklarini da hitkkme baglamustir.

3-Yetkili kurumlar, miisterilerine, portféyiin dnceden saptanmis belirli bir

getiriyi saglayacagina dair herhangi bir sozlii veya yazili garanti veremezler.

2.2.3.Portfoy Yatirim
2.2.3.1.Portfoy Sahibinin Tercihleri

Menkul kiymetlere yatirim yapan kisinin muhtemel tercihleri sunlardir:
v" Giivence,

v" Gelir ve randiman.

v" Deger artisi.

v' Likidite.

Bu 4 tercihin hepsini birden saglamak mimkiin degildir. Biri i¢in.

digerlerinden veya birkagindan vazgegmek gerekir. Ornegin. giivence laktoriine

' CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e.. s.9.



Onem veren veya hig riske girmek istemeyen yatirimer portfdyiinden yiiksek gelir
veya Ozellikle deger artis1 bekleyemez. Bu tip yatirimci i¢in, en iyi yatinm araci

devlet tahvilleridir.

Gelir ve randimana 6nem veren yatirimer ise, devlet tahvillerinin sagladig
glivenceden vazgegip, sectigi sirketin giiciine bagli bir giivence ile yetinmek zorunda
kalir. Gelire 6nem veren yatirimci deger artigindan ve likiditeden vazgegmek
zorundadir. Mesela, yiiksek gelir getiren 6zel sektor tahvilleri, devlet tahvilleri kadar

kolaylikla paraya ¢evrilemezler.

Deger artigina Onem veren yatirimcl i¢in en uygun yatirim ise hisse
senetleridir. Bu yatinmeilar yiiksek riski goze almak zorundadir. Bu tip yatinnmlarda
risk yaninda gelirden hemen vazge¢me ve likidite imkanlarinda fedakarlik etme soz

konusu olabilir.

Likidite, yani gerektiginde ¢abuk ve zararsiz paraya ¢evirme imkani, menkul
kiymet yatinimlarinda en onemli faktorlerden biridir. Pek ¢ok kimse likiditeden
vazge¢memek i¢in gelirden ve deger artisindan vazgegmektedir. En yiiksek likidite
devlet tahvillerinde bulunmaktadir. Ozel sektor tahvillerinde likidite. tahvili ¢ikaran
sirketin siniflamadaki yerine baglidir. Hisse senetlerinde talebi fazla olanlarnin
likiditesi yiiksektir. Porttdy sahibinin arzusuna bagli olarak ¢ok ¢esitli bilesimlerde

portfdyler yapilabilir. Bu bilesimler suniardir:™

1) Sufir risk - Sifir deger artis1 - Az gelir - Cok likidite: Bunun tek drnegi

devlet tahvilleridir.

* KARSLI Muharrem: a.g.e.,s.517.



2) Az risk - Az deger artist - Az gelir - Orta likidite: Klasik hisse senetleri

olarak biraz riske girmek veya biraz likiditeden vazgegmek suretiyle bir iki sene

i¢inde belirli bir pirim saglanabilir.

3) Orta risk - Cok deger artisi - Az gelir - Orta likidite: Sermave artirimu

beklenen girketlerden biri bdyle bir sonug¢ verebilir. Sermaye artiriminin
gergeklesmemesi 6denen pirim kadar risk yaratir. Gergeklesmesi ise biiyiik bir deger

artis1 saglar. Primli alindigt i¢in randiman diisiiktiir.

4) Cok risk - Az veva sifir gelir — Cok deger artis1 - Az veva sifir likidite

(spekiilatif yatinm): Durumu koétiiye giden bir sirketin ySnetimi el degistirmekle

islerinde diizelme belirtileri goriiltiyorsa ve ilerde g¢ok iyi sonuglar alinacagi
bekleniyorsa bu tip bir yatinm s6z konusudur. Yatirimdan riske girmeksizin
randiman bekleniyorsa kurulacak portféyde sabit gelirli menkul kiymetlere
(tahvillere) ve kismen de istikrarli hisse senetlerine agirlik verilir. Aksine. deger
artis1 bekleniyor, yatirilan sermayenin kisa siirede degerlenip ¢ogalmas: isteniyorsa,

degisik gelirli kiymetler yani hisse senedi almak gerekir.

2.2.3.2.Portfoy Olusturmada Dikkat Edilecek Hususlar
2.2.3.2.1 Risk Dagitimi

Bir porttéyiin biiviik bir béliimiinii tek bir ckonomik sektére voneltmek. hele
tek bir menkul kiymete vatirmak tehlikelidir. Bir porttoyi dnceden tespit edilen plan
dahilinde degisik bolgelerde. degisik konularda faaliyet gosteren. degisik sirketlerin
tahvil ve hisse senetlerinden olusturmak daha iyidir. Portfoyiin riskini azaltmak

amactyla vapilan ¢ok c¢esitli kiymetlerden olusturma. portfdyiin riskini azaltmadigr



gibi, portf0yiin yonetimini giiglestirir. Portfoylin asir1 ¢esitlendirilmesi. portf6yiin

biittinliigiinti bozar, y6netimini zorlastirir ve genel bir gériiniim vermesini dnler.

Higbir portfdy yonetim uzmani uzun vadede vatirimlarinda %100 basar
kaydetmeyi bekleyemez. Dolayisiyla portfoy yoneticileri segimlerinde isabeti

artrracak bir plan ve sistem kullanmak zorundadirlar.

2.2.3.2.2.Alim Satimda Zamanlama

Allm ve satiy zamanlamasi portfoy yonetiminde ¢ok Snemli bir husustur.
Zamanlamada grafiklerden yararlanilabilir. Grafikler, bir menkul kiymetin ne zaman
alinip satilmasi gerektigi konusunda bilgi verir. Portfdy yoneticileri menkul
kiymetlerin piyasa fiyatlarim ve menkul kiymetlerin durumunu siirekli izlemek

zorundadir.

Amerikan istatistik¢ileri yaptiklar1 arastirmaya gore, belli bir dénem igin
vatirimcilarin menkul kiymetleri en diisikk fiyatla alip. en yiiksek fivatla satma
olasthgmmin en fazla %2 olabilecegini savunmuslardir. Bu sebeple. hisse senedini
satin aldiktan sonra fiyatin diisme olasilifina gore ¢ift pozisyonlu ¢alismak tercih

edilmelidir.

Porttéve hissesi alinan sirketin isletme icindeki olaylar nedenivle deger
kavbimna ugramasi halinde elden ¢ikarilmasi hatali olabilir. Eger sirketin durumunun
diizelecegi diistiniliirse bir slire daha sirketin hisselerinin bekletilmesi vatirimer
acisindan iyi olabilir. Boyle bir beklenti yok ise hisse senedinin satilmasi daha iyi

olabilir.



Iyi analiz edilerek secilmis bir hissenin fiyat1 giinlitkk piyasa hareketleri
nedeniyle bir siire sonra diisebilir. Bu diisily yiiziindiin zarar edildigi hissine kapilip.
hisse senetleri satilmamalidir. Giinliik, haftalik, hatta aylik inis ¢ikislar borsanin
bliylik oyuncularini ilgilendirir. Yatirime: i¢in 6nemli olan orta ve uzun vadeli
kazancglar olmalidir. Portféye alinan senet, giiclii bir sirkete aitse eninde sonunda

degerini bulur, hatta daha fazlasini getirebilir.

Menkul kiymetlerin alis ve satisinin iyi zamanlanmast biiyiik 6nem tasir.
Zamanlama konusu hisse senedi fiyatlarini hareketlendiren olay ve faktorler
¢ercevesinde diistinmekte yarar vardir. Bunlarla ilgili birkag durum asagidaki
gibidir:>

1-Genel Ve Sektorel Konjonktiir: Konjonktiiriin durgun ve diisiik oldugu
donemlerde alic1 lehine bir durum ortaya gikabilir. Bu durumun devam etmeyecegini
diistinen ve elinde ihtiyag fazlasi atil fon olan bir yatirimci yatinnm yapacag hisse
senetlerini iyi sectiginden eminse, bu gibi durumlarda ¢ok avantajli alimlar
vapilabilir. Clinkii konjonktiir diizeldiginde vatirnmcinin elindeki menkul kiymetler

prim yapacaktir. Ancak, mevcut biitiin fonlari bu sekilde yatirmanin spekiildsyonun

da dtesinde bir kumar anlami tasidigini belirtmekte yarar vardir.

2-Mevsimlik Konjonktiir: Mevsim itibari ile en iyi zamam genel olarak
Nisan- Agustos donemidir. Ozel bir durum s6z konusu degilse valér kaybindan
kacinmak i¢in. bu ddnemin sonuna dogru alim yapmak karli olabilir. Saus i¢in en
uygun zaman. yilbasindan sonra ve temettii oraninin tespit edilmesini takip eden

glinlerdir.

“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., 5.208-209.
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3-Kara Ge¢me, Kar Dagitma: Bir sirketin cari yil i¢inde kara gegecegini
tahmin etmek ve o sirketin hisse senetlerine bir miktar yatinm yapmak kazanch
oldugu kadar, zor ve uzmanlik isteyen bir istir. Bunun igin saglam ve siirekli
istihbarata ve iyi bir mali tahlile ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, amatér yatirimcilarin
mutlaka giivenilir bir kurulusun damismanligindan yararlanmas: gerekir. Bir sirketin

kara gegecegi gec haber alinmissa, hisse fiyati biraz yiikselmis olacaktir.

4-Sermaye Artirnmi: Sermaye artirimi, kara gegis gibi portfdy sahibine
yliksek kar saglayan, fakat ¢ok erken ve sihhatle tespit edilip, siirekli alim karar
verilmesini gerektiren bir konudur. Sermaye artirimi kararlari, olaganiistii genel
kurulda kesinlestikten sonra hisse senedi fiyatlan en yiksek diizeydeyken
satilmalidir. Ancak, fiyat zirvede iken alici bulmak zordur. Bu nedenle, kararin
kesinlesmesini beklemeden ve bir miktar kar1 da alictya birakarak hisse senetlerini

satmak uygun olabilir.

5-Temettit Dagitimr: Temettii dagitimindan dnce veya sonra alim yapmak.
sonugta kar veya zarara neden olmaz. Temettii dagitimindan 6nce 2200 liraya alinan
bir hisse senedinin, net 200 lira temettii verece@ini var sayarsak. dagitimi sonrasi
fiyatt 2000 liraya inecektir. Yalmz dagitimdan sonra alim yapmak. gerekli tfonun

teminini kolaylastirmak bakimindan s6z konusu olabilir.

2.2.3.2.3.Likidite Tutma
Portféye konulan menkul kiymetlerin likiditesi kadar porttéviin likiditesi de
vardir. Portfoyiin likiditesi. i¢erdigi menkul kiymetlerin paraya g¢evrilebilirligi

oranina baghdir. Portfytin likiditesinin yiiksek olmasi gerekir. Clinkli. bazen
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vatinmcilarin devlet tahvillerini bile paraya gevirebilecek zamanlari olmayabilir.
Ayrica portfoyde bir miktar likitte bulundurmak gerekir. Bu oran piyasamn
durumuna gore pozisyon alirken degisebilir. Likiditenin yiiksekligi portféviin hareket
kabiliyetini artirir. Hisse fiyatlanmn distiigli durumlarda likit oramimi yiiksek
tutmakta yarar vardir. Ancak bir yatirimer iyi kiymetler secip. onlart gelecek
glivencesi olarak veya ek gelir kaynagi olarak kullanmak istiyorsa, elde nakit tutmasi

bu yatinmeinin karlihgini diisiirmekten baska higbir ise yaramayacaktir.

2.2.3.2.4.Tip Portfoyleri

Portf6y sahibinin tercihine gore hemen hemen her yatirim igin ayrt bir hedef
tespit edilmesi miimkiindiir. Portfdy sahibiyle yoneticisi arasinda diyalogun siirekli
ve kesintisiz olmasi portfoyiin performansini yiikseltir. Portféy yoneticisi ve portfoy
sahibi arasinda tam bir diyalog kurulamazsa tip portféyler yoluna gitmek,

uygulamada benimsenmis yéntemlerdir.

Tablo 2.1: Bazi Portféy Hedefleri ve Menkul Kiymet Dagilim

Tip | Kiymet oranlan Tercihler
A | %100 Tahvil Verim-Emniyet
B | %50 Tahvil Verim-Deger artisi
%350 Cok Klasik hisse senedi
C | %75 Klasik Hisse senedi Deger artisi- Verim- Az risk

%25 Tahvil

D %100 Klasik ve deger artist saglayan hisse | Sinurl: riskle deger artisi
senetleri

E %100 Hizli deger artisi saglayan hisse | Fazla riskle fazla deger artisi
senetleri

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.22.



2.2.3.2.5.Cesitli Yatirnm Politikalan

Her yatinmer kendi yatinm felsefesine gore degisik yatirim politikalar:

izleyebilir. Bu politikalarin bir kag1 asagidaki gibidir:
# Sadece yeni halka arz olan hisse senetlerini alma egilimi,

~ Fiyati diisiik hisse senetlerini tercih edip, bunlardan biri veva bir kaci
yiikseldiginde biiyiik kazang saglayabilir. Bu kagitlara az parayla, ¢ok sayida hisse

senedi yatirimi yapilabilir,

» Kisa zamanda prim yapabilecegi diisiiniilen, aktif fakat riskli kagitlar
tercih edebilir. Bu durumda gerek piyasayi, gerekse sirketleri ¢ok yakindan izlemesi

gerekir. Bu tip yatirim en spekiilatif yatirim yoludur,

> Gelecegi daha giivenceli, biiyiik sermayeli ve riski az olan sirketlerin hisse
senedine yatirim yapabilir. Bu tip hisse senetlerinden ¢esitleme yapildigi zaman er

veya gec bunlarin bir kaginda ¢ok yiiksek oranlarda olmasa da fiyat artis1 olacaktir.

2.2.3.2.6.Hisse Senedi Yatirnminda Hisse Basina Verim

Hisse basina verim. bir hisse senedinin bir dénem elde tutulmasimn
vatirimctya sagladigi verime denir. Hisse senedi alan vatirimct iki tlir gelir elde
edebilir:

1-Sirketin faalivet donemi sonunda dagitt1g1 kar payt (D1).

2-Hisse senedinin dénem basi pazar tiyat1 (P0), ile dénem sonu pazar fivat

(P1). arasindaki olumlu fark (Sermayve kazanct).

[ste sermayve kazanci ile temetti toplaminin dénem basi pazar fivatina

boliinmesiyle hisse basina verim elde edilir.
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HBV=(

—P1——::g)+—D1 =Hisse Bag1 Verim

Eger sirket bedelsiz hisse senedi verir ise HBV su sekilde hesaplanir:
A: Bedelsiz olarak yapilan sermaye artirim orani

P1: Bedelsiz altnan yeni hisse senedinin dénem sonu fiyati
D1:Bedelsiz alinan yeni hisse senedine ait kar payi

_ D1+(P1-P0)+(P1+D1)x A
PO

HBV

Eger sirket dénem iginde sadece bedelli sermaye artirimu yapar ise HBV su

sekilde olur:
B: Nakit karsil1g1 yapilan sermaye artiriminin orani,
P1: Bedelli alinan yeni hisse senedinin dénem sonu fiyati,
D1: Bedelli alinan yeni hisse senedine ait kar pay:.

_ D1+ (P1-P0)+[D1+(P1-1000)] xB
- PO

HBV

Eger donem igerisinde sirket hem bedelli, hem bedelsiz sermaye artirimi

vapmast halinde HBV su sekilde olur:
P1: Hem bedelli. hem bedelsiz alinan hisse senedinin dénem sonu tiyvati.
D1: Hem bedelli. hem bedelsiz alinan hisse senedinin verdigi kar payi.

D1+(P1-P0)+(P1+D1)x A +[D1+(P1-1000)] xB
PO

HBV =
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2.2.3.2.7.Yatirim Riski

Bir yatirimdan belli bir verim almak isteniyorsa, bu yatirimin belli bir riskine
katlanmak gerekir. Ayrica yatirimci igin risk, gelecekte saglayacag: fiili verimin
hedeflenen verimin altina diigme ihtimalidir. Riskler ve risk gesitleriyle ilgili genis

bilgi ileriki konularda verilecektir. Birkag ¢esidi sdyledir:
v Faiz orant riski,
v' Piyasa riski,
v' Finansal risk,
v Enflasyon riski,

v’ Yonetim ve is riski, vb.

2.2.4.Portfoy Yonetim Siireci

Son yillarda iletisim ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ve
kiiresellesme. finansal araglarin islem gordiigi piyasalarin olusturulmast ve veni
teorilerin ortaya konuimasi ile portfdy yonetimine yeni bakis agist gelmistir. Portfoy
vonetimi stireklilik, sistematiklik, dinamiklik ve esneklik gibi unsurlar i¢cermekte ve
portfdy voneticisinin tercihine gore disiplinli veya gevsek. sayisal veva vargisal.
basit veya karmasik bir siire¢ olugmaktadir.**

Porttéy vonetim siireci, dinamik bir siiregtir ve 5 asamadan olusur. Bunlar:
Portfoy planiamast, yatiim analizi, portfoy segimi. portfdy de@erlemesi ve portfdy

revizyonudur.

b

-4 OZCAM Mustafa: Varhk Fiyatlama Modelleri Araciigivla Dinamik Portféy Yénetimi, SPK
Yayinlan Yayin No: 104, Ankara. 1997, 5.5.



Sekil 2.5: Portféy Yo6netim Siireci.

1-Portfov Planlamas Zé?({anmp Anz;l 171
-Yatinmctnin Durumu | —— 3 | ISI?,O i All.la.lZI
-Yéneticinin Durumu -Sektdr Analizi

i LT -IIk Secim
-Yat Olciitl
atirum Olgutleri -Tahmin Analizi

I l

S-Portfoy Revizyonu
-Genel Kompozisyon Karari
-Menkul Kiymet Sec¢imleri
-Zaman Kararlarn

A

L 4 v

4-Portfoy Degerlemesi 3-Portfoy Secimi
-Performans Olgiileri -Genel Kompozisyon Karari
-Performans | -Menkul Kiymet Secimi
Karsilastirmalar

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.13.

2.2.4.1.Portfoy Planlamasi
Portféy yonetiminin ilk agamast olan, portféy planlamas: asagidaki konulan

icermektedir:

1-Yatirimcimin_Durumunun _Incelenmesi: Yatirimci tarafindan yatirim

vapmay! planladi1 stirenin ag¢iklanmasi, yatinmeinin istekleri ve amaglarinin
belirlenmesi. yatirim sliresince meydana gelen fon hareketlerinin tahmini
gerekmektedir. Yatirimciyla ilgili gercek ve saghklt bilgilerin elde edilmesi

porttdyiin basarisini artiracaktir.

2-Yatirim Uzmam ve Portfoy Yoneticisinin Durumunun Saptanmasi:

Yaturimeinin kendisinin olusturdugu porttéyden saglayabilecedi sonuglarin daha iyi
sonuglar olmasi veya gegerliligi kanmtlanmis tesadiifi yatinm vontemleriyle

saglanabilecek sonuglardan daha iyi sonuglar elde edilmesi gibi faktorlerin

P
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incelenmesi gerekmektedir. Konuya ozellikle yatinmcilar agisindan bakilirsa.

25

portfdy yoneticisinin gorevi ve sorumlulugu daha da agiklik kazanmaktadir.

3-Yatirnmer  Adina  Faalivette Bulunan Portfov Yoneticisine Yol

Gosterecek Yatirim Olgiitlerinin Saptanmasi: Yatinmcinin gergeklesmesini arzu

ettii amaca ve yatinmci adina faaliyette bulunan portfdy yéneticisinin ulasmak
istedigi sonuca yonelik yatinm 6lgiitiintin saptanmasi, portféy planlamasinin son
asamasini olusturmaktadir. Portféy yoneticisi, yatirim olgiitlini hem yatirimcinin

26

hedeflerine, hem de kendi beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir.

2.2.4.2.Yatinnm Analizi

Portféy yonetim stirecinin ikinci asamasi, yatirim analizi asamasidir. Yatirim
analizi portféye alinmasi diisiiniilen kiymetin niteliklerin incelenmesi ve degisik
kiymetlerle nicel olarak karsilastirarak tahmin yapmaya g¢alismaktir. Yani pazar
icerisindeki menkul kiymetlerin performansimin ve gelecekteki durumunun ne
olacaginin tahmin edilmesi gerekir. Ayrica menkul kiymetin bulundugu ilke
ckonomisinin de bu arastirmaya tabi tutulmasi gerekir. Yatirum analizinde en ¢ok

favdalanilan vontemler sunlardir:
- Rassal Yiirtiylis Yontemi.
- Teknik Analiz Yontemi.
- Temel Analiz Yontemi,

- CANSLIM Ydéntemi.

CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., 5.14.
“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.14.
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Bu ydntemler daha ¢ok hisse senedi seg¢iminde kullanilir. Daha Onceki

boltimlerde bu yontemlerden ayrintili olarak bahsedilmistir.

Yatirimeinin tercihleri, stratejileri dogrultusunda ve belirlenen risk orani
cergevesinde yatinm yapilacak menkul kiymetler yukarida bahsedilen bir veva birkag
analize birden tabi tutularak menkul kiymetler arasindan se¢im yapilir. Daha sonra

ise, tahmin analizi yapmak gerekir.

2.2.4.2.4.Menkul Kiymetler Arasinda i1k Secim

Menkul Kiymetler arasindan ilk se¢im yapilirken, ekonomi ve sektér analizi
sonunda, portféye girmeye aday olabilecek menkul kiymetler belirlenir. Menkul
kiymetler, portfoy yoneticilerinin kisisel bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak nitel
bir sekilde secilebilecegi gibi, bir takim nicel verilere bakilarak da segilebilir.
Ornegin: birgok isletmenin cirolar, yillik karlari, son birka¢ yillik karlarindaki
degismeler gibi, degiskenlere bakilarak ilk ayrim yapilabilir. Piyasada ¢ok sayida
menkul kiymet ve ¢ok sayida karsilastirmaya konu olan degiskenlerin olmasi

nedeniyle. ilk se¢imin yapilmasinda bilgisayarlardan da yararlamilabilir.”"

2.2.4.2.5. Tahmin Analizi
Yatinm analizinin son asamasinda yatirrm uzmani menkul kivmetlerin
performans1 hakkinda reel bir tahmin yapmas: gerekir. Uzman tahminlerinin

voneldigi bazi noktalar sunlardir:

“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.16.
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1-Her y1l sonunda kar, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda tahminler,
2-Tahminlerindeki olasi sapmalar,
3-Menkul kiymetler arasindaki iliskiler.

Yatirim analizinin en zor asamasi bu asamadir. Ciinkdi. tahminlerin agik ve
nicel bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ayrica bu hesaplamalarin da kendi basina

zorluklar1 vardir.

2.2.4.3.Portf6y Se¢imi

Portfoy se¢imi asamasinda, Oncelikle her yatinm bélgelerine yapilacak
yatirim miktarlar belirlenir. Daha sonra kiymetlere ayrilmis nakit ile, menkul kiymet
alinir. Bu béliimde hangi yatirim aracindan % kag oraninda bulundurulacagina karar

verilir. Yani bu béliimde bir nevi yatirimin kompozisyonu ortaya konulur.

Portféyiin genel kompozisyonu olusturulduktan sonra, menkul kiymet
se¢imine baslanir, hangi yatirim varlhigina ne kadar para dagitilacagina karar verilir.
Burada karar verme asamast ¢ok Onemlidir. Cinkii, Onceden yaptigimiz

hesaplamalari artik yatirnma dékiilmesi karar1 alinmistir.

2.2.4.4.Portfoy Degerlendirmesi
Portféy vonetiminde dordiincii asamadir. Olusturulan portfdyiin belirli bir
perivotla degerlendirilmesinin yapilmasi gerekir. Bu periyotlar i¢in de porttdyiin

verimliligi, risk durumu ve degerindeki degismeler gibi fakttrler incelenir. Bu
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faktorlerin beklenilen durumla arasindaki fark kargilastirilir, bdylece portfdy

sonuglarinin belirlenmesi yaninda tahminlerin de tutarlilig1 6l¢iilmiis olur.

Portfdy degerlendirmesi iki asamadan olusur. Bunlar: performans

degerlerinin hesaplanmasi ve performans karsilastirilmasinin yapilmasi.

Performans degerlendirilmesinde, portfoyiin baslangigtaki durumu ile simdiki

durumu arasindaki fark dogrultusunda performans hesaplamasi yapilir.

Performans karsilastirmasi asamasinda ise, bulunan performans 6lgiitlerinin

baslangicta yaptigimiz tahminlerle ne kadar uyustugunun arastirmasi yapilir.

2.2.4.5.Portfoy Revizyonu
Bu asamada, bir 6nceki asamadaki performans ol¢iimlerine gére alinmasi
gereken onlemler saptanir ve bu dogrultuda girisimler yapilir. Portféy revizyonunun

amaci belli bir risk oraninda portfdyiin getirisini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir.

Portfoy revizyonu, portfoyl dinamik kilar. Porttéy revizyonu. siirekli analiz
ve degerlendirme gerektiren bir islem oldugu icin ekonomi, sektér. menkul kivmet

analizlerinin stirekli olarak yapilmas: gerekir.

Portfy revizyonu ile piyasada ortava ¢tkan firsatlar tam zamaninda

degerlendirilebilir. Portfoyii dinamik kilarak. portfoyiin verimi artirilabilir.

2.2.5.Portfoy Cesitleri
Bilindigi tizere degisik menkul kiymetlerden ¢ok sayida portféy

olusturulabilir. Tek bir menkul kiymetten portféy olusturulabilecegi g¢ibi. degisik
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menkul kiymetlerden karma portfoyler olusturulabilir. Genelde yatinmecilarin tercihi
karma portfoylerdir. Yatinmcilar portfoylerini olustururken en ideal bilesimi
olusturmaya ¢aligirlar. Farkli yatinmecilarin, degisik portfdyleri olusur. Ornegin. riski
seven bir yatirimci ile. riski sevmeyen bir yatinmcinin portfdylerinin ayni olmasi

beklenemez.

2.2.5.1.Tamami Tahvillerden Olusan Portféyler

Riski sevmeyen ve ana parasinin giivenini nde tutan, ekonomiyi izlemekte
giicliilk c¢eken yatinmcilarin tercih ettigi bir portfoy ¢esididir. Farkli isletmelerin
cikardig tahviller, Devlet tahvilleri ve Hazine bonolarn bu portféyiin igerisinde
bulunabilecek menkul kiymetlerdir. Bu tiir portféylerin riski az oldugu gibi kisitl bir

gelir getirir.

Bu tiir portfoylerin ekonominin kétii oldugu donemlerde olusturulmasi

vatirimceilar agisindan daha giivenli bulunmaktadir.

2.2.5.2.Hisse Senetleri Ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Yatinmecilar en ¢ok kullanilan portféyv tiirtidiir. Ekonominin durumuna gére
tahvil ve hisse senedi oranlar ayarlanir. Bu tiir portfoylerde emnivet ve gelir saglama
arzusunun birlesmesiyle dengeli bir portfoy olusturulmaya ¢alisilir. Ekonominin
durumuna gére pozisyon alindig: igin, ekonominin iyi takip edilip. porttévde % kag

hisse senedi. % kag tahvil bulundurulacagina karar verilmesi énemlidir.
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2.2.5.3. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfdyler, her tiirli risk oranina uygun olarak yatirnm yapilabilecek
porttdylerdir. Bu tip portfoylerin olusturulabilmesi igin siirekli ve dikkatli bir
bicimde izlenmesi gerekir. Ayrica ahm satim yapabilme 6zelliginin olmasi gerekir.
Porttoydeki senetlerin fiyat degisimlerine teknik géstergelerine bakilarak durumunun
degerlendirilmesi gerekir. Portféye dahil edilebilecek hisse senetleri iki grupta

. eys 2
incelenebilir:*

Kisa Vadede Prim_Yapabilecek Hisse Senetleri: Bunlar, grev.hammadde

temininde giiclitkler, enerji ve calisma sermayesi yetersizligi gibi nedenlerle
tretimlerini kisan, dolayisiyla hisseleri piyasada durgunlasan veya gerileyen
sirketlerin hisseleri olabilir. Engellerin kalkacagi veya sorunlarin ¢6ziilecegi
hissedildigi zaman alim yapilmalidir. Clinkii, olumsuzluklarin ortadan kalkmasindan
sonra bu tiir sirketlerin verimi hizla artacagindan bu sirketlere ait hisse senedi

degerinde hizli bir yiikselis g6zlenebilir.

Orta ve Uzun Vadede Prim Yapabilecek Hisse Senetleri: Bunlar. vzun

vadede istikrarli bir duruma gelerek prim yapabilecek sirketlerin hisseleridir.
Isletmelerin yatinm ddneminde olmalar nedeniyle piyasada bu tiir hisse senetlerini
ucuza almak mimkiindiir. Hisse senetlerine yatinm yapilacak isletmelerin ¢ok
dikkatli segilmesi. yonetici kadrolarinin daha 6nce basarilarini ispatlamis. tecriibeli
vineticiler olmasina 6zen gosterilmesi gerekir. Genellikle bu tiir vatirimlardan uzun

vadede viiksek kazanglar elde edilebilir.

“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.20-21.



2.2.5.4.Diger Yatirim Araglarindan Olusan Portfoyler

Bu tip portfoyler. yapilarinda hisse senedi ve tahvil gibi temel vatirim araclari
disindaki yatim araglarindan olusturulurlar. Yatirimi yaparken yatirim araglan
arasinda varliklardan hangisinin daha verimli olacag: ¢esitli istatistiki teknikler

kullanilarak tahmin edilebilir. Bu yatirim araglarindan bazilar1 sunlardir:
- Doviz, Doviz Tevdiat Hesaplar: ve Altin,
- Hazine Bonosu, Finansman Bonosu ve Banka Bonolari,
- Repo,
- Varliga Dayali Menkul Kiymetler.
- Gelir Ortaklig1 Senetleri,
- Menkul Kiymet Yatirim Fonlan ve Yatinnm Ortakliklar.

Bu yatirim araglariyla gesitlendirme yapilarak risk orani ayarlanabilir.



Tablo 2.2: Finansal Piyasa ve Kullanilan Araglar

Yatirim Araci

Grubu

Yatirum Araci

Tiiri

Islem Yapan Araa
Kurum

Organize Piyasa

Faiz ve Faize Dayal
Araclar

Mevduat
Interbank Faiz Orami
Repo-Ters Repo

Banka
Banka
Banka+Araci Kurum

Interbank
IMKB Repo ve
Ters Repo Pazar

Tahvil Banka+Aract Kurum |IMKB Tahvil ve
Hazine Bonosu Banka+Aract Kurum {Bono Pazar
Banka Bonosu Banka+Aract Kurum (IMKB Tahvil ve
Finansman Bonosu [Banka+Araci Kurum |Bono Pazan
Altin ve Altina Dayali|Altin Banka+Araci Istanbul Altin
Araclar Kurum+Yatirim Borsasi
Altin Depo Hesab:  |Ortakliklan
Banka
Doviz ve Dovize|Doviz Banka+Yetkili TCMB+D6viz ve
Dayal: Araglar Doviz Tevdiat|Miiessese Efektif Piyasasi
Hesab1 Banka IMKB Tahvil ve
Dévize Endeksli Bono Araci
Tahvil Banka Kurum Pazan
Gayrimenkul ve|Konut Sertifikas1  |[Banka IMKB
Gayrimenkule Dayali}Gayrimenkul Banka+Gayrimenkul
Araglar Sertifikasi Yatinm Ortaklig:
Portfoy ve Portféye|Katilma Belgesi Banka+Aract IMKB
Dayal1 Araglar Kurum+Yatinm
Bireysel Portfoy Fonu
Yatirim Hesabi Banka+Aract Kurum
Banka
Bir Ekonomik Degere{ VDMK Banka+Genel Finans|Izmir Vadeli
Dayal1 Araglar Ortaklig1 [slem ve Opsiyon
Vadeli Islem|Banka+Arac1 Kurum |Borsasi
Sozlesmesi
Ortaklik Hakki{Hisse Senedi Banka+Aract IMKB
Taniyan Araglar Kurum+Risk
Sermayesi  Yatirim
Ortaklik Hakli|Ortaklif1
Senetler Banka+Aract Kurum
Kar ve Gelir|Kar Ortakhig1|Banka+Aract Kurum [IMKB
Ortakligina Dayali|Belgesi Banka+Aract Kurum
Araglar Gelir Ortakhig1
Senetleri

Kavnak: KORUYAN Adil: Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizevinin

Yatirim Tercihlerinin Sekillenmesi Uzerine Etkisi, SPK Yaymlart No:34. 1996.

s.173-174.
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2.2.6.Menkul Kiymet Yatirnmlarinda Risk

Bir menkul kiymete yatinnm yaparken géz 6niinde tutulacak en dnemli unsur,
soz konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Ciinkdi, yat\mm
vaparken genelde bu iki unsur karsilagtirilir, bunlar arasindan uygun bir degisim
belirlenir. Risk, bir yatinmecimm yaptigi yatinmlardan hedefledigi  verimi

viikseltmesine sebep olarak. menkul kiymetlerin degerini diisiiren etkendir.

Bir baska tanimlamada ise risk, istenmeyen birtakim olaylarin meydana

gelme olasiligi olarak yer almaktadir.”

Portféy olusturmak i¢in karar verilirken, beklenen getiri kadar riski de goz
oniine almak gerekir. Ancak, risk ve getiriyi birlikte dikkate alarak karar vermek

zordur. Ciinkii, risk ve getiri tercihi yatintmeidan yatirimeiya degisebilmektedir.*®

Gelecekteki sonuglarin bilinmeyecegi durumlart anlatan risk ile, belirsizlik
arasinda ¢ok Onemli bir ayrinti vardir. Risk olarak nitelendirilen durumlarda.
gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikisina ait tarihi bilgilerin
bilimsel yontemler kullanilarak analiz edilmesiyle ulasilabilecek objektit” dagilimi
mevcuttur. Belirsizlik durumunda ise, gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olasiligt

higbir tarihi bilgiye dayanmayan subjektif olasilik dagilimi s6z konusu olur.”

Yatinnmeinin riski kontrol edebilme olanaginin olup olmamasina gére toplam

risk. sistematik olmayan risk olarak iki ¢esit riskten olusur.

Bu durumu toplam risk kaynaklar1 olarak asagidaki gibi gosterebiliriz.

" OZDEMIR Muharrem: Finansal Ydnetim, Tiirkmen Kitabevi 2.Basim. [stanbul. 1999. 5.235.
"' GONENLI Atilla: isletmelerde Finansal Yénetim 6. Basim, istanbul. 1988. 5.239.
" SARIKAMIS Cevat: Sermaye Pazarlari, Alfa Yaymlari, Istanbul, 1998.5.173.
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Sekil 2.6: Risk Kaynaklar:.

Riskin Kaynaklari

l
[ |

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
— Satin alma gict riski = Finansal risk
—  Faiz arani riski — Ydnetim riski
— Piyasa riski — |s ve endistri riski
— Politik risk
— Kur riski

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.26.

Portféy icinde cesitlendirme yaparak, portféyiin riskini azaltabiliriz.
Cesitlendirmenin amaci riski azaltmaktir. Ama, ¢esitlendirme belli bir sayiya kadar
etkilidir. Ne kadar ¢esitlendirme yapilirsa yapilsin sabit bir risk vardir. Bu sistematik
risktir. Ayrica gesitlendirme ile disiiriilebilen risk ise, sistematik olmayan risktir.
Cesitlendirme ile portfoy riskindeki degismeyi gésteren grafik asagidaki gibidir.

Sekil 2.7: Portfoy Riski ve Cesitlendirme.

F 3

Porttay Riska
S

-

I\ 7

\ / Sistematik Olmayan Risk

NG

\\_ Toplam Risk

Sistematikc Riske

ae
ol

Menkul Eiymet Sayiat

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.26.



Sekilde de goriilecegi gibi, portfoy ne kadar gesitlendirilirse ¢esitlendirilsin
sistematik risk ayn1 diizeyde kalacaktir. Ancak, bu sistematik riskin her zaman sabit
kalacag: anlamina gelmez. Olusturulacak bazi portfdyler igin risk diizeyi daha
asagida veya yukarida olabilir. Burada 6nemli olan her portfdy icin mutlaka bir
sistematik riskin varolusudur. Bu arada sistematik riskin diginda, sistematik olmayan
riski ise iyi bir ¢esitlendirme ile diisiirmek mﬁmkiindﬁr. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir

portfdy i¢in toplam risk, ancak sistematik risk diizeyine indirilebilir.*?

2.2.6.1.Sistematik Risk

Portfdyiin ¢esitlendirilmesiyle giderilemeyen riske sistematik risk denir. Bir
baska deyisle sistematik risk, piyasadaki tim menkul kiymetlerin fiyatlarini aym
anda etkileyebilen faktorlerin neden oldugu risktir. Bu riskin endiistri isletme hisse
senetlerinde daha yliksek oldugu goriilmiistiir. Sistematik risk kaynaklar: satin alma

glicii riski, faiz oran riski, kur riski, politik risk ve piyasa riskidir.

Bir menkul kiymetin sistematik riskini 6lgebilmek igin. menkul kivmetlerin
piyasaya kars1 duyarhiliklarimin bilinmesi gerekir. Bu duyarlilik. beta katsayisidir.
Beta katsayisi, sistematik risk endeksi olup. herhangi bir menkul kiymetin pivasa
porttdyii ile olan kovaryansinin. piyasa portfoyii sistematik riskine bdoliinmesivie

hesaplanir.”™

Satin_Alma Giicii Riski: Satin alma glicii riskine enflasvon riski de denilebilir.

Paranin degerini yitirmesi. fivatlarin siirekli artmasit ve dolayisivla tedaviildeki

= BEKCI Ismail: Optimal Portfoy Olusturulmasinda Bulamik Dogrusal Programlama Modeli ve
iMKB de Bir Uygulama, Yayinlanmamug Doktora Tezi. Isparta, 2001, 5.38.
" ELTON E.J. and GRUBER M.J.: Modern Portfolio Theory And Investment Analvsis. Jhon

Wiley&Sons Inc. Second Edition, 1984. 5.282.
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paranin artmasina enflasyon denilebilir. Bu risk enflasyon nedeniyle yatirimecilarin
satin alma gili¢lerinde meydana gelen kayiplardir. Enflasyon menkul kiymet
vatirimlarim etkiler, dolayisiyla menkul kiymet degerlerini de etkilemis olur. Bu
viizden enflasyon kiymetlerden saglanan reel kazancin bulunmasinda kullanilir.
Genel fiyat diizeyindeki yiikselme menkul kiymetlerin fiyatlarim farkli
derecede etkilemektedir. Bu nedenle enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan

etkisini ayr1 ayr1 incelemekte yarar vardir. Bunlardan bazilar soyledir:*

- Tahviller ve Enflasyon Riski: Bir tahvilin kalitesi, yatirimciy1 enflasyona

karst koruma kabiliyetiyle Olgtiliir. Satin alma giiclindeki azalma, tahvillerin reel
verimini azaltmaktadir. Bu nedenle, enflasyon orami iyi tahmin edilemez ve
gelismenin yonii saptanamazsa, tahvillerin reel degeri ve getirisi. gergege yakin
olarak saptanamayacaktir. Béylece, tahvile yatirim yapan tasarruf sahipleri, satin

alma giicii riskiyle karsilasacaklaridir.

Gegmisteki enflasyon ve faiz oranlari, gelecekteki entlasyon ve faiz
oranlariyla ilgili bekleyisleri etkileyen en 6nemli etmenlerdir. Ayrica tahvile yatirim
vapan yatinmcinin satin alma glicli riskini azaltict alternatifler mevcuttur.
Tiirkiye'nin dahil oldugu birgok iilkede enflasyona ve dovize endeksli tahvil ihraci
vapilmaktadir. Boylece paranin satin alma giiclindeki diismelere karst yatirnmel

belirli bir oranda korunmaktadir.

- Hisse Senetleri ve Enflasyon Riski: Hisse senetlerinin entlasyondan

tahvillere gére daha az etkilendigi sovlenebilir. Enflasyonla birlikte. isletmelerin
varliklarinin  degeri artmaktaysa da bu direkt olarak hisse senedi fiyvatlarina

vansimamaktadir. Ciinkii. enflasyonla birlikte. isletmelerde maliyetlerde artmaktadir.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., 5.30-33.
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Boylece satislarin artisiyla goériilen olumlu etki dengelenmektedir. Bu nedenle hisse
senetlerinin enflasyona kars: dayamikli olmadig: ifade edilmektedir. Ancak. hisse

senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal varliklar oldugu belirtilmektedir.

Faiz Oram_Riski: Piyasa faiz oramimin yiikselme veva diisme ihtimalinin

olusturdugu riske, faiz orani riski denir. Piyasadaki faiz oranlarinda mevdana gelen
degismeler, faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin fiyatlarinda degismelere yol
acmaktadir.

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degisme, yatirimcilarin getiri anlayisi
etkiler. Dolayisiyla piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 bu durumdan etkilenecektir.
Bu etkilenme, menkul kiymetler ile ilgili nakit akimlarinin iskonto edilmesinde
kullanilan oranin tespitinin temelinde cari faiz oranlarinin bulunmasindan
kaynaklanir. Bu nedenle bir menkul kiymetin faiz oranindaki degismelere bagl

olarak getirisinde olusan degisimler, faiz oram riski ile agiklanabilir.*

Faiz oram riski iki yoniiyle piyasalann etkiler: Birincisi faiz oranimin
degismesiyle menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degismeler, ikincisi ise tirsat maliyeti
olarak yatirnmcinin karsisina ¢ikisidir. Faiz oranlarinin artmasiyla, hisse senetlerinin

fivatlarinin diismesi beklenir.

Pivasa Riski: Sermaye piyasalarinda degisik zamanlarda bazen belirli nedenlere
bagli, bazen de hi¢bir nedeni olmadan finansal varliklarin pivasa fiyatlarinda biiviik
dustisler mevdana gelir. Iste boyle fiyat diisiislerinin vatirime {izerindeki olumsuz
etkisine piyasa riski denir.

Pivasadan kaynaklanan fiyat degisimleri sirketlerin kontrolii disindadir.

Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi. se¢im vili olmast. politik

“ SARIKAMIS Cevat: a.g.e., s.186.
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faliyetlerin artmasi veya iilkedeki baskanin veya Cumhurbaskani’nin hastalanmasi
veya Olmesi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ¢ikariminin artmast vb..
piyasayr etkileyen psikolojik faktorlerdir. Yatirimcilarin gelecek hakkindaki
bekleyislerinin karamsar ya da iyimser olmasim etkileyen bir ¢ok neden. piyasa

riskinin etkinligini arttiric1 ya da azaltict rol oynayabilir.*®

Piyasa riski kalitesi yiiksek finansal varliklardan ¢ok diisiik kaliteli finansal
varliklar: etkiler. Etkin olmayan piyasalarda etkin olan pazarlara gore daha yiiksek
piyasa riski s6z konusudur. Yatinmcilarin gesitlendirme yoluyla piyasa riskini
azaltma isteklerinin ger¢eklestirilmesi ¢ok zordur. Ciinkii piyasa riski ayni anda tiim

menkul kiymetleri etkiler.

Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Ciinkii. tahvil ve
buna benzer borglanma senetlerinin gergek degerleri, hisse senetlerinin degerlerine
gére daha hassas tahmin edilebilir. Bu sebepten 6tiirii hisse senedinin fiyatina gére

daha az etkilenmesine sebep olur.”’

Politik Risk: Politik riski, politik ve uluslararasi degisimlerden kaynaklanan bir risk
olarak tanimlayabiliriz. Bu riskin de yatirmcilar tarafindan kontrol edilebilmesi
miimkiin degildir.

Kur Riski: Déviz cinsinden yapilan yatirnmlarda kur degisimlerinden kaynaklanan
riske kur riski denir. Kurlardaki degisiklik ile tilkelerdeki faizler arasinda bir iliski
sz konusudur. Kurlardaki degisim karlarda ve vatirim riskinde degisiklige neden
olabilir. Uluslararast alanda portfoy olusturan yatirimcilar. yatirimlarim o tilkenin

parast cinsinden yaptiklar1 i¢in kurlardaki de@isim siiphesiz porttoyii de etkiler.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.37.
" SARIKAMIS Cevat: a.g.e.,s.188.
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Yatinmeilar farkl ilkelerde degisik menkul kiymetlere yatirim yaparak kur riskini

bir miktar azaltabilirler.

2.2.6.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin isletmeye veya isletmenin igerisinde
bulundugu endiistri alanina bagli olan kismuidir. Dogrudan bir igletmeyi veya endiistri
alanim ilgilendiren olaylarin meydana gelme siklig: ve olasilig1 sistematik olmayan

riskin derecesini belirlemektedir.®

Yani, sistematik olmayan risk sirket veya sektdre Ozgii bir risktir. Isci
grevleri, yonetim haklari, reklam kampanyalar, tiiketici tercihlerindeki degisiklikler.
sirket gelirlerinde olusan degisiklikler sistematik olmayan riske yol agabilir.
Sistematik olmayan faktorler diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymetler

piyasasini etkileyen faktdrlerden bagimsiz bir 6zellik gosterir.

Sistematik olmayan risk ¢ok iyi g¢esitlendirilmis bir portfoyde azaltilabilir.

Sistematik olmayan risk kaynaklar; finansal risk, is riski. yonetim riskidir.

Finansal Risk: Finansal risk isletmenin bor¢ ¢deyebilme veteneginin azalmasidir.

Bu risk firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veva yabanci kaynaklarla finanse
edebilme durumuna bagli olarak ortaya c¢ikar. Finansal risk firmanin gelirlerinin
bor¢lanma sonucu siirekliliini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak lzere degisik
yonlerden tirmanin tehlike altina diismesidir.

Hisse senedinin tinansal riski tahvilinkine gore viiksektir. Ciinkii isletmenin

durumu ne olursa olsun tahvil sahiplerine olan borcunu 6demek zorundadir.

® LGAN Gdkhan: Gelismekte Olan Hisse Senedi Pivasalarinda Sistematik Risk Yonetimi, IMKB
Dergisi Nisan-Haziran 1997 Sayisi. [stanbul, 1997, s.54.
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Finansal riskin artmasim saglayan bazi faktorler sunlardir:*
1-Isletmenin borglarinin artmasi,
2-Satislarinda dalgalanma,
3-Hammadde fiyatlarinda artis olasiligi,
4-Grev,
5-Uretimin modasimin gegmesi,
6-Rekabetteki artis,
7-Yo6netim hatalar,
8-Calisma sermayesi yetersizligi.

Ayrica bir yatinmet su faktorleri goz 6niinde bulundurarak yatirim yaparsa

finansal riski azalabilir:
® Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisinin siirekli yenileniyor olmast.,
* [sletmenin baz1 6nemli patentlere sahip olmasi,
® Tiiketicilerin isletmenin trettigi mal ve hizmetleri tercih edivor olmasi,
* [sletmenin hammadde kaynaklarini yonlendirebilivor olmasi.

= Sermaye artiglarinin  biiyiikk oranda ve genelde 6z kavnaklan ile

gerceklestirtyor olmasi.
* [sietmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmast.

is Riski: [s riski. bir isletmenin kazancinin veya biiyiimesinin gegici va da siirekli

. . . e 40 . e .
olarak durmasi veya gerilemesi seklinde tanimlanabilic.™ Ayrica is riski. bir

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e. s.40.



isletmenin satiglarinda ve faaliyet gelirlerinde olumsuz etkiye sahip olabilir
durumlari gosterir. Tiketici zevklerindeki degismeler, siddetli dis rekabet. is
alanindaki grevler, hammadde teminindeki zorluklar, teknolojik gelismeler bu riski
olusturan ve artmasina sebep olan en temel faktorlerdir.*’

Bazi is kollarinda firmalar tarafindan alinan kararlarin degismeler géstermesi
bu firmalarinin hisse senetlerinin fiyatlarinda da belirgin dalgalanmalara neden olur.
Bu tiir risk sadece o sektdrde faaliyet gosteren isletmeleri etkiler. Sektorlerde.

yasalarda ve ekonomik kosullarda meydana gelen degisimler bu riskin kaynaklaridir.

Yonetim Riski: Isletmelerin iyi veya kotii yonetilmeleriyle ilgili ortaya ¢ikan bir risk

tiiridiir. Isletmelerin basarilar1 bilyiik miktarda yoneticilerin yeteneklerine baglidur.
Zaten yapilan arastirmalar isletmelerdeki basarisizliklarin biiylik bir nedenin
yonetimden kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalar hisse senetlerinin
degerlerinin diismesine neden olur. Ciinkii, yonetim hatalar1 isletmenin karliligim ve
diger fonksiyonlarini olumsuz etkileyecektir. Bu sebeple yatirim yapilacak sirketin
yonetim kadrosunun incelenmesi bu riski bir nevi azaltir.

Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine gore daha fazla
etkiler. Tahvilin getirisi olan faiz belli oldugundan kar veya zarar durumunda
vatirimcilarin durumu belirli ve sabittir. Ancak, hisse senedi sahipleri i¢in durum
farklidir. Isletme yoneticilerinin hatalari sonucu isletme zarar ederse. o isletmenin

. . : . .4
hisse senedi vatirimeilart da bu durumdan olumsuz etkilenecektir.

" KARAOGLU Emine: Portfoy Teorisi Yatirnm Fonlar1 Tiirk Yatirim Fonlarim Degerlendirilmesi,
HDTM Yayvinlanmamis Uzmanhik Tezi, Ankara, 1993.

" AKGUC Oztin: a.g.e., 5.840.

“ BEKCI ismail: a.g.e., 5.45.



2.2.7.Riskli Varliklarin Degerlendirilmesi
2.2.7.1.0lasilik Dagilimi

Yatirimlarda beklenen getirinin ne kadar olacagini 6nceden tespit etmek
zordur. Fakat olasi gelirlerin olasilik dagilimlarini olusturmak miimkiindiir. Olasilik
dagilimlar1 objektif veya subjektif yapilabilir. Objektif olasilik dagihimlart ge¢mis
verilere bagh olarak yapilir. Subjektif dagilimlar ise kisilerin bekleyis ve tahminleri
dogrultusunda olusturulur. Objektif dagilimlarin gercekei olabilmesi i¢in verilerin
zaman icinde stireklilik gostermesi gerekir. Portféy yoénetiminde olasilik dagilim

tablolart diizenlenmezse, portfoyiin risk ve beklenen getirisi hesaplanamaz.

2.2.7.2.Beklenen Getiri

Menkul kiymet getirileri ekonomi, endiistri ve isletme durumlarindaki
degisimlerle yakindan ilgilidir. Yatirimlarda beklenen getiri oranlari menkul
kiymetlerin tiirline gore degisim gosterir, mesela devlet tahvilleri riski en az menkul
kiymet oldugu icin beklenen getirisi, risksiz faiz orani olarak kabul edilir. Bu getiriye

risksiz faiz oran1 denmesinin nedeni sagladig1 getirilerin kesin olmasindandir.

Beklenen getiri, donem gelirleri ile bu gelirin gergeklesme olasihiginin
carptminin toplamidir. Beklenen getirinin kullanilmasinin nedeni bu Sl¢iitiin vaygin

olarak kullanilmasi ve aritmetik olarak hesaplanmasinin kolayhigidir.
Beklenen getiri asagidaki gibi tormiille ifade edilebilir.
E (Rj) : Beklenen Getiri
Pij  : Her bir getirinin gergeklesme olasiligt

R :Olasilik dagiliminin herhangi bir getiri orani olmak izere:

34



E(Ri) = qu 'Rij
j=1

Beklenen degerle ilgili iki 6nemli 6zellik vardir.

1-Iki menkul kiymetin getirisinin toplaminin beklenen degeri. her bir getirinin

ayr1 ayri beklenen degerleri toplamina esittir.

E(R1,+R2)) =E(R1)+E(R2)

2-Bir menkul kiymetin getirisinin ¢ gibi bir sabit katsayi ile ¢arpiminin
beklenen degerin katsayisi ile ¢arpimina esittir.

E[c(R1,)]=c-E(R1)

2.2.7.3.Standart Sapma Ve Varyans

Standart sapma ve/veya varyans portf6y yonetiminde risk ol¢iisii olarak
kullanilir optimal portféy igin yalmzca beklenen getiri 6lgiisiine sahip olunmas:
yeterli degildir. Gerekli olan bu 6lgiiler standart sapma ve varyanstir. Standart sapma
ve/veya varyvansin kiiglikligii riskin az oldugunu gosterir. Portf6y voneticileri ayni

getirl diizeyinde standart sapmasi kiiciik olan portf6yleri tercih ederler.

Bir olasilik dagilim tablosunda her bir getirinin olasilig1 aynt ise varyans:

Eger getirilerin meydana gelme olasihig: tarkli ise:

Giz = ZPij[Rij —E(Ri )]2
=1
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Standart sapma varyansin karekokiidiir;

6,=o

2.2.7.4.Kovaryans
Iki veya daha fazla menkul kiymetin s6z konusu oldugu durumdaki risk,
kovaryans ile ifade edilir. Kovaryans, getirilerdeki sapmalarin ¢arpimlar toplaminin

(N-1) ile bslinmesinden elde edilir.

Gegmig veriler kullanilarak hesaplanan kovaryans,

N
A [(Rij - E(Ri )) ’ (Rkj F E(Rk ))]

COV(R,R,) = J

N-1
seklinde gosterilir.

Kovaryans katsayisi negatif veya pozitif deger alabilir. Hesaplanan kovaryans
katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri arsinda bir es yonliiliik oldugunu
gosterir. Kovaryans katsayisi negatif ise. menkul kiymet getirileri arasinda ters vénlii
bir iligki vardir. Kovaryans katsayisinin 0 veya 0’a yakin bir degerde olmasi. menkul

kiymetler arasinda dogrusal bir iliskinin bulunmadigini gésterir.
Beklenen gelirlerin gerceklestirilme olasiliklart  kullamilarak kovarvans
hesaplanirsa asagidaki formiil elde edilir.

N
COV(R,R,)=YP,

L
=1

[(Rij —E(Ri )) ’ (Rkj - E(Rk ))]
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2.2.7.5.Korelasyon Katsayisi

Porttdye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirilerinin arasindaki iliskinin
yoniiniin belirlenmesinde kullanilan &lgiitlerden biride korelasyon katsayisidir.
Bilindigi gibi, korelasyon iki degiskenin arasindaki iliskinin derecesinin tespitinde
kullanilir. Korelasyon katsayist iki degisken degisimlerinde ne deréceye kadar
uygunluk oldugunu belirler. Fakat hicbir sekilde sebep sonug iliskisini ortaya

koymaz.43

Korelasyon katsayisi kovaryansin iki menkul kiymetin standart sapmalarinin

¢arpimina boliinmesiyle bulunur.

_COV(R.R,)

P
a 0; -0y

Korelasyon katsayis1 portfoy yoneticileri i¢in 6nemli bir dlgiittiir. Kovaryans
degeri +oo ile -o0 arasinda bir deger alabilirken, korelasyon degeri ise her zaman +1
ile —1 arasindadir. Korelasyon katsayisinin (+1) veya yakin bir deger olmasi pozitif
tam korelasyon olarak ifade edilir. Bir portf6ydeki menkul kiymetlerin getirileri ayn:
yonde ve ayni derecede artiyorsa, tam pozitif korelasyonun varligindan s6z edilebilir.
Ozellikle, aym endiistride faaliyet gosteren isletmeler arasinda ve biribirini
tamamlayici durumda bulunan sektdrler icin bdylesi bir durumdan s6z etmek
miimkiindiir. Tersi durum ise negatif tam korelasyon durumudur. [kameci endiistriler
arasinda boévlesi bir iliski gozlenebilir. Sifir durumu ise herhangi bir iliskinin

olmadigini gésterir.

" SERPER Ozer: Uvgulamalt istatistik 2, Filiz Kitapevi. [stanbul. 1986. 5.292.
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2.2.8.Portfoy Riskinin Getirisinin Ol¢iimii
2.2.8.1.Portfoy Seciminde Beta (B) Katsayisinin Onemi

Hisse senedi yatinmcilarim ilgilendiren 6nemli g&stergelerden biride
senetlere ait beta (B) katsayilaridir. Beta (B) katsayisi hisse senedinin pazardaki
dalgalanmalara duyarhhiginin bir gostergesidir. Beta (B) katsayisi ile menkul
kiymetin portfoytin getirisine ve riskine katkisi hesaplanir. Bir baska devisle beta (B)
katsayis1 menkul kiymetin portféy igindeki paymnin bir birim artmasi sonucu

portfoylin varyansindaki degismeyi gosterir.

Beta (B) katsayis1 hisse senedi piyasasinda senedin endekse bagliligini. yani
endeksin hareketine karsi nasil tepki verdiginin bir gostergesidir. Beta katsayilar

bagimliligin bir gostergesidir ve su sekilde ifade edilebilir;
COV (j, m) : Hisse senedi ve Pazar portfoyii arasindaki kovaryans
VAR (m) : Pazar portfoyli varyansi

_ COV(,m)

B = VAR(m)

Eger >1 ise portfoylin getirisindeki degisme piyasanin getirisivle avni vonde
ve daha fazladir. Bu tiir hisse senetlerine piyasada atak senetler denilir. Bu hisse
senetleri pivasaya karsi ¢cok duyarlidirlar, eger bir artis olursa bu senetler pazardan

daha yiiksek getiri saglarlar.

Eger +1> P >-1 ise portfoylin getirisi piyasanin getirisinden daha diisiik olur.
Yani piyasa yiikselirse bu tiir hisse senetleri piyasadan daha az ancak aynr yonde

getiri saglarlar.
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Eger B <-1 ise portfSyiin getirisi piyasanin getirisinin tersi yénde ve ondaki
degismeden daha biiytik bir sekilde olusur. Bu tiir hisse senetlerine piyasada tutucu

hisse senetleri denilir.

Eger gelecek donemde piyasada yiikselme egilimi gézleniyorsa. en yiiksek B
degerini tagiyan menkul kiymet segilmelidir. Tersine bir egilim s6z konusuysa en

kiiciik 3 degerini tasiyan menkul kiymet alinir.

2.2.8.2.Portfoyiin Beklenen Getirisi
Portfoylerin getiri orani,portfoydeki kiymetlerin getirilerinin  agirlikli
ortalamasina esittir. Her bir menkul kiymete uygulanan agirlik o menkul kiymetin

portfdy ig¢indeki orani verir.

(N) kadar menkul kiymetten olusan bir portfoye ait beklenen:*
ER,)= Z X;-E(R;) seklindedir.
j=1

E (Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi
E(Rij) : Tekbir menkul kiymetin beklenen getirisi

Xj : j Menkul kivmetlerin portfSy i¢indeki orani olmak iizere

2.2.8.3.Portféy Varyansi
Bilindigi gibi porttéy riski tek tek menkul kiymetlerin riskinin

ortalamasindan farklidir. Eger iki menkul kiymetin getirileri bir birlerivle ters vonde

* CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.70.
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ise bu iki menkul kiymetten olusan bir portféyiin varyansi, ayr1 ayr iki menkul
kiymetin varyansindan kiigiik olacaktir. Menkul kiymetlerin getirileri birbirlerinden
bagimsiz ise, portfoyiin olas1 getirilerinin yayilimi bu menkul kiymetlerin her birine
iliskin getirinin yayilimindan daha az olacaktir. Menkul kiymet getirileri arasindaki
iliski. ayni yonli ise. olusturulan portféylin riski yatirimcr agisindan degisiklik
gdstermeyecektir.*’

Bir (P) portféyliniin varyansi. portféylin olas1 getirilerinin. portféyiin

ortalama getirisinden sapmalarin beklenen degeridir.

O§ =E[R, —E(Rp)]2

Bu formiilii iki menkul degerden olusan bir portféye uygularsak;

Of, = Xio? + 22X, X,E[(R1,~E(R1 ))-(R2;-E(R2))]+ Xic?

olarak bulunur. Parantez icerisindeki ifade iki menkul degerin kovaryansidir.
Bu durumda formiil;

o2 = Xio? +2X,X,0,, + X303

seklinde yazilabilir.

Portfov varyansini hesaplayabilmek igin, portféyde yer alan menkul
kiymetlerin kovaryans matrisine ihtiya¢ vardir. N sayida menkul kivmetten olusan

porttéviin varvansini ise su sekilde gosterilebiliriz:

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan: a.g.e., s.70-71.
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2.3.Portféy Yonetim Yaklasimlar:

Basarihi portfdy olusturulmasina olanak saglayan iki temel portfoy yonetimi
yaklasimi vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi esasina
dayanan geleneksel portfdy yaklasimidir. Ikinci yaklasim ise. agirhkh olarak

matematiksel temele dayah modern portféy yaklasimidir.*®

2.3.1.Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimi 1950°li yillara kadar hem teoride, hem de
pratikte yaygin olarak kullamilmigtir. Yonetimin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen, uygulama kolayligi olmasindan dolay1 birgok yatirimci tarafindan hala

kullanilmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasimi duygusallik gibi subjektif yaklasimlar igerir.
Geleneksel portféy yonetiminin amaci yatirimeinin saglayacag: favdayr maksimize
etmektir. Bir bagka deyisle yatirrmecinin géze aldigy riske gére kazancini maksimize
etmektir. Bu tlir portfdy yaklasiminda portféylin getirisi portféyii olusturan
kiymetlerin deger artisi ve diger ek getirileridir. Portfoyli meydana getiren menkul
kiymetlerin getirileri her zaman ayni yonde hareket etmez. portfoy riski daima tek bir
menkul kiymetin riskinden kiictik olacaktir. Geleneksel portfoy vénetimi bahsedilen
bu prensipten hareket ederek porttoyvdeki menkul kiymetlerin cesitlendiriimesi

ilkesine davanir. Riskin bu sekilde azaltilmasina yvalin ¢esitlendirme denilir.

Geleneksel porttoy vaklasimi. asirn cesitlendirmeye Onem vermekte ve
porttéye alinacak menkul kiymetler arasinda olasi iliskileri dikkate almamaktadir.

Ayrica menkul kiymet se¢iminde sayisal bilgilere yeterince ver vermemektedir.

“ KARASIN Giiltekin: a.g.e., s.101.
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Geleneksel yaklasimda portfdy yonetimi su agsamalart igerir: ilk asama
yatirimcinin  amacimn  belirlenmesi, sonraki asama portfdye alinacak menkul
kiymetlerin se¢imi ve nihai asama ise, siirekli olarak portfoyii vonetmektir.
Geleneksel portfoy yaklasiminda yatirnmer bilgilerinin analizi, yatirim &lgiitlerinin

belirlenmesi ve kapsamli bir portfdy amaci meydana getirilmesi en dnemli esastir.
Genellikle yatinnmcilar hakkinda toplanilmasi gereken bilgiler sunlardir;

o Isi, isinden elde ettigi gelir, yaklasik olarak gelir miktar1. kaynagi ve olas

devamlilik siiresi ve diger gelirleri,

e Bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin sayisi, yast ve sigorta durumu,
o Tasarruf egilimi,

* Yas,

e Mevcut gayrimenkul ve benzeri diger yatinimlari,

e Ozel vergi ve benzeri problemlerin varligi,

¢ Portfoyiiniin amaci. vb.

Geleneksel portféy yonetimi sireci asagidaki gibi gdsterilebilir:



Sekil 2.8: Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasim Siireci.

Yatinmciya Ait Bilgilerin
Toplanmasi

Amagclarin Belirlenmesi

y y A

Orta Riskli Risksiz Riskli
Portfoy Portfoy Portfoy

Portféyde H
Hisse
Senetleri
Var m1?

g

y

Hisse Senedi
Cesitlendirmesi Yapilmasi

<
«

\
Cesitlendirmenin
Genele Yayilmast

Geleneksel porttéy analizinde menkul kiymetlerin tarkli sektorlerde se¢ilmesi
tle 1yi bir gesitlendirme vapilir. Tahvillerde ise ayni vadede tahvillerin porttéyde
bulundurulmamas:t gerekir. Bu vaklasim analizinde menkul kiymet analizinin 10-

1 3"e ¢ikariimasinmin portfoy riskini biiviik 6lctide diisiiriilece@ine inanilir.



2.3.1.1.Geleneksel Portfoy Yonetim Yaklasim Siireci
2.3.1.1.1.Yatirmmciya Ait Bilgilerinin Toplanmast
Geleneksel Portfoy yonetimi yaklasiminda. yatirim Kriterinin belirlenmesi ve
portfoy amacinin olusturulmasi igin oncelikle yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi
olduk¢a 6nemlidir. Yatinmeinin yapisina gére en uygun portfdy olusturulmalidir.
Yatirimciya ait; gelir diizeyi, tiketim egilimi, yas1, gelecek beklentisi. sosyal
glivence durumu, egitim durumu, meslegi, portfoy olusturmadaki amaglar, portfy
olusturmada kullanacag: paranin niteligi (Risk sermayesi durumu) ve vatirimcinin
distindiighi vade yapisi gibi bazi bilgiler 6nceden tespit edilmelidir. Eger bu bilgileri
degerlendirmeden bir portféy olusturulmaya g¢alisilirsa, yatiimci olusturulan bu

portféyden istedigi verimi saglayamayabilir.

2.3.1.1.2.Portféy Amaclarinin Saptanmasi

Geleneksel portféy yonetiminin temel amaci kabul edilebilir en viiksek risk
diizeyinde, menkul kiymet portfoyiinden en yiiksek getiri oramimi elde etmektir.
Portfdy amagclarinin belirlenebilmesi i¢in sinirlamalarin ortaya ¢ikmasi zorunludur.

Bu sinirlamalar geleneksel portfy yonetiminde su sekilde belirtilmistir:*’

1-)Cari Fiyatlarla Gelir Elde Etme Ihtiyaci: Portfoyiin amaci. vatirimeinin

geciminin bir kismini veva tamamini saglamasi olabilir.

2-)Sabit Fiyatlarla Gelir Elde Etme [htiyaci: Enflasyon. sabit gelirier
lizerinde olumsuz etki vaparak satin alma giictinii azalttigindan vatirnmetlar bu etkivi

telafi edici ¢alismalar vapacaktir.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., 5.93-94.
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3-)Cari Fiyatlarla Ana Paranin Korunmasi Ihtiyaci: Bazi portfdylerin
kisa bir anda paraya donistiiriilmesi zorunlu olabilir bu tiir portféyler i¢in ana

paranin emniyeti biiylik nem tasir.

4-)Sabit Fiyatlarla Ana Paranin Korunmasi: Enflasyon portféyii olusturan
menkul kiymetlerin satin alma gliciinii azaltir. Tasarruf sahibi miimkiin oldugu kadar

bu etkiden kurtulmak ister.

5-)Vergiden Muafiyet [htiyaci: Yiiksek gelir diizeyindeki kisiler vergiden

muafiyet yada vergi korunmasi saglayacak yatirimlari arzu ederler.

6-)Yatinmecmmn Tavri: Tahvillerden olusmus bir portféye gore iyi
cesitlendirilmis hisse senetleri portfoyli daha yiliksek bir getiri saglayabilir. Ancak

bazi kisiler hisse senetlerine ait yiiksek riskleri yiiklenmek istemeyebilir.

2.3.1.1.3.Menkul Kiymetlerin Secilmesi

Portfoy amaglart belirlendikten sonra, portféye dahil edilecek menkul
kivmetler belirlenir. Ozellikle hisse senedi portfoyii olusturulmasi olduk¢a giigtiir.
Clinkii bir ¢ok inceleme ve arastirma yapilmasini gerektirir. Bu yaklasimda porttéy

voneticilerinin. nitel yaklasimlarinin yaninda bazi nicel analizler de yapmasi gerekir.
Geleneksel porttdy analizinde se¢im ilkeleri sunlardir:

1-Hisse senetlerine vatinm yvapilirken daha ¢ok sayida ve farkli endiistrilere

ait hisse senetlerinin se¢ilmesi voluyla sistematik riskin diistirtilmesi.

2-Tahvil yatinmlarinda ise, aym vadeve sahip tahvillerin porttdy i¢inde
agirh@min azaltmast gerekliligi belirtilir ve portfoye alinan varlik sayisi arttik¢a

portfov riskinin azalacag: varsayimi gergevesinde ¢esitlendirme yoluyvla risk azaltimi.
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2.3.1.1.4.Cesitlendirme

Cesitlendirme, riski dagitma ve azaltma islemidir. Geleneksel yaklasima gore
cesitlendirme icin farkli endiistri kollarindan farkli menkul kiymetlerin portfoye
alinmas: gerekir. Cesitlendirme yapilirken her menkul kiymetten ayni getiri
saglanamayacag: onceden kabullenilmelidir. Yani portféydeki bir menkul kiymetin
degeri artarken, diger bir menkul kiymetin degeri azalabilir. Portfoye alinacak
menkul kiymetler iistiinliik ilkesine gore degerlendirilir. Ustiinliik ilkesi. menkul

kiymetlerin risk ve getiri yoniinden karsilastiriimasi isidir.

Yani geleneksel yaklagimda yalin bir ¢esitlendirme yaparak risk azaltilmaya
calisitlir. Yalin ¢esitlendirme aymi tiirden seylerin aym portféye alinmamasidir.
Geleneksel yaklasima goére ne kadar ¢esitlendirme yapilirsa o kadar iyidir.

Cesitlendirme yapilirken su stratejiler izlenebilir:*®
1-Farkli endiistrilerdeki igletmelerin hisse senetleri alinabilir.
2-Farkli isletmelerin hisse senetleri alinabilir.
3-Farkli bolge ve tilkelerdeki isletmelerin hisse senetleri alinabilir.
4-Hisse senedi ve tahvil gibi farkl1 yatirim araglar: porttéye dahil edilebilir.

S5-Yatinm ortaklifi. yatinm fonu ve holding gibi isletmelerin menkul

kiymetleri satin alinabilir.
6-Cesitli Giriinlert olan isletmelerin hisse senetleri alinabilir.

7-Gegmiste fiyatlar birlikte ve ayni yonde hareket etmeven isletmelerin hisse

senetler1 alinabilir.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e.. s.100.
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Ayrica agimn gesitlendirme yapmanin bazi sakincalari vardir. Bunlar su

sekilde 6zetlenebilir:

1-Portféye alinacak menkul kiymetlerin riskine bakilmaksizin beklenen

getiriyi saglamayabilir.
2-Portf6yliin yonetimi giiglesir.

3-Portféydeki menkul kiymet sayisi arttikga arastirma ve inceleme faaliyetleri

gideri artar.

4-Kii¢tik miktardaki sik alimlar komisyon maliyetini arttirir.

2.3.2.Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portféy yaklasimi, giinlimiizde modern olarak bilinmesine Kkarsi
temeli ¢cok onceden atilmistir. 1950°1i yillara kadar genis 6l¢iide uygulama alam
bulan geleneksel portfoy yaklasimi yerine, 1952 yilinda Harry Markowitz taratindan
modern portfdy yaklasimi ortaya g¢ikarilmistir. Markowitz, portfoyv cesitlendirmesi
voluyla riskin azaltilamayacagini, portfoyde ver alan menkul kiymetlerin avni, ya da
aksi yonde hareket edebilecegini ileri siirmiistiir. Ayrica Markowitz. portféyde ver
alan menkul kiymetlerin belirli risk sevivelerinde maksimum getirivi nasil

- . . s 49
saglayabilecegini arastirmistir.

Modern porttéy vaklasimi, menkul kiymet vatirimlarinin tek tek ele alinmasi

verine tiimiiniin uygun bir portfdy i¢inde diistiniilmest gerektigini savunmustur.

" BEKCI Ismail: a.g.e., s.14-15.
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Pek ¢ok portfdy yoneticisi menkul kiymet guruplarinin ayni veya ters yonde
hareket ettiklerinin farkina varmuslar, fakat bunun daha ilerisinde i¢ iliskileri 6lgen
tekniklerin  gelistirilmesi Harry Markowitz tarafindan miimkiin olmustur.

Markowitz’in gelistirdigi portfSy teorisi su sekilde 6zetlenebilir:
1-Portfoylerin iliski karakteristikleri beklenen getiri ve risktir.

2-Gergekei yatinmcilar etkin bir portfoyl tercih ederler. Etkin portfoy, belli
bir riske karsilik gelen getiriyl maksimize eder veya beklenen getiri i¢in riski

minimize eder.

3-Etkin bir portfoy olusturulurken, beklenen getiri, getirinin varyansi, menkul

kitymetlerin birbirleriyle iligkileri gibi bilgilerin analiz edilmesi gerekir.

4-Bu konudaki bilgisayar programlari kullanilarak, etkin bir portfsy

olusturulabilir.

Menkul kiymet yatinmlarimin getirileri arasinda bir iliski olmasaydi.
cesitlendirme yaparak riskin sinirlandinlmasi miimkiin olmazdi. Bu yaklasimda
porttdy analizinin iki boyutu vardir. Bunlardan biri yatirnmei. digeri ise porttdvii
meydana getiren varliklardir. Ayrica bu yaklasima gore porttéye dahil edilecek

menkul kiymet sayisinin 4-15 arasinda olmasi gerekir.

Modern portfoy yaklasimina gore yatirimeilar, genellikle tek bir menkul
Kivmete vatinm yapmazlar. Yatirimcilar tasarruflarim ¢esitli menkul kivmetler
arasinda dagitirlar. Bunu vapmaktaki amag. yatirnmetlarin tasarrutlari  gesitli

menkul kiymetler arasinda en uygun sekilde paylastirarak. bir karlilik diizeyvinde riski
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en aza indirmek veya belirli bir risk diizeyinde karlihg en yiiksege cikaracak

sekilde portféy olusturmaktir.™

2.3.2.1.Modern Portfoy Yaklasiminin Temel Varsayimlar

Modern portfdy yaklasiminin dayandig: varsayimlar bese ayrilabilir:”'

I-Menkul kiymetler borsalarinda, islem géren menkul kiymetlerin arzinda
herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Dolayisiyla yatirimcilar borsa da istedigi

kadar hisse senedi alabilme imkanina sahiptir.

2-Menkul kiymet yatirimcilari, akilli hareket etmeyi disiiniirler. Yani
yatmmecimn en biiyiik amaci elde edebilecegi faydayr maksimum vapmaktir.

Dolayisiyla kendi refahlarini artirmaktir.

3-Menkul kiymet yatinmcilari, yatinm karari verdiklerinde bunu yatirim
vapacaklarn menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve risklerine gore vaparlar.
Beklenen getiri Olglisii olarak portfdy icindeki menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin ortalamasini, risk dl¢iisii olarak da portfoy getirilerinin varvansin alirlar.
Dolayisiyla vatinmeilarin tiimii menkul kiymetlerin beklenen getirileri. varyanslan

ve korelasyonuna iliskin ayn1 beklentiye sahiptirler.
4-Menkul kiymet yatirimeilari. ayni zaman utkuna sahiptirler.

5-Menkul kiymet yatirimctlart igin sermaye pivasasina ait bilgilere aym
zamanda ulasmak miimkiindiir. Ciink{i. sermaye pivasast bilgileri siiratle ve dogru

olarak menkul kiymetlerine yansimaktadir. Bilgi akisina ait bir kisitlama voktur.

" AKGUC Oztin: a.g.e., 5.843-844. ‘
" BERK Niyazi: Finansal Yonetim 2. Basum, Tiirkmen Kitabevi. Istanbui. 1993, 5.217.

99



Ayrica, menkul kiymet yatinmcilarinin tamami, ayni risk seviyesinde daha fazla

getiri elde etmeyi isterler.

2.3.2.2.Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Modern portfoy yaklasiminda, ortalama varyans modeli, portfoyle ilgili
degiskenleri nicel hale getirmeye ve portféy bilesim siirecini standart bir
optimizasyon gergevesine koymaya g¢alisir. Bu durum, portfoye alinacak menkul

kiymetlerin risk ve beklenen getirilerinin hesaplanmasim gerektirir.

Ortalama varyans modelinin, yatirimeilarin riskten kacgan bireyler oldugu ve

yatirimlarin olasilik dagiliminin normal dagilima benzedigi gibi varsayimlar: vardir.

Yatirimcilarin ayni diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifinden
standart sapmasi diigiik olan yani riski diisiik alternatifi segmesi uygundur. Ayrica
etkin bir portféy olusturabilmek icin portféye girecek varliklara ait risk oraninin.

beklenen getirisinin ve bu varliklar arasindaki kovaryansin bilinmesi gerekir.

2.3.2.2.1.0rtalama Varyans Ol¢iimii
Bu modele gore yatirim analizindeki iki temel degisken. beklenen getiri ve

varyanstir. Analizde beklenen getiri karlilig1, varyans ise vatirimin riskini gosterir.

X ve y gibi iki vatirim alternatifi arasinda karsilastirma ve analiz vaparken.

ilk dnce her iki yatirnma ait beklenen getiri ve varyanslarin tespit edilmesi gerekir.

o

Eger x alternatifinin beklenen getirist y alternatifinin beklenen getirisinden biiyiik
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veya esit ise ve x alternatifinin varyansi y alternatifinin varyansindan kiigiik veya

esitse, modern portfoy yaklasimina gore x alternatifinin se¢ilmesi gerekir.

2.3.2.2.2.0ki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler Ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Portfoyler, genellikle ikiden fazla sayida menkul kiymetten olusur. Fakat
¢oklu menkul klymetlefden olusan portfoylerle ilgili hesaplara gegmeden, iki menkul
kiymetten olusan portféyler ve markowitz cesitlemesi lizerinde durmakta yarar

vardir:*>
R1 ve R2 : Tesadiifi olarak se¢ilmis iki menkul kiymete iliskin getiriler,
E(R1) : Birinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisi,
E(R2) : ikinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisi,
Var(R1)=c1 : Birinci menkul kiymetin standart sapmasi,
Var(R2)=c2 : Ikinci menkul kiymetin standart sapmasi,
X1 : Birinci menkul kiymetin portt6y icindeki agirligs,
X2 : Ikinci menkul kiymetin portféy icindeki agirhigi.

COV(R1.R2)=c1.2 : Birinci ve ikinci menkul kiymetlerin getirileri arasindaki

kovarvans.

op : Portfoyiin standart sapmasini. gostermek tizere:

!l

Portfoyiin getirisi : E(R,))=XER,)+X,E(R,), n=2

* CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.115-116.
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Portfoyiin riski 10, = \/(Xfcf + X202 +2X,X,0, ,) n=2

0, = (X?0? + X202 +2X,X,0,0,P,,) n=2

Portféyilin getirisi, menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.
Portféytin riski ise, portféyii olusturan menkul kiymetlerin varyanslan ile

aralarindaki kovaryansin iligkisine bagl olarak degisir.

Korelasyon Katsayismnin (+1) Olmasi Durumu: Portf6yii olusturan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun 1 oldugu durumda porttdyiin riskini
sintrlamak miimkiin degildir. Clinkii portfoyli olusturan menkul kiymetlerin fiyat
degisimleri ayn1 yonde gerceklesmektedir. Yani portféy tek bir menkul kiymetten
olusmus gibidir.

Korelasyon Katsayisinin (0) Olmasi Durumu: Korelasyon katsayisinin sifir
oldugu durumda portfoydeki menkul kiymetler birbirinden bagimsiz demektir. Yani
menkul kiymetlerin getirileri arasinda higbir iligki yoktur. Korelasyon katsayisi sifir
ise menkul kiymet riski sinirlandirilmis olur. Yapilan aragtirmalar sonucunda hisse

senetleri ile tahviller arasinda ki korelasyonun sifir oldugu belirlenmistir.

Korelasyon Katsayisinin (-1) Olmasit Durumu: Bu durum c¢ok az
rastlanilan bir durumdur. Korelasyon katsayisinin negatif oldugu durumda risk
minimum diizeye indirilir. Korelasyon katsayist (-1) ise o zaman mitkemmel bir
negatif tam korelasyon var demektir ve bu durumda risk sifir olacaktir. Bu viizden

piyasada korelasyon katsayisinin (-1) olmasi istenir.

Eger vatirimeci yeterince diisiik korelasyona sahip menkul kivmetler ile
porttoyiinii olusturabilirse markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla porttéy riskini

sistematik risk diizeyine indirebilir.
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2.3.2.23.0¢ Menkul Kiymetten Olusan Portféyler Ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Bu tiir portfdylerde riskin hesaplanmasi i¢in aralarindaki kovaryanslarin
hesaplanmasi gerekir. Menkul kiymet sayisi arttik¢a hesaplamalarda artacaktir. Bu
viizden. ¢oklu menkul kiymetlerden olusan portfoylin riskini hesaplamak icin

bilgisayar programlarini kullanmak gerekir.

Gegerli Portfoy Alam: Ug menkul kiymetten olusan bir portfdyde, menkul
kiymetlerin portfdy icindeki agirliklar: toplami bire esitse, her bir menkul kiymetin
portf6y icindeki agirlig: sifira esit veya sifirdan biiyiiktiir. Bagka bir deyisle, standart
portfdy analizinde negatif yatinma izin verilmez. Yani alivre satis kabul
edilmemektedir. Ayrica portfdyde yer alan menkul kiymetler arasindaki korelasyon
(+1)"den kiigiik olmalidir.”

Yani asagidaki gibidir:

X +X+Xs3=1

X>0

X5>0

X5>0 dir.

Es Ortalama Dogrulari: Ug menkul kiymetten olusmus bir portfoyiin
beklenen getirisi asagidaki gibt olup. her bir hisse senedinden beklenen getiri

oranlarimin agirlikls ortalamasidir:

E(Rp)=X E(R)+XE(Ry)+XEE(R3)

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e.,s.120.
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Bu esitlikte, X3 degerinin yerine , (1 - X- X; yazilacak olursa esitlik soyle

olur:
E(Rp)=Xi[E(R)-E(R3)]1+X[E(R2)-E(R3)]+E(R3)

Bu esitligin ifade ettigi dogru. ayn1 beklenen degere sahip porttdylerin. ya da

noktalarin hattidir. Buna, es ortalama dogrusu da denir.**

Es Varyans Egrileri: Ug menkul kiymetten olusan bir portfoyiin varyans: da

asagidaki gibidir:>
05 = X20,, + X304, + X50,, +2X,X,0,, +2X,X,0,5 +2X,X,0,,
X3 =1-X;-X; yazilirsa;
07 = X{[044 =203 + 03]+ X3[0 =03 + 0331+ 2X, X, [0, =03 =T + 0]

Yukandaki formiil elde edilir. Belirli portfoy varyansina karsilik esitligi

saglayan katsayilarin olusturdugu egriye es varyans egrisi denir.

Kritik Dogru: Es ortalama dogrular ile es varyans elipslerinin teget
noktalarinin birlestirilmesi ile olur. Eger bir nokta belirli bir ortalama getiri
diizeyinde en diisiik varyansa karsilik geliyorsa o nokta kritik dogru {izerindedir.

Kritik dogrunun mutlaka es varyans egrilerinin merkezinden gegmesi gerekir.

Etkin Portfoyler: Bir p portfoyilinlin etkin olarak ifade edilebilmesi i¢in; P
portfdvii gegerli vatirim alam i¢inde olmali. gegerli yatiim alani i¢indeki herhangi
bir porttéy. eger p porttéviinden daha yiiksek bir beklenen getirive sahipse. aym
zamanda daha yiiksek bir varyansa sahip olmali. gecerli vatirim alami i¢indeki

herhangi bir portféy, eger p porttdyiinden daha diisiik bir varyansa sahip ise. aym

4 CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.121.
" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.121.
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zamanda, daha diisiik bir beklenen getiriye de sahip olmalidir. En 6nemli sart

birincisidir. Birinci sart1 tasimayan portfoyler gegerli olmayan bir portfydiir.

2.3.2.2.4.N Sayida Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler Ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Markowitz yaklagiminda en uygun portfdyii se¢ebilmek igin portféye alinan
her menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski diginda, tiim menkul kiymetler
arasindaki korelasyonlarin ve tiim olasi menkul kiymet bilesimlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. N sayida menkul kiymet bulunan bir piyasada, menkul kiymetlere

degisik agirhiklar verilerek sonsuz sayida portfdy olusturulabilir.

Markowitz, degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren
egriyl “etkin sur” olarak tammlamis ve portféy ydneticisinin amacini “etkin sinir
tizerindeki noktalar belirlemek” olarak ifade etmistir. Teorik olarak etkin sinir.

sinirsiz sayidaki portfoyiin risk ve getiri uzayinda isaretlenmesi ile olusur.™

Markowitz ise, bu uzun ve gereksiz yontemin yerine etkin sinir {izerindeki
noktalar1 veren bir karesel programlama teknigi gelistirmistir. Karesel programlama
algoritmas1 simirlamalar altinda ama¢ fonksiyonunu minimumlastirarak portfsy

varvansint her getiri diizeyinde olabildigince kiigiiltmektir.

Portt6y analizinde amag¢ tonksiyonu:

N N
MinZ =P? —8E(R, =3 Y X X,COV, -8 XE(R,) minimum risk

N
=1 j=1 i=1

Kisitlar ise;

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s5.126.
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N
Z X, =1 ve X;>0 (biitiin i’ler igin)

i=1

Amag¢ fonksiyonu, yliksek getiri arzulayan ve riskten kacan bir porttsy
yOneticisinin amacini temsil etmekte, 6 katsayis1 portféy yoneticisin riskle getiriyi

ikame etme arzusunu ifade etmektedir.

2.3.2.3.Indeks Modelleri
Optimal portféy olusturabilmek icin bazi bilgilere gereksinim vardir. Bu

bilgiler asagidaki gibi ifade edilebilir:’’

» Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin

hesaplanmasi,

AN

> Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veva standart

sapmasinin hesaplanmasi,

» Portfoye girebilecek biitiin menkul kiymetler ikiser ikiser ele alindiginda
kovaryanslann  veya aralarindaki  korelasyon katsayilarinin  hesaplanmasi

gerekmektedir.

Fakat portfoyli olusturan menkul kiymet savist N adet oldugunda.
hesaplanacak korelasyon katsayisi (N*-N)2'dir. Bu viizden vatrimcinin karar
vermesi giiglesmekte ve belirsizlik artmaktadir. Markowitz gesitlendirmesinin ¢ok
zaman almas: ve maliyetinin yiiksek olmasindan kaynaklanan sakinca Sharpe’in basit

indeks modeli ile giderilmeye ¢alisiimistir.

 CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.129.
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2.3.2.3.1.Tekli indeks Modelleri

Sharpe, biitiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski
bulundugunu ve basit bir dogrusal regresyon modeli ile ifade edilebilecedini 6ne
stirmiigtlir. Bu model, menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri ¢ercevesinde
birbirleriyle de iligkili olduklarini varsaymaktadir. Tekli indeks modeli. bir menkul
kiymetin getirisinde zaman igerisinde meydana gelen dalgalanmalarin iki nedeni
oldugunu ©6ne siirmektedir. Bunlardan birincisi makro olaylardir. Ornegin
enflasyondaki beklenmeyen degismeler faiz oram degisimleri gibi. Bu olaylar
ekonomideki biitiin iglemleri etkiler ve dolayisiyla portfoyleri de etkiler. ikinci tip
etki ise mikro olaylardir. Bu tiir olaylar sadece isletmenin kendisini etkiler. Ornegin
yeni bir tiriin gelistirilmesi, grev, yangin vb. gibi sadece isletmeyi etkileyen olaylar.
Bu olaylar sadece o sirketin hisse senetlerinin degerini etkiler. Ayrica bu olaylarin
disinda sadece belli bir sektorii etkileyen ekonomi tizerinde pek bir etkisi olmayan
lictincli bir tiir olaydan da bahsedilebilir. Tekli indeks modelinde, tek bir menkul
kivmetin getirisi ile indeks arasindaki iliski incelenmektedir. Bu durum su formiille

g(ister@lebilir:58
Rij=a;+b;I+U;
Rj =Beklenen getiriyi
aj . bj =Birer sabit sayiy1
I =Endeksi ve Uj =Hatay1 gosterir.

Formiildeki b; katsayisi. j menkul kiymet getirisinin endekse duyarliligin

gdsterir.

Y CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.130.

107



2.3.2.3.2.Coklu indeks Modeli
Tekli indeks modeline gore menkul kiymetlerin fiyatlar1 sadece piyasadaki
olusumlara baghdir. Fakat piyasa disindaki bazi faktérlerinde menkul kiymet

tiyatlarina etkisi vardir.

Iste coklu indeks modelinin varsayimina gére menkul kiymet getirileri sadece

piyasa endeksine bagli olmayip, daha baska degiskelerin de etkisi altindadur.
Coklu indeks modellerini iki gurupta incelemek miimkiindiir.*®
1-Kovaryans ¢oklu indeks modeli
2-Diyagonal ¢oklu indeks modeli

Kovaryans ¢oklu indeks modeli tekli indeks modeline bezemekle birlikte
menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri gercevesinde birbirleriyle de iliskili

olduklarini kabul eder. Bu model ayrica Sharpe’in indeks modeli olarak da bilinir.

2.3.2.4.Teknik Yaklasim

Teknik yaklasim. gecmisteki fiyat degisimlerini kullanarak menkul kiymetin
gelecekteki fiyatini tespit etmeye ¢alisan bir yaklasimdir. Teknik yvaklasima gore
geemis bilgiler gelecekteki sadece bekleyislerle ilgili bilgi vermez. ayrica pazar
psikolojisini de yansitir. Teknik yaklasimda menkul kiymet se¢imi igin sadece teknik

analiz yéntemine basvurulur.

Teknik analizde. borsada veya piyasada olusan fivatlar esas alinr. Yani

Ekonomik datalardan yararlanarak menkul kivmet degerini bulmak verine gecmisteki

“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.132.
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fiyat hareketlerini kullanarak, gelecekteki fiyatlar tahmin edilmeye ¢alisilir. Bu fiyat
degisimleri grafik haline doniistiiriilerek matematiksel bir yaklasim ile de arz ve

talebin yonii tahmin edilir.
Teknik yaklagimcilarinin baslica varsayimlari ise sunlardir;®

I.Hisse senetlerinin degeri. tamamen pazar arz ve talebine gore

belirlenmektedir.
2.Arz ve talebi etkileyen birgok faktér vardir.

3.Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar, genellikle belirli bir trend

seklinde devam etmektedir.
4.Trenddeki degisimlerin nedeni arz ve talepteki kaymalardir.

S5.Trend genellikle kendisine ait olan hareketler nedeniyle kesintiye

ugrayacaktir.

6.Trendin kritik noktalarinda hisse senedinin fiyatini, hisse senedinin hacmi

etkilemektedir.

7.Devam eden trendlerdeki degisimler. arz ve talep arasindaki dengenin
bozuldugu seklinde yorumlanmamalidir. Bitiin  degisimler, pazar taratindan

kestedilecek ve pazar tarafindan diizeltilecektir.

2.3.2.5.Temel Yaklasim
Temel vaklasima gore hisse senetlerini se¢cmek i¢in. hisse senetlerinin gercek

degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak. hisse senetlerinin gergek degerlerinin

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e..s.171-172.
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hesaplanabilmesi isletmelerin gelecek donemlerdeki temettii oranlar1 basta olmak

lizere birgok degiskenin degerlerinin bilinmesini gerektirmektedir.®'

Temel yaklasimda ise menkul kiymet se¢iminde sadece temel analize
bagvurulur. Bu yaklagima gore yapilan analizler sonucunda menkul kiymetlerin
gergek degeri bulunmaya calisilir.  Bulunan gergek deger, piyasa fiyatiyla
kargilagtirilarak yatirima karar verilir. Temel analizden daha onceki boliimlerde

ayrintih olarak bahsedilmistir.

2.4.Portféy Yonetim Stratejileri

Sermaye piyasalarinda fiyatlar stirekli dalgalandigindan, fiyatlarin ¢ok
yiikseldigi dénemlerde daha da yiikselecegi veya fiyatlarin ¢ok diistiigii dSnemlerde
daha da diisecegi beklentisindeki yatirimcilar hatali alim-satim kararlar verebilirler.
Bu sebeple piyasanin yiikseldigi donemlerde iyimser. diistiigii dénemlerde ise
kotlimser olan yatirimcilar: hislerinden bagimsiz olarak menkul kiymet almaya ve
satmaya zorlayacak mekanik karar kurallarina gerek vardir. Portfdy yonetimini

mekanik hale getiren bu teknikler, portfoy yonetim stratejileri olarak tanimlanirlar.

Bu stratejiler. hisse senedi fiyatlarinin devresel hareketlerle dalgalandigini ve
vatirumcilarin bir sonraki dalgalanmanin yoniinti 6nceden tahmin edemeyecegi
varsayimiyla. vatirimcetlarin bu dalgalanmalardan kar saglamalarini amaclar. Baz

porttdy yonetim stratejileri sunlardir:
* Satin Al ve Elde Tut Stratejisi.

= Maliyeti Ortalama Stratejisi.

"' CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.167.
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» Degisken Oran Stratejisi,
»  Endeks [¢gerikli Fon Stratejisi,
= Sabit Oran Stratejisi,
*  Gelecekteki Yikiimliiltikleri Karsilama Stratejisi,

* Analiz Yontemine Dayanan Stratejiler.

2.4.1.Satin Al Ve Elde Tut Stratejisi

Bu en basit stratejidir. Bu stratejiye gore yatirimcilar istek ve ihtiyaglarina
uygun birka¢ menkul kiymet segerler ve yatinm yaptiktan sonra istenen siire sonuna
kadar portféyde herhangi bir islem yapilmamaktadir. Bu ylizden bu stratejiye pasif
portfdy yonetimi de denir. Elde tutulan siire boyunca piyasadaki fiyat hareketleri ne

olursa olsun alis veya satis yapilmaz.

Bu stratejide, menkul kiymetlerin se¢imi ve alim-satim zamani gibi énemli
konular yatirimeinin becerisine kalmigstir ve bu stratejide diger stratejilere nispetle

daha az komisyon 6denir.

Fakat. ¢ogu yatirimc aktif portféye inanmaktadir. Ciinkii. bovlelikle ¢ok daha
fazla kazang elde etmek miimkiindiir. Ornegin. bir yatinmeinin elde ettigi bir bilgi

vatirimeiya ¢ok buyiik avantajlar saglayabilir.

2.4.2.Maliyeti Ortalama Stratejisi
Bu vontemin temeli, belirli periyotlarla esit tutarli yatinmlar vapilmasina

baglidir. Bévlece fiyatlarin ucuz oldugu dénemlerde. pahali oldugu dénemlere oranla
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daha fazla menkul kiymet satin alinmig olacak ve ortalama alis fiyati. ortalama
pivasa fiyatindan daha diisiik olacaktir. Bu strateji ile, hem diisiik fiyatlardan
yararlanilmis olunur, hem de maliyetleri diisiirerek yiiksek fiyattan alinan menkul

kivmetin fiyat1 diistirilmiis olur.

Bu strateji ile yonetilen portfoylerde fiyati ¢ok dalgalanan hisse senetleriyle
daha fazla kazang elde edilebilir. Maliyeti ortalama stratejisinin bazi olumlu yanlan

sunlardir:

v' Satin alinan hisse senetlerinin ortalama maliyeti, piyasada olusan fiyatlarin

ortalamasindan diisiik olacaktir,

v Yatinmcilar, fiyatlar yiiksek iken ¢ok sayida ve yiiksek maliyetlerle hisse

senedi alma tehlikesinden bu stratejiyle korunabilirler,

v Hisse senedi fiyatlarinda olusabilecek diisiisler, hisse senedi satin alma

zamanina denk gelirse, portfoye diisiik maliyetli hisse senedi alma olanagi saglar.

Fakat, alim ve satimin genis bir doneme yayilmamasi nedenivie masraf ve
zaman kaybi olusabilir. Ayrica, bu strateji hisse senetlerinin ne zaman satilmasi

gerektigi hakkinda bilgi vermemektedir.

2.4.3.Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Bu stratejiye gore, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin endeks i¢indeki
agirliklart korunarak vatirnm yapilabilir. Bu savede pivasayi temsil ettidi varsayvilan
endekse esit bir getiri saglanabilir. Bu stratejide belirli bir stire alim-satim islemi

vapilmadigi i¢in pasif portf6y yonetimlerinden biri olarak kabul edilir.



Bu strateji genellikle, etkin piyasa teorisi inancindaki kurumsal yatirimeilar
tarafindan uygulanmaktadir. Bu strateji, uzun dénemde endeksten daha iyi getiri elde

edilemeyecegi ve endeksin tiim piyasayi aynen yansittig1 varsayimna dayanir.

Endeks kapsamindaki hisse senetleri sayist fazla ise, baz: dlgiitlere gore se¢im
vapilarak portfoye girecek menkul kiymetler belirlenir ve bu durum endeksin kismen
temsil edilmesi olarak tammlanabilir. Burada amag, 6zellikle portfoy olusturulurken

odenen komisyonlar ile sonraki yonetim giderlerini azaltmaktir,%?
Kismen temsil yénteminin iki tiirii vardir:%

1.Endeksi temsil edecegi disiiniilen hisse senetleri, ¢ogunlukla sektdr ve

piyasa dikkate alinarak segilir.

2.Endeksi genel olarak temsil edecek hisse senetleri, gecmisteki karlari,

biiylime oranlart goz Sniine alinarak se¢ilmektedir.

2.4.4.Sabit Oran Stratejisi

Bu strateji, portfSyiin hisse senetlerinden olusan kismimin sabit getirili
menkul kiymetlerden olusan kismina orami sabit tutularak yiiriitiiliir. Bu stratejive
gbre vatinmel, eder hisse senedi fiyatlar yiikselmisse orami sabit tutmak i¢in bir
Kkisim hisse senedini satmak zorunda kalacak. eger hisse senedi tiyatlari diismiis ise
orani sabit tutmak i¢in bir miktar hisse senedi alim yvapmak zorunda kalacaktir.

Kisacast bu stratejinin sistemi bu sekilde calismaktadir.

‘ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.194. _ ‘
" INMKB: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari. istanbul. Subat 1993.
s.186.



Sabit oran stratejisi, piyasanin yiikseldigi ve diistiigii zamanlarda sabit deger
stratejisinden ve degisken oran stratejisinden daha yiiksek getiri saglar. Ciinkdi. sabit
oran stratejisi, piyasanin yiikseldigi dénemlerde yatirimcinin daha biiyiik yatirima.

pivasanin diistiigli donemlerde ise daha kiigiik yatirima sahip olmasina yol acar.™

Bu stratejide en uygun sabit oranin ne oldugu hakkinda pek bilgi

verilmemektedir. Fakat. uygulamada genellikle bu oran 1’e esit tutulmaktadir.

Ayrica bu stratejide en 6nemli konulardan biri yatirimin baslangi¢ zamandir.
Yatinmun hisse senetlerinin fiyatlarinin makul bir diizeyde iken yapilmas: elde

edilecek kart artirabilir.

2.4.5.Degisken Oran Stratejisi

Bu strateji, sabit oran stratejisinin biraz gelismis seklidir. Bu stratejiye goére
belli bir oran korunmaksizin hisse senedi fiyatlar: arttiginda bir kismi satilarak sabit
getirili varliklara yatirim yapilabilir, hisse senedi fiyatlar distiigiinde ise sabit getirili
varliklarin bir kismi ile hisse senetleri alinabilir. Bu uygulamanin amaci yiiksek
fivatlardan ¢ok daha fazla hisse senedi satip, diisiik fiyatlardan ¢ok daha fazla hisse
senedi alabilmektir. Bu stratejide hisse senedi fiyatlan diistiik¢e siirekli alim

Ongordiigl icin bllylik sermaye kayiplarina yol agma sakincast vardir.

2.4.6.Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi
Yaurimcilar. portfoy olustururken gelecekteki bazi harcamalarin porttévden

elde edilecek getirilerle karsilanmasint istevebilir. Boyvle bir durumda. belirli

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.190.
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zamanlarda yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliiklere esit tutarda nakdin elde
edilecegi bir portfoy olusturulmalidir. Bu sekilde olusturulan portfoyler hazine
bonosu ve tahvil gibi sabit getirili yatirim araglarindan olusur. Bu stratejide 6zellikle
portfdye alinacak yatim araglamnin vadeleri iizerinde durulur. Bu tiir portféy

stratejisi genellikle sosyal giivenlik kuruluslan tarafindan tercih edilmektedir.”

2.4.7.Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler
Bazi yatirimecilar, yatirim yaparken veya portfoyii yonetirken temel ve teknik
analiz gibi, teknikler kullanmaktadirlar. Genellikle bu teknikler hisse senetleri

yatinmlarinda kullamlir.

Temel analizde, satin alinmasi diistiniilen hisse senedinin gergek degerini

hesaplayip, piyasadaki fiyatiyla karsilagtirarak alim-satim islemi yapilmaktadir.

Teknik analizde ise, gegmisteki piyasa verileri kullanilarak, gelecekteki

trendinin tahmin edilmesi yoluyla yatirtm kararlar: alinir.

2.5.Portfoy Performansmm Olgiilmesi

Modern portfoy yaklasiminin gelisimine kadar, bir portféyiin performansi o
porttdyiin ne kadar getirisi olduguna gére degerlendirilirdi. Mesela. porttdviin
getirisi, piyasa endeksinin getirisi ile karsilagtirilirdi. ancak portt6yiin tasidign risk ve

N . . 66
performansin kaynaklari izerinde durulmazdi.”

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.187-188.
" KARAOGLU Emine: a.g.e.. s.35.



Bir portfoylin performans diizeyini belirlemek i¢in. genel olarak kullanilan
kriter. piyasa portfoyii olarak bilinen ve piyasadaki tiim hisse senetlerini kapsadig:
varsayllan portféydiir. Piyasa portfdyi aym zamanda. piyasa endeksidir.
Yatinmeilarin sahip oldugu portféyle, piyasa endeksi arasinda yapilacak bir
kargilagtirma. her iki portfdyiin risk ve getirileri arasinda yapilir. Boyle bir
karsilagtirmanin  yapilabilmesi i¢in uygun performans olgtilerini  kullanmak

gereklidir.®”’

Portfoy performansinin stirekli 6l¢tilmesi gerekir. Ciinkii. yatirimcilar
olusturduklar1 portfoyiin hem mutlak performansini, hem de diger portfdylerle
karsilastirmali performansini gormek ister. Ayrica, yatirim ortakliklari ve yatirim
fonlart gibi kolektif tasarim kurumlan da portfoylerinin performansini tespit etmek

istemektedirler.

Portfdy performansinin 6l¢iimii olduk¢a karmasik bir konudur. Ama, genel
amag sahip olunan portfdytn belli bir dénemdeki getirisinin benzer sekildeki diger
portféylerin getirileri ile karsilastrmaktir. Yapilan karsilasgtirma sonucunda hangi
porttdylin getirisi daha yiiksek ise. o portfdylin performansimin daha ivi oldugu

sonucuna varilir.

Yatirimcilar genellikle sahip olduklari portfoy performanslarint vergi sonrasi
duruma gére degerlendirirler. Ancak. vergileme oncesi bilgiler kullanilarak porttsy
performanslarini degerlendirmede vatinmetlanin kullanabilecekleri bircok model
mevcuttur. Yatirimetlar, belirli periyotlar icerisinde yatinmlarinin getirilerini siirekli

izleverek ve belirli bir donemi esas alarak sik sik karsilastirma vapabilirler. Bu

" BEKCI {smail: a.g.e., 5.67.
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sekilde yapilan bazi Sl¢timler aracilit ile yatirimcilar, portfoy yoneticilerinin

performanslarim da degerlendirme imkan: bulmus olur.®

Portfoy performansinin dlgiilmesinde geleneksel Sharpe, Treynor ve Jensen
olgtilerinin yani sira arbitraj fiyatlama teorisi performans 6lciisii. stokastik iistiinliik
modeli performans 6l¢iisii ve Fama performans &lciileri de kullanilmaktadir.®® En
bilinen portfdy performans: l¢iim teknikleri, Sharpe, Treynor ve Jensen performans

Olctim teknikleridir.

2.5.1.Performans Ol¢iim Teknikleri
2.5.1.1.Dogrudan Karsilasgtirma

Portféyiin elde tutma doénemi sonundaki getirisi hesaplanir. Bu deger, pazar
portfdyiiniin dénem getirisiyle kiyaslanarak portfoyiin performans: degerlendirilir.

Portfsy performansinin degerlendirilmesi igin su hesaplamalar yapilir:”

ETDGp=PD{/PDy.,

ETDGp= Portfoyiin elde tutma dénemi getirisi,
PD:.;= Donem bas1 portféy degeri veya yatirim tutari,
PD= D6nem sonu portféy degeri.

ETDGiy=I+T+Fy1
ETDGy;,= Piyasa portfyiiniin elde tutma donemi getirisi.

[;.;= Piyasa indeksinin dénem basi degeri,

[;= Piyasa indeksinin dénem sonu degeri.

** STEIN D.M.: Measuring And Evaluating Portfolio Performance After Taxes, The Journal Of
Portfolio Management, Vol:24 Nu:2, 1998,s.117-118.

" BEKCI ismail: a.g.e., 5.68.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.179-180.
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T:, F=t d6neminde 6denen temettii ve faizlerin indeksi.

ETDGy ile ETDGyy, degerlerinin karsilagtirilmasi sonucunda portféyiin

donem performansi belirlenmis olur.

Bu performans degerlendirmesi sadece elde edilen getiriye gore
degerlendirme yapilmasimi sagladig1 igin yaniltici olabilir. Ornegin, yiiksek getiri,
portf6yiin tasidig1 yiiksek risk veya piyasadaki rasgele degisimler meydana gelebilir.
Bu ylizden portféy performansimi degerlendirmede dogru olan yaklasim. finansal
yatinmcuun fayda fonksiyonuna bagli olarak risk ve getiri arasindaki optimum

noktanin bulunup bulunmadigini aragtirmaktir.

2.5.1.2.Sharpe’m Performans Olgiimii
Cok sayida girdinin bulunmasiyla hesaplanabilen Markowitz modeli yerine,
uygulamasi daha kolay olan ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi daha basit

bir sekilde ifade eden bu model William Sharpe tarafindan geli;stirilmistir.71

Sharpe, tiim menkul kiymetler ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade edilebilecegini
One siirmiistiir. Sharpe, portfdy riskini de dikkate alan bir performans ol¢isii

celistirmistir. Bu ol¢ii su sekilde formiile edilmistir:
S=(Ri-Ry)/oy
St = Sharpe indeksi

Rt = t portfoytiniin ortalama getirisi

‘ BEKCI ismail: a.g.e., s.68.
“CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.180.
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Rf = Risksiz faiz haddi
oy =t portfyii getirisinin standart sapmasi.

Bu olgiit, portfoyiin tasidigi toplam risk basina ne kadar bir ek getiri

sagladigini gésterir.

Sekil 2.9: Sharpe’in Performans Olgiitii

fp

|

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.181.

Sekilden de goriildiigti gibi Sharpe indeksi, risk-getiri diyagramu iizerinde,
risksiz faiz oranim i portfGyiine birlestiren dogrunun egimini géstermektedir. Sekle
gére C portfoyii B’den, B portfoyli de A’dan daha iyi performans gostermistir.
PorttSylerin farkli ortalama getiri ve riske sahip olmalari. Sharpe indeksi aracilig ile

dogrudan dogruya karsilastirilabilmelerini engellememektedir.

Sharpe tarafindan gelistirilen bu endeks, portféviin toplam riskine oranla
vaturimeilarin risksiz faiz oranindan talep ettikleri fazla getiriyi gosterir. Sharpe’in
gelistirdigi  bu endekse alternatif bir performans endeksi su eksiklikleri

gidermelidir:””

" STUTZER Michael: A Portfolio Performance Index, Financial Analyst Journal, Vol:36 Nu:3, 2000.

s.S2.
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v Endeks, getiriler normal dagilim gosterdigi zaman Sharpe rasyosu ile

uvumlu olan diizenli portfoyleri siralamali,

v Endeks, getiriler normal dagilmadigi zaman bile Sharpe rasyosunun

faydal: istatistiksel yorumunu elde tutarak, ¢arpik referanslar1 da yansitmali.

v" Endeks, 6zel olmayan ve bilinemeyen parametrelerin serbestligi altinda

saglam bir davranis temelinden tiiretilmelidir.

2.5.1.3.Treynor’un Performans Ol¢iimii

Treynor performans ol¢limii portfdylin karakteristik dogrusu ile ilgili
kavramlara dayanmaktadir. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisini verir. Beta
katsayisi, sistematik risk diizeyini g6sterir. Ayrica beta katsayisi, portfoy getirilerinin
pazara kars1 duyarliligini da gosterir. Bu yiizden, dogrunun egimi ne kadar yiiksekse
beta katsay1s1 o kadar biiytiktlir ve portfoy o kadar biiyiik bir risk sahibidir. Trevnor,
portfSyiin risksiz faiz orani lizerinde sagladig ek getiriyi porttdy riskine oranlavarak
birim risk basina elde edilen ek getiriyi bulmus ve bunu da pertormans l¢iisii olarak
kabul etmistir. Treynor. portfoy riskini Slgmede toplam risk gostergesi olan standart
sapmay1 degil sistematik risk gostergesi olan beta katsayisim kullanmustir. Buna

dogrultuda. Treynor’un pertormans Sl¢tim indeksini su sekilde ifade edebiliriz:

Risk Primi R,-R,

n

"~ Sistematik Risk B

Ty = Treynor indeksi.
R, = n porttdyiiniin ortalama getirisi.

Ry = Risksiz faiz orani.



B" = n portfSyiiniin beta katsayis.

Treynor indeksi, portfdyiin risk primini dlger. Risk primi ise, porttdy getirisi

ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir.

Sekil 2.10: Treynor Performans Olgiitii

T

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan, a.g.e., s.182.

Sekilde de goriildiigii gibi P portfoyii, Q portfoyline goére daha iyi
pertormansa sahiptir. Treynor endeksinin degeri ne kadar yiiksek olursa. portfdyiin
getirisi de o kadar iyi performans sahibi olur. Bundan dolayi, portfoy i¢in hesaplanan
endeks degeri, piyasa i¢in hesaplanan endeks degerinden daha biiylik ise. bu durum

portfoylin piyasa lizerinde getiri sagladigin gtisterir.74

2.5.1.4.Jensen’in Performans Ol¢iimii
Treynor ve Sharpe’in indeks modelleri porttéy risklerine gore nispi bir

performans siralamasina olanak saglamaktadir. Michael C. Jensen ise riski dikkate

" SEVIL Giiven ve SEN Mehmet: Aktif Portfoy Yonetimi Cercevesinde Kar Payi Verimi Temeline
Gire Olusturulan Portfovilerin Performansinin Belirlenmesinde Information Oraminin Kullanimi
1990-1998 iIMKB Uygulamast, [ktisat, isetme ve Finans Dergisi. Y11:16 Say1:178. 2001. 5.43.
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alarak nispi performans 6l¢lisii yerine mutlak performans 6lgiisti gelistirmeye
calismustir. Bir baska deyimle, portfdy performansi i¢in bir takim standartlar

gelistirilmistir. Model asagidaki formiille gosterilebilir:”®
Rit =Ry =0, +(Rmt —R)B,

Rj: =] portfdyiiniin t dSnemdeki ortalama getiri,

Ry =t donemindeki risksiz faiz orani,

a; = Sabit katsay1 olup modele gore olusan dogrunun x eksenini kestigi nokta,
B; = Sistematik risk ol¢tist,

R = t donemindeki pazar portfGyiiniin ortalama getirisi.

Piyasanin toplam getirisi, yukaridaki gibi ifade edilmis olsa da piyasada islem
gbren yatinmcilanin bir kismu kazanglarini artinirken, bir kismi da kayba
ugrayacaktir. Bu sebeple, herhangi bir portfSyiin getirisinin bu kazang veya kaybi da’
icerecek bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Yukaridaki formiil bunu

eostermektedir.”® Jensen’in performans 6l¢tim modelinin grafigi asagidaki gibidir:

Sekil 2.11: Jensen Performans Olgiitii

-~ rp- r“

/ (rml" rﬁ) Bt

Kaynak: CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.185.

“ CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.183.
'SEVIL Giiven ve $EN Mehmet: a.g.m., 5.45.



Sekilden de gorillecegi gibi bu model, daha 6nceki modellere benzemekle
Birlikte. diger modellerden ayrldigi tarafi karakteristik dogrunun her zaman
orijinden gegmemesidir. Bu modelde eger aj >0 ise, riskin iistiinde viiksek bir getiri
vardir. Bu portféy yo6netiminin bagarisim gosterir. Eger o =0 ise. portfoy
yonetiminin profesyonel olarak yo6netilmeyen portféyler kadar basanli oldugu

sonucuna varilir. Eger aj <0 ise, basarisiz portfoy yonetimi s6z konusudur.”

Bu ol¢tit portfoylin riskinin ve getirisinin bilindigi varsayimina dayanir.
Fakat, risk ve getiri 6rnekleme ile bulunur. Piyasa kosullart portfdyiin risk ve
getirisini etkiler. Jensen’in indeksine gore portfdy, pazarin finansal varlik
dogrusunun ne kadar {izerinde ise, yani tagidig: riske gére saglamasi gerekenden ne

kadar fazla bir getiri sagliyorsa, portféyiin performans: o kadar yiiksek demektir.

2.5.2.Portfoy Performansinimn Ol¢iimiinde Karsilasilan Sorunlar

Portfdy performansi 6l¢timiinde genelde karsilasilan problemler sunlardir:

1.Tek parametreli degerlendirme tekniklerinin, genellikle ayn: risksiz oran

tizerinden borg alinip verildigini varsaymasi.

2.Risk diizeyinin siirekli degismesi énemli bir sorundur. Portfdy yoneticisi.

mevcut durumu goéz Oniine alarak portfoyiin risk diizeyinde degisiklik yapabilir.

3.Pivasa portféyii tanimlarina bagli olarak degisik beta katsayvisi elde
edilebilir. Bu durumda ¢esitli pivasa porttoylerinin alternatif performans

degerlendirmelerinin yapilmasi gerekir.

" CEYLAN Ali ve KORKMAZ Turhan. a.g.e., s.183.
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Portféy performansimn degerlendirilmesinin yapilmaksizin herhangi bir
portfdy hakkinda karar vermek olduk¢a yaniltici olabilir. Performans o6lciimleri

vapihirken de dikkatli ve dogru bir hesaplama yap11§1a51 gerekir.

2.6.Yapay Zeka Ve Uzman Sistem Yaklasimiyla Karar Destek Sistemi

Teknolojik gelisme gliniimiizde en 6nemli ihtiyag haline gelmistir. Teknolojik
konuda. insanlarin islerini kolaylastirmak ve gereksinim duyulan konulardaki
bilgilere erisimi saglamak amaciyla her giin yeni iriinler ve ¢alismalar ortaya
konmaktadir. Ozellikle bilgisayar teknolojisinde ¢ok biiyiik ve onemli gelismeler
gozlenmektedir. Uzman sistemler ve uzman sistem yaklasimiyla gelistirilen karar
destek sistemleri, bilgisayar teknolojisindeki gelismeye paralel olarak gelisen 6nemli
teknolojik yeniliklerden biridir.

Y6netim bilimlerinde, karar verme i¢in en dnemli kavram ve ihtiya¢ bilgidir.
Haberlesme, iletisim, internet ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler diinyay:
biiyiik bir k6y haline getirmistir. Yoneticiler i¢in bu gelismeleri yakindan takip
etmek ve bunlan kullanmak bir gereklilik haline gelmistir.

Bulunduklar1 ortamdaki hizli degisim ve dinamik slire¢. isletmeleri ve
insanlar1 kendileri icin gerekli bilgileri temin ederek. bilgiye en kisa siirede ve en
dogru bigimde ulasmayr zorunlu kilmaya baslamistir. Yoneticiler. giinliik
hayatlarinda ¢esitli konularda en dogru karar1 almaya ¢alismaktadirlar.

Giiniimiizde bir¢ok organizasyon bilgiyi toplamak. organize ectmek ve
dagitmak igin bilgisavar destekli bilgi sistemlerini kullanmaktadir. Bu gereksinin
sebebivle. yvonetim bilgi sistemi (YBS) kullanimi yayginlasmaktadir. YBS. karar

vermeyi dogrudan etkileyecek ozellikte ve sekilde yonetim bilgisi ireten olarak
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diistiniilebilir. Glintimiizde YBS, bilgisayar ve bilgisayar olanaklar ile biitiinlesik
hale gelmistir. Bu sistemde bilgi toplamir, organize edilir, iglenir ve yéneticinin
glinliik islerinde yardimci olabilecek sekle doniistiirtiliir.

Veri tabani, bilgisaya.r sistemi, veri islemesi ve dagitimu YBS igin gerekli
bilesenlerdir. Veri tabani. bilgilerin saklanip organize edildigi yerlerdir. YBS nin
uzman ve etkili olabilmesi igin gerekli 6zelliklere sahip bilgi gereklidir.

Karar almada yoneticileri destekleme kapasitesine sahip bilgi sistemlerine,
karar destek sistemleri (KDS) denir. KDS, problemleri ¢6zebilmek igin insan zekasi,
bilgi teknolojisi ve yazilimin etkilesim ic¢inde olacak sekilde harmanlandigi bir
sistemdir. KDS’nin YBS’den farki, yoneticinin YBS ile diyalog kurabilme
kapasitesine sahip olusudur.

Yapay zeka, bilim dalinin geligmesiyle, kural esasli ¢alisan uzman sistemler
ortaya ¢tkmistir. Uzman sistemler, bir konudaki uzmanin yeteneklerine sahip
bilgisayar programlaridir. Bu béliimde yapay zeka, uzman sistem ve karar destek
sistemi kavramlarindan bahsedilerek, Endiistri Miihendisligi igerisindeki ve diger
alanlardaki kullanim yerleri tanimlanmistir. Ayrica gelistirilen KDS uzman sistem

vaklasimiyla olusturuldugundan. KDS’nin gelisim altyapisindan da bahsedilmistir.

2.6.1.Yapay Zeka

Yapay Zeka insanin bilgi ve diisiince vapisini ortava ¢ikaracak bilgisayar
islemlerini gelistirmeye ¢alismak olarak tanimlanabilir. Bir baska tanima gore. yapay
zeka: bilgi edinme. diisiinme ve karar verme gibi insan zekasina 6zgii veteneklerle

donaulmis bilgisayarlar ve bilgisayar programlardur.



Yapay Zeka alaninda ©nde gelen isimlerden olan Feigenbaum ve
McCorduck’a gore yapay zeka, bilginin sembolik temsiliyle ve bunun yardimiyla
mantiksal islemleri yapan tekniklerin gelistirilmesiyle ugrasan., bilgisayar biliminin
bir alt dahdir. Amaci, insana 6zgii olan akilliik derecesinde davranabilen
bilgisayarlarin yapilmasi ve programlarinin yazilmasidir.”

Insan zekasinin yerine gegebilecek zeki makineler iiretme ¢abasi icinde olan
vapay zeka, bilgi teknolojileri devriminin bir sonucudur. Yapay zekay: tanimlayici
bes Onemli nitelik iletisim, igsel bilgi, evrensel bilgi, hedefler ve planlar ve
varatictliktir denilebilir.”

Yapay zeka konusundaki ilk g¢alisma McCulloch ve Pitts tarafindan
vapilmustir. Bu aragtirmacilarin 6nerdigi, yapay sinir hiicrelerini kullanan hesaplama
modeli, 6nermeler mantigi, fizyoloji ve Turing’in hesaplama kuramina dayanir.
1950’lerde Shannon ve Turing bilgisayarlar igin satran¢ programlari yazmus, ilk
vapay sinir ag1 temelli bilgisayar olan SNARC ise MIT’de Minsky ve Edmonds
tarafindan 1951°de yapilmustir. Daha sonra Newell ve Simon. ‘insan gibi diisiinme’
vaklasimina gore dretilmis ilk program olan Genel Problem (6ziiciiyii
celigtirmislerdir. Simon™in ¢alismalar insandan bagimsiz zeki sistemler vapma
¢alismalariyla ugrasanlarin hareket noktasini olusturmustur.®

Yapay Zekanin yonetim bilimlerinde pek ¢ok farkli uygulama alani vardir.

Yapay zeka teknikleri ve uygulama alanlari su sekilde agiklanabilir.*!

A ORUC Koray: Kontrol Grafigi Se¢iminde Uzman Sistem Yaklasim, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi. Eskisehir, 1998, s.4.

" BURNS R.: Intelligent Manufacturing, Aircraft Engineering And Aerospace Technology, Vol:69 Nu:3,
1997. 5.440-446.

" hitp:. . members.tripod.com/~Bagem/bagem/yz1.html

' AKTAR Ezgi: Servis Sistemlerinde En Uygun Talep Tahmin Yénteminin Belirlenmesine Yonelik
Uzman Sistem, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Eskigehir, 2001. s.4-5.
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1.Robotik: Yapay Zecka, miihendislik ve psikoloji robotigin temel
disiplinleridir. Robotik teknolojisi insan gibi fiziksel kapasitelere sahip. bilgisayar
kontrollii robot {iretiminin gerceklestirilmesi i¢in gelistirilmistir ve yapay zeka
alamindaki gelismelere paralel olarak ilerlemektedir. Bu alandaki uygulamalar
robotlara gérme yetenegi ve gorsel algima, beceri ve hiiner, hareket kabiliyeti ve yol
bulabilme zekas: kazandirmaktadir.

2.Anadil Isleyicileri: Bilgisayar ile iliski kurmak icin bir anadilin
kullanilmas: yapay zekanin en kuvvetli yanlarindan birini temsil eder. Yazih anadilin
islenmesi ile ilgili uygulamalar; bilgisayar yardimiyla terclime, metin 6zetlerinin
otomatik olarak hazirlanmast, metinlerin anlamlt bir s6zdizimsel form bi¢iminde
otomatik olarak iiretilmesi, dokiimanlarin hazirlanmasina yardim seklinde
siralanabilir.

3.Yapay Sinir Aglari: Beynin bazi fonksiyonlarini ve &6zellikle 6grenme
vontemlerini benzetim yoluyla gergeklestirmek i¢in tasarlanir ve geleneksel yéntem
ve bilgisayarlarin yetersiz kaldiga siniflandirma, kiimeleme, duyu-veri isleme, ¢ok
duyulu makine gibi alanlarda basarilt sonuglar verir. Yapay sinir aglarmnin 6zellikle
tahmin problemlerinde kullanilabilmesi igin ¢ok fazla bilgi ile egitilmesi gerekir.
Aglarin editimi i¢in ¢esitli algoritmalar gelistirilmistir.

4.Bulamk Mantik: Bulanik mantik kavramu, ilk kez 1965 yilinda California
Berkelev Universitesi'nden Profesdr Lotfi A. Zadeh'in bu konu tizerindeki ilk
makalelerini yayinlamasi ile duyulmustur. O tarihten sonra 6nemi gittik¢e artarak
giiniimiize kadar gelen bulanik mantik, belirsizliklerin anlatimi ve belirsizliklerle
calisabilmesi igin kurulmus katt bir matematiksel diizen olarak tanimlanabilir.

Bilindigi gibi istatistik ve olasilikta belirsizliklerle degil kesinliklerle ¢aligthr ama
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insanin yasadig1 ortam daha ¢ok belirsizliklerle doludur. Bu yiizden insanoglunun
sonug ¢ikarabilme yetenegini anlayabilmek igin belirsizliklerle ¢alismak gereklidir.

5.Sanal Gergeklik: Yapay zekanin bu alaninda dogal gergeklige uygun.
insan/bilgisayar arabirimlerinin kullanildig1 bir ortam olusturulur. Sanal gerceklik.
gozliik ve stereo kulakliktan olusan baglik seti. viicut hareketlerini algilavan dzel bir
giysi veya eldivenden olugan, gok algilayici giris ve ¢ikis cihazlaria bagl olarak
olusturulmaktadir. Bilgisayar destekli tasarimda, tibbi teshis ve tedavide. pilot ve
astronotlarin egitimi igin ugus simiilatérlerinde ve ii¢ boyutlu video oyunlarinda
kullaniimaktadir.

6.Karar Destek Sistemleri: Yoneticiye karar alma siirecinde teknik destek
saglayabilme kabiliyetine sahip, 6zellikle uzman yaklasimiyla olusturulan. kural
tabanli ¢alisabilen genelde bilgisayar tabanli sistemlerdir.

7.Uzman Sistemler: Sayisal islemler yaninda mantiksal islemler de yapip,
problemleri bilgili bir insan gibi, insana ihtiyag duymadan ¢6zebilen bilgisayar
programlaridir.

Uzman sistemlerden, yaklasim olarak KDS ¢alismasinin temelini teskil

etmesi nedeniyle, izleyen alt basliklarda ayrintili olarak bahsedilmistir.

2.6.2.Uzman Sistemler

Uzman sistemler (izerindeki ¢alismalar uzun wvillardir stirmektedir ve son
villarda vaygin olarak kullanilmaktadir. Uzman sistemlere iliskin tanimlarin bazilart
sunlardir:™

e Uzman sistemler. bir uzmanin davranisini taklit eden programlardir.

“ AKTAR Ezgi: a.g.e., 5.5-6.



e Uzman sistemler, 6nemli derecede uzman kisinin bilgisine ihtiva¢ duyulan
problemleri ¢6zmek igin, bilgiyi ve sonu¢ ¢ikarma mekanizmasimi kullanan bir
bilgisayar programidir.

e Alty ve Coomba uzman sistemlerin kokeninin geleneksel veri isleme
oldugunu ve insanin bilgi isleme yeteneginin makine tarafindan otomatik olarak
gergeklestirilebilmesi amaciyla siirdiiriilen g¢aligmalar sonucu ortaya ciktigini
sOylemektedir.

e Uzman sistemler, akil tarafindan yonlendirilen davramislarin nedeni olan
diisiince yapisim kesfetmek ve insan zekasinin gdsterdigi fonksiyonlan bilgisayara
yaptirabilmek igin programlanabilmesini saglayan yontemlerin bulunmasidir.

e Uzman sistemler en basit haliyle bir uzman gibi davranan bilgisayar
programudir. Uzman kisiler zor problemleri ¢6zebilir, sonuglari agiklayabilir, gegmis
deneyimlerden ders alir, veriler arasindaki iligkileri belirleyerek karar verirken aynt
zamanda ne yapmamasi gerektigini de bilir. Baz1 uzman sistemlerin sinirh diizeyde
Ogrenme kapasiteleri de vardir.

e Turban ise uzman sistemleri, 6zel birtakim problemlerin ¢6ziimiinde.
uzmanlarin bilgisini ve akla dayanma siirecini taklit etmeyi amaglayan. danisman
bilgisayar programlari olarak tanimlamaktadir.

Tanimlardan da anlasilacag: lizere. uzman sistem vaklasimiyla. esas itibariyle
bir uzmanm davranisint bilgisayar yardimiyla taklit etmenin amaglandig:
anlasilmaktadir. Uzman sistemlerin glici. zaman zaman bilgisayar donanimlarinin
vetenekleri. zaman zaman da vazilimlarin etkinligi ile baglantili gortilmektedir. Bu
KDS igin de gegerlidir. Ancak hepsinin birlestigi nokta. denevim ve becerilerin 6rnek
alinmasivla olusturulmaya ¢alisilan bir sistem olmasidir. Uzman sistem normalde

insan uzmanhgi gerektiren fonksiyonlar1 yerine getirebilir veya karar asamasindaki



kisileri destekleyici rol oynar. Karar asamasindaki kisinin uzman olmasi durumunda
ise kararlan kesinlestirici bir katkida bulunur. Bu tiir programlan kullanan kisiler
konunun uzmani olmasalar bile program tarafindan verilen teknik bilgiler sayesinde

uygulamada uzman seviyesinde davrams gésterebilirler.®®

2.6.2.1.Uzman Sistemlerin Gelisimi Ve Uygulamalan

Daha kuralli rasyonel ve objektif kararlarin alinmasi, uzman Kkisilere olan
bagimliligin azaltilarak tutarlilik ve giivenilirligin arttirilmasi, uzmanlik gerektiren
alanlara herkesin belli oranlarda girebilmesi, maliyet, zaman kayb: ve hata
oranlarimin azaltilarak bilgi kalitesinin arttirtimas: ve uluslararasi platformda bilgi
transferinin saglanmas: amaci ile bir ¢ok ¢aligma yapilmaya ¢alisiimistir.

Ancak bugiine kadar gergeklestirilebilenler yalmizca belirli konularda. belirli
sinirlar i¢inde ¢6ziimler 6nerilebilen, karar vermeyi destekleyen, uzman olmayan
kigileri gereksinim duyduklar bilgilerin oldugu yerlere, kisilere ve kuruluslara
yonlendiren bilgisayara dayal sistemler ve programlar olmustur. Teknolojinin biitiin
olanaklarina ragmen. insan aklinin isleyis mekanizmasi ve insan beyninin tiim
fonksiyonlar1 ¢6ziilebilmis degildir. Gelistirilen program va da makineler ise
simdilik insan aklimin kiigiik bir bolimiinin modellenmesine dayanmaktadir.
Gergeklestirilemeyen ise, makinenin bilgi iiretmesidir. [nsan vasam: boyunca
deneyimlert.  okuduklari,  duyduklart.  kisacasi1  edindiklerinden  sonuglar

¢ikarabilmekte, yeni bilgiler {retebilmektedir. Oysa makine. sadece kendisine

Y ORUC Koray: a.g.e.. 5.6.



viiklenen bilgileri, ytklenen durumlarin (sorunlarin) benzerleri ile karsilastiginda
kullanabilmektedir.*

. Uzman sistem alamindaki 6ncii proje DENDRALdir. Bu proje 1965°te E.
Feigenbaum ve meslektaslar tarafindan Birlesik Devletler Stanford Universitesinde
bir kimyagere, organik bir bilesigin yapisini, kitle spektrogramini ve ham kimyasal
formiilti bulmast igin yardime1 olmak tizere baslatimistir.®

1970’lerde Carnegie Melon Universitesinde XCON ad: verilen ve bilgisayar
sistemlerindeki hatalarin saptanmasina yardim eden bir uzman sistem gelistirilmistir.
Bilgisayarlarin  incelenmesinde kullamilan DOC ile dizel lokomotiflerin
incelenmesinde kullanilan CATS, durum ve hareket bilgisi ile sezgiselligi kullanan
kural temelli sistemlerdir.®®

Sigortacilik alaninda karsilasilan zorluklarin ve hatalarin ¢6ziimiine yénelik
olarak uzman sistem gelistirilmis ve sigorta sirketlerine &denen primlerine ait
hesaplarin kontrol edilmesinde basariyla kullamilmustir.?’

Ingilizce ciimle analizi yapan bir sistem olan METAWASP. daha &nce
bilmedigi bir climle yapisiyla karsilastiginda onu inceleme ve yeni bir yapi kalibi
olusturma Ozelligine sahiptir. Bu sayede dagarcigindaki ciimle vapilarinin sayist
stirekli olarak arttirilabilmektedir. Tip alaninda da; akciger hastaliklarinin teshisine

vardimer olmak. yogun bakimda tedavi goren hastalarin durumlarim izlemek ve

“ AKTAR Ezgi: a.g.e., 5.7-8.

* http://members.tripod.com/~Bagem/bagemyyz! .html

* TURKER E. S. ve TASKIN H.: Endiistriyel Sistemlerde Yapay Zeka ve Uzman Sistemler
Uvgulamalari, Endiistri Mihendisligi Dergisi, Y1i:3 Sayi:14. 1991, 5.12-30.

* KOSTER A. And RAFAAT F.: The Aplication of A Knowledge Based Expert Support System to
Workers’ Compensation Insurance, Computers and Industrial Engineering, Vol:18 Nu:2, 1990, s.133-
1435,



ruhsal depresyon durumunda tedavi yontemleri belirlemek amaciyla, PUFF. VM ve
BLUE BOX olarak isimlendirilmis uzman sistemler gelistirilmistir.*®

1970 yilinda, Pittsburgh Universitesi’nde gelistirilen INTERNIST. ilaglarin
hasta tlizerinde olusturacagt yan etkilerin incelenmesinde kullamiimak tizere
gelistirilmis bir uzman sistemdir.*

1976 yilinda Stanford Universitesi’'nde Edward Feigenbaum baskanliginda
bir grup uzman hekim tarafindan MYCIN olarak adlandirilan uzman sistem
gelistirilmigtir. Bakteriyolojik ve menenjitlik hastaliklarin tedavisine yonelik
sistemdir. Hastanin gegmis bilgilerini, laboratuar sonuglarim ve semptomlan
kullanarak teshis koymaya, regete yazimina ve tedavi siireglerinin belirlenmesine
yardimer olur. MYCIN’e veri girme ve diger islemler sirasinda, nigin ve nasil
sorulart sistem tarafindan cevaplanmakta, sistem kullanici ile etkilesimli olarak
¢alismaktadir.”

1979 yilinda, bir uzman sistem kabugu olan EMYCIN kullanilarak
gelistirilen PUFF. akciger hastaliklarinin tedavisinde kullamilir. 1987 yilinda ,
Massachusetts Hastanesinde gelistirilen DXplain, laboratuar verilerini ve klinik
bulgulan kullanarak teshis siirecine yardimci olmaya c¢ahisir. Cesitli hastanelerde
rutin olarak. tibbi okullarda ise egitim amachi kullanilabilmektedir. 1990 vilinda
gelistirilen ve tip 6grencileri i¢in bir $grenme araci olarak kullanilan Lliad. i¢sel ilag
tedavisinde. 1992 yilinda gelistirilen Jeremiah. dis¢ilerin ortodontik tedavi planlarim

9
olusturmasinda kullanlir.”®

* ORUC Koray: a.g.e.. 5.8.

¥ METAXIOTIS K. S. And SAMOUILIDIS . E.: Expert System in Medicine: Academic [llusion or
Real Pover?, Information Manegement and Computer Security, Vol:8 Nu:2, 2000. 5.75-79.

" http://members.tripod.com/~Bagem/bagem/yz1.html

" AKTAR Ezgi: a.g.e., 5.9-10.



1994 yilinda Barners Hastanesinde, ilag siralamasim ve uygun dozu izleyen
Dosechecker ve %95 dogrulukla patoloji sonuglarina iligskin rapor iiretebilen PEIRS
tip alaninda gelistirilen 6nemli uzman sistemlerdendirler.”

Kimya ve saglik sektdriinden egitime. meteoroloji ve uzay teknolojisinden
askeri birimlere kadar bir ¢ok alanda kullamlabilen uzman sistemlerin endiistri
mithendisligindeki en yaygin kullanim alanlari; standart zamanlar, lojistik. ekonomik
analizler, bankacilik ve finans, denetleme, insan kaynaklari yonetimi. iiretim
planlama ve kontrol, ¢izelgeleme, tesis tasarimi ve yerlesimi, kalite kontrol, egitim,
istatistiksel analizler ve risk yonetimi seklinde siralanabilir.*?

Uretim siireci icerisindeki pek ¢ok asamamn ve yapilacak islerin
siralamasinin  yapildign  ve zamammn belirlendigi silire¢ olarak tanimlanan
cizelgeleme konusuna yonelik caligmalar endiistri miihendislerinin yakindan ilgili
oldugu konulardandir. Uzman sistemler endiistri miihendisliginin bir ¢ok alaninda
oldugu gibi, gizelgeleme faaliyeti islemlerinde de kullamlmaktadir. Ayrica. endistri
milhendisligi alanlarindaki uzman sistem ¢alismalarinda, ¢izelgeleme konusuyla
daha ¢ok ilgilenildigini géylemek miimkiindiir.**

Uzman sistemler araciliiyla ¢ok genis bir alanda c¢alismalar
vapilabilmektedir. Bu sebepten otlirti giinlimiize kadar endistri miihendisligi
konulaniyla ilgili pek ¢ok uzman sistem gelistirilmistir. Bunlardan bazilar
;:unlardu:g5

~ 1989 vilinda Sinha D.. Ghiaseddin N. ve Matta K. tarafindan gelistirilen

uzman sistem. verilen problem igin en uygun stok kontrol modelinin se¢iminde

= METAXIOTIS K. S. And SAMOUILIDIS J. E.: a.g.e., 5.75-79.

" AKTAR Ezgi: a.g.e., 5.10. )

" GEYIK F. ve CEDIMOGLU 1. H.: Yapay Zeka Cézitm Yaklagimlartyla Uretim ('izelgeleme,
Y AEM98 Makalesi. 1998. (http://www | .gantep.edu.tr/~fgevik/Y AEMO98.pdf)

" AKTAR Ezgi: a.g.e..s.11-12.



kullanictya yardimei olup, | problemin ¢oziimii icin gerekli olan parametreleri
hesaplayabilmektedir.

> ISIS-II, Amerika Birlegik Devletleri Carnegie Melon Universitesi'nde gaz
tribiini pargalarinin Uretim stirecini gizelgelemek i¢in gelistirilmis bir uzman
sistemdir.Sistem; maliyet. tezgah veya siire¢ kullanim imkani. vardiva. ustabasi
tercihleri gibi kisitlara dayanan degerlendirme fonksiyonlart kullanarak sezgisel
arama yontemleri yardimiyla gizelgeler tiretmektedir.

#~ IMACS akis tipi atolye cizelgelemede odaklasir. Levha iiretimi planlamasi
icin gelistirilen ESP ve i¢ boyutlu mekanik pargalarin islem planlamas: i¢in
gelistirilen XPSE kural temelli sistemlerdir.

» Tedarik¢i siparig girisleri i¢in kullamilan XSEL ve siparislerin nereden
alimip nerede monte edilecegine ve nasil yiiklenecegine karar eren ILOG. dagitim ve
saha hizmetlerinde uzman sistem uygulamalaridir.

> Imalat benzetiminde kullanilan bir uzman sistem olan SIMULATION
CRAFT model spesifikasyonu, deneme tasarimi ve sonug ¢Oziimlemeleri veren bir
ststemdir.

~ Toni A. Nassimbeni G. ve Tonchina S. 1996’°da, itme-¢ekme vaklasimini
kullanan bir melez ile vapay zeka tabanli bir {iretim ¢izelgeleyici gelistirmislerdir.

~ Kobbacy ve Liang 1999°da. mevcut veri tabanindan ge¢mis verilere
ulasarak talep desenini belirleyen ve kural tabaninda ver alan matematiksel stok
modellerini kullanarak yoneticinin karar vermesine vardimcr olan bir uzman sistem
tasarlamstir.

~ Fu H.. Occena L.G.. Ho L., Chang T. ve Chen K. taratindan 2000 vilinda
gelistirilen bilgisayar tabanli uzman sistemin amaci, otomatik montaj makinelerinin

tasarimi ile ugrasan uzmanlarin bilgi ve deneyimlerini kullanarak uzman olmayan



kisilere damigmanlik yapmaktadir. toplanan bilginin dogrulugu ve giivenilirligi test

edildikten sonra bir trtin lizérinde degerlendirmeler yapilir.

2.6.2.2.Uzman Sistemlerin Yapist

Uzman sistemler olarak adlandirilan bilgi-tabanli yazilim sistemleri. belirli
bir alanda uzman kisilerce derlenmis bilgelere dayanarak diizenlenmis viizlerce. hatta
binlerce kosullu mantiksal kuraldan olusan bilgisayar programlaridir. Bir uzman
sistemde ne kadar temel bilgi ve kural varsa, verimi de o denli yiiksek olmaktadir. Bu
nedenle, donanim ile veri tabanlarindaki bilgiye ulasacak ve onu yorumlayacak olan
yazilimin bagini kurmak ¢ok dnemlidir.

Farkli uzman sistem tanimlamalari oldugu gibi, uzman sistem bilesenleri igin
de farkli agiklamalar yaptlmustir:”®

e Suraj, bir uzman sistemin bilgi tabani, galisma bellegi ve sonu¢ ¢ikarim
mekanizmasindan olustugunu belirtmistir.

e Watts ve Eldin, bir uzman sistemin temel bilesenlerinin bilgi tabani ve
sonug ¢tkarim mekanizmasi oldugu belirtmektedir.

e Murdick’e gére bir uzman sistem: probleme &zgii gergekleri igeren veri
tabant. uzmanin problemi ¢6zerken kuilandig1 yordam ve kurallari igeren bilgi tabani
ve bilgi tabaninda yer alan kural ve sartlarin sirasimi belirleyerek problem ¢éziimiine
vardimcr olacak stratejiler sunan sonug ¢ikarim mekanizmasindan olusur.

e Turban, konunun anlasilmasi ve uygulamasinin daha kolay vapilabilmesi
amactyla bilesenlerinin ayrintili olarak ele alinmasi gerektiginden bahsetmistir:

. . . o . . 97
Uzman sistemin bilesenlerini agiklamak gerekirse:

" AKTAR Ezgi: a.g.e.,s.14.



Bilgi kazanma: Baz bilgi kaynaklarindan bir bilgisayar programina problem

¢Oziimii i¢in bilgi aktarma ve doniistirme islemleri yapilir. Potansiyel bilgi
kaynaklart uzman insanlar, kitaplar, veri tabanlari, 0zel arastirma raporlan ve
kullanicinin kendi deneyimleri olabilir.

Bilgi tabani: Bilgi taban1 problemlerin anlasilmasi, formiilasvonu ve ¢dziimii
icin gerekli olan tiim bilgileri icerir. Omegin olaylar ve durumlar hakkinda bilgi ve
bunlar arasindaki mantiksal iligki yapilarim ihtiva eder. Ayrica standart ¢6ziim ve
karar alma modellerini de igerir.

Cikarim _mekanizmasy: Uzman sistemin beynidir. Bilgi tabani ve ¢alisma

alaninda bulunan bilgiler tizerine diisiinmek i¢in bir metodoloji sunan ve sonuglari
bigimlendiren bir bilgisayar programidir. Bir baska deyisie problemlere ¢6ziimler
tireten bir mekanizmadir. Burada sistem bilgisinin nasil kullanilacag1 hakkinda karar
alinir.

Calisma_alani: Giris verileri tarafindan belirlenmis problem tamimlan igin

hafizanin bir kdsesinde bulunan ¢alisma alamidir. Bu alan islemlerin ara
seviyelerindeki sonuglar1 kaydetmek i¢in de kullanilir.

Kullanmict _arabirimi: Uzman sistemler. kullanict ile bilgisayar arasinda

probleme yonelik iletisimin saglanmasi i¢in bir dil islevici igerir. Bu tletisim. en
sagliklt dogal dil ile vapilir. Kisaca kullanict ara birimi kullanict ile bilgisayar
arasinda bir ¢evirmen roliinii tistlenmistir.

Actklama: Uzman sistemleri diger sistemlerden tarklt yapan bir dzelligi de
agiklama modiiltiniin olmasidir. Agiklama modiiliinden kasit. kullaniciva gesitli

vardimlarin verilmesi ve sorularmn agiklanmasi oldugu kadar. uzman sistemin

"7 http://members.tripod.com/~Bagem/bagem/yz | .html



¢ikardigr sonucu nasil ve neden g¢ikardigini agiklayabilmesidir. Burada uzman
sistem karsilikh soru cevap seklinde davraniglarin agiklar.

Diisiinme_kapasitesini _iyilestirme: Bir uzman insan kendi performansim

analiz edebilir, Ogrenebilir ve gelecekteki kullanim igin onu iyilestirebilir.
Sistemlerin de bu tip davramslar géstermeye ihtiyaci vardir. Sistemin kendini
iyilestirmesi 6grenme ile ilgili bir konudur. Sistemlerin bir uzman insan gibi
ogrenebilmelerine yonelik ¢alismalar sinirsel aglar iizerinde siirdiiriilen arastirmalarla
devam etmektedir. Amag bir insan beyni gibi ¢alisan yapay zekay: gelistirebilmektir.

Sekil 2.12: Bir Uzman Sistemin Temel Par¢alan

Kullanict

Kullanic1 Arayiiz

Modiilii
Bilgi Sorgul Bilgi K.
| gulama «, BilgiKazamm || yzman
Tabam Mekanizmasi Modiilii

Kaynak: TURBAN E.: Decision Support And Expert System 4. Edition, Prentice
Hall, Singapore, 1995.

Kullanicr arayiizii, kullanici ile bilgisayar arasinda bir ¢evirmen rolii
tistlenmistir. Sistemin kullanimi sirasinda bilgi tabant ve sonug ¢ikarim mekanizmasi
arasinda bir bilgi aligverisi olmaktadir. Kullanicidan alinan verilerin islenmesi ve bir
karara varilmasi siirecinde yapilan islemlerin. sebeplerinin ve varilan sonuglarin
kullaniciva agiklanmasi gerekir. Kullanici tarafindan sistemin kullanilmasina olanak
saglayarak iletisimi ger¢eklestiren kullanici baglantis: olarak isimlendirilen kullanici

araviiziidir. Kullanic1 arayiizii igerisinde yer alabilen agiklama birimi kullaniciya
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yardim saglayarak sorulari agiklayabilecegi gibi sonucun ne sekilde ve nereden

¢tkanlacagim gosterir.”®

2.6.2.3.Uzman Sistemlerin Ozellikleri

US’lerin en 6nemli 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

1.Problem ¢6ziimiinde hiyerarsik bir yaklagim izlemeleri.

2.Gergek kurallardan ve iligkilerden olusmalari.

3.Problemin ¢6ziimiinde ve tanimlanmasinda kullanici ile etkilesim halinde
olmalart.

4.Kullanic1 ile etkilesim seklinin elde bulunan bilgiye, probleme ve soru
bigimine gore degisim gostermeleri.

S.Belli bir sonuca nasil ulasildigini agiklayabilmeleri.

6.Bilgiler tam olmasa bile yaklasik bir sonug verebilmeleri.

7.Varilan sonucu anlasilabilir bir dille agiklamalari.

8.Kurallar iizerinde degisiklikler yaparak veya yeni kurallar ekleyerek
gelistirilebilmeleri.

9.Varilan bir sonucu diger bir problemin ¢6ztimiinde kullanabilmeleri.

2.6.2.6.Endiistri Miihendisligi, Uzman Sistemler Ve Karar Destek Sistemleri
Mal ve/veya hizmet (reten birimlerde cesitli konulardaki problemlerin ve
olaylarin sonuglarinin belirlenmesi, kestirilmest ve degerlendirilmesinde fen ve

sosyal bilimlerdeki 6zel bilgi ve becerisini. mihendislik ¢oziimleme ilke ve

" http://members.tripod.com/~Bagem/bagem/yz1 .html



yontemleriyle birlestirerek kullanan endiistri mithendisleri, US ve KDS’lerle yakin

bir etkilesim igindedir. Fabrika yerlesim planlamas:. siire¢ kontrolii. ekonomik
analiz, otomasyon, proje yOnetimi, iiretim planlamast, kalite kontrolii ve cesitli
tahminler gibi endiistri miihendislerinin dogrudan sorumluluklan ile ilgili alanlarda
vapilmis US ve KDS uygulamalar1 US’lerin ve KDS’lerin endiistri miihendisligi i¢in
Onemini ortaya koymaktadir.

US’lerin ve KDS’lerin bilgi, beceri ve deneyimleri birlestiren birer bilgisayar
programi olmasi, endiistri mithendislerinin, bu tiir sistemlerle hem programlayici,
hem uzman hem de kullanici olarak etkilesim iginde olmalarina neden olmaktadir.
Endiistri miihendisligi ve uzman sistem yaklasimi arasindaki etkilesimi arastirmaya
yonelik olarak yapilan ¢aligmalar, bu iki bilim dali arasinda asagidaki alanlarda bazi
etkilesimlerin oldugunu gostermistir. Bunlar ve ilgili agiklamalar asagidaki gibidir:*

Bir Danmisman Olarak Uzman Sistem Yaklasimi: Cogu zaman sistemin

temel amaci, damsmanliktir. Elde edilen uzman bilgisi bilgisayarda kodlamir.
Kullanici, uzman yerine bu sisteme danisir.

Burada yoneticiye verilen 6neri ve endiistri miihendisine verilen Oneri olmak
tizere iki farkli durum sdz konusu olabilir. Ik durumda bilgisayar. ydneticive
danismanlik eden bir endiistri mithendisi gibidir. Stok yoénetiminde kapasite
planlamaya kadar gesitli problem ¢dzme alanlarini iceren danmismanlik hizmetinde
takip edilen siire¢ izleyen sekilde verilebilir.

~ Yoneticiyle problemi tartismak

~ Problemi tanimlamak

» Problemi modellemek

™ AKTAR Ezgi: a.g.e., 5.26-27.



» Modeli ¢ozmek

» Duyarlilik analizi yapmak

» (Cozim 6nermek

~ Yirirlilige koymak

Endiistri miihendisine verilen 6neride uzman sistem, endiistri miihendisinin
danisman gibidir. Endiistri mithendisi, bilgisayar1 bilgi kaynag1 vada bir 6gretmen
olarak kullamlabilir. Ornegin, endiistri miihendisligine 6zgii bir konuya iliskin
uzmanlik bilgisi igeren bir sistem, endiistri mithendisi igin bir 6gretici olacaktir.
Boylece. bir kaynak yayma veya bir kisiye bagvurmak yerine sisteme
danisabilecektir.

Bir Modelleme Aract Olarak Uzman Sistem Yaklasimi: Uzman sistem

vaklasimi, karmagik yonetsel problemleri modellemede endiistri miihendislerine
vardimci olan bir arag gibi kullanilabilir.

Bir Ogretici Olarak Uzman Sistem Yaklasimi: Uzman sistem yaklagiminin

amaci, uzman bilgisini 6nce bilgisayara, sonra bilgisayardan uzman olmayan

kullanicilara aktarmaktir.

2.6.2.7.Uzman Sistem Yaklasimhi Karar Destek Sistemleri Ve Yinetim

Bilimlerine Katkisi

Giintimiizde hemen hemen her alanda oldugu gibi vénetim bilimlerinde de
US'ler ve US yaklasimh KDS'ler kullamimaktadir. Ozellikle de vabanci para
degerlerinin takibi ve tahmini, yatinm damsmanligi, kredi vonetimi ve miisteri
degerlendirme. faiz karsihginda odiing para alma islemlerini onaylama. sigorta
risklerini degerlendirme ve yatirim firsatlarini degerlendirme gibi alanlarda US

vaklasimi daha da vayginlasmaktadir.
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US’ler ve KDS’ler, modern bilgi sistemleri olmasina ragmen, ancak karar
verme kurallarinin ¢ok agtk ve bilginin giivenilir oldugu durumlarda daha basarili
olabilmektedir. Gergekte ¢ogu alanda bu boyle degildir ve genelde karar verme
kurallart ya ¢ok agtk degildir veya bir kural yoktur, ya da bilgi kismen vanlistir.

Mayis 1984 yilinda San Francisco’da Yénetim Bilimleri Enstitiisii Ulusal
Toplantis’nin  degisik oturumlarindan birisinin konusu “Yapay zeka. y®netim
bilimlerinin yeniden canlanmasina imkan saglayacak m1?” sorusuna iliskindi.
Oturumda Karl M. Wiig tarafindan asagidaki goriisler dile getirilmistir:'"

v Yonetim bilimlerinin canlanmaya ihtiyac: vardur.

v US’ler ve KDS’ler yonetimsel karar almay1 etkileyecek yapay zeka
teknolojisinin temel pargalaridir.

v" Yonetim bilimleri, karar destek sistemlerini otomatiklestirmek icin uzman
sistem yaklasimi ve yapay zekaya ihtiyag¢ duyarlar.

v' Yo6netim bilimleri, uzun dénemli planlama, sosyo-ekonomik modeller ve
karmagik islemsel destek gibi baslica karar alanlarinda uzman sistemler ile
birlesecektir.

Yani Wiig, US’ler. KDS’ler ve diger vapay zeka teknolojilerinin ydnetim

bilimlerinde veniden bir canlanma saglayabilecegi goriisiinde oldugunu belirtmistir.

" hitp:/members.tripod.com/~Bagem/bagem/yz1 .html
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3.ARASTIRMA BULGULARI

3.1.Hisse Senedi Secimi I¢in Gelistirilen Bir Karar Destek Sistemi

Portf6y bir yatinmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin tamamidir. Portfov
vonetimi; yatirnmcilarin elindeki kaynaklarin, mevcut menkul kiymetler arasinda
yatrimcinin amacina gore belirlenen risk orami gergevesinde maksimum getiriyi
saglayacak sekilde belirlenen varliklara dagitiimasidir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasina yapilan yatirimlarda, kii¢iik tasarruflarda
mevcuttur.'” Yatinmeilann zarardan korunabilmesi icin daha bilingli yatinmlar
vapmasi, ancak bilimsel yontemlerin uygulanmasiyla, yani etkin bir portfoy
vonetimiyle olur. Bunun yapilabilmesi i¢in, neyi ne zaman alip satacagin dnceden
tahmin edebilmesi gerekir. Bu amagla, menkul kiymetler borsasinda yatirim yapanlar
i¢in hisse senetlerini inceleyerek, alim ve satim zamanlamas: konusunda yardimet
olacak bir kara destek sistemi gelistirilmistir. Hazirlanan bu KDS; islem goren tiim
hisse senetlerini seanshik olarak inceleyerek pozisyonlarini (yiikselebilir. diisebilir ve
belirsiz) tahmin etmektedir.

Karar destek sistemi i¢in gerekli olan bilgiler IMKB ile ilgili web
adreslerinden elde edilip islendikten sonra Excel dosyasi olarak saklanmakia ve
uzman sistem i¢in ¢esitli sorgulama metodolojileri kullamilarak. IMKB’de seanslik
olarak wveriler degerlendirilmekte ve hisse senetlerine ait pozisvonlarin tahmin

edilmesi saglanmaktadir.

"' AKYUZ Yimaz: On Financial Deepening and Efficiency, UNCTAD Discusion Papers. [992.
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Belli bir zaman araliginda, bu KDS test edilmis ve elde edilen sonuglarin
basarim orani, performans kriteri olarak alinmistir. Bu sistemin portfdy yonetiminde
karar destek sistemi olarak kullamlabilirligi ortaya konmustur.

Genel olarak karar almak i¢in bilgi gereklidir. Alinan bilgi ¢ogu zaman direk
kullanilacak nitelikte degildir. Baz1 asamalardan gecerek karar almada kullanilacak
hale gelir. Bu yiizden isletmelerde, teknolojik gelismelere paralel olarak bilgisayarlar
kullanilmaya baglanmistir ve her tiirlii gerekli bilgi bilgisayar ortaminda saklanarak
istenildiginde yoneticilerin karar almasinda kullanmilacak sekilde sunulmaktadir.
Guniimiizde bilgisayar teknolojisindeki gelismeye paralel olarak yoneticilerin karar
almalarinda yardimci olacak birgok karar destek sistemi mevcuttur.

Bu sistemin karalart destekleyici ve etkili olabilmesi i¢in, uygun miktarda ve
tipte yiiksek kaliteli bilgiler iceriyor olmas: gerekir. Bilgileri islemek ve kullanilir
hale déniistiirmek igin ¢esitli programlar mevcuttur.

KDS’nin karar almada yoneticiyi veya karar alacak kisiyi destekleme
kapasitesine sahip bilgi sistemleri oldugundan dnceki béliimlerde bahsedilmisti.

YBS’ler bilimsel gelismeler sonucunda birgok alanda kullanilmaya
baslanmustir. Tahminde bu alanlardan biridir. Tahmin i¢in KDS. YBS 'nin tahmin
igin uygun sekilde kullanilmasiyla olur. KDS ile yapilandiriimamis karmasik
problemlerin analizini yapilabilir hale getirmistir. Bu da y6netim islerinin sinrlarini
genisletmistir.

Uzman sistemler. bir uzmanin dnerdigi ¢6ziimleri Gretebilen, o alanm bilgiler:
ile donatilmis, gerekgeleme metotlan ile olaylan siizebilen programlardir ve bilgi

102
tabanlidir.

" TUTUNCU K.: A Design of An Expert System in Financial Field, Yayinlanmamis Master Tezi,
Konya. 2002.



Uzman sistem yaklagim ise, belli bir alanda sadece o alanla ilgili bilgilerin
yiklenmesiyle olugsmus, o alandaki uzmanin getirdigi sekilde ¢dziimler ortaya
koyabilen bilgisayar tabanli yaklasim olarak nitelendirilebilir. Gelistirilen KDS
yatirimciy! seanslik olarak yonlendirebilecek nitelikte olmasi, g¢esitli teknik analiz
distincelerinin  ve tecriibelerinin 1518inda  kural tabanh olarak hazirlanmaya
calisilmasi nedeniyle uzman sistem yaklasimu ile hazirlanmstir denilebilir.

Bu karar destek sistemi IMKB’de islem goren hisse senetlerine ait su bilgiler
degerlendirilerek;

» Bir 6nceki seans kapanis fiyati,

»~ Bir 6nceki seans gordiigii en yiiksek fiyat,
»~ Bir 6nceki seans gordiigii en diisiik fiyat,
» Bir 6nceki seans islem hacmi (Bin Lot olarak),

N

» Bu seans kapanis fiyati,
» Bu seans gordiigii en yliksek fiyat,

» Bu seans gordiigii en diisiik fiyat,

» Bu seans islem hacmi (Bin Lot olarak),

o hisse senedine ait “YUKSELEBILIR”, “DUSEBILIR” ve “BELIRSiZ™
tahminlerin yapmaktadir.

Bir US; Bilgi kazanma, bilgi tabani. ¢ikarim mekanizmasi. ¢alisma alani.
kullanic1 arabirimi, agiklama ve diisiinme kapasitesinde ivilestirme bilesenlerinden
olusmaktadir.

Gelistirilen KDS uzman sistem yaklasimiyvla olusturuldugu icin bu KDS vi

US bilesenleri agisindan inceleyebiliriz.
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3.1.1.Hisse Senedi Se¢imi I¢in Gelistirilen Bir Karar Destek Sisteminin

Bilesenleri
Geligtirilen KDS, uzman sistem yaklagimi ile olusturuldugu icin uzman
sistem bilesenlerini igermektedir. Yani bu KDS, US bilesenleri agisindan incelemeye

tabi tutulabilir.

3.1.1.1.KDS’nin Bilgi Kazanimi

Gelistirilen KDS’de girdilerimiz olan IMKB hisse senetlerine ait fivat ve
islem hacmi bilgileri www.paragaranti.com adresinden IMKB verilerini Excel’e
aktaran mekanizma kullanilarak, veriler Excel dosyasi olarak islenebilir sekilde
saklanmustir. Bu mekanizma sadece anlik olarak kullanilabilmekteydi. herhangi bir

arsivsel 6zelligi yoktu.

3.1.1.2.KDS’nin Bilgi Tabani

Bilgi tabami olarak, Delphi 5.0 programi ile uyumlu olarak c¢alisabilen
Paradoks 7.0 veri tabami sistemi kullanimustir. Almnan bilgiler ve islemler
sonucundaki veriler bu veri tabaninda saklanmakta ve ihtiya¢ durumunda SQL

kodlart ile ¢agrilmaktadir.

3.1.1.3.KDS’de Kullanilan Cikarim Mekanizmasi
Cikarim mekanizmasi olusturulurken. eski fivat hareketlerinin veni fivat
olusumunda etkili oldugu ve teknik distinceden hareket edilerek bazi kurallar

gelistirilmistir. Daha sonra kisa vadeli olarak (seanslik) bu kurallarin ne kadar
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bagarili oldugu gozlenmeye c¢alisilmistir. Bu incelemenin seanslhik olarak

yapilmasimn nedeni ise, bilgi kazanimindaki karsilasilan kisitlardir.

3.1.1.3.1.Yiikselebilir Kriterleri

Kurall: Eger Bu seans kapanis fiyat1 > Bir 6nceki seans kapanis fiyat: ve Bu
seans islem hacmi (Bin Lot olarak) < Bir dnceki seans islem hacmi (Bin Lot olarak)
ise YUKSELEBILIR,

[slem hacmi azalirken, hisse senedi fiyatlar: belirgin bir yiikselis gosteriyorsa
bu yiikselisin gii¢lii oldugunu ve daha da devam edebilecegini gosterir.

Kural2: Eger Bu seans kapamis fiyat1 > Bir 6nceki seans kapanis tiyati ve
((Bu seans kapanis fiyat1) > (Bir 6nceki seans gordiigii en diisiik fivat + Bir ¢nceki
seans gordiigii en yiiksek fiyat)/2) ise YUKSELEBILIR,

Bu kural fiyatlarin ytikselis yoniinde daha esnek diisiis yoniinde daha kati
oldugunu gosterir. Genellikle dip olusumunda rastlanir. Bilindigi {izere dip olusumu
tamamlandiktan sonra hedef ylikselise doner. Bu durumda ise hisse senedi
tivatlarimin yiikselecegi beklenir.

Kural3: Eger Bu seans kapanis fiyat1 > Bir 6nceki seans kapanis fivati ve Bu
seans gordiigli en yiiksek fiyat > Bir dnceki seans gordiigii en yiiksek fivat ve Bu
seans gordligii en diisiik fiyat > Bir 6nceki seans gordiigii en diisiik fivat ise
YUKSELEBILIR.

Eger hisse senedi fiyatlari ¢ubuk grafiklerde takip edilirse. vukaridaki kural
durumunda yiikselis trendi olusturdugu goriiliir. Bu sebeple. viikselisin devam

edecegi diistintiliir.
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3.1.1.3.2.Diisebilir Kriterleri

Kural4: Eger Bu seans kapanis fiyat1 < Bir 6nceki seans kapanis fiyat1 ve Bu
seans islem hacmi (Bin Lot olarak) > Bir 6nceki seans islem hacmi (Bin Lot olarak)
ise DUSEBILIR,

[slem hacmi azalirken, hisse senedi fiyatlan belirgin bir diisiis gdsterivorsa bu
diislistin giglti oldugunu ve daha da devam edebilecegini gésterir.

KuralS: Eger Bu seans kapans fiyat1 < Bir ¢nceki seans kapanig fiyatu ve
((Bu seans kapanig fiyati1) < (Bir 6nceki seans gérdiigii en diisiik fiyat + Bir dnceki
seans gordiigii en yiiksek fiyat)/2) ise DUSEBILIR,

Bu kural fiyatlanin diisiis yoniinde daha esnek yiikselis yoniinde daha kati
oldugunu gosterir. Genellikle tepe olusumunda rastlanir. Bilindigi {izere tepe
olusumu tamamlandiktan sonra hedef diislise doner. Bu durumda ise hisse senedi
fiyatlarinin disebilecedi beklenir.

Kural6: Eger Bu seans kapanis fiyat: < Bir dnceki seans kapanis fiyatt ve Bu
seans gordiigli en yiiksek fiyat < Bir 6nceki seans gordiigii en yiiksek fivat ve Bu
seans gordiigii en diisiik fiyat < Bir Onceki seans goérdiigli en diisiik fiyat ise
DUSEBILIR.

Eger hisse senedi fiyatlar1 ¢cubuk grafiklerde takip edilirse. vukaridaki kural
durumunda diisiis trendi olusturdugu goriiliir. Bu sebeple. digtistin devam cdecegi

diistintiliir.

3.1.1.3.3.Belirsizlik Kriterleri
Kural7: Eger Bu seans kapanis fiyat1 > Bir nceki seans kapanis fiyvatt ve Bu

seans gordiigii en yiiksek fiyat < Bir onceki seans gordiigii en yiiksek fiyat ve Bu
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seans gordiigii en diisiik fiyat > Bir 6nceki seans gordiigii en diisiik fivat ise
BELIRSIZ,

Eger hisse senedi fiyatlar1 ¢ubuk grafiklerde takip edilirse. vukaridaki kural
durumunda yiikselis olsa da herhangi bir trend olmadifi ve belirgin bir gériintimiin
olusmadig: goriiliir. Bu durumda. belirsiz bir durumun séz konusu oldugu diisiintiliir.

Kural8: Eger Bu seans kapanis fiyatt < Bir 6nceki seans kapanis tiyati ve Bu
seans gordiigli en yiiksek fiyat > Bir 6nceki seans gordiigii en yiiksek fivat ve Bu
seans goOrdiigli en disiik fiyat > Bir onceki seans gordiigii en diigiik fiyat ise
BELIRSIZ,

Bu kural hisse senedi fiyatlarinda diisiis gozlenmesine karsin gratikte yukari
yonlii trend gozlenir. Bu durumda fiyatlarin hangi yonde hareket edecegi pek
kestirilemez. Bu yiizden belirsizdir denir.

Kural9: Eger Bu seans kapanig fiyati1 > Bir 6nceki seans kapanis fiyati ve Bu
seans gordiigii en yiiksek fiyat < Bir onceki seans gordiigii en yiiksek tiyat ve Bu
seans gOrdiigli en diisiik fiyat > Bir Onceki seans goérdiigli en diistik fivat ise
BELIRSIZ.

Yukartdaki kural durumunda yiikselis olsa dahi herhangi bir vinde trend
olusumu gézlenmedigi ve belirgin bir goriiniimiin olugmadi@ goriilir. Bu durumda.

belirsizlik séz konusudur denir.

3.1.1.4.KDS’nin Cahsma Alam
Bu KDS IMKB’de islem géren biitiin hisse senetlerine ait fivat hareketi
tahminini vapmaktadir. Ayrica eski fivat hareketlerinin veni fiyatlarin tahmininde

kullanilip kullanilamavacag: da bu KDS yardimiyla incelenebilecektir.
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3.1.1.5.KDS’nin Kullanict Arabirimi

Kullanicr arabirimi bilgisayar ortaminda, Delphi 5.0 programi kullanilarak

olusturulmustur. Asagida kullanic1 arabirimi olarak olusturulan modiiller. bu

modiillerin kullanim ara yiizleri ve ¢alisma sistemleri hakkinda

3.1.1.5.1.Veri Aktarim Modiilii

bilgiler verilmistir:

Asagidaki sekilde gelistirilen KDS’ye ait “Veri Aktarim ve Islem Modiilii”

goriilmektedir.

T lise Font Charset

TaEacel From Excel i

Connect ! Rassal Tahmin Modulu |
™ Sient Mode i ; .
| : T ahrmin Modulu
" Disable Uset Input

Tkl Tahrin Modifu

Column :1

343 3

Frow ?_..

Bergeklecen Dum

Rassal Gergerie

en

Tremat
|
; ) a
’ Reqgistat KRN
L
. Jiono l T arh |Cade ?Maksimum IMmmum  Kaepanis Hacimi THaci T
-
L 233 16.03.2004 (KR 1200 1120 1180 s 2
; ! I8 15 03.2004 15aMEY 1330 1300 1300 TR b
; 7316032004 ECHLCY 1360 1350 1360 05 e
— oy
L 13 15.83.2004 ONTHD 1050 3300 5380 19
o 73 1603.2004 GLMDE 1220 1130 1200 159 = [
4 :

Bu modiil MS'nin tablo uvgulamalar icin gelistirdi8i ve vavgin olarak

kullanilan Excel’den KDS"ve veri aktarimini saglamaktadir.
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[Ik olarak “connect” butonu ile MS Excel’e baglant1 yapilmakta. daha sonra
“get” butonuyla IMKB’de islem goren tiim hisse senetlerine ait istenilen verilerin
programdaki gegici Grid’e aktarilmasi saglanmaktadir. Bu sirada veri tabanimiza da
bu verileri kay1t etmektedir.

“Row™”, kag¢ hisse senedi i¢in veri aktanimu yapildigim gosterirken. “Column™
aktarilan veri gesidi sayisini gostermektedir.

349 hisse senedi icin 8 veri ¢esidi alinmaktadir. Alinan veri ¢esitleri: [DNO
(Alman kaginc1 veri oldugu), Tarih (Verinin alindig1 tarih), Code (IMKB islem
kodu). Maksimum (Gordiigti maksimum fiyat), Minimum (Gordiigii minimum fiyat),
Kapanis (Kapamus fiyati), Haciml (Bin Lot olarak islem hacmi), Hacimtl (Milyar TL
olarak islem hacmi) seklindedir.

Ayrica bu modiil. KDS’nin ana modiilii olup, diger modiillere gegisler de bu
modiil tistiinden yapilabilmektedir. “Tablolar” butonu ise kayitl: tiim verilere ulasimi

saglamakta olup, “Cikis™ butonuyla ise KDS den tamamen ¢ikilabilmektedir.

3.1.1.5.2. Tahmin Modiilleri

Asagidaki sekilde gelistirilen KDS vye ait “Tahmin Modiili™ gériilmektedir.

Database sisteminde biitlin veriler birlikte oldugu icin {izerinde islem
vapacagimiz ilk once tahminde gerekli verileri ayirip almamiz gerekivor. bu nedenle
IDNO veri ¢esidine gore filtreleme islemi vapilmaktadir. Bu filtreleme islemi
tahmini yapilacak seanstan bir onceki seans verilerini getirmektedir. Daha sonra
“Tahmin Yap™ butonuna basilarak yukarida da belirtilmis olan kurallara gore
olusturulan program verileri degerlendirip. hisse senetleri icin fivat hareketi

tahminini vapimas: saglanmaktadir. Yapilan tahminler “Durum™ veri g¢esidi

150



bolimiinde gosterilmektedir. Ayrica, burada dikkat edilmesi gereken Snemli bir
diger durum ise hicbir degerlendirmeye tabi tutulamayacak verilerinde bilgi
kazanmiminda gelmesinden otiirii bdylesi verilerin “THMD” olarak degerlendirilerek
sistem disina atilmaya galisiliyor olmasidir. Ancak bu kétii verilerden tam anlamuyla
kurtulunamamaktadir. “Cikis” butonu yardimiyla da KDS'den tamamen
cikilabilmektedir.

Sekil 3.2: KDS’ye Ait Tahmin Modiilii.

Donem 7 3 O e | R
IONQ [T anh [Code [Maksimum [Minimum  |Kapanis  |Haciml {Hacimtl |
VY Tahminyap L mimie - s ey
IDNQ [Tann [Code [tMaksimum [Minimum  |Kepsms  [Hecmi  [Hacmtl  |Durum | ~
O 37 1603.2004 ACIBD 10200 10000 10000 60 5 BLAZ :
| 37 16032004 ALIBD 10200 10000 10000 60 6 BLAZ
B 37 15032004 ADANA 5750 5600 5650 169 30 DBLR
| 37 16.03.2004 ADBGR 3475 3400 3400 0 0 YBLR
|| 37 15032004 ADEL 9150 8050 8100 54 8 rBLR
B 7 16032004 ADNAC 1160 1130 1141 553 485 DBLR
L 37 1603.2004 AEFES 18400 15000 18000 3968 217 DBLA
B 37 16032004 AFYOM 242000 240000 241000 o 0 YBLR
1 37 16032004 AKALT 5750 5450 5700 135 24 YBLR
B 37 16.03.2004 AKBMK 7000 £900 7000 2799 397 'fBLR
B 37 16.03.2008 AKCNHS 3725 3675 3700 129 15 DBLR
L 37 1603.2004 AKENR £300 6700 £4900 1452 213 rBLR
; _g"]_gk«;
H

Asagidaki sekilde “Rassal Tahmin Modiili™ goriilmektedir. Database
sisteminde biitlin veriler birlikte oldugu igin {izerinde islem yapacagimiz ilk Once
tahminde gerekli verileri ayirip almamiz gerekiyor, bu nedenle IDNO veri ¢esidine
gore filtreleme islemi yapiimaktadir. Bu filtreleme islemi tahmini vapilacak seanstan
bir dnceki seans verilerini getirmektedir. Daha sonra “Rassal Tahmin Yap™ butonuna
basildiginda rassal olarak hisse senetleri i¢in fiyat hareketleri “DBLR™ ve "YBLR"™
olarak tahmin edilmektedir. Yapilan tahminler “Durum™ vert g¢esidi boliimiinde

adsterilmektedir.
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Ayrica, burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir diger durum ise higbir
degerlendirmeye tabi tutulamayacak verilerinde bilgi kazaniminda gelmesinden 6tiirti
boylesi verilerin “THMD?” olarak degerlendirilerek sistem disina atilmayva ¢ahsiliyor
olmasidir. Ancak bu kotii verilerden tam anlamiyla kurtulunamamaktadir. “Cikis”

butonu yardimiyla da KDS’ den tamamen ¢ikilabilmektedir.

Sekil 3.3: Rassal Tahmine Ait Tahmin Modili

AHMIN MODL

- . _J : :P i

ILNO 17 atih [Code |Maksi [Miraun  |Kaparss  |Hacad  [Hacwnl | -
B 219022004 1SAMBY 1620 1570 1580 208 123
N 219022004 ECILCY 1390 1350 1350 585 414
B 219022004 DNZYQ £000 5500 €000 598 100 j
B 213022004 GLMDE 1070 1040 1050 231 277
] 219022004 GLMDE a 0 0 2 0 .
VRas«,aiTmYanj ; }» [ R RPN ‘(-1

1DNQ {Tarmh [Code [Maksmum [Minamm  [Kapans  [Hacmd  [Hecrtt  [Owum | ~
[} 37 16.03.2004 ACIBD 10200 10000 10000 5 BLRZ
B 37 16.03.2004 ACIBD 10200 10060 16000 50 § BLRZ
B 37 16.03.2004 ADANA 5750 SBCO 5650 163 0. DBLA
B 37 1603.2004 ADBGR 75 3400 3400 0 9 °(BLR
] 37 16.03.2004 ADEL 8150 2050 8100 54 3 VBLR
B 37 16032004 ADNAC 1160 1130 1140 553 495 DBLR ;
B 37 16032004 AEFES 18400 18000 18000 1968 217 OBLA
4B 3716032004 aFYON 242000 C40000 241000 i 0 VBLR
1 27 15032004 AKALS 5750 5450 5700 155 24 VBLA
L 37 16032004 SKBNK 0o 6300 7000 2759 197 BLA ‘
] 37 15035008 AKCNS 3725 875 3700 129 5 OBLR ;
18 17 1603.2004 AKENR £900 6700 5300 1452 213 VBLR i
: j"[_';l 1
i L
[ i

Asagidaki sekilde “Tekli Tahmin Modiilii”™ goriilmektedir. Database
sisteminde biitlin veriler birlikte oldugu i¢in iizerinde islem yapacagimiz ilk dnce
tahminde gerekli verileri ayirip almamiz gerekiyor, bu nedenle IDNO veri ¢esidine
gore filtreleme islemi vapilmaktadir. Bu filtreleme islemi tahmini vapilacak seanstan
bir 6nceki seans verilerini getirmektedir. Daha sonra “Tekli Tahmin Yap™ butonuna
basildiginda: hisse senetleri i¢in fiyat hareketleri bir 6nceki seansa gore fivau artanlar
icin "YBLR™. bir dnceki seansa gore fiyati diisenler i¢in"DBLR™ ve bir Seeki seansa
gére fivati degismevenler icin “BLRZ™ olarak tahmin edilmektedir. Yapilan

tahminler “Durum™ veri ¢esidi bolimiinde gosterilmektedir.



Yine burada da higbir degerlendirmeye tabi tutulamayacak verilerinde bilgi
kazanmiminda gelmesinden &tiirli boylesi verilerin “THMD™ olarak degerlendirilerek
sistem disina atilmaya calisilmasi hedeflenmistir. “Cikis™ butonu yardimiyla da
KDS den tamamen ¢ikilabilmektedir.

Sekil 3.4: Tekli Tahmine Ait Tahmin Modiilii

p oo 2 3 T L |
{honn [Tanh [Coda |Maksmum [Mirimum  |Kapanis  |Hscmd  |[Haced | -
1 2 13022004 (SAMBY 1620 1570 1580 05 129 ’
HE 219022004 ECILCY 1380 1350 1350 565 a4
L 213022004 DHZYO 6000 5600 £000 593 100
B 219022004 GLMDE 1070 1040 1050 k) 277
i 2 13022004 GLMOCE 0 ] n ] n .
!Teldil’aivnhyao? i %»i-ng-@-—- ok
DN [Tarh |Code [Makemum [Minmum  [Kaparss  [Hacd  [Hacat  |Duum H ~
3; 37 16.03.2004 ACIBD 10200 10000 10000 £0 6 BLAZ
37 16022004 ACIBD 10200 10000 10600 50 5 BLAZ
j 37 15.03.2004 ADAMA 5750 5600 5650 163 3 DBLA
1 37 16022004 ADEGA 475 400 3400 0 G YBLR
i 37 1603.2004 ADEL $150 8050 2100 64 3 (BLR
i 37 16032004 ADNAC 1189 120 1140 553 435 DBLA i
L 37 18032004 AEFES 18400 78000 13000 3968 217 DBLR '
il 37 16022004 AFYON 242000 246000 241000 0 0 vELA
i 37 16.032004 AKALT 5750 5450 5700 135 24 vBLR
A 37 16.03.2004 AKBMK 7000 6300 7000 2753 297 YBLA
B 37 16022004 AKCHS 3725 3875 3700 129 35 DBLA i
1 37 16032004 AKENR $300 700 5300 1452 13 ¢RLR 3
I
1 ok

3.1.1.5.3.Karsilastirma Modiilleri

Asagidaki  sekilde gelistirilen KDS've ait “Karsilastirma Moduli™
goriilmektedir.

Bu modiil gelistirilen KDS nin basarisin1 6l¢mek i¢in gelistirilmistir. Buna
udre. eger vapilan tahmin dogru ise 17, yanlis ise “0”. degerlendirme dig1 ise 27
sonucunu vermekte ve bu sonuglara gére % kag¢inin dogru tahmin edildigini hafta

hafta gelistirilen sistemin “basarim oram™ olarak Sigtiimektedir.



Sekil 3.5: KD ve Tekli Tahmine Ait Kllastlrma Modiilii.
T/ KARSIUASTIRMA MODUJ ‘

Den T % Qmee )

GDND [Tath [Code |Meksmmum |Minmum  [Kapamis  [Hecimi  [Hacetl | a]
B 3 20.02.2004 ADNAC 1010 330 930 104 105 :
B 320022004 ADEL 5800 5700 670 8 1 f
R 1 20022004 ADBGR 3150 100 3150 3 1 §
B 3 20022004 ADANA 4950 4300 4325 18 k1 !
i3 2 20022004 ACIBD 7700 7600 7 129 17 j
|'Y tierceriesen Dunamu Gaster 44 e B = A ol

{Code [Maksmum [Mirimum  |Kaparis  [Hacm  {Hacmti  [Dunm [GeicekD [Sonus [~
[P]4LIBD 7700 7 7600 129 17 DBLR or :
| ;ACIBD 7700 7600 7600 129 17 DBLR ot 1
| iADANA 4350 4300 4925 18 24 DBLA DD 1
| la0BGR ns0 3100 350 3 1YBLR YD 1
| |aDEL 5500 5700 6700 8 1 THMD 0D 2
| labNac 1010 99 950 104 105 DBLR DT 1
| AEFES 18800 18300 18300 38 47 DBLRA oT 1
| JAF(ON 214000 208000 210000 0 0 THMOD DT 2
| agiDA 3400 B850 8150 6387 69 DBLR YD 0

K4
>
toxeg  _ Sap

0 28

1 214 a

2 47 gk

Database sisteminde biitlin veriler birlikte oldugu i¢in {izerinde islem
vapacagimiz verileri ayirip almamiz gerekiyor, bu nedenle IDNO veri ¢esidine gore
filtreleme islemi yapilmakta ve daha sonra veri isleme tabi tutulmaktadir. Daha sonra
“Gergeklesen Durumu Goster” butonuna basarak, KDS'nin yaptigi tahminler ile
gergeklesen durumun karsilagtirilmasi saglanmaktadir. Bu karsilastirma sonucunda
07, 17 ve 27 sonucu sayilarinin kagar tane oldugu alttaki savi siitununa
vazdiriimaktadir. Daha sonra “0” ve “1” sayilarina gore sistemin basarim orani tespit
edilmistir. =2” sonucu veriye giren istenmeyecek nitelikteki bilgilerin varlik
durumunu  gostermektedir. Ayrica “Cikis” butonuyla KDS'den tamamen
¢ikilabilmektedir. *“Durum” siitununda vyapilan tahmin. “GercekD™ siitununda
gerceklesen durum ve “Sonuc” sfitununda ise vukarida bahsetti§imiz sekilde

tahminin gergeklesme durumu gézlenmektedir.
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Sekil 3.6: Rassal Tahmine Ait Kargilastirma Moduli.

Ucnem 13 '_.; \ fitrele : 14 <
A |7 astn [Code [Maskemum [Mirimum  [Kapamis  [Hacod  [Hacei | -
3._‘ 320022004 aDNAC 1010 330 330 104 15
i; 3 20022004 ADEL 5300 5700 5700 5 1
| 320022004 ADBGH 3150 3100 Nneo 3 1
" 320022004 ADANA 4350 4300 4925 118 24
,L 320022004 ALI8D 7m0 7500 7 123 17
Y Rassal Gergekiasen 44 = o
| [Code [Maksmum {Mnmum  |Kapams  [Hacwmd {Hscmd  |Duum IGercekD {Soruc P
!_)_.ﬁCiBD 7700 7600 7800 19 17 DBLR D1 1 ;
| |ALiBD 7700 7600 7600 129 17 DBLR pT 1
~ADAFIA 4350 4900 4925 118 24 'rBLR oD z
|_|ADBGR 3150 3100 3150 3 1 YBLA D 1
| |ADEL 6300 5700 6700 6 1 THMD DD 2
|_|#DNAC 1010 390 930 104 105 'YBLR oT !
| |AEFES 18800 19300 18300 353 47 DBLR or 1
_‘JSFKDN 214000 208000 210000 0 0 THMD DT 2
__ji‘aGIDA 3400 3850 9180 6387 £36 ‘rBLR 0 1
Ed
*
JonNg Say:
3 108
1 138 =
: 103 H Gy

Database sisteminde biitlin veriler birlikte oldugu igin (izerinde islem
vapacagimiz verileri ayirip almamiz gerekiyor, bu nedenle IDNO veri ¢esidine gore
filtreleme islemi yapilmakta ve daha sonra veri isleme tabi tutulmaktadir. Daha sonra
“Rassal Gergeklesen™ butonuna basarak, KDS'nin yaptigi tahminler ile gerceklesen
durumun Karsilastirilmast saglanmaktadir. Bu karsilastirma sonucunda 0. =17 ve
*2" sonucu sayilarinin kagar tane oldugu alttaki say1 stitununa yazdirilmaktadir. Daha
sonra ~0” ve ~17” sayilarina gére sistemin basarim orani tespit edilmistir. *2" sonucu
verive giren istenmevecek nitelikteki bilgilerin varlik durumunu goéstermektedir.
Avrica “Cikis™ butonuyla KDS den tamamen ¢ikilabilmektedir. “Durum”™ siitununda

vapilan tahmin. *GercekD” siitununda gergeklesen durum ve “Sonuc™ siitununda ise

vukarida bahsettigimiz sekilde tahminin gergeklesme durumu gézlenmektedir.
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3.1.1.6.KDS’nin Getirdigi A¢iklamalar

Bu KDS agiklama olarak hisse senetlerine ait fiyat hareketi tahminini
vapmaktadir. Buna ek olarak yapilan tahminlerin basarim oranini dlgmeye vénelik
olarak. tahmin durumlan ile gergeklesen durumlar karsilastirilabilmekte ve buna

vonelik yukarida bahsedilen y6nde agiklamalar alinabilmektedir.

3.1.1.7.KDS’nin Diisiinme Kapasitesinde Yapilabilecek Iyilestirmeler
Olusturulan KDS yeni kisitlar ve uzmanlik mekanizmalari igin uygulanabilir
bir yapiya sahip olmakla birlikte en 6nemli kisit olarak bilgi kazanimindaki vasanan

sikintilar gosterilebilir.



4. TARTISMA VE SONUC

19.02.2004-16.03.2004 tarihleri arasinda alinan seanslik veriler gelistirilen bu
KDS de. Rassal Tahminde ve Tekli Tahminde uygulanmis ve 26 adet basarim orant
sonucu elde edilmistir. Bu sonuglara gére KDS nin basarim orani ortalamast %357.75
olarak tespit edilmistir. Bu basarim orani ortalamasinin yiiksek bir deger olmadig
sOylenebilir. Bunun sebepleri olarak ise sunlar gosterilebilir;

% Alnan veriler icinde sagliksiz verilerinde bulunmasi sebebiyle bu
KDS’nin etkin bir sekilde ¢aligamayisi ve o veriler i¢in saglikli tahmin yapamayisi,

* Bazi donemlerde yasanan anlik gelismelerin (arizi faktérlerin) trendi
degistirici etkiler yapabilmesi, boylesi gelismelerinde tahminlerin tutarhiligini
olumsuz etkilemesi,

< IMKB’nin tam derinlige sahip olmayisi, yani yar etkin bir piyasa olusu
nedeniyle spekiilasyona agik olmasimn IMKB’yi belli kurallara oturtulmasim
engellemesi, bununda tahminlerin tutarliligi izerinde olumsuz etki yaratmasidir.

Asagidaki tablolarda KDS. Rassal Tahmin ve Tekli Tahmine ait basarim

orani sonuglari ayr1 ayr gosterilmektedir.

Tablo 4.1: KDS’nin Basarim Orani Sonuglar

. Gozlem 1 2 3 4 5 6 | 7 8 9

(N
[O5]
th
(]}
~J

Sonuclar a A . : < ‘
.9 ) 8 1 60.7 | 66.1 | 68.1 | 57.5 |
(% Basar) 70 03.3 >6 ‘

Gozlem 10 11 12 13 14 15 16 | 17 18

(05/‘"113‘;‘;5‘;) 547 | 69.4 | 53.1 | 48.8 | 48 | 62.6 | 492 i 48.9 | 50.1
A |

Gozlem 19 20 21 22 23 24 25 26 Ort.

v(f"'}’g‘;‘;‘;‘:ﬂ 65 | 603 | 51.9 | 469 | 674 | 53.6 | 553 | 62.4 | 57.75
| 0




Tablo 4.2: Rassal Tahminin Basarim Orani Sonuglar

Gizlem 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2

Sonuglar n 1 5 R -
(% Basart) 472 | 532 | 50.6 | 494 | 524 | 56.5 | 56.1 | 52.5 | 44.6

Gozlem 10 11 12 13 14 15 16 17 18

(g"‘l‘;‘:fsg‘;) 595 | 582 | 455 | 494 | 52.7 | 468 | 50.4 | 52.3 | 44.4

Gozlem | 19 20 21 22 23 24 25 26 Ort.

Somuglar |55 | 477 | 496 | 502 | 545 | 467 | 494 | 483 | 50.82
(% Basar)

Tablo 4.3: Tekli Tahminin Bagarim Orani Sonuglari
Gozlem | 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Sonuglar | oo 4 | 55 | 527 | 619 | 50.1 | 42.1 | 372 | 56.1 | 56.9

(% Basan)
Gozlem | 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18
Sonudlar | 5y ¢ | 567 | 48 | 47.4 | 504 | 47.7 | 445 | 569 | 633

(% Basar)
Gozlem | 19 | 20 [ 21 | 22 | 23 | 24 | 25 | 26 | ort.

(iﬁ"l‘;‘;gﬁ‘:l) 632 | 592 | 52 | 412 | 64.1 | 51.1 | 48.7 | 562 | 53.18

Gelistirilen KDS ile alternatif diger yontemleri karsilastirmak gerekirse:

~ Basarim oram ortalamalari, gelistirilen KDS i¢in %57.75, Rassal Yéntem
icin %50.82 ve Tekli Yontem igin ise %53.18 olarak tespit edilmistir. Buna gore en
viiksek basarim oram ortalamasina sahip olan gelistirilen KDS dir.

~ Basarim oran: sonuclarinin standart sapmalar: ise. gelistirilen KDS i¢in
%7.16. Rassal Yontem icin %4.02 ve Tekli Yontem icin ise %7.64 olarak tespit
edilmigtir. Buna g6re en az sapmali olan Rassal Ydntemdir.

» Gelistirilen KDS’ye ait en yiiksek basarim oran1 %70.9. Rassal Yonteme
ait en viiksek basarim orani %39.5 ve Tekli Yontem igin ise %068.4 olarak tespit
edilmistir.

~ Gelistirilen KDS’ye ait en diisitk basarim orant %46.9. Rassal Yonteme ait

en diisiik basarim oram %44.4 ve Tekli Yontem i¢in %37.2 olarak tespit edilmistir.
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Biitiin bu basarim orami1 sonuglar1 bir arada degerlendirilecek olursa.
gelistirilen KDS, alternatif yontemlere gére daha iyi sonu¢ vermektedir denilebilir.

Yani KDS’de kullanilan kurallar belli bir anlamliliga sahiptir denilebilir.

Sekil 4.1: KDS nin Basarim Orani Sonuglarinin (% Olarak) Histogramu.

{
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Gelistirilen KDS’ye ait alinan sonuglar arasinda en yiiksek basarim orani
%70.9, en diisiik basarim orani ise %46.9’dur. Elde edilen sonuglar istatistiki agidan
degerlendirirsek; bu n=26 sonucun ortalamast u=57.75 (% olarak), standart sapmasi
s=7.16 (% olarak) hesaplandi. Sonuglarin histograminin goriiniimii vaklasik normal
dagilima benzedigi i¢in sonuglar N~(57.75:51.26) dagilmaktadir diyebiliriz. Buna
adre. bu sistemin %50 nin iistiinde bir basarim oranina sahip olma olasilig1 yaklasik
olarak %86°dir. Bu durumda sistem basarili kabul edilebilir. Ayrica eski fiyat
hareketlerinin yeni fiyat olusumunda kismen de olsa etkili oldugu sdylenebilir.

Bu KDS’nin ay1 ve boga piyasalarinin hakim oldugu dénemlerde ¢ok daha
viiksek basarim oranina sahip olmasi beklenebilir. Bunun nedeni ise bu donemlerde
eski fiyatlarin yeni fiyat olusumundaki etkisinin artisi olarak gésterilebilir. Bilindigi
lizere ay1 piyasasi uzun siireli ve siirekli diisiisiin oldugu piyasayi. boga piyasasi ise

uzun stireli ve stirekli viikselisin oldugu piyasay: temsil etmektedir.



Ayrica bu KDS’nin ¢alisma mekanizmasindaki kurallarin teknik vaklasim
fikirlerine dayanmasindan dolay: fiyat hareketlerinin daha etkili oldugu piyasalarda
daha da iyi bir sonug verebilecegi diisiiniilebilir.

Bu KDS kisa donemli portfoy revizyonunda. portfoyde yer alacak hisse
senedini segmede ve satista yardimci olmaktadir. Kisacasi portféy yonetimine teknik
destek saglamaktadir. Portfoy y6netiminde kararlarin sadece bir tek seye baglanmasi
dogru degildir. Bu sebeple bu KDS sonuglarim diger analizlere ve gergekgi
beklentilere gore degerlendirmek ve daha sonra karar vermek gerekir.

[yi ve basaril bir portfoy yonetimi icin;

1-Cok yiiksek olmayacak bi¢imde uygun ve kabullenilebilir bir risk seviyesi
belirlemek,

2-Ustlenilen risk seviyesine gére dengeli bir portfoy olusturmak.

3-Portfoyde yer verilecek enstriimanlan gerekli analizleri (temel ve teknik
analiz) yaparak segmek,

4-Akilc1 ve gercekgi beklentiler gercevesinde hedefler segmek ve stratejiler
belirlemek,

5-Disiplinli olmak.

Bu KDS sonuglarim, ilaveten baska teknikler veva uzmanliklarda
degerlendirerek daha tutarli hale getirilebilir. Bu diistinceye vonelik olarak bu
KDS'nin gelistirilmesi i¢in ¢alisilacaktir. Burada yasanabilecek en énemli sikinti
olarak ise KDS’nin bilgi kazanimindaki yasanilabilecek kisitlar gésterilebilir. Ciinkii

IMKB verileri her zaman KDS ye aktarilabilecek formatta bulunamamaktadir.
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EKLER

EK1.Veri Aktarim Modiilii Delphi 5.0 Kodu

Ana Modiil Program:

unit Main;
interface
uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs.
ComCtrls, Grids, DBGrids, Db, DBTables, ExcelGrid, ExtCtrls, StdCtrls.
DBCltrls, Buttons;
type
TForm1 = class(TForm)
PageControll: TPageControl;
TabSheetl: TTabSheet;
TabSheet2: TTabSheet;
TabSheet3: TTabSheet;
ExcelDataSet1: TExcelDataSet;
ExcelDDE1: TExcelDDE;
ExcelGridl: TExcelGrid;
Tablel: TTable;
DataSourcel: TDataSource;
DBGrid1: TDBGrid;
DBGrid2: TDBGrid;
btnConnect: TButton;
btnDisconnect: TButton;
cbUseFontCharsetl: TCheckBox;
Bevell: TBevel;
btnMinimize: TButton:
btnRestore: TButton:
Bevel3: TBevel;
btnNewTable: TButton;
btnCloseTable: TButton;
btnPrint: TButton;
btnSave: TButton;
btnLoad: TButton;
btnSaveAs: TButton:
btnFill2: TButton;
btnFill3: TButton;
¢bSilentl: TCheckBox:
cbUserl: TCheckBox:
c¢bCharset2: TCheckBox:
cbSilent2: TCheckBox:
cbUser2: TCheckBox;
c¢bCharset3: TCheckBox:
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cbSilent3: TCheckBox;

cbUser3: TCheckBox;
cbSelection: TCheckBox;
cbTitleFont: TCheckBox;
cbFont: TCheckBox;
Beveld: TBevel;
Bevel5: TBevel;
Buttonl: TButton;
PageControl2: TPageControl;
TabSheet4: TTabSheet;
TabSheet5: TTabSheet;
Labell: TLabel;
Label2: TLabel;
Label3: TLabel;
Editl: TEdit;
btnFill: TButton;
btnRows: TButton;
btnColumns: TButton;
btnSelection: TButton:
btnBorder: TButton;
edtRowl: TEdit;
edtColl: TEdit;
btnFont: TButton;
edtRow2: TEdit;
edtCol2: TEdit;
Label4: TLabel;
Label5: TLabel,
edtR1: TEdit;
edtC1: TEdit;
edtR2: TEdit;
edtC2: TEdit;
btnGet: TButton;
mcima: TDBGrid;
StringGrid1: TStringGrid;
DBNavigator1: TDBNavigator;
Button2: TButton;
TablelTarih: TDateField:
Table1Code: TStringField:
Table1 Maksimum: TIntegerField:
Table1Minimum: TIntegerField:
TablelKapanis: TIntegerField:
Table1Haciml: TintegerField:
Tablel1Hacimtl: TIntegerField:
Table1IDNO: TlntegerField:
Button#: TButton;
Query2: TQuery:
DataSource2: TDataSource;
Edit2: TEdit:
Button3: TButton:
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DBGrid3: TDBGrid;

DBNavigator2: TDBNavigator;
ExcelDataSet2: TExcelDataSet;
Button6: TButton;
Button7: TButton;
Button8: TButton;
BitBtnl: TBitBtn;
Button3: TButton;
Button9: TButton;
Button10: TButton;
Buttonl1: TButton;
procedure btnConnectClick(Sender: TObject);
procedure ExcelDDE1Connect(Sender: TObject);
procedure btnDisconnectClick(Sender: TObject);
procedure ExcelDDE1Disconnect(Sender: TObject);
procedure FormClose(Sender: TObject; var Action: TCloseAction);
procedure btnMinimizeClick(Sender: TObject);
procedure btnRestoreClick(Sender: TObject);
procedure btnNewTableClick(Sender: TObject);
procedure btnCloseTableClick(Sender: TObject);
procedure btnPrintClick(Sender: TObject);
procedure btnSaveClick(Sender: TObject);
procedure btnSaveAsClick(Sender: TObject);
procedure btnLoadClick(Sender: TObject);
procedure btnFillClick(Sender: TObject);
procedure cbUseFontCharset1 Click(Sender: TObject);
procedure btnRowsClick(Sender: TObject);
procedure btnFill2Click(Sender: TObject);
procedure btnFill3Click(Sender: TObject);
procedure btnColumnsClick(Sender: TObject);
procedure btnSelectionClick(Sender: TObject);
procedure btnBorderClick(Sender: TObject);
procedure btnFontClick(Sender: TObject);
procedure cbSilent1Click(Sender: TObject);
procedure cbUser1Click(Sender: TObject);
procedure cbCharset2Click(Sender: TObject);
procedure cbSilent2Click(Sender: TObject);
procedure cbUser2Click(Sender: TObject);
procedure cbCharset3Click(Sender: TObject):
procedure c¢bSilent3Click(Sender: TObject):
procedure cbUser3Click(Sender: TObject);
procedure cbSelectionClick(Sender: TObject);
procedure cbTitleFontClick(Sender: TObject):
procedure cbFontClick(Sender: TObject);
procedure ButtonlClick(Sender: TObject);
procedure btnGetClick(Sender: TObject);
procedure Button2Click(Sender: TObject);
procedure Button5Click(Sender: TObject);
procedure Button6Click(Sender: TObject);
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procedure Button7Click(Sender: TObject);
procedure Button8Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure Button3Click(Sender: TObject);
procedure Button9Click(Sender: TObject);
procedure Button10Click(Sender: TObject);
procedure Buttoni 1Click(Sender: TObject);
private
{ Private declarations }
procedure EnableButtons(Value : Boolean);
public
{ Public declarations }
end;
var
Forml: TForml;
implementation
uses Unit2, Unit3, Unit4, Unit5, UnitRassal, UnitTekli,
UnitRassalGerceklesen, unitOtomatik Tahmin;
{$SR *.DFM}
tunction GetEditValue(E : TEdit) : integer;
begin
ry
Result := StrToInt(E.Text);
except
Result := 0;
end;
end;
procedure TForm1.EnableButtons(Value : Boolean);
var
i : integer;
begin
for 1:=0 to ComponentCount-1 do
begin
it Components[i] is TButton then
with Components[i] as TButton do
begin
if Tag=1 then Enabled := Value;
end;
end:
end:
procedure TForm1.btnConnectClick(Sender: TObject):
begin
ExcelDDE!L.Open;
end:
procedure TForm1.ExcelDDE [ Connect(Sender: TObject):
begin
EnableButtons(True);
binConnect.Enabled := False:
btnDisconnect.Enabled := True:
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end;
procedure TForm1.btnDisconnectClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE]1.Close:
end:
procedure TForm1.ExcelDDE1Disconnect(Sender: TObject);
begin
EnableButtons(False);
btnConnect.Enabled := True;
btnDisconnect.Enabled := False;
end;
procedure TForm!.FormClose(Sender: TObject; var Action: TCloseAction):
begin
ExcelDDE!.Close;
end;
procedure TForm1.btnMinimizeClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE1.Minimize;
end;
procedure TForm1.btnRestoreClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE]1.Restore;
end;
procedure TForm1.btnNewTableClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE1.NewTable;
end:
procedure TForm!.btnCloseTableClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE1.CloseTable;
end:
procedure TForm1.btnPrintClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDEI.Print;
end:
procedure TForml.btnSaveClick(Sender: TObject);
begin
ExcelDDE1.Save:
end:
procedure TForm!.btnSaveAsClick(Sender: TObject):
begin
with TSaveDialog.Create(Self) do
try
DetaultExt :='xls"
if Execute then
begin
ExcelDDE.SaveAs(FileName);
end:
finally



Free;
end;
end:
procedure TForm1.btnLoadClick(Sender: TObject);
begin
with TOpenDialog.Create(Self) do
try
DetaultExt :='xls";
if Execute then
begin
ExcelDDE].Load(FileName);
end;
tinally
Free;
end;
end;
procedure TForm1.btnFillClick(Sender: TObject);
var
1, j : integer;
begin
EnableButtons(False);
btnFill2.Enabled := False;
btnFill3.Enabled := False;
for i:=GetEditValue(edtRow1) to GetEditValue(edtRow2) do
for j:=GetEditValue(edtCol1) to GetEditValue(edtCol2) do
ExcelDDE1.Cells[i, j].AsString := Edit1.Text;
EnableButtons(True);
btnFill2.Enabled := True;
btnFill3.Enabled := True;
end:
procedure TForm!.cbUseFontCharset1Click(Sender: TObject):
begin
ExcelDDE1.UseFontCharset := cbUseFontCharset1.Checked:
end:
procedure TForm1.btnRowsClick(Sender: TObject);
var
R : integer;
begin
R := GetEditValue(edtRow1);
ExcelDDE1.Rows[R].Alignment := taCenter:
ExcelDDE1.Rows[R].Height := 14
end:
procedure TForm1.btnColumnsClick(Sender: TObject);
var
C : integer;
begin
C := GetEditValue(edtColl);
ExcelDDE!.Columns[C].Font.Style := [fsBold];
ExcelDDE1.Columns[C].Font.Name :='Arial":
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ExcelDDE1.Columns[C].Width = 20;
end;
procedure TForm1.btnSelectionClick(Sender: TObject);
var
R1, Cl1, R2. C2 : integer;
begin
R1 := GetEditValue(edtRowl);
C1 := GetEditValue(edtColl);
R2 := GetEditValue(edtRow2);
C2 := GetEditValue(edtCol2);
ExcelDDE1.Selection[R]1, C1, R2, C2].Select;
end;
procedure TForm1.btnBorderClick(Sender: TObject);
var
R1, Cl, R2, C2 : integer;
begin
R1 := GetEditValue(edtRowl);
C1 = GetEditValue(edtCol1);
R2 := GetEditValue(edtRow2);
C2 := GetEditValue(edtCol2);
with ExcelDDE1.Selection[R1, C1, R2, C2].Border do
begin
DisableControls;
Outline := xblMedium;
Left := xblThin;
Right := xblThin;
Bottom := xblThin;
Top := xblThin;
EnableControls;
end;
end;
procedure TForm1.btnFontClick(Sender: TObject);
var
R1, CI1, R2, C2 : integer;
begin
R1 := GetEditValue(edtRowl);
C1 = GetEditValue(edtColl);
R2 := GetEditValue(edtRow2);
C2 = GetEditValue(edtCol2);
ExcelDDE!1.Selection[R1, C1. R2, C2].Font.Name := "Times New Roman':
ExcelDDE]1.Selection[R1, C1, R2. C2].Font.Size := 12:
end:
procedure TForm1.btnFill2Click(Sender: TObject):
begin
ExcelDataSet1.Open;
try
ExcelDataSet] .NewTable;
ExcelDataSet1.Fill;
ExcelDataSetl.Restore:
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finally
ExcelDataSet1.Close;
end:
end;
procedure TForm1.btnFill3Click(Sender: TObject);
begin
ExcelGrid1.Open;
try
ExcelGrid1.NewTable:
ExcelGrid1.Fill;
ExcelGrid1.Restore;
finally
ExcelGrid1.Close;
end:
end;
procedure TForm1.cbSilent1 Click(Sender: TObject);
begin
if cbSilent1.Checked then ExcelDDE1.DisableControls
else ExcelDDE1.EnableControls;
end;
procedure TForm1.cbUser1Click(Sender: TObject);
begin
if cbUserl.Checked then ExcelDDE1.DisableInput
else ExcelDDE1.Enablelnput;
end;
procedure TForm1.cbCharset2Click(Sender: TObject);
begin
ExcelDataSet]1.UseFontCharset := cbCharset2.Checked;
end;
procedure TForm1.cbSilent2Click(Sender: TObject);
begin
if cbSilent2.Checked then ExcelDataSet!.DisableControls
else ExcelDataSet]1.EnableControls;
end:
procedure TForm1.cbUser2Click(Sender: TObject);
begin
if cbUser2.Checked then ExcelDataSet1.Disablelnput
else ExcelDataSetl.Enablelnput;
end:
procedure TForm1.cbCharset3Click(Sender: TObject);
begin
ExcelGrid!.UseFontCharset := cbCharset3.Checked:
end:
procedure TForm1.cbSilent3Click(Sender: TObject):
begin
it cbSilent3.Checked then ExcelGrid1.DisableControls
else ExcelGrid1.EnableControls:
end:
procedure TForm1.cbUser3Click(Sender: TObject);
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begin
if cbUser3.Checked then ExcelGrid1.DisableInput
else ExcelGridl.Enablelnput;
end;
procedure TForm1.cbSelectionClick(Sender: TObject);
begin
ExcelGrid1.UseGridSelection := cbSelection.Checked;
end:
procedure TForm!1.cbTitleFontClick(Sender: TObject);
begin
ExcelGrid1.UseGridTitleFont := cbTitleFont.Checked;
end;
procedure TForm1.cbFontClick(Sender: TObject);
begin
ExcelGrid1.UseGridFont := cbFont.Checked;
end;
procedure TForm1.Button1Click(Sender: TObject);
begin
NavigateURL('http://www.smart.ru/igo/excelgrid.htm");
end;
procedure TForm1.btnGetClick(Sender: TObject);
var
i,j,rl, 12, cl, c2 ,row: integer;
begin
EnableButtons(False);
btnFill2.Enabled := False;
btnFill3.Enabled := False;
R1 = GetEditValue(edtR1);
R2 := GetEditValue(edtR2);
if (R2-R1)>0 then stringgrid1.RowCount := R2-R1+1;
cl := GetEditValue(edtC1);
c2 := GetEditValue(edtC2);
if (c2-c1)>0 then stringgrid1.ColCount := ¢2-c1+1:
for i:=R1 to R2 do
begin
for j:=cl to c2 do
begin
stringgridl.Cells[j-cl. i-rl] := ExcelDDE1.Cells[i. j]. AsString;
end:
end:
7
begin
row = 0:
for j:=1 to 349 do
begin
tablel.insert;
tfor i := 0 to Tablel.FieldCount-1 do
begin
Tablel.Fields[i].AsString:=StringGrid1.Cells[i,j];



end;
tablel.post;

end;
tablel.Active:=false:
tablel.active:=true;
// Inc (row);
end;
/!
EnableButtons(True);

btnFill2.Enabled := True;
btnFill3.Enabled := True;
end;
procedure TForm1.Button2Click(Sender: TObject);
begin
form2.show;
end;
procedure TForm1.Button5Click(Sender: TObject);
begin
query2.Close;
query2.params{0].asinteger:=strtoint(edit2.text);
query2.0Open;
ExcelDataSet2.Open;
try
ExcelDataSet2.NewTable;
ExcelDataSet2.Fill;
ExcelDataSet2.Restore;
finally
ExcelDataSet2.Close:
end:
end;
procedure TForm1.Button6Click(Sender: TObject);
begin
form3.show:
end:
procedure TForm1.Button7Click(Sender: TObject);
begin
form4.show:
end:
procedure TForm1.Button8Click(Sender: TObject);
begin
FORMS.SHOW:
end;
procedure TForm1.BitBtnlClick(Sender: TObject):
begin
exit:
end:
procedure TForm1.Button3Click(Sender: TObject);
begin
FormRassal.show:

174



end;
procedure TForm1.Button9Click(Sender: TObject);
begin
FormTekli.show;
end:
procedure TForm1.Button10Click(Sender: TObject);
begin
FormRassalGerceklesen.show;
end:
procedure TForm!1.Buttonl 1 Click(Sender: TObject);
begin
FormOtomatikTahmin.ShowModal;
end;
end.

EK2.KDS’ye Ait Tahmin Modiilii Delphi 5.0 Kodu

//Tahmin Programi:
unit Unit3;
interface
uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms. Dialogs,
ExtCtrls, DBCtrls, Db, DBTables, Grids, DBGrids, StdCtrls, Buttons, Spin:
type
TForm3 = class(TForm)
Tablel: TTable;
Table1Tarih: TDateField;
Table1Code: TStringField;
Table1 Maksimum: TIntegerField;
Table 1 Minimum: TIntegerField;
Table1Kapanis: TIntegerField;
TablelHaciml: TIntegerField:
TablelHacimtl: TIntegerField;
Table! IDNO: TlIntegerField:
Table1 Durum: TStringField;
DataSource2: TDataSource:
Queryl: TQuery;
Queryv!IDNO: TIntegerField:
QuerylTarih: TDateField:
Query1Code: TStringField:
Query | Maksimum: TIntegerField:
Query1Minimum: TIntegerField:
QuerylKapanis: TIntegerField:
Query1Haciml: TIntegerField;
Query 1 Hacimtl: TIntegerField:
DataSourcel: TDataSource:
Query2: TQuery;
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Query2Tarih: TDateField;

Query2Code: TStringField;
Query2Maksimum: TIntegerField;
Query2Minimum: TIntegerField;
Query2Kapanis: TIntegerField;
Query2Haciml: TIntegerField;
Query2Hacimtl: TintegerField;
Query2IDNO: TlntegerField;

Panell: TPanel;

DBGrid2: TDBGrid;

DBGridl: TDBGrid;

Panel2: TPanel;

DBNavigatorl: TDBNavigator;

idnob: TSpinEdit;

Labell: TLabel;

Panel3: TPanel;

DBNavigator2: TDBNavigator;

Panel4: TPanel;

PanelS: TPanel;

BitBtnl: TBitBtn;

BitBtn2: TBitBtn;

BitBtn3: TBitBtn;

procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);

procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);

procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
private

{ Private declarations }

public
! Public declarations }
end;
var
Form3: TForm3;
implementation
{SR *.DFM}
procedure TForm3.BitBtn1Click(Sender: TObject);
begin
exit:
end:
procedure TForm3.BitBtn2Click(Sender: TObject):
var i.]j:integer:
begin
if not tablel.Active then
tablel.open;
While not tablel.eof do
tablel.delete:
for j:=1 to 349 do
begin
Application.ProcessMessages:
query2.close:
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query2.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
query2.params| 1].asstring:=querylcode.text;
query2.open;
tablel.insert;
for i == 0 to queryl.FieldCount-1 do
begin
tablel.Fields[i]. AsString:=query1.Fields[i].AsString;
end;
if (strtoint(query 1 kapanis. Text)>strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query l maksimum.text)<=((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query I minimum.text)>=((strtoint(query2minimum.text)))) then
begin
tableldurum.Value:= 'BLRZ'
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)>=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query 1 kapanis.text)>((strtoint(query2minimum.text)+
strtoint(query2maksimum.text))/2)) then
begin
tableldurum.Value:= "YBLR'
end
else if ((strtoint(querylkapanis.text))>(strtoint(query2kapanis.text)))
((strtoint(query lmaksimum.text))>((strtoint(query2maksimum.text))))
((strtoint(query 1 minimum.text))>((strtoint(query2minimum.text)))) then
begin
tableldurum.Value:= "YBLR'
end
else if (strtoint(query!lkapanis.text)<=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query I kapanis.text)<((strtoint(query2minimum.text)+
strtoint(query2maksimum.text))/2)) then
begin
tableldurum.Value:= 'DBLR'
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)<strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query I maksimum.text)<((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query l minimum.text)<((strtoint(query2minimum.text)))) then
begin
table!durum.Value:= 'DBLR’
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)>=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query I maksimum.text)<((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query 1 minimum.text)>=((strtoint(querv2minimum.text)))) then
begin
tableldurum.Value:= 'BLRZ'
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)<=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query l maksimum.text)>((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query l minimum.text)>((strtoint(query2minimum.text)))) then
begin
tableldurum.Value:= 'BLRZ'
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end
else if (strtoint(querylkapanis.text)<strtoint(query2kapanis.text)) and
(strtoint(query lhaciml.text)<((strtoint(query2haciml.text)))) then
begin
tableldurum.Value:= 'DBLR’
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)>strtoint(query2kapanis.text)) and
(strtoint(query | haciml.text)<((strtoint(query2haciml.text)))) then
begin
tableldurum.Value:="YBLR'
end
else tablel durum.value:="THMD";
tablel.post;
queryl.Next;
end;
end;
procedure TForm3.BitBtn3Click(Sender: TObject);
begin
queryl.close;
queryl.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
queryl.open;
end;
end.

EK3.Tekli Tahmine Ait Tahmin Modiilii Delphi 5.0 Kodu

/Tuhmin Programu:
unit UnitTekli;
interface
uses
Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms. Dialogs.
ExtCtrls, DBCtrls, Db, DBTables, Grids, DBGrids, StdCtrls, Buttons, Spin:
type
TFormTekli = class(TForm)
Tablel: TTabie;
TablelTarih: TDateField;
TablelCode: TStringField;
Table! Maksimum: TIntegerField;
Table I Minimum: TntegerField;
TablelKapanis: TIntegerField:
TablelHaciml: TIntegerField:
Table1Hacimtl: TIntegerField:
Tablel IDNO: TIntegerField;
Table1Durum: TStringField;
DataSource2: TDataSource;
Queryl: TQuery:
QuerylIDNO: TlntegerField;
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QuerylTarih: TDateField;

Query1Code: TStringField;
Query1Maksimum: TIntegerField;
Query!Minimum: TIntegerField;
Query1Kapanis: TIntegerField;
QuerylHaciml: TIntegerField;
QuerylHacimtl: TIntegerField;
DataSourcel: TDataSource;

Query2: TQuery;

Query2Tarih: TDateField;

Query2Code: TStringField;

Query2Maksimum: TIntegerField;

Query2Minimum: TlIntegerField;

Query2Kapanis: TIntegerField;

Query2Haciml: TIntegerField;

Query2Hacimtl: TIntegerField;

Query2IDNO: TlIntegerField;

Panell: TPanel;

DBGrid2: TDBGrid;

DBGrid1: TDBGrid;

Panel2: TPanel;

DBNavigatorl: TDBNavigator;

idnob: TSpinEdit;

Labell: TLabel;

Panel3: TPanel;

DBNavigator2: TDBNavigator;

Panel4: TPanel;

Panel5: TPanel;

BitBtnl: TBitBtn;

BitBtn2: TBitBtn;

BitBtn3: TBitBtn;

procedure BitBtnlClick(Sender: TObject);

procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);

procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
private

{ Private declarations }

public
! Public declarations }
end:
var
FormTekli: TFormTekli:
implementation
{SR *.DFM}
procedure TFormTekli.BitBtn1Click(Sender: TObject);
begin
exit:
end:
procedure TFormTekli.BitBtn2Click(Sender: TObject);
var 1.j: integer:
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begin

if not tablel.Active then
tablel.open;
While not tablel.eof do
tablel.delete;
for j:=1to 349 do
begin

end:

end:

Application.ProcessMessages:
query?2.close;
query2.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
query2.paramsf[ 1].asstring:=query lcode.text;
query2.open;
tablel.insert;
for i := 0 to query!l.FieldCount-1 do
begin

tablel.Fields[i].AsString:=queryl.Fields[i]. AsString;
end;
if (strtoint(query 1 kapanis. Text)>strtoint(query2kapanis.text)) then

begin
tableldurum.Value:="YBLR'
end
else if (strtoint(querylkapanis.text)=strtoint(query2kapanis.text)) then
begin
tableldurum.Value:= 'BLRZ'
end
else if ((strtoint(querylkapanis.text))<(strtoint(query2kapanis.text))) then
begin
tableldurum.Value:= 'DBLR’
end

else tableldurum.value:="THMD";
tablel.post;
queryl.Next;

procedure TFormTekli.BitBtn3Click(Sender: TObject);

begin

queryli.close;
queryl.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
queryl.open;

end:
end.

EKd{.Rassal Tahmine Ait Tahmin Modiilii Delphi 5.0 Kodu

Tahmin Programi:

unit UnitRassal;

intertace
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uses

Windows, Messages, SysUtils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs.

ExtCtrls, DBCtrls, Db, DBTables, Grids, DBGrids, StdCtrls, Buttons. Spin:

type

TFormRassal = class(TForm)
Tablel: TTable;
TablelTarih: TDateField;
Table1Code: TStringField;
Table1 Maksimum: TIntegerField;
Tablel Minimum: TIntegerField;
TablelKapanis: TIntegerField;
Table1Haciml: TIntegerField;
Table1Hacimtl: TIntegerField;
Tablel IDNO: TIntegerField;
Table1Durum: TStringField;
DataSource2: TDataSource;
Queryl: TQuery;
QuerylIDNO: TIntegerField;
QuerylTarih: TDateField;
Query1Code: TStringField;
Query1Maksimum: TIntegerField;
QuerylMinimum: TIntegerField;
Query1Kapanis: TIntegerField,;
QuerylHaciml: TIntegerField;
QuerylHacimtl: TIntegerField;
DataSourcel: TDataSource;
Query2: TQuery;
Query2Tarih: TDateField;
Query2Code: TStringField:;
Query2Maksimum: TIntegerField;
Query2Minimum: TIntegerField;
Query2Kapanis: TlntegerField,;
Query2Haciml: TIntegerField:
Query2Hacimtl: TIntegerField:
Query2IDNO: TIntegerField:
Panell: TPanel;
DBGrid2: TDBGrid:
DBGridl: TDBGrid:;
Panel2: TPanel;
DBNavigatorl: TDBNavigator;
Labell: TLabel;
idnob: TSpinEdit;
Panel3: TPanel;
DBNavigator2: TDBNavigator:;
Panel4: TPanel;
Panel5: TPanel;
BitBtnl: TBitBtn;
BitBtn3: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn:
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procedure BitBtnlClick(Sender: TObject);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
private
{ Private declarations }
public
{ Public declarations }
end;
var
FormRassal: TFormRassal;
implementation
{SR *.DFM}
procedure TFormRassal.BitBtn1Click(Sender: TObject);
begin
exit;
end;
procedure TFormRassal.BitBtn3Click(Sender: TObject);
begin
queryl.close;
query l.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
queryl.open;
end; }
procedure TFormRassal.BitBtn2Click(Sender: TObject);
var 1, ]j: integer:
begin
if not tablel.Active then
tablel.open;
While table1.RecordCount>0 do
tablel.delete;
Randomize;
for j:=1to 349 do
begin
Application.ProcessMessages;
query2.close:
query2.params|0].asinteger:=strtoint(idnob.text):
query2.params| 1 ].asstring:=querylcode.text;
query2.open:
table!.insert:
for i := 0 to query!.FieldCount-1 do
begin
tablel.Fields[i].AsString:=query1.Fields[i]. AsString;
end:
if ((strtoint(query 1 kapanis. Text)>strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query I maksimum.text)<=((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query I minimum.text)>=((strtoint(query2minimum.text)))))OR
((strtoint(query 1 kapanis.text)>=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query L kapanis.text)>((strtoint(query2minimum.text)+
strroint(query2maksimum.text))/2)))OR

and
and

and



(((strtoint(query1kapanis.text))>(strtoint(query2kapanis.text)))
((strtoint(query l maksimum.text))>((strtoint(query2maksimum.text))))
((strtoint(query l minimum.text))>((strtoint(query2minimum.text)))))OR

((strtoint(query 1 kapanis.text)<=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query L kapanis.text)<((strtoint(query2minimum.text)+
strtoint(query2maksimum.text))/2)))OR

((strtoint(query 1 kapanis.text)<strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query lmaksimum.text)<((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query I minimum.text)<((strtoint(query2minimum.text)))))OR

((strtoint(query 1 kapanis.text)>=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query I maksimum.text)<((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query l minimum.text)>=((strtoint(query2minimum.text)}))))OR

((strtoint(query 1 kapanis.text)<=strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query lmaksimum.text)>((strtoint(query2maksimum.text))))
(strtoint(query  minimum.text)>((strtoint(query2minimum.text)))))OR

((strtoint(query 1 kapanis.text)<strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query 1 haciml.text)<((strtoint(query2haciml.text)))))OR

((strtoint(query 1kapanis.text)>strtoint(query2kapanis.text))
(strtoint(query 1 haciml.text)<((strtoint(query2haciml.text))))) then

Begin
Case Random(2) of
O:tableldurum.Value:='YBLR’;
1:tableldurum.Value:= 'DBLR’;
End;
End

else table1durum.value:="THMD';
tablel.post;
queryl.Next;
end;
end;
end.

EKS.KDS ve Tekli Tahmine Ait Karsilastirma Modiilii Delphi 5.0 Kodu

Karstlastirma Programu:
unit Unit4;

interface

uses

Windows. Messages. SysUtils. Classes, Graphics. Controls. Forms. Dialogs.
StdCtrls, ExtCtrls. DBCtrls, DBTables, Grids. DBGrids, Db. Mask. Buttons.

Spin;
tvpe
TForm4 = class(TForm)
Table2: TTable;
Table2Tarih: TDateField;
Table2Code: TStringField;
Table2Maksimum: TIntegerField:

and
and

and

and

and

and
and

and
and

and

and



Table2Minimum: TIntegerField;
Table2Kapanis: TIntegerField;
Table2Haciml: TIntegerField;
Table2Hacimtl: TIntegerField;
Table2IDNo: TIntegerField;
Table2Durum: TStringField;
Table2GercekD: TStringField;
Table2Sonuc: TStringField;
DataSource3: TDataSource;
Labell: TLabel;
Queryl: TQuery;
QuerylIDNO: TIntegerField:
Query1Tarih: TDateField;
Query1Code: TStringField;
QuerylMaksimum: TIntegerField;
QuerylMinimum: TIntegerField;
Queryl1Kapanis: TIntegerField;
Query1Haciml: TIntegerField,
QuerylHacimtl: TIntegerField;
DataSourcel: TDataSource;
Query2: TQuery;
Query2Tarih: TDateField,;
Query2Code: TStringField;
Query2Maksimum: TIntegerField;
Query2Minimum: TIntegerField;
Query2Kapanis: TIntegerField;
Query2Haciml: TIntegerField;
Query2Hacimtl: TIntegerField;
Query2IDNO: TlIntegerField;
Query2Durum: TStringField;
Panell: TPanel.;
DBGrid3: TDBGrid;
DBGridl: TDBGrid;
Panel2: TPanel;
DBNavigator2: TDBNavigator;
Panel3: TPanel:
DBNavigatorl: TDBNavigator;
Panel4: TPanel;
Panel5: TPanel;
BitBtn1: TBitBtn:
idnob: TSpinEdit;
Label2: TLabel:
Label4: TLabel:
Label10: TLabel:
Labelll: TLabel;
Label12: TLabel:
Label5: TLabel:
Label6: TLabel:
Label3: TLabel:
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Label7: TLabel;
BitBtn3: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
procedure Button3Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn1Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
private
{ Private declarations }
public
sayac(Q,sayacl,sayac? : integer;
{ Public declarations }
end;
. var
Form4: TForm4;
implementation
{$R *.DFM}
procedure TForm4.Button3Click(Sender: TObject);
begin :
/{ query3.close;
//query3.params[ 1 ].asinteger:=strtoint(idnob.text);
//query3.open;
/lquery4.close;
//query4.params] 1 ].asinteger:=strtoint(idnob.text);
//query4.open;
end;
procedure TForm4.BitBtn1Click(Sender: TObject);
begin
exit;
end;
procedure TForm4.BitBtn3Click(Sender: TObject);
begin
queryl.close;
query l.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
query l.open;
end;
procedure TForm4.BitBtn2Click(Sender: TObject);
var i.j: integer:
begin
sayac0:=0;
savacl:=0:
sayac2:=0:
if not table2. Active then
table2.open;
While not table2.eot do
table2.delete:
for j:==1 t0 349 do
begin
Application.ProcessMessages:
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table2.insert;

fori:=0 to query!.FieldCount-1 do
begin

table2.Fields[i].AsString:=query1.Fields[i].AsString;

end;
query2.close;
query2.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text):
query2.params|[ 1 ].asstring:=query1code.text;
query2.open;
table2durum.value:=query2durum.value;

if table2kapanis.value-query2kapanis.value>0 then
table2gercekd.value:='YD',

if table2kapanis.value-query2kapanis.value<Q then
table2gercekd.value:='DT";

if table2kapanis.value-query2kapanis.value=0 then

table2gercekd.value:='DD';
if ((table2gercekd.value="YD') and (query2durum.value='"YBLR')) then

begin
table2sonuc.value:='1"
end
else if ((table2gercekd.value="DT') and (query2durum.value='DBLR'"))
then
begin
table2sonuc.value:='1"
end
else if ((table2gercekd.value="YD') and (query2durum.value='DBLR"))
then
begin
table2sonuc.value:='0'
end
else if ((table2gercekd.value='DT") and (query2durum.value="YBLR"))
then
begin
table2sonuc.value:='0'
end
else if ((table2gercekd.value='DD") and (query2durum.value="YBLR"))
then
begin
table2sonuc.value:=']"
end
else if ((table2gercekd.value='"DD") and (query2durum.value="DBLR")
then
begin
table2sonuc.value:="t’
end
else

table2sonuc.value:="2':
table2.post:
queryl.Next:
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if table2sonuc.value='0' then sayac0:=sayac0+1;
if table2sonuc.value='1" then sayacl:=sayacl+1;
if table2sonuc.value="2' then sayac2:=sayac2+1;
label10.caption:=inttostr(sayac0);
labell1.caption:=inttostr(sayacl);
label12.caption:=inttostr(sayac2);
end;
end;
end.

EK6.Rassal Tahmine Ait Karsilagtirma Modiilii Delphi 5.0 Kodu

unit UnitRassalGerceklesen;
interface
uses
Windows, Messages, SysUltils, Classes, Graphics, Controls, Forms, Dialogs,
StdCtrls, ExtCtrls, DBCtrls, DBTables, Grids, DBGrids, Db, Mask, Buttons,
Spin;
type
TFormRassalGerceklesen = class(TForm)
Table2: TTable;
Table2Tarih: TDateField;
Table2Code: TStringField;
Table2Maksimum: TIntegerField;
Table2Minimum: TIntegerField;
Table2Kapanis: TIntegerField;
Table2Haciml: TIntegerFieid;
Table2Hacimtl: TIntegerField;
Table2IDNo: TIntegerField;
Table2Durum: TStringField;
Table2GercekD: TStringField;
Table2Sonuc: TStringField;
DataSource3: TDataSource;
Labell: TLabel;
Query!l: TQuery;
Query [ IDNO: TIntegerField:
Query1Tarih: TDateField:
Query1Code: TStringField:
Query1Maksimum: TIntegerField;
Query1Minimum: TIntegerField:
QuerylKapanis: TIntegerField;
QuerylHaciml: TintegerField;
Query1Hacimtl: TIntegerField:
DataSourcel: TDataSource;
Query2: TQuery;
Query2Tarih: TDateField;
Query2Code: TStringField:
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Query2Maksimum: TIntegerField;
Query2Minimum: TIntegerField;
Query2Kapanis: TIntegerField;
Query2Haciml: TIntegerField;
Query2Hacimtl: TIntegerField;
Query2IDNO: TlntegerField:
Query2Durum: TStringField;
Panell: TPanel;
DBGrid3: TDBGrid;
DBGrid1: TDBGrid:
Panel2: TPanel;
DBNavigator2: TDBNavigator;
Panel3: TPanel;
DBNavigatorl: TDBNavigator;
Panel4: TPanel;
Panel5: TPanel;
BitBtnl: TBitBtn;
idnob: TSpinEdit;
Label2: TLabel;
Label4: TLabel;
Labell10: TLabel;
Labelll: TLabel;
Labell2: TLabel;
Label5: TLabel;
Label6: TLabel;
Label3: TLabel:
Label7: TLabel;
BitBtn3: TBitBtn;
BitBtn2: TBitBtn;
procedure Button3Click(Sender: TObject);
procedure BitBtnlClick(Sender: TObject);
procedure BitBtn3Click(Sender: TObject);
procedure BitBtn2Click(Sender: TObject);
private
! Private declarations }
public
! Public declarations }
sayacO,sayacl,sayac?2 : integer:
end:
var
FormRassalGerceklesen: TFormRassalGerceklesen:
implementation
'SR *.DFM}
procedure TFormRassalGerceklesen.Button3Click(Sender: TObject):
begin
! query3.close:
’query3.params[1].asinteger:=strtoint(idnob.text):
/querv3.open:
/lquery4.close:
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/Iquery4.params[1].asinteger:=strtoint(idnob.text);
//query4.open;
end;
procedure TFormRassalGerceklesen.BitBtn1Click(Sender: TObject):
begin
exit:
end:
procedure TFormRassalGerceklesen. BitBtn3Click(Sender: TObject):
begin
query [.close;
queryl.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text);
queryl.open;
end;
procedure TFormRassalGerceklesen. BitBtn2Click(Sender: TObject);
var 1,j: integer;
begin
sayac(:=0;
sayacl:=0;
sayac2:=0;
if not table2.Active then
table2.open;
While not table2.eof do
table2.delete;
for j:=1 to 349 do
begin
Application.ProcessMessages;
table2.insert;
for i := 0 to query!.FieldCount-1 do
begin
table2.Fields[i]. AsString:=query1.Fields[i]. AsString:
end:
query2.close;
query2.params[0].asinteger:=strtoint(idnob.text):
query2.params| 1 ].asstring:=query lcode.text;
querv2.open;
table2durum.value:=query2durum.value;

if table2kapanis.value-query2kapanis.value>0 then
table2gercekd.value:="YD";

if table2kapanis.value-query2kapanis.value<() then
table2gercekd.value:="DT":

if table2kapanis.value-query2kapanis.value=0 then

table2gercekd.value:='DD":

if ((table2gercekd.value="YD'") and (query2durum.value="YBLR") then

begin

table2sonuc.value:='l"

end

else if ((table2gercekd.value="DT") and (query2durum.value="DBLR"))
then

begin
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table2sonuc.value:='1l"
end
else if ((table2gercekd.value="YD') and (query2durum.value='DBLR")
then
begin
table2sonuc.value:='0’
end
else if ((table2gercekd.value='DT") and (query2durum.value="YBLR"))
then
begin
table2sonuc.value:='0'
end
else table2sonuc.value:="2';
table2.post;
queryl.Next;
if table2sonuc.value='0' then sayacO:=sayac0+1;
if table2sonuc.value='1' then sayacl:=sayacl+1;
if table2sonuc.value="2' then sayac2:=sayac2+1;
label10.caption:=inttostr(sayac0);
labell 1.caption:=inttostr(sayacl);
label12.caption:=inttostr(sayac2);
end;
end;
end.

EK7.Isleme Tabi Tutulan Verilere Bir Ornek

IDNO Tarih Code Maksimum | Minimum | Kapanis | Haciml Hacimtl

2 19.02.2004 | ABANA | 1350 1230 1240 4 4
E 19.02.2004 | ACIBD 7850 7600 7630 377 75
12 19.02.2004 | ADANA 4975 4925 4925 123 25

2 19.02.2004 | ADBGR |3125 3050 3100 0 )

2 19.02.2004 | ADEL 6800 6650 6700 33 5
2 19.02.2004 |ADNAC | 1010 990 1000 336 338
12 19.02.2004 | AEFES 19000 18500 18500 2970 158
2 19.02.2004 |AFYON 215000 210000 215000 |0 0
2 19.02.2004 | AGIDA 9250 8750 8830 6033 1670
2 19.02.2004 | AKALT | 5400 3200 5230 31 O
12 19.02.2004 | AKBNK | 7150 6900 6900 19398 2793
2 19.02.2004 | AKCNS | 3850 3825 3823 1624 1 163
2 19.02.2004 |AKENR 17050 6900 6900 (1312 188
2 19.02.2004 | AKGRT | 4775 1575 4600 2129 436
2 19.02.2004 | AKIPD 2550 12400 2500 32 F13
2 19.02.2004 | AKSA 13900 | 13600 13600 3473 1253
E 19.02.2004 | AKSUE 7750 74350 7630 239 134
2 19.02.2004 | AKYO 3050 2975 2975 142 47
2 19.02.2004 |ALARK 38250 137250 37250 3404 90
2 19.02.2004 |ALCAR | 10600 10300 10400 250 124
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2 19.02.2004 |ALCTL | 15100 14800 14900 1014 68
2 19.02.2004 |ALFA 0 0 0 0 0
2 19.02.2004 |ALGYO | 18800 18300 18400 111 6
2 19.02.2004 | ALKA 3075 2900 3025 3282 1099
2 19.02.2004 | ALKIM {3800 3700 3700 153 41
2 19.02.2004 |ALNTE |710 680 680 112 163
2 19.02.2004 | ALTIN 1150 1130 1150 137 121
2 19.02.2004 |ALYAG 1130 1100 1100 63 57
2 19.02.2004 | ANACM 2575 2500 2525 564 222
2 19.02.2004 | ANHYT |[3950 3875 3900 183 47
2 19.02.2004 | ANSGR | 1910 1870 1880 493 261
2 19.02.2004 | AGYO 550 530 540 561 1041
2 19.02.2004 | ARAT 870 850 860 443 516
2 19.02.2004 | ARCLK |7600 7300 7350 4875 652
2 19.02.2004 | ARENA {6900 6750 6750 74 11
2 19.02.2004 | ARFYO | 1540 1490 1490 87 58
2 19.02.2004 | ARSAN [2170 2120 2140 499 233
2 19.02.2004 | ASELS 10900 10500 10500 1027 96
2 19.02.2004 | ASLAN | 16200 15900 15900 0 0
2 19.02.2004 |ASUZU | 17600 17200 17200 . |383 22
2 19.02.2004 |ATAYO |8900 8500 8600 34
2 19.02.2004 | ATEKS [2230 2150 2200 162 74
2 19.02.2004 | ATLAS |[2700 2625 2625 37 14
2 19.02.2004 | ATSYO |[3900 3525 3650 311 83
2 19.02.2004 |AVRSY |1630 1580 1590 110 69
2 19.02.2004 | AYCES | 7200 7000 7000 0 0
2 19.02.2004 | AYEN 8700 8500 8500 592 69
2 19.02.2004 |AYGAZ |[3625 3500 3525 1172 329
2 19.02.2004 | BAGFS | 36500 35750 35750 108 3
2 19.02.2004 | BAKAB | 3000 2950 3000 116 39
2 19.02.2004 | BANVT (7100 6900 6950 260 37
2 19.02.2004 | BEKO 8650 8450 8500 6154 723
2 19.02.2004 |BERDN |2480 2400 2450 38 16
2 19.02.2004 |BFREN |2410000 2375000 2375000 |0 0
2 19.02.2004 | BISAS 1490 1460 1460 88 60
2 19.02.2004 {BOLUC | 1970 1920 1930 178 92
2 19.02.2004 |BOSSA | 1390 1360 1380 232 169
2 19.02.2004 | BRISA 53500 52000 52000 263 5
2 19.02.2004 | BRMEN | 3550 3350 3430 3 |
2 19.02.2004 |BROVA {2020 1970 2000 500 251
2 19.02.2004 |BRSAN 13500 3350 3400 508 194
p) 19.02.2004 |BRYAT |8500 8150 8200 1013 123
gl 19.02.2004 |[BSOKE | 3425 3400 3425 13 1
2 19.02.2004 | BSPRO 18300 17900 17900 72 4
{2 19.02.2004 |BTCIM | 2440 2430 2440 41 17
2 19.02.2004 |BUCIM | 10900 10800 10800 54 3
) 19.02.2004 |BUMYO | 7100 6600 7100 672 196
[ 2 19.02.2004 |BURCE | 8550 8300 8500 100 2
(2 19.02.2004 |[BYRBY |0 0 0 0 [0
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2 19.02.2004 | BYSAN 1120 1090 1090 118 108
2 19.02.2004 | CARSI 1910 1860 1900 1256 664
2 19.02.2004 | CBSBO 1410 1350 1370 127 92
2 19.02.2004 | CELHA 1950 1920 1920 25 13
2 19.02.2004 |CEMTS ]6950 6800 6850 302 44
2 19.02.2004 [CEYLN 3850 3625 3650 85 23
2 19.02.2004 | CIMSA 3150 3075 3100 409 132
2 19.02.2004 | CLEBI 9050 3900 8900 80 9

2 19.02.2004 [CMBTN ]9350 9200 9300 9 !

2 19.02.2004 |CMENT | 5200 5100 5200 10 2

2 19.02.2004 | COMUN | 7100 6850 6850 20 3

2 19.02.2004 |CUKEL 10 0 0 0 0

2 19.02.2004 |CYTAS 1870 1840 1840 360 194
2 19.02.2004 | DARDL | 1100 1050 1070 272 252
2 19.02.2004 | DENCM |} 2925 2800 2850 48 17
2 19.02.2004 | DENTA 3900 3825 3830 34 9

2 19.02.2004 | DERIM 3350 3225 3275 540 164
2 19.02.2004 | DEVA 2675 2550 2575 972 372
2 19.02.2004 | DISBA 1830 1770 1770 526 292
2 19.02.2004 | DITAS 34000 33250 33500 33 |

2 19.02.2004 | DMSAS | 14800 14500 14700 146 10
2 19.02.2004 [DNZYQO | 16500 15400 16300 1932 120
2 19.02.2004 ; DOBUR | 4650 4450 4475 50 11
2 19.02.2004 | DOGUB | 940 860 890 7 8

2 19.02.2004 |DOHOL 3025 2925 2925 49037 16522
2 19.02.2004 | DOKTS 2300 2230 2230 240 107
2 19.02.2004 | DUROF | 3825 3550 3825 1825 486
2 19.02.2004 | DYHOL |5200 4850 4900 14161 2797
2 19.02.2004 |DYOBY |850 840 840 105 125
2 19.02.2004 |ECBYO 1780 1720 1720 180 103
2 19.02.2004 | ECILC 1640 1600 1610 262 162
2 19.02.2004 |ECYAP 1570 1550 1350 285 183
2 19.02.2004 |ECZYT 4100 4000 4025 734 181
2 19.02.2004 | EDIP 2090 1930 1960 229 114
2 19.02.2004 | EFES 4025 3925 3925 1224 307
2 19.02.2004 | EGDIS 0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | EGEEN 5850 5750 5750 52 9

2 19.02.2004 | EGFIN 0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | EGGUB 10500 10300 10500 30 3

2 19.02.2004 {EGHOL 10 0 0

2 19.02.2004 | EGPRO 8650 3030 8200 3 R

2 19.02.2004 | EGSER 1060 1020 1030 537 1318
2 19.02.2004 | EGYO 340 320 330 04 1193
2 19.02.2004 | EMKEL | 1000 910 960 546 371
2 19.02.2004 | EMNIS 1820 1770 1780 23 13
2 19.02.2004 | ENKAI 35750 34250 34250 1577 45
2 19.02.2004 | EPLAS 1560 1510 1320 173 1113
2 19.02.2004 | ERBOS 4225 4175 4175 0 L0

2 19.02.2004 | EREGL 42250 41250 41230 18298 ! 199
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2 19.02.2004 | ERSU 2200 2170 2170 113 52
2 19.02.2004 |ESCOM | 1760 1720 1720 464 267
2 19.02.2004 |ESEMS | 3200 2600 3200 197 64
2 19.02.2004 |EVREN |2650 2500 2575 85 33
2 19.02.2004 |FACF 0 0 0 0 0
2 19.02.2004 |FENIS  |2000 1980 1990 67 34
2 19.02.2004 |FFKRL |4225 4125 4150 133 32
2 19.02.2004 |FINBN [ 1510 1470 1480 2702 1816
2 19.02.2004 |FMIZP | 183000 180000 180000 |0 0
2 19.02.2004 |FNSYO [ 1230 1190 1190 611 505
2 19.02.2004 | FRIGO  |5900 5400 5400 68 12
2 19.02.2004 |FROTO 9350 9050 9050 5277 574
2 19.02.2004 |FVORI | 1750 1690 1690 182 106
2 19.02.2004 | GARAN [4850 4625 4650 29272 [6164
2 19.02.2004 |GARFA | 1630 1600 1600 37 23
2 19.02.2004 |GDKYO 6550 6300 6550 564 87
2 19.02.2004 |GEDIZ [1220 1150 1160 419 353
2 19.02.2004 |GENTS [1710 1680 1690 89 53
2 19.02.2004 | GIMA 1220 1190 1190 83 70
2 19.02.2004 |GLBYO [ 1970 1900 1920 266 137
2 19.02.2004 |GLMDE | 1120 1080 1090 1277 1157
2 19.02.2004 |GOLDS [770 750 760 935 1228
2 19.02.2004 |GOLTS | 8950 8700 8700 149 17
2 19.02.2004 |GOODY | 14000 13700 13800 |41 3
2 19.02.2004 |GORBN |0 0 0 0 0
2 19.02.2004 |GRNYO [4700 4550 4600 92 20
2 19.02.2004 |GSDHO | 1170 1140 1150 706 612
2 19.02.2004 |GUBRF [2900 2825 2825 203 71
2 19.02.2004 |GUSGR | 1750 1710 1740 112 65
2 19.02.2004 | HEKTS | 1440 1410 1410 235 166
2 19.02.2004 |HURGZ | 4625 4475 4525 3044 667
2 19.02.2004 |HZNDR 4750 4650 4650 8 4
E 19.02.2004 |IDAS 7000 6850 6850 34 E
2 19.02.2004 [IHEVA [3175 3125 3150 460 146
2 19.02.2004 [IHGYO | 1080 1050 1050 585 551
2 19.02.2004 [THLAS | 1280 1240 1260 8278 6391
2 19.02.2004 [IKTFN |0 0 0 0 0
2 19.02.2004 |INTEM | 2020 1990 1990 60 30
2 19.02.2004 |IPMAT | 1160 1100 1130 633 58
2 19.02.2004 |ISAMB  [2230 2160 2160 83 38
2 19.02.2004 [ISATR | 17840 17840 17840 10 0
2 19.02.2004 [ISBTR | 850000 840000 840000 [0 0
2 19.02.2004 |ISCTR 16200 5900 5950 57780 9549
2 19.02.2004 | ISFIN 2850 2725 2725 1592 's7
2 19.02.2004 [ISGYO | 1560 1510 1520 2611 1706
2 19.02.2004 |ISKUR |0 0 4400000 [0 0
2 19.02.2004 [ISYAT  [2430 2360 2370 2103 877
B 19.02.2004 [1ZMDC | 1540 1490 1500 1183 780
B 119.02.2004 [1ZOCM {2470 2400 2430 720 1293




2 19.02.2004 |KAPLM |8850 8700 8700 17 2

2 19.02.2004 | KARSN |7300 7000 7000 186 26
2 19.02.2004 | KARTN {91000 89500 90000 0 0

2 19.02.2004 |KAVPA 3550 3425 3500 52 15
2 19.02.2004 |KCHOL |7750 7500 7500 21388 2804
2 19.02.2004 | KENT 17600 17200 17600 17 [

2 19.02.2004 |KEPEZ |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |KERVT |3225 3175 3175 60 19
2 19.02.2004 | KIPA 17700 17500 17600 52 3

2 19.02.2004 |KLBMO | 1360 1190 1360 707 534
2 19.02.2004 | KLMSN |2725 2675 2700 86 32
2 19.02.2004 |KNFRT | 1990 1950 1960 49 25
2 19.02.2004 | KONYA | 16000 15800 15800 15 1

2 19.02.2004 |KORDS |2390 2250 2260 379 165
2 19.02.2004 {KOTKS |1250 1200 1240 51 42
2 19.02.2004 | KRDMA |4300 4200 4250 617 145
2 19.02.2004 | KRDMB |3675 3550 3550 382 106
2 19.02.2004 |KRDMD | 1700 1650 1670 5267 3143
2 19.02.2004 |KRSTL |1580 1550 1560 211 135
2 19.02.2004 |KRTEK |2080 2050 2050 10 5

2 19.02.2004 |KUTPO | 19000 18600 18700 56 3

2 19.02.2004 | LINK 2550 2480 2490 81 323
2 19.02.2004 |LIOYS 820 800 810 223 276
2 19.02.2004 |LOGO 4400 4250 4300 47 11
2 19.02.2004 |LUKSK |3200 3150 3150 44 14
2 19.02.2004 | MAALT |3500 3325 3325 65 19
2 19.02.2004 | MAKTK 510 490 500 78 159
2 19.02.2004 | MARET |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |MEDYA |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | MEGES | 1690 1670 1680 40 24
2 19.02.2004 | MEMSA |2650 2625 2625 7 3

2 19.02.2004 | MERKO |870 830 840 94 111
2 19.02.2004 |METAS |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |MIGRS | 7400 7150 7200 4700 643
2 19.02.2004 |MILYT |6000 5750 5800 998 171
2 19.02.2004 | MIPAZ 1300 1270 1270 504 393
2 19.02.2004 | MMART | 1250 {190 1210 476 393
2 19.02.2004 | MNDRS |810 790 790 1053 [ 1321
|2 19.02.2004 | MRDIN 5950 5900 5900 106 |18
P2 19.02.2004 |MRSHL | 37000 36500 36300 0 0
i 19.02.2004 | MTEKS (810 800 810 207 | 238
B 19.02.2004 | MUTLU | 9250 9050 9150 9] 10
12 19.02.2004 {MYZYO 9600 8700 9600 1298 136
|2 19.02.2004 | MZHLD | 1500 1450 1460 247 i 168
2 19.02.2004 |NERGS |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |NETAS [40750 39750 39750 2940 |73
{2 19.02.2004 | OYSAC | 8700 8550 8350 17 1 2
12 19.02.2004 |NTHOL | 820 780 790 3137 13907
{2 19.02.2004 |NTTUR |1030 990 1000 1185 116
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2 19.02.2004 |NUGYO 2110 2060 2060 104 50

2 19.02.2004 |NUHCM | 5000 4950 4975 29 6

2 19.02.2004 | OKANT |870 840 860 1234 1446
2 19.02.2004 |OLMKS [2210 2170 2180 35 16

2 19.02.2004 | GRGYO | 1250 1240 1240 94 76

2 19.02.2004 |OTKAR 4300 4100 4225 6189 1465
2 19.02.2004 |OZFIN _ |3100 2750 2850 273 92

2 19.02.2004 | PARSN _ [2090 1990 2000 105 52

2 19.02.2004 |PASTA [0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | PENGD _ [2030 2000 2010 203 101
2 19.02.2004 |PETKM _|5350 5200 5250 1342 255
2 19.02.2004 |PETUN [ 1320 1260 1320 434 333
2 19.02.2004 |PIMAS _ [2050 1970 1980 222 11
2 19.02.2004 |PINSU _ [2020 1930 1970 142 72

2 19.02.2004 |PKENT | 7800 7650 7750 0 0

2 19.02.2004 |PNSUT | 2925 2800 2850 168 59

2 19.02.2004 [POLYL |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | PRKAB | 7650 7500 7500 22 3

2 19.02.2004 |PRKTE [ 1770 1740 1750 991 566
2 19.02.2004 | PRTAS  |3075 2950 2975 139 46

2 19.02.2004 |PTOFS _ |5150 4950 4950 888 176
2 19.02.2004 |RAKSE | 1490 1450 1460 38 26

2 19.02.2004 |RAYSG | 760 740 740 66 89

2 19.02.2004 |RKSEV _ [4000 3800 3875 0 0

2 19.02.2004 |SABAH |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |SAHOL 6250 6050 6100 29906 | 4893
2 19.02.2004 | SANKO |4500 4400 4450 896 201
2 19.02.2004 |SAPAZ |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | SARKY |8450 8300 8300 92 11

2 19.02.2004 | SASA 1440 1420 1420 101 71

2 19.02.2004 |SELGD _|850 820 820 384 461
2 19.02.2004 | SERVE | 1990 1960 1980 84 43

2 19.02.2004 |SEZGD |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 |SIFAS |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | SISE 3650 3525 3550 7343 2049
2 19.02.2004 |SKBNK {1330 1290 1300 466 357
2 19.02.2004 |SKPLC  |4925 4825 4900 87 8

2 19.02.2004 | SKTAS [ 13800 13500 13700 |81 6

2 19.02.2004 |SNPAM [ 1330 1230 1240 157 123
2 19.02.2004 | SODA 1640 1610 1610 79 49
2 19.02.2004 | SONME | 1260 1160 1190 390 322
2 19.02.2004 | TACYO 16000 5400 5700 176 31

2 19.02.2004 | TATKS _|[2470 2410 2410 898 368
2 19.02.2004 | TBORG | 5850 5750 5750 40 7

2 19.02.2004 | TCELL | 17200 16500 16500  |30821 | 1827
2 19.02.2004 | TEBNK | 4500 4350 4425 263 60

2 19.02.2004 | TEKFK | 1480 1430 1430 27 19
2 19.02.2004 | TEKST  |480 460 480  ’|323 | 690
2 19.02.2004 | TEKTU 3575 3400 3400 195 56
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2 19.02.2004 ;| CMLOJ 3700 3650 3700 0 0
2 19.02.2004 | THYAO |8200 7850 7850 1386 173
2 19.02.2004 | TIRE 2210 2100 2110 849 394
2 19.02.2004 | TKBNK [2900 2725 2900 127 46
2 19.02.2004 | TNSAS 1580 1550 1550 1548 991
2 19.02.2004 ) TOASO |3050 2900 2950 6446 2159
2 19.02.2004 | TOPFN 1130 1100 1110 103 93
2 19.02.2004 | TPFAC 1630 1590 1600 40 25
2 19.02.2004 | TRCAS 6500 6300 6300 471 74
2 16.02.2004 | TRKCM 13750 3675 3725 641 173
2 19.02.2004 | TRNSK 500 480 490 117 242
2 19.02.2004 | TSKB 1100 1060 1070 253 236
2 19.02.2004 | TUDDF |3175 3100 3125 322 103
2 19.02.2004 [ TUKAS 1930 1890 1900 68 36
2 19.02.2004 | TUMTK [1190 1150 1150 35 31
2 19.02.2004 | TUPRS 11200 11000 11100 14361 1295
2 19.02.2004 | UCAK 17400 17300 17300 34 2
2 19.02.2004 | UKIM 1870 1840 1840 22 12
2 19.02.2004 |UNTAR | 730 700 720 1027 1439
2 19.02.2004 | UNYEC |[1150 1130 1140 5 5
2 19.02.2004 | USAK 1390 1330 1340 729 534
2 19.02.2004 | UZEL 5950 5850 5850 329 56
2 19.02.2004 | VAKFN |2280 2210 2210 309 137
2 19.02.2004 | VAKKO |2210 2170 2170 43 20
2 19.02.2004 | VANET [ 1540 1500 1500 272 180
2 19.02.2004 | VARYO 2180 2070 2080 164 77
2 19.02.2004 | VESTL 6000 5750 5800 11489 1948
2 19.02.2004 | VKFRS 5950 5550 5950 595 101
2 19.02.2004 | VKFYT 2525 2450 2475 137 55
2 19.02.2004 | VKGYO {2675 2550 2575 128 49
2 19.02.2004 ! VKING 1380 1350 1350 104 77
2 19.02.2004 | XU100 19111 18559 18605 530 140
2 19.02.2004 | XUO050 19110 18539 18586 0 0
2 19.02.2004 | XU030 25013 24232 24294 0 0
2 19.02.2004 | XUTUM | 18164 17667 17709 0 0
2 19.02.2004 | XUSIN 16290 15970 16013 0 0
2 19.02.2004 | XGIDA 20169 19613 19647 0 0
2 19.02.2004 | XTEKS 4500 4408 4425 0 0
2 19.02.2004 | XKAGT |19104 18676 18765 0 0
12 19.02.2004 | XKMYA | 11635 11406 11467 0 0
12 19.02.2004 | XTAST 18351 18131 18219 0 0
! 2 19.02.2004 | XMANA | 14027 13734 13749 0 0
12 19.02.2004 | XMESY | 25955 25177 25264 0 0
2 19.02.2004 | XUHIZ 10546 10250 10251 0 0
2 19.02.2004 | XELKT |2205 2148 2148 0 L0
2 19.02.2004 | XILTM 9739 9343 9343 0 0
2 19.02.2004 | XULAS [ 7414 7283 7283 0 0
2 19.02.2004 | XTRZM |3558 3438 3438 0 0
% 2 19.02.2004 | XTCRT 13039 12743 12806 0 0
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2 19.02.2004 | XUMAL |26558 25641 25720 0 0

2 19.02.2004 | XBANK |30799 29568 29654 0 0

2 19.02.2004 | XSGRT  !33615 32558 32693 0 0

2 19.02.2004 | XFINK 6147 5998 6005 0 0

2 19.02.2004 | XHOLD |22958 22283 22369 0 0

2 19.02.2004 | XGMYO |16293 15853 15939 0 0

2 19.02.2004 | XUTEK |8334 8154 8154 0 0

2 19.02.2004 | XBLSM (7184 7065 7065 0 0

2 19.02.2004 | XSVNM | 13549 13051 13051 0 0

2 19.02.2004 | XBOLG |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 [ XYORT |16112 15692 15814 0 0

2 19.02.2004 | YATAS 4050 4000 4050 76 19

2 19.02.2004 | YAZIC 27750 27000 27250 906 33

2 19.02.2004 | YKBNK |3225 3025 3025 58694 18645

2 19.02.2004 | YKFIN 3675 3600 3600 18 5

2 19.02.2004 | YKGYO |1010 980 980 422 425

2 19.02.2004 | YKRYO 2030 1950 1990 293 147

2 19.02.2004 | YKSGR | 1400 1350 1360 71 52

2 19.02.2004 | YTFYO 2775 2650 2675 68 25

2 19.02.2004 | YUNSA | 1600 1570 1580 4 3

2 19.02.2004 |ZOREN | 5450 5250 5250 374 70

2 19.02.2004 | TSKYO 14900 4800 4800 101 21

2 19.02.2004 | GSRAY | 75500 69000 75500 1747 24

2 19.02.2004 | BJKAS 34750 31000 34750 8120 245

2 19.02.2004 | METUR | 1670 1620 1630 244 148

2 19.02.2004 | KOZAD [1130 1080 1100 1307 1181

2 19.02.2004 | GEREL 4475 4325 4350 167 38

2 19.02.2004 |LOGOY |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | GRNYOR |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | VANETY | 1480 1470 1470 13 9

2 19.02.2004 | GLMDER |0 0 0 0 0

2 19.02.2004 | GLMDEY | 1070 1040 1050 291 277

2 19.02.2004 | DNZYOY | 6000 3600 6000 598 100

2 19.02.2004 | ECILCY | 1380 1350 1350 563 414

2 19.02.2004 | ISAMBY |1620 1570 1580 203 129
{ 2 19.02.2004 | YKRYOY | 1480 1450 1480 213 146

197




