20387
ATATURK UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUS(
ISLETME ANABILIM DALI

. 0. Berna IPEKTEN

MENKUL KIYMETLER
YATIRIM ORTAKLIKLARI ve YATIRIM FONLARININ
SERMAYE PIYASASININ GELISIMINE KATKILARI

Doktora Tezi

Tez Ydneticisi
Prof.Dr. R. Metin TURKO

msekééiednﬁ Kuruls
Pokumaniasyon Merkest

Erzurum-1992



IGINDEKILER

ICINDEKILER  coouveeieeieeeeeieceeieeeeeseeeeesetessesssssessasnnesnesessnnns
[e] ]2 1=

BIRINCI BOLUM
SERMAYE PIYASASLYAPIS! VE FONKSIYONLARI
I. Sermaye Piyasasinin TANIMI .....ccccceeecresscrseisasssanssssessnsssnsossssssssosssssnsssssssassss
Il. Sermaye Piyasasinin TOrleri ......cccveviieiiiniincneinicenniniiiieccsissiioecssesesnsssss
A. Birincil Piyasalar .......cc.coccceeeecinnneererseccsnennes eeeeeeeeseaseseeseasseses e sesassesenen
1. Dogrudan CIKATIM .....ceeereciircerneecerneeecssesnseecissseessornsessesasasessnsassssaasaie
2. DOIayll GIKAIIM ...ceeiiiirrereecncsanericssasnnnsessecsesseeasassssansnnssseasasssnssrssassssse
= T o 7 T 1 - T O U
Il Sermaye Piyasasinda Arz ve Talebin Kaynaklari .....c...ccceevveenrcnuccnane
A. Menkul Kiymet Arzinin Kaynaklari ......... F A, ...
B. Menkul Kiymet Talebinin Kaynaklart ......ccccocccviveriiniiiciieniiiccinennnne
IV. Sermaye Piyasasimin Onemi ve Ekonomiye Katkilar .........cceeeeerenereeneneennns
V. Turkiye'de Sermaye Piyasasinin Geligimi .......cccecvereirsinicssnnesssnnssscensescssasans .
A. TAMNGO .eeivivecceneeneerinenraneiisesseeeenensesaneas LA ... S
B. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ..........ceeinennceecsnnesnssssnssssesenes
1. Kanunun AMECI.....cececeresarissasissnncsssssssssssssssessessonsasssassssas sesvessessssrnesses
2. Kanunun Sermaye Piyasasina Getirdigi Yenilikler........cocccveecerencunes
8. HalKa AfZ [ZN] .ooeeeerecrenreeinsnreesesssssesesesssssssssasesessesssssssnsssssssnsases
b. Hisse Senedi Bedellerinin Pegin Odenmesi .........coeeeererereacaeesnsneens
c. Kayith Sermaye Sistemi ......ccoccvevmienieiivcnscnnsnniccsssniscnnesnscneeens
e N €= (g DT-Te 11 {114 | RSO
e. Tahvil lhrag Sartlarina lligkin DUZERIEME ......ccceeeeereeercernseeneenee
f. Denetim ve YaplIIM .....ccccveiricinnneicissnneniissssssrsossssanssssssnssanssnanes
0. Yardimel KUTUIUSIAT ...ccccvveiiescnicnssnnninecrosanissssnsnsessorsaossnsnnosssassesses
VI. Menkul Kiymet BOrsalar ........ccceeeeieciinnianieiiisecsnnmmessimessssicsosssssnsssscns
A. Borsa Fikri ve Geligimi......ccocciiceriniiiscncinssannicnsnnncnssencesssnnesssssssnens S
B. Borsalarin Ekonomik Fonksiyonlan .....................................................

W W 0 N N O a0 s A WWW N =

-—h edh eabh b b b mbh  =h -k
W W MO N -~ = OO0 O ©®



il

. Menkul Kiymetlere Likitide Saglama .........cccccvvvrveinincinncsienicsnnenns
. GOVENCe UNSUIU OlMA ....cccvenneiiesnsnicssrseessesasssseesessessssnssssnsnssssssanes
. Sanayide Yapisal Degigikler Saglama ................ feecerrasaseressessstarassres
. Ekonomik Durumun Gostergesi OlMa ........ccccccrceeecrenecscnnasesscnsssnns
. Sermayeye Hareketlilk Kazandirma .......cccovivvvinisvnccnercscnccsnenaes

o O A~ W N -

. Sermaye Milkiyetini Yayginlastirma ........ccccecvveeiiisnencrcssssnnserssnnnes
7. Ekonomiye Kaynak Yaratma ........ccceeceieesimnicsanssnnessnsesssssesssnsssnssnes

C. Turkiye'de Borsanin Tarihgesi ve Istanbul Menkul Kiymetler

BOrSast (IMKB) .....ceeuereermenneeernrersessnsesseseserssssesssssssssessesssnessessensassasases
1. IMKB'nIN HUKUKi YapISI V& TANIMI cvc.eereeereererrnerersreesnenesesssaesaenasens
2. Borsa Uyeleri ve Organian ..........c.cceveecervereeveseuesensaeneserensessassssones
8. BOrSa UYEIEH ....c.eveeeeecrereeneirieesresaetenneetssssnasssssesssassssesessssasanas
b. Borsanin Organlar .......ceevvceevrnseinincnniennsisnsesesecsessssassssanssssecons
ba. Genel Kurul .....c.cceecveveereecnnnnnene . .o . S
bb. YOnetim KUurulu .....cccceecviicriniinerirnniicneninesesnessesssssassesssnssnns
be. Denetleme KUTUIU ......oooveeiieiuieineneeiicinsissssnsiessssnsssossssssescssnns
bd. Bagkanlik TeSKilAtl ....ccocreceiiirnirinicrrenicsiensrncenesssansecsssnsscsnecs
C. Borsanin Orglt YAPISI c.e.eeeeeeeereeemeereensresesssssesenssesesssasssnsaesessnsaes
3. Borsa'da Kota Alma ve Kottan Gikarma Iglemlefi ........cceeervruenenenns
8. KOta AlMA ....coiiieeiiinennnnisninsiennecsnssssneisronsssensessssanssssassassonnsssssnese
D. Kottan GIKAMIA ......ccoveerreecrerrrenerseresencssaresseeessnesssssassssnnssssssssssssns
4. Borsa'nin Galigma ESASIAr ...c.cccccvceiirserecnrecncecsransesrsanessnsancosssosanns

IKINCI BOLOM
MENKUL KIYMETLER

I. Genel Olarak Menkul KiymetIer .......cccovcvicvirnnniccsicnssasnesnsasassssnsssassssnssssans
I, HISSE SBNEHAI ..ccveveierirerretrnrciissisisesssierisiasssesesusessesesssessssessasessasasssnsnesessnes
A. Hisse Senetlerinin Halka ArZI ......eeeeeieeeieiieeiiiicnsssesencscssscsssesssersssessnnens

1. Kayith Sermaye Diginda Hisse Senetlerinin Halka Arzi ....... perseenee
A, KUTUIUSEA .cceeciireiinmrcnieniennneeicceesecsesioneessanesssessssnsssssassasesssssssvsnses

13
14
14
15
15
15
16

16
17
18
18
19
19
19
20
20
20
22
22
23
24

26
27
28
28
28



b. KuruluStan SONra ........cccvvccereecincercnnneeiecniecssssassecssssnessesssessssssenes

it

2. Kayith Sermayeli Anonim Sirketlerde Hisse Senetlerinin

Halka Arzi ....ccccceeeneee
a. Kurulugta .............

----------------------------------------------------------------------

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

b. Sermaye ArtiriMINAA ......cccceivvrerenineersircscisennsssanenseassaesesseessesese

3. Halka Arz Modelinin

OZEIMKIEIT  .oeeereererceeeereeeresessseesnsesesessessnsannns

----------------------------------------------------------------------

2. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri ......cccceeveveverreeneeneesseranne

3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri .....c.cuun....... eeseeiseesneesanssensesnes

C. Hisse Senedinin EKONOMIK ISIOVIEIT ....ccveeveeeererneverenrerienesenerrseccesseee

lll. Tahviller ......cccovevevennnnnens

B. Tahvil Gesitleri .............

---------------------------------------------------------------------

----------------------------------------------------------------------

1. Teminath ve TeminatsiZ TANVIHOr ..eeeecoirrireiieevreecernencrersescersssccnns

a. Teminatl Tahviller

....................................................................

b. Teminatsiz TaAhVIlEr ......ccicicirviiieirrniniicnniessccanrieccsearecccassaneans
2. Kara Igtirakli TAhVIlEr .....cccceereveeeeenerernrnseeeenesnessesessssssessssessanes
3. Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller .....ccccoecvcvvceereecenrennneens

4. Diger Tahvil Cesitleri

IV. Diger Menkul Kiyletler ......

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

A. K&r ve Zarar Ortakligl Belgesi .......cccccereereisinrersssneeerssseesssessrarassossenes
B. FINANSMAN BONOSU .vccceircerenneennnnnneearsenssessscenrresesesssesnsssessrssrsssesssessrsssess

C. Gelir Ortakhig) Senedi ...

----------------------------------------------------------------------

D. Banka Bonosu ve Banka Garantili BONO .....cccoevevveeereemenneevnercsssssssessseres

E. Devlet Tahvili ve Hazing BONOSU .......c.coorerreirersncsrsccerereressesassessssossosssse

UCUNCU BOLOM

SERMAYE PIYASASINDA YARDIMC!I KURULUSLAR

-------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------

28

29
29
29
30
31
31
32
32
32
33
34
36
36
36
37
37
38
39
39
39
40
41
42
43

45
45



B. Kurulug Sartlan

iv

-----------------------------------------------------------------------------

C. Borsa Bankerli§i Belgesi .....cccccccceerreereccserensnerssaecsssensesrsnsessanassssassese

D. Aracilik Faaliyetlerinin KapSami ........ccoceiiirirccereiorscsssneniencsssnssensssses

Il. Menkul Kiymetler Yatiim Ortakhklari (MKYO) ....ccccovvvneerrernrnencscssanens
A. Tanimi ve Geligimi ......ccccvvniiiicienrcrenrrnecinnincnnicneesecsssessessnensaessssssess

B. OZOIIKIBI .ooveeerreeeeerireicrernneseneetessstssesssssesssassessesssssssssssesssassssassans

1. AMag ve FONKSIYONIAr ......oviiiiiniiiiiinsneinniesscnssasssnnressssssssons

2. Portfoy ISIEtmMECHFi ..covereererererreerreniirireesieesessresessesssesseesenssesns

a. Portfdydn Hukuki Niteli@i ........cocceereeinrcnnriiciinenrincrsscseneecsensenenes

b. Portfylin OIUStUrUIMAST ..cceiiiievereriirinirnneceesecesneeeressessesssnsesss

C. Kurulug Kosullan

VE [SIBMIBTE .evveeeeveereereeeierereecrereereeaeeeeesaessesonees

1. Kurulug KOSUHAr ..ooccvcreeiiiiiiiiciiinnesiinieiiiccneeescenceeseesscesssnassonsas

2. KUTUIUS SIEMIBTT  .eocveeeeeeeeiieeenrcmeneeeesrecsesseeseessesensesesssensonnensanes

D. Kurulus Modelleri

------------------------------------------------------------------------------

1. Ortakliga Dayall (Ortaksal) Model .....c..ccoceccrvuerineuncnerencacscnssnns
2. Sdzlegmeye Dayall MOdel .......cccviieniinnecicniissscnnicnessesssensessassnssnss
E. Yatinm Ortakhklarinin TUreri, ...ccceeeveniivmineierinersenisnecsanssseecsanes

1. Kapall (Sabit
2. Agik (Degisir

Sermayeli) Yatirim Ortakliklari .......eeeeeeerreeeeceenens
Sermayeli) Yatirim Ortakliklarn .......cccccveveeeencenan

F. Tarkiye'de MKYO'nIN DUMUMU ...cccoceeevrenircriercnacsencnsenersnasesssesesssansans
lll. Menkul Kiymetler Yatinim Fonlari MKYF) ..ooovciriiiiciiecnneeccccsennnnene
A. Tanimi, Gelisimi ve OzellKIB .......eovveeerieriieietieierceneecareeensssesesens
B. MKYF'NIN KUTUIUSU .cooriireiiiicncrneiccrsceninenreeccsenscesssensessssseasarsnassosssnns

1. Fon lgtozagii

--------------------------------------------------------------------------------

2. FON TUAIL ceerieeececsnrnnisnicsnnesnsissesesstsssnesesnesssessssnassnsnssnasessnsssensoss
a. Kapah (Closed -End) FONIAr .......ccvceecveiveicrnenisereecranesnnessassenes
b. Agik (Open-End) FOnlarn ........cccceeerrercenrenecrncrsnncscecsansonsesens

3. Fon TUtarinin SaGIaNMaSI ........c.ceeeeeererrsarereressssssssesssosssessaosssasses

a. Givenilir Kiginin AVANSI .....cccccceerenerenrerssececessssiessnsecssneresansases

b. Katiima Belgelerinin Onceden Satimasi ..........ceceeevevemeeersannee

C. Katilma Belgeleri

..............................................................................

46
47
48
50
50
52
52
54
54
54
55
55
57
58
58
58
59
59
60
60
62
62
65
66
67
67
67
68
68
68
68



1. Katiima Belgelerinin [hract ve Halka Arzi .......ccceerervereereceersesens 69
D. YONEHM [KEIBI ...coveveveeerenrereneerenreseeesessaessnnesesersessasesesssssnessasassens 71
E. Fonlarin Yatinm Hedeflerl .......ccccviiinvniininininnnniiccnninniscnnncscnnins 72
F. Torkiye'de MKYF'NIN DUTUMU ....ceeiiviiiieniceeinsssnncssenemensssensssssssesssneas 73

DORDUNCU BOLUM
MENKUL KIYMETLERIN DEGERLEMESI VE PORTFOY YONETIMI

I. Hisse Senetlerinin Degerlemesi ......ccccvceeenreninnnicnccrneessecssnessnesssssnessns 79
A. Hisse Senedi Fiyatini Etkileyen Faktorler ........cc.ccoevvevvvencirnccnrennnna. 79
1. Genel FaKLOrIer .......ccccccvivimiciereniinniencnnecnsicsenessenssnnssssssssrsones 80

a. Ekonominin Genel DUIUMU ....cccccecveerreecicneerccneecsanessensssnnessessne 80

b. Endistrinin Yapisi ve DUTUMU ......cevvineiiiieinisiiriacennssissesnnne 82

C. Firmanin Ozel DUTUMU ...ceeeveerenerecnencnneesesassesesessessesessssaessnens 83

2. TOKNIK FAKIOHET ..u.vveeersvesersversesssseessesssanesssssessesssseesssssssassssanas 84

B. Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri .....ccoccceveeecceernrnerrnsesenscnnes 91
1. Kar Payi (Dividant) YaklaSimi .ccccccevrereieerecieeeerernenivencersssesasennes 91

2. Hisse Bagina Kazang¢ Yaklagimi .....c..cccccevercereerecccneccnsesanssasssessss 94

3. Fiyat - Kazang Orani .......cccceeeceecccnssenscseosncsssanossssessssossessossssasse 95

Il. Tahvillerin Degerlemesi .......ccccieriiniincsinneinieicesnanneesssenssssssssssssssans 95
A. Tahvil Fiyatini Etkileyen Fakiorler ........cccovvniiiirvnnncnscnnicssnnsinsiennes 96
1. Risk FaKOrll ......ccoeciinnincineicnnnnninineneneenicneiisscsesssssssssssssssssnses 96

2. Faiz Orani ve Vade FakiBri .........ccccccreverervncrrssenessersnesasssanssnesssne 98

a. Beklentiler KUrami ....cceeiveiiiniiincinninienscssennnensessneessnnes 99

b. Likitide Primi KUrami .....cccccooiiiniiniirneecnanecssasscsensssasossnsoans 100

c. Pazar Bolimlenmesi KUrami .........ccccccvvvernrreererssnenneresassnssanese 100

B. Tahvilin Piyasa Fiyatinin Saptanmast! ........cc.ccveseeiscercnssessscsensensssnens 101
1. Faiz Odeme DBNemMi BaSINGA ........ceveerrreenerenereresnesssmsssassaseassenes 101

2. Faiz Odeme DOnemleri Arasingda ..........wrseesessessesssssssssssssssens 101

a. Vadeye Kadar Getiri YakIagimi .....cecccvveirennnisssnnscnnssanssansnsssnces 102

b. Tahakkuk Eden Faiz Yaklagimi ........cccceeenerirenrecnnecsnnesensssnncaane 102

c. Ginliik Bilegik Faiz YaKIaGIMI ...ccccceeveeeecererneeerssenecsnressenssnseneas 103



vi

LI oo Tq (o3 2 (s TaT= {1 o O
A. Yatinmcilann Tercihleri ve Portfdy Segimi ....cocccevereeccnanserccssannnes
B. Portfdy Olustururken Dikkat Edilmesi Gereken Konular .......cc..c.e..

1. Riskin Daditilmast ...cccccceccrrerincirceeecnnneesssanensnseseeessnsnnsrossnnsaces

2. Alim Satim Zamaninin Ayarlanmas! .......c.ccccceeceeesencssensossrensanes

C. Geleneksel POrtfly TEONMISI ....c.ccorrecerssmsenrarirssessscsenecnerssessneesssasenses
D. Modern Portfly TeOTSI ...ccccceeeeiivcceereirircseereeesineieereersesresseesssnessenns
1. Modern Portféy Teorisinin Temel Varsayimlari ........cccoeeeeeenn.

2. Markowitz Modeli .....cccooveeeeiiicnnicrniinicrinicsieenesneasesessesasssanns

3. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) ....cccccocrmmeenneanee

a. Risksiz Finansal VarliK ........ccccumieniininnnniiennenicesiesssssssssesses

b. Finansal Varlik Pazar DOJIUSU ......cccccccerreuerecrsnenecsnseesesasane

C. Sermaye Pazari DOJIUSU ....ccccecvceecceecneeeicreecsorsvesssnesensnesonaes

E. Portfdy YOnetim Stratejilerl ......ccceceeeeeeereeresvenereresesseresesesesssseseses

1. Maliyeti Ortalama ....ccovoieeeieiiicreiiin e cccccrcrnseesaeseecnsnns

2. Sabit Deger Plan! ....c.ceeiiecrccriinnnneinnincnnnosiannecsssssresssassossnseces

3. Sabit Oran Plani .....ceccceiseinciimeicminiiommieemnesmessmossessssssns

4. Degisken Oran PlaNI .......ceeeieicconimomiisemeeesesoasesssssasens

IV. Tarkiye'deki Yatinm Fonlarinin Performansi ........cocovveeernccccnennncnne

A. Yatinm Fonlarinin Portfdy YapiSl .....cccceviviricsiniisnrresennscnnessnessens

B. Yatirim Fonlarinin Gelifileri  .....cceeveeereeeiivereicirrereeseisssesssrsssessesess

V. Porttdy Performansinin OIGUIMEST ......cceeevevereenerernrisesneneseseresensnes

A, JONSEN INABKST vvieeeeeeeeieeerereseeessesssessssereseessssesesasssssesnssanssnssssan

B. TreyNOr INAEKSI .....c.coeerererereecrrerenreneeneesisersesssssessensnssssesessasssenens
C. Sharpe INEKSI ......cocceeeerereecsreesssessrensniesssssesssnsasseseassesssensersasssans

Vi. Yatinm

Fonlan Performansinin

Sharpe Indeksi lle QIGUIMESI .....ceveervvrrereenreenereireresseseseresssessensasanns

-------------------------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------------------------------------

------------------------------------------------------------------------------------------------

103
104
107
107
108
108
110
111
111
115
116
117
119
121
121
122
123
124
126
126
128
130
131
131
132
133
137

140
142



GIRI§

Ulkemizde son yillardaki en hizh yapisal degigsmelerden biri de,finans kesiminde
yasanmigtir. Uzun zamandan beri lzerinde galigilan sermaye piyasasinin gelistiriimesi,
etkin bir kurumsal yapiya kavugturulmas: ve ekonomik gelismeye katki saglayabilecek bir
baydkidge ulastiriimasi igin, bilhassa son on yilda bir dizi 6énlemler alinmigtir. Alinan
onlemler ve yapilan diizenlemeler, finans kesimine dinamizm kazandirmig ve sektdriin
gelismesinde dnemli adimlar atiimasini saglamistir.

1981 yilinda ylrdrlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu da, bu
gelisme sdrecinin en &nemli yap: taglarindan bir tanesi olmustur. Kanun, piyasanin giiven
ve istikrar iginde galigmasi, tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi ve piyasada arz
ve talebin kargilagmasini saglayacak yardimci kuruluglarnin kurulup dizenlenmesi gibi
temel amaglar tagimaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu, bu amaglar gergevesinde, sermaye
piyasasinda faaliyet g6sterebilecek yardimer kuruluglan diizenlemis ve galisma esaslarini
belirlemigtir.

Kaglk tasarruflardan olugan fonlarin gelir sajlamak amaci ile sermaye piyasasi
kanaliyla menkul varliklara dénistirtimesi ve genel olarak yatinnm aracilan
diyebilecegimiz kuruluglar aracihidt ile biylk yatirimlara kanalize edilmesi, batili
Olkelerde uzun zamandir gériilen bir uygulamadir. Kugik portféylerin gligstiz oldugu ve iyi
bir risk dagitimina sahip olmadi§), en klglk krizlerden bile etkilenerek zarara
ugrayabilecekleri bir gergektir. Isletmeler ile tasarruf sahipleri arasinda bir k&pri
islevi géren bu tip kuruluglarin dogmasi da bu gergegin varliindan kaynaklanmaktadir.
Yardimc: - kuruluglar,  bir taraftan kiguk tasarrufguya damigmanlik yapip onun
tasarruflanini uzmanlik bilgisi ile igletip de@erlendirirken, dijer taraftan da tek tek bir
deger ifade etmeyen ancak toplandijinda biyik bir tutara ulagan fonlarin, verimli yatinm
alanlarina akigini saglamaktadirlar.

Sermaye piyasasinin geligmesinde ve dolayis: ile, ekonomik kalkinma siirecinde
Ostlendigi 6nemli rol nedeniyle, sermaye piyasasinda faaliyet g&steren yardimci
kuruluglardan, Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakliklan iie Menkul Kiymetler Yatinm
Fonlarinin, SPK ile getirilen kurulug, caligma ve y6netim ilkeleri, hukuki yapilar ve
fonksiyonlariyla, bu kuruiuslarnin uygulamadaki durumlarini aragtirmay: amagladifimiz
bu galigma dért bdlimden olugmaktadir.
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Birinci b8lumde, sermaye piyasasi genel kir gergeve iginde ele alinacak, yapisi ve
fonsiyonlarina deginilerek, ilkemizdeki sermaye piyasasinin durumu, 2499 sayil
SPK'nun amact ve mevcut yapiya getirdikleri yenilikler anlatilacaktir. Diinyada gegmisi
hayli uzun olan borsalarin yani sira, Tdrkiye'de hendz yeni olan ilk ve tek organize
borsamiz, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min hukuki yapisi ile galigma esaslar
Ozerinde durulacaktir.

lkinci bdlimde, sermaye piyasasinin temel araglan olan menkul kiymetler ele
alinacaktir. Menkul kiymetlerin en yaygin tirleri olan tahvil ve hisse senetlerinin
6zellikleri, halka arz sartlan, iglevleri ve g¢esitleri (izerinde genis olarak durmak
istiyoruz. Bu iki menkul varlik diginda kalan kiymetlere ise kisaca deginilecektir.

Galismanin ana konusunu tegkil eden sermaye piyasasinin yardimer kuruluglar,
Oclinct bélimde ele ahnacaktir. Bunlardan araci kurumlarin fonksiyonlar, kurulug
kosullar1 ve aracilik faaliyetlerinin niteligi gibi konulara kisaca deginecegiz. Diger
yardimecr kuruluglardan yatinm ortakliklan ile yatinm fonlarina ise genisg sekilde yer
verecegiz. Ulkemizdeki diizenlemeleri, kurulug ve galisma esaslari, yénetim ilkeleri ile bu
kuruluglarin geligmeleri ve buginkii durumlan gézden gegirilecektir.

Dérdiinci ve son bdlimde ise, menkul kiymetlerin gesitli yaklagimlara goére
deferlemesi ve portféy yonetimi Gzerinde durulacaktir. Klasik ve modern portfdy
teorilerine deginecegimiz bu bélimde, Tirkiye'deki yatinm fonlarinin portfdy bilegimleri
ve bu portféylerin sagladiklari getiriler incelenecektir. Portfdy y6netiminin bagarisini
8lcme konusunda geligtiriimis farkli modellere yer verilerek, yatirim fonlarinin
performans: belirlenmeye c¢aligilacaktir.



BIRINCI BOLUM
SERMAYE PIYASASI, YAPIS| VE FONKSIYONLARI
I. Sermaye Piyasasinin Tanimi

Kalin gizgilerle sermaye piyasasini, sermaye arz ve talebinin kargilagti§i piyasa
olarak tanimiamak mdmkinir. Burada sermaye kavrami, orta ve uzun vadeli fonlan ifade
etmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki tarifiyle, sermaye piyasasi, orta ve uzun
vadeli 6dung verilebilir fonlarin yardimet kuruluglar araciifiyla ve menkul kiymetlerin
alim satimi suretiyle kargilasti§i piyasadir.

Bu tarifin icine girmeyen, tegkilath ve tegkiletsiz para, kredi, déviz, altin, ticari
senet gibi dogrudan veya dolaysiz olarak fon transferlerine sebep olan biitiin alig verigler,
sermaye piyasasindan daha genig bir kavram olan mali piyasa kapsamina girer. Mali
piyasa iginde kisa vadeli fonlarin arz ve talep edildigi b6lim de Para Piyasasi olarak
adlandinilir(l). Bu ayinmdan sonra sermaye piyasasinin &zelliklerini géyle
dzetleyebiliriz(2).

- Sermaye piyasasinin kaynaklari devamhlik arz eden tasarruflardir.

- Sermaye piyasasina genellikle, sabit yatirimlar ve devamli igletme
" sermayesinin finansmani igin bagvurulur.

- Sermaye piyasasinin araglari, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerdir.

- Sermaye piyasasinda vade uzun oldugundan, risk ve faiz orani yiksekitir.

Sermaye piyasas! esas tibariyle i¢ ana unsurdan olusur(3),

(i) Ellerindeki fazla fonlari, sermaye piyasasindan menkul kiymet talep etmek
suretiyle degerlendirmek isteyen kigisel ve kurumsal tasarruf sahipleri,

(1) 'Muharrem Karsli. Sermaye Piyasasi, Borsa Menkul Kiymetler. [stanbul, 1990, 2. Baski,
ss.17-18.

(2) Latif Gakici. *Tarkiye'nin Ekonomik Geligmesinin Suratlendiriimesi lgin Sermaye Piyasasi ve
Bankalardan Beklenen Fonksiyonlar". Uluslararasi Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri'nde
sunulan teblij. Gegme, Ekim 1983, s.101.

(3) Vural Ginal- Sermaye Piyasasi Hukuku. SPK Yanini No:5 [I. Baski Ankara, 1987, s.1



(ii) Sermaye piyasasina menkul kiymet arz etmek suretiyle fon ihtiyaglarini
kargilamak isteyen kamu ve 6zel sektdr kuruluglari,

(iii) Sermaye piyasasinda menkul kiymet arz ve talebinin kargilagmasini saglayan
ve kendilerine "yardimer kurulug® denen ihtisas kurulusiari.

Bir sermaye piyasasinin olugup geligebilmesi igin de asgari olarak gu unsurlarin
tegekkil etmesi gerekmektedir(4).

Fon arzi agisindan, fert bagina diigen milli gelirin ve tasarruf egiliminin
artirtimast,

- Fon talebi agisindan, orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin bulunmasi,

- Arz ve talebin kargilagmas: agisindan, birinci ve ikinci el piyasalarim
olugturacak kurum ve araglarin bulunmasi,

- Sermaye piyasasina menkul kiymetler araciliiyla yatirrm yapma aligkanhiginin
kazaniimasi ve yaratilan ekonomik ortama her agidan giiven duyulmasinin saglanmasi,

Bu sartlarin olugabilmesi igin de bir tlkenin ekonomik kalkinma siirecine girmis
olmas: gerekmektedir. Ekonomik kalkinmada yol alindikg¢a, bir yandan &lgekleri biiyliyen
firmalarin fon inhtiyaglari, girigsimcilerin kendi olanaklari ile sa§layacaklar diizeyin
Gzerine gikmakta, dijer yandan da bireysel gelirlerdeki artig, daha fazla bireysel tasarruf
saglayacag: igin sermaye pazarina sunulan fonlarda da bir artis olacaktir(S). Bu durum
dogal olarak fon arz ve talebini karg: karsiya getirecek piyasalarin olugmasini
. saglayacaktir. Gelismig Ulkelerde etkin ve dinamik sermaye pazarlarinin bulunmasi da bu
olugsumun bir sonucudur.

II. Sermaye Piyasasinin Tirleri

Sermaye piyasalarn ¢esitli kistaslara gore tirlere ayrilabilmektedir.

Isleyis bigimine gdére sermaye piyasalarini, organize sermaye piyasalari (Menkul
Kiymet Borsalar)) ve serbest sermaye piyasalarn olarak ikiye ayirmak mimkindor.
Organize sermaye piyasalan, kendi igleyis kurallari dahilinde, menkul kiymetlerin alim
satimi icin bir piyasa yeri olugtururlar. Oysa ki serbest sermaye piyasalarinda belirli

(4) Mehmet Akmansu - Sermaye Piyasasi. Ankara 1973, s.11.
(5) Cevat Sarikamig. Sermaye Pazarlarl. Istanbul Uni. Yayini No:2743 Istanbul,1980, s.6.



bir pazar yeri yoktur. Piyasanin igleyisi ve kurallari kendine 6zgldir.

Sermaye piyasalanni, Glke ¢apinda yaygin olup olmamalarina gére de
sinifladirmak mamkinddr. Bu ayirnma gére de, Ulke diizeyindeki piyasalar ve ydéresel
piyasalar olarak iki tir piyasadan s6z edilebilir. Yoéresel piyasalar belirli bir ydrede
faaliyet gdsterirken, lilke dizeyindeki piyasalarda menkul kiymet aim satim faaliyetleri
dlke gapinda yapiimaktadir(6),

Sermaye piyasalarinin en bilinen siniflandirma gekli ise, piyasada iglem géren
menkul kiymetlerin, piyasaya ilk defa sunulmug olup olmamasina gére yapilan, birincil
ve ikincil piyasa ayirimidir.

A. Birincil Piyasalar

Dolagima ilk defa gikarilan menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasalara, birincil
piyasalar denmektedir. Tasarruf sahipleri, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri
bu piyasalarda dogrudan dgruya ihrager kurulustan (dogrudan gikarim) veya satisa
aracilk eden kuruluglardan (dolayli gikarim) alabilmektedirler. Birincil piyasa igin
6nemli olan, menkul kiymetlarin ihra¢ sirasinda alinmasidir. Bir banka veya araci
kurumun ihragta araci olmasi durumu degistirmez(7).

1. Dogrudan Gikarim

Fon talebi ile menkul kiymet ihra¢ eden kuruluglar, fon sunanlarla dogrudan iligki
kurma yolunu segerlerse, bu durum finansal varhiklarin dodrudan g¢ikarimi olarak
nitelendirilir. Dogrudan ¢ikarimin en énemli avantaji, ¢ikarima aracilik eden bir finansal
kurum bulunmadidi igin ihrag giderlerinin digik olmasidir. Dogrudan gikarimin sakincal
yanlan ise, ihrag edilen menkul kiymetlerin satig siresinin uzamasi ve ihtiyag duyulan
fonlarin her zaman kargilanamamasidir(®),

(6) age, s.72.
(7) Muharrem Karsli. age. s.26.
(8) Ozcan Ertuna. Finansal Kurumlar. Teori Yayinlan, lkinci Baski, Ankara, 1986, s.112.



2. Dolayhh Gikarim

Menkul kiymet ihrag etmek suretiyle, sermaye piyasasindan fon saglamak isteyen
kuruluglar, yukanda bahsedildigi gibi, tasarruf sahiplerine dogrudan mdracaat etmeyip,
menkul kiymetlerin satigini bir araci kurum vasitasi ile de yapabilirler. Dolayli gikarim
denilen bu yéntem iki ayri sekilde gergeklesebilir.

Araci kurumun hizmetinden yararlanma, ya ihra¢ edilen finansal varliklarin bir
komisyon kargihiginda yatirnmcilara dagitilmasini isteme, ya da bu finansal varhklarin
satig ve dagitim garantisini isteme seklinde olur. Birinci durumda araci kurum, satig
garantisi vermemekte, dolagima yeni ¢ikarilan finansal varliklarin satigina belirli bir
siire komisyon kargili§i aracilik yapmakta ve bu slre sonunda satilamayanlar ihragci
kuruluga geri vermektedir. lkinci tir aracilikta ise, ihrager kurulugtan finansal
varliklar belirli bir fiyattan satin alan araci kurum, bu varhklar piyasada bulabildigi
fiyata satmay! ve bu satisgtan dogacak kar ve zarar kabullenmis olur(®). Tam aracilik
olarak nitelendirilen bu tiir aracilik faaliyetlerine, dilnyada yaygin adiyla "underwriting”
denmektedir(10),

B. Ikincil Piyasalar

Birincil piyasalardan ihra¢ sirasinda menkul kiymet almis olan tasarruf
sahipleri, ellerindeki bu belgeleri belirli bir stire sonra ve ¢esitli nedenlerle satmak
isteyebilirler. Menkul kiymetlerin tekrardan alim satimimin yapildi§i bu piyasalar
ikincil piyasalardir. lkincil piyasalar, menkul kiymetierin likitidesini artinr ve
borglanma maliyetini azaltir!1), Bu durum, birincil piyasaya olan talebi yogunlagtirir
ve geligmesine yardimci olur.

[kincil piyasalarin en 8nemli finansal kurumu Menkul Kiymet Borsalaridir.
Menkul kiymet borsalarinda hisse senetleri tahvillere -gére ¢ok daha fazla alim satima

(9) Cevat Sarikamig. age. s.85.

(10) Vural Ginal. age. s.1.

(11) Paul F.Smith. Money and Financial Intermediation - The Theory and Structure of Financial
Systems -. Prantice Hall Inc. Englewoods Cliffs. New Jersey, 1978, s.240.
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konu olmaktadir. Menkul kiymetler borsalarinda, kote edilmis finanéal varliklar =l
degistirebilmektedir. Kote edilmemis olanlar ise, borsa digi piyasalar denen tezgah Ustil
pazarlarda alinip satiimaktadir. Gerek geligmis Ulkelerde .ve gerekse son yillarda
Ulkemizde, borsa digi piyasalardaki islem hacmi, borsadaki iglem hacmine yakin bir
bilytkliikte gergeklegmektedir. Bununla beraber, menkul kiymetlerin fiyatlan borsada
olugmaktadir ve borsa digi piyasa, borsaya bagimiidir(12),

Il1l. Sermaye Piyasasinda Arz ve Talebin Kaynaklarn
A. Menkul Kiymet Arzinin Kaynaklar:

Sermaye piyasasinda arzin en 6nemli kaynaklarini, halka agik olarak yeni kurulan
sirketler, sermayelerini halka yeni agan mevcut girketler ve sermaye artinmina giden
halka agik mevcut sirketler olusturmaktadir. Halka ag¢ik olmasa da dijer anonim
ortakliklar (tahvil ihraci yéninden), bankalar ve devlet de sermaye piyasasinda arz
kaynagidirlar. Ayrica kollektif yatirnm kurumlarini da gikardiklar katilma belgesi vb.
araglardan dolayr menkui kiymet arz eden kurumiar arasinda sayabiliriz.

B. Menkul Kiymet Talebinin Kaynaklari

Sermaye piyasasinda talep faktériini besleyen kaynaklarin baglicalanni, genel
para arzi, halkin tasarruf gici, tasarruf egilimi, sosyal sigorta fonlari ve sigorta
sirketlerinin kurumsal tasarruflar ve 6zellikle de emekli ikramiyeleri olusturmaktadir.
Sosyal sigorta sisteminin gelismesine paralel olarak, menkul kiymetlere olan talep de
artacaktir. Ayrica Kigilerin, sermaye piyasast ve menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi
olmalan ve given duymalari da talebi besleyen faktdrlerden birini meydana
getirmektedir(13),

(12) Muharrem Karsli. age. s.27:
(13) age, s.27.



IV. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomiye Katkilan ‘

Gelismekte olan iilkelerin en &nemli sorunlarindan birisi, 6ngérilen kalkinma
hizini sa8layacak yatinm hedeflerinin gergeklestiriimesidir. Gelisen bir dlkenin
ekonomik kalkinmasi igin ise, en 6nemli faktérlerden birisi, sermaye fakt6riadar.
Sermayeyi olugturan kaynaklarin gogu, yine o llkenin ekonomisi iginde olugan ve biriken
tasarruflardir(14),

Bir ekonomide igletmeler biyidikge girigimcilerin kendi varliklarinin ve
cevreden saglayacaklari kaynaklarin yetersizligi ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin
bilyGkligi ile orantili olarak sermayeye duyulan ihtiyag da artmakta ve sermaye tedariki
oldukga zor ve karmasik gabalara ihtiyag gostermektedir(15). Diger yandan, ekonomik
gelismeye paralel olarak artan kisisel ve kurumsal tasarruflarin tek tek verimli yatirim
alanlarina kanalize edilmesinde de biiyiik giigliklerle kargilagiimaktadir. Iste bu ihtiyag
ve glglikler, tasarruflarin dodrudan dogruya yatirimlara akigini saglayan sermaye
piyasasi sayesinde giderilmektedir.

Sermaye piyasasi, tasarruflarin en glivenli, verimli ve siiratli olarak ekonomik
gelismeye Kkatkisini saglayan bir diizendir. Sermaye piyasasinda tasarruf sahibi ile
yatinmei direkt olarak kargilastiindan, miktari ne olursa olsun tasarruflarin en kigik
bir pargas:t bile bu sayede verimli alanlara y&nelebilmekte, bir fonksiyon
" gbrebilmektedir. Ayrica bu direkt iligki, sermaye kayiplarinin en ddsik dizeyde
kalmasini saglamaktadir(16),

Sermaye piyasasi, tasarruflarin uzun vadeli menkul kiymetlere yatinlarak
degerlendiriimesine olanak sagladi§i igin, Ulkede i¢ tasarruf diizeyinin yikselmesine de
katkida bulunur(17),

Menkul kiymetlerin sirekli alimip satildigi bir piyasada igletmeler ihtiyag
duyduklan orta ve uzun vadeli fonlari sermaye piyasasinin igleklii nedeniyle kolayca ve

(14) Latif Gakici. agm, s.104. .

(15) Menteg A.Ertay. Sermaye Piyasasi ve Teknigi. Ankara, 1975, s.192,

(16) age, s.193.

(17) Oztin Akgig. "Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler®. T.M.U.D. Seminer, Istanbul, 1975,
s.34.



fazla bir masrafa girmeden saglayabilecekleri gibi, kendi &zkaynaklarinin gok {zerinde
sermaye gerektiren yatirimlar da yapma olanagini bulrius olacaklardir(18).

Sermaye piyasasi, kigUk tasarruf sahiplerini, enflasyona kargi korumasi ve
ekonomi iginde olugan ticari ve sinai karlara ortak etmesi bakimindan da &nemlidir(19),

Tasarruf sahipleri, ellerindeki menkul kiymetleri istedikleri zaman ve kayba
ugramadan nakde cgevirebilecekleri bir piyasa bulduklarinda, tasarruflarini likitidesi az
taginmaz mallara yatirmak yerine uzun vadeli finansal varliklara yatirmakta bir sakinca
gérmeyeceklerdir. Sermaye piyasas finansal variiklara pazarlama olanaklari saglayarak,
tasarruf sahibinden ayri olarak finansal kurumlar tarafindan y&netilen yatinmlarin
yapisinda bulunan rizikoyu azaltir(20). Ayrica, milkiyet ile ydnetimin ayrilmast,
ekonomide fonlarin daha verimli bir gekilde dagilimim saglar. Menkul kiymetler igin
devamli bir piyasanin varlii ve yatinm alaniarinin segim hakkinin uzmanlagmis
kuruluglara birakilmasi ile fonlar daha iyi degerlendirilir. Bu suretle etkin bir sermaye
piyasasinin varli§i, ekonomik kalkinmanin hizlandinimasinda &nemli bir rol
oynayacaktir(21),

V. Tirkiye'de Sermaye Piyasasinin Geligimi
A. Tarihge

Olkemizde sermaye piyasasinin mazisi sanildi§i kadar yeni degildir. Avrupa'da
baglayan sanayi devrimi ve sémirgecilik hareketleri ile birlikte, blyik anonim girketler
ortaya ¢ikmig ve bu girketler halka agiimaya baglamiglardir. Bu arada Tirkiye'de yasayan
yabanct ticcarlar ve azinliklar, tedaviil eden paranin altin para olmasi , kambiyo
kontrolinin bulunmamas: ve kapitiilasyonlarin kendilerine sagladigi serbesti sayesinde

(18) Faruk Alpaslan. "Sermaye Piyasasinin Onemi ve Turkiye'deki Durumu® Atattirk Uni. lgletme
Fak. Dergisi, C.3, S.3-4, Kasim 1978, s.102.

(19) Latif Gakici. agm. s.104.

(20) Faruk Alpaslan. agm. s.102.

(21) Riza Agikoglu. Sermaye Piyasasi Aract Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme.
Yayinlanmig Doktora Tezi, Anadolu Uni. Yayinlan No:35, Eskigehir 1983, s.23.



kolayca disariya para gikararak, yabanci girketiere ait tahvil ve hisse senetlerini satin
aliniglardir. Daha sonra tanzimat hareketinin de etkisiyle, Tirkler de bu konuyla
ilgilenmeye basglamiglar, yabanci ticcariarla azinliklarin disaridan aldiklart menkul
kiymetlerin el de§i$tirmesi sonucu, bizde de bir piyasa olugmustur. Bu borsada yerli ve
yabanci tahvil ve hisse senetleri, Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kuruimak suretiyle
islem gdérmigtlr. Bu ilk sermaye piyasamiz. |. Dinya Savagi ve Kurtulug Savaginin kéti
sartlarindan etkilenmig ve bilhassa Cumhuriyetin ilanindan sonra, kapitlilasyonlarin
kaldiriimagsi, yabanci sirketlerin millilestiriimesi, kambiyo kontrollinin getirilmesi ve
altin para ekonomisinden, milli ve disa kapali ekonomi diizenine gegilmesiyle birlikte son
bulmustur(22),

Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden dogusu, 1960'li yillarda hirriyet
tahvilleri ve tasarruf bonolan ile baglar. Bu menkul kiymetler, zamanla alim satima
konu olarak bir ikinci el piyasasinin olugmasini sagladilar. 1980'li yillarda ise tasarruf
bonolan tamamen piyasadan gekildi(23),

Planli uygulamaya gectigimiz 1963'ten 1981'e kadar Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun g¢ikariimasi geregi, yillik programlarda ve bes yillik kalkinma planlarinda
yer almigtir. Béyle bir kanun oclmamasina ragmen, her tirli yasal denetimden uzak bir
sermaye piyasas: Tirkiye'de vardi. 1980'de olduk¢a gelismis olan bu piyasa, Aralik
1981'deki "Banker Krizi" ve Haziran 1982'de sistemin en biylk halkasini olugturan
- bankerlik kurulugunun devre digi kalmasiyla blytk &igide ortadan kalkmigtir(24),

B. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

1981-82'de yaganan banker krizinin ve 1980 sonrasinda ekonomide finansman
sorununun belirgin bir hale gelmesinin etkileriyle, sermaye piyasasinda diizenleme
yapma geredi agikga hissedilmeye baglanmigti. Bu konuda ilk 6nemli yasal diizenleme 30
Temmuz 1981 tarihinde yurirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)
ile olmustur. Bu kanun ile, sermaye piyasasinda denetim ve geligtirme gb&revierini

(22) Mubarrem Karsl. age. s.31.
(23) age. s.32.
(24) Ozcan Ertuna. age, s.131.



Ustlenen bir kamu otoritesi, "Sermaye Piyasast Kurulu" olusturulmustur. Ote yandan
SPK, 8ziinde birincil piyasaya iligkin sorunlara yénelik olan, menkul kiymet ihracinm ve
aract kurumlarin nitelik ve iglevlerini dizenleyen esaslar getirmigtir(25),

1. Kanunun Amaci

Tirkiye'deki sermaye piyasasi, 1981 yilinda g¢ikarilan SPK yirGrlide girinceye
kadar, Tirk Ticaret Kanunu, Medeni Kanun ve Borglar Kanununun genel hikiamleri ve
Merkez Bankasi tebligleri ile yetersiz bir sekilde diizenlenmekteydi.

SPK'nun ydrirlige girmesinden sonra sermaye piyasasi ile ilgili dizenlemeler,

Kanunlar,

Kanun hitkmiinde kararname,

Bakanlar Kurulu karari,

Yoénetmelikler,
Tebligler ve
Sirkalerler tarafindan yapilmaktadir.

2449 sayih SPK'nun 1. maddesinde kanunun konusu ve- amaci su sekilde
belirtiimigtir. Bu kanunun konusu; "Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasini saglamak amaciyla, sermaye
" piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde galigmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir".

2. Kanunun Sermaye Piyasasina Getirdigi Yenilikler

a. Halka Arz lzni

Sermaye piyasasinda olusturulmak istenen aciklik ilkesinin geregi olarak, menkul
kiymetlerin halka arzi igin Sermaye Piyasasi Kurulundan izin alinmasi sart
getirilmigtir. Kurul, menkul kiymetierin ihracina degil halka arzina izin vermektedir.

(25) SPKurulu Aragtirma Geligtirme Dairesi. Tirk Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler.
OECD-SPK Konferansinda Sunulan Tebligler, Iginde Agilig Tebligi, SPKurulu Yayinlan No:6,
Gesme, 30 Haziran-5 Temmuz 1985, ss..26-27.
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Ihrag Iglemi T. Ticaret Kanunu hukimlerine gére yapilmakta, ancak halka satis s6zkonusu
olursa kuruldan izin almak gerekmektedir(26),

b. Hisse Senedi Bedellerinin Pesin Odenmesi

Tark Ticaret Kanunu, tedrici kuruluglarda ve sermaye artinmlarinda, sermayenin
1/4 Undn pesin 8denip, taahhiit edilen kalan kismin sgirket ydnetim kurulunun
belirleyecegi ileriki bir tarihte ddenebilmesine izin vermektedir. SPK ise hisse senedi
bedellerinin pegin 6denmesini dngdrmektedir(m.7).

c. Kayith Sermaye Sistemi

SPK'nun getirdigi yenilikliklerden biri olan kayith sermaye sistemine gére, hisse
senetlerini halka arz etmek iizere kurulan veya kurulduktan sonra sermaye artirimi yolu
ile hisse senetlerini halka arz edecek anonim ortakliklar;

- Ticaret Bakanligindan 6n izin,

- Genel kurul karari,

- Ticaret Bakanlhidindan kesin izin,

- Mahkeme tastiki,

sartlari aranmaksizin, kuruldan izin almak suretiyle bir kayith sermaye tavani
tespit ettirildikten ve bu miktar esas sbézlegmeye gegirildikten sonra, sadece y&netim
" kurulu karan ile Tidrk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirimasina iliskin
hikidmlerine badh kalmaksizin, ¢ikanimig sermaye ile kayith sermaye tavanm arasinda
kisa yoldan sermaye artirmina gidebilmektedirler(27),

d. Kédr Dagitim

Turk Ticaret Kanunu'nun kar dagitimi konusunda anonim girketlere tanidigi
serbestinin aksine, SPK bu konuda yatinmcilarin gikarlarini korumak amaciyla, "Hisse
senetlerl halka arz yoluyla satilan anonim ortakliklarin esas s&zlegmelerinde birinci
temettd oraninin gdsteriimesi zorunludur, bu oran, Kurul tarafindan tespit olunacak

(26) Mehmet Akmansu. "Sermaye Piyasasi Kanununun Getirdikleri”. Tlrkiye'de Sermaye Piyasasi
- Araglar ve Kuruluglar - lginde. SPK-IAV Organizasyonu, Istanbul, 1984, s.24.
(27) age, s.27.
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miktardan asad: olamaz” (m.15.) hikkm{nt getirmigtir.

Bu hikdm, T. Ticaret Kanunu'na tabi anonim sirketierde genel kurulun kar
dagitimi konusunda diledigi karan alip uygulamasi sonucu, yatirnmcilarin magdur
edilmesi durunmunu bir 6lglide ortadan kaldirmaktadir.

SPK'na tabi anonim girketlerin kar dagitimi: konusunda uyacaklan sartlar,
kanunun 7. maddesinde belirtiimigtir. Buna gére, "Hisse senetleri halka arz yoluyla
satilan anonim ortakliklarin birinci temettd orani, uzun vadeli deviet i¢ borglanma
tahvillerinin ilgili hesap déneminin son ginindeki faiz oranidir. Ancak, 6denmis sermaye
izerinden hesaplanacak bu birinci temett tutari, hesap dénemi net karindan vergi ve
benzerleri distlmek suretiyle bulunan dagitilabilir kann yarisindan az, %75'inden fazla
olamaz” denmektedir.

e. Tahvil Ihrag Sartlarina lligkin Diizenleme

SPK gikmadan 8nce tahvil ihraglarinda Merkez Bankas: yetkili kihnmigti. SPK ise,
tahvil ihract igin izin yetkisini Sermaye Piyasasi Kuruluna vermis ve "Kurul tarafindan,
tahvillerin halka arzina izin verilirken, satiga g¢ikarilacak tahvillerin miktar, faiz ve
satig sartlarinin tespitinde T.C. Merkez Bankasi tarafindan alinmig olan kararlara uyulur.
Halka arz edilecek tahvillerin ihraci igin Merkez Bankasindan ayrica izin alinmasi
gerekmez" (m.5), hikmind getirmigtir.

SPK, tahvil ihrag tavanini da yikseltmigtir. Ticaret Kanunumuz, "Anonim
sirketlerin ¢ikaraca§! tahviller esas sermayelerinin 6denen ve tasdik olunmus son
bilangoya gére mevcudiyeti anlagilan miktarini agamaz®"(m.422) demektedir. SPK ise, 13.
maddede bu miktara, son bilangoda gdsterilen yedek akgelerin de eklenebilecegini
sdylemekle, hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakhikiarin, tahvil ihraci yolu ile
uzun vadeli borglanma tavanini da yikseltmig olmaktadir. Ayrica daha sonra bu sinir 6
katina kadan genigletilmistir.

f. Denetim ve Yaptinm

SPK kapsamindaki kuruluglar, yani menkul kiymetleri halka arz olunan anonim
ortakliklar ile sermaye piyasasindaki yardime: kuruluglar, Sermaye Piyasas! Kurulunun
denetimi altina alinmigtir. Denetimin konusu bu kanundan dogan islem ve hesaplar,
denetimi yapacak olanlar ise Kurul'un denetgileridir. Kurul gerekli gbérirse, Maliye
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mifettigleri, hesap uzmanlari ve bankalarin yeminli murakiplarini’ da denetimie
g6reviendirebilir(28),

Yapilacak dizenlemeler, Sermaye Piyasas: Kurulunun gikaracag: tebliflere
birakilmigtir. Gerek kanun hikimlerine, gerekse kanuna dayanilarak Kurul tarafindan
girakilacak tebliglere uymamak cezalarla yaptinm aitina alinmigtir.

g. Yardimec: Kurulusglar
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun getirdidi en biylik yeniliklerden biri de yardimci
kuruluglardir. Bu konuya ileride detayll olarak deginilecektir.

VI. Menkul Kiymetler Borsalari

Menkul kiymet borsalari, kote ettirilmig tahvil ve hisse senetlerinin alim satim
islemlerinin yapildi§i kapali piyasalardir(29): Menkul kiymet borsalari, serbest piyasa
ekonomilerinde ikincil sermaye piyasasinin faaliyet merkezini olugturur ve ayni zamanda
bu faaliyetlerin belli bir diizen, disiplin ve ag¢iklik iginde strdiriilmesini saglarlar.
Cesitli faktorlerin etkisi altinda, hukuki yapilari, organlan, aracilik dizenleri,
bagimsizlik dereceleri, iglem hacimleri ve etkinlik diizeyleri itibariyle Glkeden iOlkeye
farkliliklan olsa da, her menkul kiymet borsasinin organizasyonunda su temel kosullarin
- yerine getirilmesi gerekli gérilmektedir.

- Alim satim iglemieri, tam bir diristlik iginde ve mimkin oldugunca kolay ve
siratli olmahdir,

- Borsada iglem géren herhangi bir menkul kiymetin piyasasi, kaydedilen kurlara
bitdn anlamini kazandiracak 6l¢lide genis olmalidir,

-Tam ilgilileri ve tasarruf sahiplerini her konuda aydinlatacak bir yayin olanagi
saglanmalidir(39),

{28) Muharrem Karsli. age. s.65.

(29) Charles A. D'Ambrosio. A Guide to Successful Investing. Prentice-Hall Inc. New Jersey,
1970, s.72.

(30) Azmi Fertekligil. "Menkul Kiymet Borsalari". Tdrkiye’de Sermaye Piyasasi - Araglar ve
Kuruluglar - Iginde. SPK-lAV Organizasyonu, Istanbul, 1984, ss.295-296.
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A. Borsa Fikri ve Geligimi

Borsalarin baslangici, tarihi gok eskilere giden pazar ve panayiriardir. lik
zamanlar her tarla ticari malin alimip satildifi bu panayirlarda zamania kiymetli
madenler ve ticari senetler de el degigtirmeye baslamigtir. 15. ylzyildan sonra
yayginlagan ticari senetlerin alig verigine iligkin bazi kurallar ortaya c¢ikmistir.
Hollanda'da bazi aileler para ticaretini meslek haline getirmiglerdir. Hatta "borsa”
deyiminin Van der Burse ailesinin adindan geldigi iddia edilmektedir.

O devirlerde menkul kiymet alip satmak isteyenlerin belirli bir bulugma yeri
yoktu ve iglemler genellikle sokak ortasinda yapiliyordu. Daha sonralan iglemlerin hacmi
genigleyince, bu kigiler birtakim mekanlarda bulugmaya ve iglemleri buralarda yapmaya
bagladilar(31),

Menkul kiymet borsalari esas karakterlerini, 19. yiizyilda yatinm alani arayan
sermayelerin g¢ogalmasi, anonim girketlerin blylmesi ve yayginlagmasi sonucu
kazanmuglardir. Iglerin geniglemesi ile borsada aracilik yapan kigiler arasinda dayanigma
olugmus, birlikler kurulmustur. Hile ve dolandiriciia cok agik olan borsa islemlerinin
bir disiplin ve tasarruflarin giiven altina alinmasi ihtiyaci, de\;let midahelerini ve yasal
dizenlemeleri gerektirmigtir(32),

B. Borsalarin Ekonomik Fonksiyonlan

1. Menkul Kiymetlere Likitide Saglama

Borsalarin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, menkul kiymet arz ve talebinin
kargilagmasini sa§lamak suretiyle bu varliklarin seri bir gekilde el degistirebilmesini
mimkdn kilmasidir. Borsalar, menkul kiymetler igin devamli bir pazar vyeri
olusturdukiarindan yatirnmcilar ellerindeki menkul kiymetleri her an paraya g¢evirme
olanagina sahiptirler. Bu durum menkul kiymetlere likide sa§lar ve tasarruflarin bagka
yatinm alanlarn yerine hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklara akigini saglar.

Borsalar daha ziyade, kiglk tasarruf sahiplerinin, sinirli bir sre igin yatirima

(31) Muharrem Karsli. age, s.160.
(32) Azmi Fertekligil. agm, s.296.
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ybnebilecek ve gap: itibariyle de tek baglarina ekonomiye katki igin yetersiz fonlarini
ilke ekonomisinin emrine vermeyi amaglamaktadir. Bu bakirndan piyasa dizeninin
amaglanan hedefe ulagsmasinda likitide hayati bir 6Snem tagimaktadir(33),

2. Gilivence Unsuru Olma

Organize olmayan piyasalarda her tirli finansal varigin ahig veriginin yapiimasi
mimkindar. Oysa borsalarda, sadece borsaya kote edilmis menkul kiymetler alinip
satilabilmektedir. Herhangi bir menkul kiymetin borsaya alinmasi demek, onun bir
kurum veya devlet tarafindan garanti altina alinmasi demek degildir. Ancak, kote
isleminden 6nce bu menkul kiymeti ihrag eden girket, siki bir denetimden gegirildiginden,
yatinmc igin bir glven unsuru olugmus demektir. Gliven yaratma iglevieriyle borsalar,
menkul kiymet arz ve talebinin artmasini da saglarlar.

3. Sanayide Yapisal Degisiklikleri Kolaylastirma

Belli bir gelisme dizeyine erigmis bir ekonomide, mali bakimdan gigla
igletmeler, ek Oretim kapasitesi edinmek amaciyla, binyesinde birtakim zaafiari bulunan
bagka igletmelerin kontrollerini ele gegirmek igin girisimlerde bulunurlar. Girigsimin
olumlu sonug vermesi halinde ise, o igletmenin Uretim yapisi bayik degigikliklere ugrar.
Borsa sistemi iginde gergeklegen bu operasyonlar, yeni emisyonlarla finanse edilir.
Bdylece hem zaaflan olan anonim girketlerin Gretim kapasiteleri degerlendiriimig, hem
de hisse senedi fiyatlarinin yikselmesi salanarak tasarruf sahiplerinin gikarlari
korunmus olur(34),

Bu igleviyle borsa, sermaye piyasasinda yeni ihraglari, bunlarin tasarruf
sahiplerine yayilmasini ve fonlann iyi yénetilen basarilh igletmelere akmasinm tesvik
etmekte, kendisi yeni bir defer yaratmamaklia birlikte, ekonominin emrindeki
sermayenin artigini saglamaktadir.

(33) Menleg Ertay. age, s.210.
(34) Azmi Fertekligil. agm, s.303.
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4. Ekonomik Durumun Gdstergesi Olma

Bir girketin menkul kiymetlerinin borsadaki durumu, o sgirketin basari ve
givenirliliginin en iyi gdstergesidir. Borsa bu iglevi basit olarak yapabilecegi gibi,
sirketler arasinda kargilagtirmah olarak da yapar. Bir girketin durumunda iyiye gidis
olsa bile, gsayet alternatiflerinde daha bilylik geligmeler varsa, o girketin menkul
kiymetleri borsada deder kazanmak yerine deger kaybedebilir(35),

Borsalar, Glke ekonomisinin yakin gelecedinin, menkul kiymet fiyatlaninin
izlenmesi suretiyle tahmin edilmesini saglarlar(36), Ayrica enflasyonun, yatinmiann,
gelisme ve kalkinmanin ve hatta savag tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi ekonomi digi
etkenlerin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir(37),

5. Sermayeye Hareketlilik Kazandirma

Borsada iglemler arz talep kurallarina uygun olarak yapildigi igin, menkul
kiymetlerin fiyatlan borsalarda en dogru sekilde olugmaktadir. Geligme gésteren menkul
kiymetlere olan talep artinca fiyati yikselir, aksi durumda olanlar elden gikarmak
amaciyla piyasaya arz edilince fiyati diiger. Béylece sermaye hareket kazanmig ve karli
alanlarda degerlendirilmig olur.

6. Sermaye Milkiyetini Yayginlastirma

Etkin ve dizenli bir borsa sisteminin yarath§i 6zendirici ortam iginde, menkul
kiymetlerin ve 6zellikle de hisse senetlerinin, gittikge daha genis bir tasarrufgu kitlesine
yayimasi, hisse senetleri borsaya kote edilmis anonim sirketlerin yeniden senet ihraci
yolunu genigletir. Yeni yatirim projelerinin finansmani igin gerekli fonlarin toplanmas:
amaciyla anonim girketler, sermaye artirimina giderek sirketin mali gicind ve ortak

(35) Muharrem Karsli. age, s.155.
(36) Cevat Sankamig. age, s.97.
(37) Muharrem Karsli. age, s.155.
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sayisini artinrlar(38), Bu suretle sermaye mulkiyetinin yayiimasi, o tlkede orta sinifin
olusup gi¢lenmesine ve sosyal barigin saglanmasina yardimci olur.

7. Ekonoinlye Kaynak Yaratma

Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu dlkelerde, ekonomideki tasarruf diizeyinin
ylkseltiimesi ve tasarruflarin en verimli yatinm alanlarinda degerlendiriimesi geklinde
ortaya konulabilen kaynak sorununun g¢éziimlenmesi igin etkiﬁ bir borsa sisteminin
varhg: gereklidir. Bitge agigint borglanmak suretiyle kargilamak veya elindeki ticari
isletmeleri 6zellestirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak isteyen devletin, borg
senedi gikararak kisa veya uzun vadeli fon saglamak isteyen 6zel sektbriin ve hisse senedi
ihrag ederek sermayesine ortak arayan sinai girketlerin, bu konulardaki en bilydk
glivencesi borsalardir(39),

C. Tiirkiye'de Borsanin Tarihgesi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)

Ulkemizde borsa faaliyetinin baglangici ok eskilere dayanir. Osmanh
Imparatoriugunda ilk menkul kiymetler borsasi, 1866 yilinda "Dersaadet Tahvilat
- Borsasi” adiyla kurulmustur. Zaman zaman &nemli spekilatif olaylara sahne olmasina
ragmen ddénemin kogullari iginde, yabanci ve azinliklarin da katkilariyla baydk
geligmeler gbsteren borsa, daha sonraki tarihlerde yeni diizenlemelere tabi tutulmus, I.
Dinya Savagi nedeniyle gikarilan 1447 sayil kanunla "Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi” adiyla yeniden dizenienmigtir. Ancak, kurulusundan itibaren, o giinin olumsuz
gartlari iginde hi¢ bir geligme g&steremeyen borsa, zamanla tam bir atalet igine
dasmustar{49),

(38) Azmi Fertekligil. agm, s.302.

(39) Muharram Karsli. agm, s.156.

(40) - lIstanbul Menkul Kiymetler Borsasi: -Kurulug, Organizasyon, Igleyis, Faaliyet - IMKB
Yayinlan No:2, s.5.
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1447 sayih kanun, 50 yih agkin bir sire yirtrlikte kaldiktan sonra, finansal
sistemin diizenlenmesi amaciyla 6 Ekim 1983 tarihinde yayimlanan 91 sayili, "Menkul
Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hukminde Kararname” ile ydrdrlikten
kaldinlmigtir. Bundan tam bir yil sonra 6 Ekim 1984 tarihinde yayimianan "Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Galigma Esaslan Hakkinda" yénetmelik ile de Istanbu!
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasinin adi "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi*na
dénuasmisgtar(41). IMKB, 26 Aralik 1985 tarihinde agiimis, ilk seansini ise 2 Ocak
1986'da yapmigtir.

1. IMKB'nin Hukuki Yapisi ve Tanimi(*)

6. 10. 1983 tarihli 91 sayih KHK, menkul kiymetler borsalarinin 6zel bitgeli ve
tize! kisilige sahip kamu kurumu olma niteli§ini korumakla birlikte, evvelce
Fransiz-Alman agirlikli olan borsa sistemini, daha liberal karakterli Anglo-Sakson borsa
tipine yaklastirmig, buna kargilik borsayi Sermaye Piyasasi Kurulunun gézetim ve
denetimi altina sokmustur. Borsa, bir yénetim kurulu ile Ggld kararnameyle tayin edilen
bir borsa- bagkan! tarafindan yoénetilir. Borsada islem yapmaya yetkili kisiler, SPK
tarafindan iglem yapmalarina izin verilen gergek ve tlzel kigiler olarak ifade
edilmistir(42),

Menkul Kiymetier Borsalarinin Kurulug ve Galigma Esaslari Hakkinda Y&netmelik,
menkul kiymet borsalarini; "Bu Kanun Hikmiinde Kararnamede yazili esaslar dairesinde
menkul kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarinin tespit ve ilam igleriyle yetkili olarak
kurulan tizel kigiligi haiz kamu kurumiaridir® (m.3) geklinde tanimlamaktadir.

(41) Ozcan.Ertuna. age. ss.133-134.

(*) 91 sayih "Menkul Kiymetler Borsalar Hakkinda® KHK ve "Menkul Kiymet Borsalarinin
Kurulug ve Galigma Esaslart Hakkinda" ydnetmelikte menkul kiymet borsalari hakkinda
yapilan her tirlG dzenleme, tarif ve tamimiar, bugln igin Tarkiye'de mevcut tek borsa olan
IMKB'na mal edilmektedir. Bu ydzden borsa deyince IMKB anlagiimalidir.

(42) Muharrem Karsli. age, s.222.
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2. Borsa Uyeleri ve Organlan

a. Borsa Uyelerl

Menkul kiymetler Ozerinde borsada islem yapmalarina Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca izin verilen gergek ve tiizel kigilere borsa Gyeleri denir.

Borsanin nitelikleri ve sartlan Y&netmelikle belirlenmig Gyeleri dért grup
halinde diizenlenmistir. Bunlar;

- Borsada iglem yapmak iizere Sermaye Piyasas: Kurulu'ndan izin almig olan
yatinm ve kalkinma bankalari,

- Bankalar Kanunu'na gbre Tirkiye'de faaliyette bulunan bankalardan, borsada
islem yapmak ilizere Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan izin almig bulunanlar,

- 2499 sayih SPK'na gore, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan borsa bankerligi
belgesi almig aracit kurumlar,

- Minhasiran borsada iglem yapmak izere, Uye temsilci ve yardimcilari igin
belirlenmig nitelikleri tagiyan gergek kigilerden Sermaye Piyasasi Kurulu'nun onayi ile
tyelige kabul edilen borsa komisyoncular:.

Borsa dyelerinin borsada tabi olacaklari sartlar yonetmelikte su gekilde
belirlenmigtir(m.9).

Borsa dyeleri borsada;

(i) Kendi nam ve hesabina,

(i) Kendi namina bagkasi hesabina,

(iii) Bagkas! nam ve hasabina iglem yapabilirler.

- Iyl niyet kurallarina, mevzuata, borsa dizen ve disiplinine uymak
zorundadirlar.

- Misterilerin alim satim emirlerini kabul etmeyebilirler, ancak bunu haber

vermek zorundadirlar.

- Tarife disi komisyon alamazlar.

- Borsa uyeleri, borsada yaptiklari iglemlerin tGminden sorumludurlar.

- Yardimcilarinin ve galigsanlarinin gdérevleri gergevesinde yéptnklan iglerden de

sorumludurlar.
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b. Borsanin Organlan
IMKB'nun organlari, 91 sayii KHK'nun "Kurulug ve Organlara Ait Hikdmier"
bélominde belirtilmigtir.

ba. Genel Kurul

KHK/91'in 5. maddesinde; (i) Menkul kiymetler borsalarinin Gyelerden olusan
bir genel kurulu bulundugu, (ii) Genel Kurulun her yil Sermaye Piyasast Kurulu'nun
belirleyecegi bir tarihte olajan olarak, gerekli hallerde ve Kurul'un daveti Gzerine,
olaganiistii olarak toplanacag: ve (iii) Genel Kurul'un borsanin dst karar mercii oldugu
belirtilmigtir.

Yénetmeligin 15. maddesinde belirtilen genel kurulun gérev ve yetkileri ana
bagliklariyla gunlardir;

- Borsa ydnetmelikleri hazirlamak ve ig ySnetmelikleri onaylamak,

- Borsa iglerine iligkin konularda karariar almak, teklifier yapmak,

- Yilik borsa faaliyet raporunu ve denetleme raporunu inceleyerek karara
baglamak,

- Borsa'nin bilangosunu, gelir-gider hesabini ve personel kadrosunu inceleyerek
karara baglamak,

- Y6énetim ve denetleme kurulu Gyelerini segmek ve ibra etmek,

- Bazi komiteler kurmak ve Uyelerini se¢gmek.

bb. Ydénetim Kurulu

Menkul kiymetler borsalarinda, bir bagskan ve dort Giyeden olugan bes kisilik bir
ybnetim kurulu bulunur (m.6). Y®netim kurulunun bagkani, hikiimet tarafindan
mdsterek kararname ile tayin edilen Borsa Bagkanidir.

Yoénetim kurulunun goérevleri gbyle dzetlenebilir;

Borsaya iligkin her turld i¢ mevzuati hazirlamak, menkul kiymetlerin borsaya
kote edilmesi igin yapilan bagvurulan karara baglamak, borsa iglerinin kurallara uygun
olarak ydrOtilmesini saglamak, yetkisi dahilindeki konularla ilgili ihtisas komiteleri
kurmak, kot digi menkul kiymetier hakkinda Sermaye Piyasasi Kurulu'na bilgi vermek,
borsa islemlerinde dogabilecek uyusmazhklari inceleyip sonuca baglamak, borsa baiteni
¢ikarmak, borsa islemleri hakkinda istatistikler diizenlemek, borsa bitcesini, kadrosunu,
kesin hesabini hazirlamak ve gerekli tayinler ile mevzuatla verilen diger goérevleri
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yerine getirmek(43),

bc. Denetieme Kurulu

Borsa denetleme kurulu, genel kurul tarafindan, genel kurul dyeleri arasindan
veya digandan ségilen 2 lyeden olugur. Denetim kurulu Uyelerininin hizmet stresi iki
yildir ve ayni kiginin yeniden segilmesi mumkindiir.

Denetgiler, borsalarin hesap ve iglemlerini, kanun, kararname, tebli§, Kurul
kararlarn ve borsa genel kurulunce alinan kararlar ¢ergevesinde denetlemekte
yukamlddurler. Borsa genel kurulu adina denetleme yapacak olan denetgiler, ydnetime
midahale edemezler, ancak gériiglerini yazili olarak borsa bagkanhg: ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirmekle gorevlidirler(44),

bd. Bagkanlik teskilati

Borsa bagkanlik tegkilati, borsa bagkani ve borsa personelinden olugur. Borsa
personeli ise borsa eksperleri ile diger personelden ibarettir. Y6netim kurulunun da
bagkani olan borsa bagkani, borsanin en st amiridir ve borsanin genel yénetim ve temsili
ile gorevlidir. Borsa bagkani Sermaye Piyasasi Kurulu'nun teklifi izerine misterek
kararname ile 5 yil igin tayin edilir. Borsa eksperleri ise, menkul kiymetlere ait
alim-satim emirlerini toplayarak, belirlenmis kurallara gére fiyatlarin olugmasini,
alim-satim iglerinin sonuglandirtimasini saglamaklaa gérevlendiriimig
personellerdir(45),

¢. Borsanin Orgat Yapisi

IMKB kanunla kurulmug bir kamu kurulugu, ayni zamanda da bir meslek
kurulugudur. Borsanin Gst karar organi Genel Kuruldur. Yénetim Kurulu, Genel Kurul
tarafindan segilir, Yonetim Kurulu Bagkani (ayni zamanda Borsa Bagkani) ise Hikiimetce
Gigli kararname ile tayin edilir. Borsanin 6rgiit yapis: su sekilde olusturulmustur(46),

(43) Vural Giinal. age, s.66.

(44) age, ss.75-76.

{45) Muharrem Karsli. age, s.227.
(46) age, ss.236-237.
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3. Borsa'da Kota Alma ve Kottan Gikarma Iglemleri

a. Kota Alma

Ydnetmeligin 34. maddesine gbre, "Borsalarda hisse senetleri, tahviller ve ilgili
borsa y6netim kurulunun teklifi izerine veya re'sen Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenecek dier menkul kiymetler alimip satilir".

"Borsada iglem gorebilecek menkul kiymetlerden bu Y&netmelikte belirlenen
sartlan tagtyanlar "borsa kotuna” ahnir. Menkulu kiymetlerin borsa kotuna alinip
alinmayacag! konusunda yetkili merci borsa ydnetim kuruludur"(m.35).

Kamu kuruluglarina ait menkul kiymetler Maliye Bakanliginin istegi ile, yabanci
kuruluglarin menkul kiymetleri ise Maliye Bakanhdinin izni ile borsa kotuna alinabilir.

Kotasyon icin bagvuru formu ile miracaat edilir. Bu forma aga§idaki belgeler
eklenir.

(i) Menkul kiymetin halka arzi nedeniyle diizenlenerek Kurul'un onayindan gegmis
izahname ve sirkiiler ile halka arz 6rnegi,

(ii) Ortakhigin en ‘'son standrat mali tablolari,

(i) Vezne hizmetlerinin kimler tarafindan yapilacagi; sirket bu hizmetleri kendi
yapacaksa, merkez ve subelerinin isim ve adresleri, bir banka veya araci kurum
yapacaksa, bu konudaki anlasma metni ile aracilarin Gnvami ve hizmet verecekleri
" adresler.

Borsa y6netimi gerekii gérdigi taktirde bu belgelere ilaveten;

(i) Menkul kiymetin anapara, faiz ve kar pay: ddemelerine garanti veren kisi ve
kuruluglarin finansal durumu hakkinda bilgi ve,

(ii) Varsa, ortakh@in, bilango, gelir tablosu ve diger finansal tablolarinin ilgili
kuruluglarca incelenmesi sonucu diizenlenmis inceleme raporunu da isteyebilir.

Bagvuru dosyasi (zerinden veya gerekli gérilmiigse ortakhik nezdinde yapilan
incelemeler sonucu tamamlanan dosya, yonetim kurulu tarafindan ele alinmadan &nce
"kotasyon komitesi"nce incelenir. Bu incelemeden sonra, borsa ySnetim kurulu kotasyon
komitesinin kararnint ve bu karann dayanaklarini da géz 6niinde bulundurarak menkul
kiymetleri kota alir (veya almaz). Y&netim kurulu, kotasyon komitesinin gorisa ile bagh
degildir, gerekgelerini bildirerek, kotasyon komitesinin goériglerinin aksine bir karar
almak, y&énetim kurulu yetkisi dahilindedir.
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Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinabilmesi igin gerekli olan kosullar ise,
[.M.K.B. g Y6netmeligi'nin 9. maddesinde belirtilmigtir.

Ortaklik hakkini gdsteren menkul kiymetler igin;

1. Basvuruhun, tertibin tamami igin yapilmig olmasi,

2. Menkul kiymetin borsa kotuna aldirmak isteyen ortakligin,

(i) Ortak sayisinin 100'den fazla ve §denmig sermayesinde en az %15'inin halka
arz edilmig olmasi,

(ii) Kurulugsundan itibaren en az 3 yil, sermayesinin en az % 25'i, 100'den fazla
kiginin elinde bulunuyorsa 2 yil gegmis oimasit,

(iii) Finansman yapisinin, faaliyetlerini sagdlikh bir gekilde yiritebilecek
dizeyde oldugunun Borsa yénetimince tespit ve tasdik edilmig olmasi,

(iv) Bagvuru tarihinden 8nceki 2 yiida da kar etmis olmasi,

(v} Odenmis sermaye ve ihtiyatlan toplamimin en az 200 milyon lira olmast,

(vi) Menkul kiymetinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedavil hacmi
bakimindan Borsa ydnetimince dénceden belirnecek kriterlere uygun olmast,

Borglulugu temsil eden menkul kiymetler igin;

1. Bagvurunun, tertibin tamami igin yapiimig olmas,

2. Bagvurusu yapilan ihracin nominal tutarinin en az 100 milyon lira olmasi,

3. Menkul kiymeti borsa kotuna alinacak kurulusun yukarida sayilan gartlardan
ilkki hari¢ digerlerine uygun oimasi gerekmektedir.

Kota alinan menkul kiymetler igin kota alma {creti tahakkuk ettirilir. Kota alma
Ocreti, menkul kiymetlerin tutari 0zerinden;

llk 250 milyon TL. igin % 0,1

Sonraki 250 milyon TL. igin % 0,08

Sonraki 500 milyon TL. igin % 0,06

1 milyar TL. dan yukans igin % 0,04 dur.

b.Kottan Gikarma

Menkul kiymetlerin kottan ¢ikariimas: iki gekilde olur. Birinci durum,
yonetmeligin 47. maddesinde "Borsa kotundan gikarma, ¢ikarmayi gerektiren haller”
baghg: altinda belirtilmigtir.

Menkul kiymetler agagidaki hallerde, kotasyon komitesinin goriisQ alinarak veya
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bu komitenin teklifi {izerine, borsa ydnetim kurulu karan ile, strekli ya da gegici olarak
borsa kotundan gikarilabilir. Borsa ydnetim kurulu, gerekli gdrdigi hallerde, gikarma
kararindan 6nce ilgili kurulusu, durumu dizeltmesi igin silire vererek uyarabilir.

- Ortaklik éona ermigse veya uzun siredir faaliyette bulunmuyorsa,

- Ortakhk aleyhine yapilan icra takibi sonugsuz kalmigsa veya iflasina karar
verilmisse,

- Ortaklik, sermayesinin 2/3 Oni kaybetmigse,

- Inceleme raporlari, ortakhidin son iki yilda borsaya sundugu raporlarin olumsuz
oldugunu gdsteriyorsa,

- Kamu yarari, borsa.kotundan ¢ikariimayi gerektiriyorsa,

- Ortaklik, borsanin éngdrdiigi bilgi ve beigeleri zamaninda vermemis veya yanlis
ve yaniltici bilgiler vermigse,

- Borsa kotunda bulunan ve borgluluk ifade eden menkul kiymetler timiyle itfa
edilmigse,

- Kar dagitimi, igletmenin mali gicini zayiflatacak gekilde siirekli olarak yedek
akgelerden yapiliyorsa,

- Menkul degerin piyasa de§eri, nominal de§erinin gok altina veya borsa
yonetimince 6nceden belirlenmig bir oranin altina diiserse,

- Menkul kiymete olan ilgi azalirsa, ya da sézkonusu menkul kiymetin borsadaki ig
hacmi belirlenen bir miktarin altina dﬁserse,

- Menkul kiymetleri gikaran kurulusun, ekonomik ve mali durumu ile menkul
kiymetleri hakkinda, birden fazla borsaya verdigi bilgiler arasinda fark oldudu tespit
edilirse.

Ikinci durumda ise, menkul kiymetleri borsa kotunda bulunan kuruluglar, bu
menkul kiymetlerin sirekli ya da gegici olarak borsa kotundan ¢ikariimasini
isteyebilirler(m.48).

4. Borsa'nin Caligma Esaslari
Ortakliklarin ve diger tizel kigilerin menkul kiymetleri, bir veya birden fazla

borsada iglem gérebilir.
Borsalarda, o borsa tarafindan kota alinmig menkul kiymetlerin aim satiminin
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yapilaca§: pazarlar olugturulur.

Ayrica ihtiyaca gére borsalar;

(i) ligili borsada veya higbir borsada kote edilmemig menkul kiymetlerin devamli
alim satimi, .

(ii) Blok halinde menkul kiymet alim satimi,

(iii) Resmi mizayedeler,

(iv) Ozel durumlarda, birinci el piyasasi alamina giren menkul kiymet alim satimi
gibi islemlerin yapilacad: pazarlar da y8netmeliklerinde diizenleyerek agabilirler.

Borsada olugan ve ilan tablosu Gzerinde g&sterilen menkul kiymet fiyatlan,
seansin kapanmasini takiben bir cetvel halinde borsa binasi iginde herkesin g&rebilecegi
sekilde ve izleyen ilk i glind gikan borsa biiteninde ilan edilir.

Borsalarda alim satim iglemleri, borsa eksperleri huzurunda, borsaya intikal eden
menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullari altinda kargilagtiriimasi suretiyle
yarataldr.

Borsalarda menkul kiymetlerin alim satimi pesin olarak yapilir. Pegin iglem
diginda iglem yapilabilmesi, ilgili borsalarca Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan énceden izin
alinarak, ¢ikarnlacak yoénetmeliklerle dizenlenebilir.

Kota alinmig menkul kiymetlerin ahim satiminin borsada yapilmas: esastir. Ancak
ilgili borsanin teklifi Ozerine, Kurul tarafindan gerekli diizenlemeler yapilarak, borsa
diginda islem yapilmasina izin verilebilir.

Yukarnidaki dizenlemeler zaman igerisinde daha da genigletilerek borsa diginda
yapilacak iglemlere izin verilmigtir. -



IKINCI BOLUM
MENKUL KIYMETLER
I. Genel Olarak Menkul Kiymetler

Sermaye piyasalarinda arz ve talebi kargilagtirarak, fonlarin tasarruf
sahiplerinden, fon ihtiyaci olan birimlere akigimi saglayan temel belgeler, menkul
kiymetlerdir.

Menkul kiymetler, kamu tiizel kigileri ya da anonim ertakliklar tarafindan alacak
veya ortaklik haklarint temsil etmek iizere, nakit veya ayin kargiiinda belli sekil
sartlarina haiz, standart meblad ve tipte, ¢ok sayida ve orta, uzun veya sonsuz vadeli
olarak seri halinde ihrag edilen, devamlilik arz eden, dénemsel gelir saglayan ve piyasada
tedaviil eden hukuken kiymetli evrak hikminde belgelerdir(1).

SPK menkul kiymetleri; "Ortaklik veya alacakliik saglayarak, belli bir meblag:
temsil eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolari gibi kiymetlerdir" seklinde
tanimlamaktadir(m.3).

Sermaye Piyasa Kurulu'nun, Seri V. No.1 tebliginde ise menkul kiymet tanimi
sbyle yapilmigtir. "Kanunun uygulanmasinda menkul kiymet, ortakhk veya alacakhiik
saglayan, belli bir meblag: temsil eden, orta ve uzun vadeli yatinm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte ¢ok sayida ve seri halinde gikarilan,
ibareleri ayni olan kiymetli evraktir".

Ayni tebligde, bu nitelikteki menkul kiymetler,

- Hisse senetleri ve gegici ilmihaberleri,

- Tahvil

- Intifa senedi

- Kar ve zarar ortakli§i belgeleri

- Hazine bonolari, Devlet ve diger kamu tiizel Kisilerinin tahvil ve bonolari,

- Tertip halinde gikanlan 2 yil veya daha uzun vadeli ipotekli bor¢ ve irat

(1) Muharrem Karsli. age, s.245.
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senetleri, olarak siralanmaktadir.

Geligmig ekonomilerde bile, hizli bir biyimeyi saglamak igin sadece ortaklarin
sermayeleri ile dagitilmayan kérlardan olusan 6z kaynaklar yeterli olmamaktadir. Bu
durumda isletméler menkul kiymet ihrag etmek suretiyle hem kendi ihtiyaglarini
gidermekte, hem de tasarruf sahiplerine bir yatirnm alani yaratmaktadirlar.

Il. Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermaye piyasasinin énde gelen temel Uriinlerinden biridir. Bu
nedenie bir dlkede sermaye pazarinin varlifindan séz edilebilmesi, bu piyasaya iglerlik
kazandiran hisse senetlerinin serbest piyasa sartlarinda fiyatlarinin olugmasi,
sirkiilasyonun gergeklesmesi ve kigik tasarruf sahibi olarak nitelendirilen halka
yayginlagtirilmasi kosuluna baghdir(2),

Hisse senedi, anonim girketlerin sermaye paylarini belirleyen bir menkul
kiymettir, diger bir ifadeyle hise senetleri, anonim sirketlerde pay sahiplerinin sermaye
paylar Uzerinde, tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak vasfinda belgelerdir(3).

Hisse senetlerinin en 6nemli &zelligi, sirket sermayesinin belirli bir bSlamand
temsil etmesi nedeniyle, ortaklar agisindan sirekli gelir getiren ve girkete ortak olmay:i
saglayan bir belge, sirket agisindan ise, 6zkaynak niteliinde bir finansman araci
olmasidir. Hisse senetlerini, diger menkul kiymetierden ayiran bir bagka &zellik de
getirisinin sabit olmayip, yillara gére farkhlik gdstermesidir. Sirketin bilango karina,
yatinm kararlarina ve girket yonetiminin kararina gore farkli kar payi dagitilabilmekte,
bazen de hi¢ dagitilmamaktadir.

Hisse senetleri dizenlenirken bir takim kanuni sekil gartlarina uyulmasi
gerekmektedir. T.T.K. bu sekil sartlarini 413. maddede belirtmistir. Bir hisse senedinin
Ozerinde, agagida sayilanlarin bulunmasi gereklidir.

- SQirketin Gnvani,

- Ticaret sicil numaras: ve tescil tarihi,

(2) Yimaz Ulusoy. "Hisse Senetleri”. TUrkiye'de Sermaye Piyasasi - Araglar ve Kuruluglar -
Iginde . SPK - IAV Organizasyonu, Istanbul, 1984, s.61.
(3) Vural GOnal. age, s.82.
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- Kayith esas sermaye,

- Hisse senedinin tiri (nama, hamiline gibi),

- Hisse senedinin nominal degeri,

- Nama yazili hisse senetlerinde, hisse sahibinin adi, soyadi, ikametgahi,
- Yetkili iki imza.

A. Hisse Senetlerinin Halka Arzi

SPK, hisse senetlerinin halka arzim, Il. Bélim m.2'de gbyle tanimlamaktadir.
"Halka arz, menkul kiymetlerin satin alinmast igin yazili, sézli veya resimli gekilde her
turld yoldan halka gagrida bulunmay: ifade eder. Halki bir anonim ortaklia katiimaya
veya kurucu olmaya davet etmek de menkul kiymetlerin halka arzi sayilir.

1. Kayith Sermaye Disinda Hisse Senetlerinin Halka arzi

a. Kurulusta

Hisse senetlerinin halka arz modeli, SPK'nda ve Kurul tarafindan glkanian Seri | 1
nolu tebligde gbsterilmesine ragmen, anonim sirketlerin kurulugsunda hisse senetlerinin
halki arzi diizenlenmemis, sadece bagvurular sirasinda bu konunun dikkate alinacag:
belirtilmigtir. Zira Tirkiye'deki uygulamada hemen hemen hig bir girket, kurulusta hisse
senetlerini halka arzetmemekte, ani sekilde kurulmay: tercih etmektedir(4). Ani gekilde
kurulugun tercih edilmesinin nedeni, kurulus asamasinda hisse senetlerinin halka
arzinin, kanuni formaliteler ylizinden ¢ok zaman almasi ve birokratik zorluklarin
kuruculart yormasidir.

b. Kurulustan Sonra

Kurulugtan sonra hisse senetlerinin halka arzi, ya mevcut hisselerin satiimasi, ya
da sermaye artinmina gitmek suretiyle gergeklestirilir. Uygulamada, mevcut hisselerin
halka arzi ancak son yillarda bagvurulan bir durumdur. Sermaye artinmi ise, i¢
kaynaklardan veya dig kaynaklardan yapilmaktadir.

(4) Yimaz Ulusoy. agm, s.69.
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Anonim girketlerin digsaridan kaynak saglamak amaciyla sermaye artirnmina
gitmesi, en ¢ok rastlanan durumdur. Kurulugtan sonra girket, sermayesini 6ng&rilen
miktara yikseltir ve yeni sermayeyi temsil eden hisse senetlerini halka arz eder. Bu
durumda asil aniag, sirkete kurucularin diginda yeni ortaklar almak ve bu ortaklarin
sermayelerini de sirkete katmaktir(S),

l¢ kaynaklardan sermaye artinmina gidildigi taktirde, bilangonun pasifinde yer
alan "deger artis fonu"nun sermayeye ildvesi icin T.T.K.'nun sermaye artinmina iligkin
hikamlerinin uygulanmasi yeterli olmaktadir. Bunun igin Kurul'dan izin almak
gerekmemektedir. Sayet sermaye artinmi, yedek akgelerin, dagitilmamis k&rlarin veya
bilangonun pasifindeki diger fonlarin sermayeye ilave edilmesi suretiyle yapiliyorsa,
T.T.K. ve SPK'nun hikimleri birlikte uygulanmaktadir(6),

2. Kayitli Sermayeli Anonim Sirketlerde Hisse Senetlerinin Halka
Arz:

a. Kurulusta
Anonim sgirketlerin, kurulus sirasinda kayitl sermaye sistemini alarak, hisse
senetlerini halka arz etmesi, uygulamada pek rastlanan bir durum degildir.

b. Sermaye Artirnminda

Kayith sermaye sistemini almig anonim girketlerde, tavan dahilinde dig
kaynaklardan sermaye artinmi ve yeni hisse senetlerinin halka arz modeli, uygulamadaki
kolayliklart dolayisiyla en kolay yoldur. Bu modelde, Ticaret Kanunu'nun zaman alici
islemleri kaldirilmakta, hisse senetleri satigin yapildi§i anda teslim edilebilmektedir.
Bdyle hem hissedarlarda gliven duygusu yaratiimig olmakta, hem de hisse senetlerine
hemen likitide sadlanmaktadir. E§er sermaye artinmi i¢ kaynaklardan, de§er artig
fonunun sermayeye ilavesi suretiyle yapiliyorsa, durumun Kurul'a bildiriimesi ve Kurul
tarafindan verilen belgenin tescil ve ilani yeterli olmaktadir(7).

(5) Muharrem Karsl. age, s.335.
(6) Yiimaz Ulusoy. agm, s.70.
(7) Muharrem Karsli. age, $s5.337-338.
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3. Halka Arz Modelinin Ozellikleri

SPK ile getirilen halka arz modelinin 6zelliklerini gbylece dzetlemek mimkindr.

- Halka arzin Kurul iznine tabi tutulmasi,

- Halka arzedilen kismindan % 0.3 Kurul Ucreti alinmas:,

- Halka arzedilen sermaye paylarinin, arzdan &nce satig sliresi sonunda satiimayan
kismin ahinacaginin peginen taahhit edilmesi,

- Satig taahhiidiniin teminata baglanabilmesi,

- lzahnamenin tescil ve ilani, sirkilerin il&n edilmesi,

- Satig aninda hisse senetlerinin verilmesi, bedellerinin pesin ve nakten alinmasi,

- Kotasyon igin borsaya basvurulmasi(8),

SPK, halka arz modelinde, halkin ekonomik kalkinmaya yaygin ve etkin gekilde
katilimini saglamak amacina uygun olarak hisse senetlerinin halk tarafindan satin
alinmasina, borsada ve borsa diginda dolagimina imké&n veren bir sistem getirmigtir.
Ayrica, hisse senetlerinin satig siiresini G¢ ayla sinirlandirmakla, anonim sirkétlere, fon
sa§lamada sirat ve kolaylik, tasarruf sahiplerine de giiven kazandirmig olmaktadir.

B. Hisse Senedinin Tiirleri

1. Adi ve Oncelikli Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri ortaklifin esas sermayesinin sahipligini temsil eden ve kar payi
almada teorik olarak higbir sinirlamaya tabi olmayan bir finansal varhk tirQdir. Buna
kargilik, ortakhdin tdm finansal sorumiuluu bu hisse senedi sahipleri Gzerinde
toplanmaktadir. Bu nedenle en yilksek verimi saglama ve en yiiksek riski ydklenme adi
hisse senetlerinin karakteristigini olugturmaktadir(®),

Adi hisse senedi, sahibine ybnetime katiima yani oy verme hakki da verir. T.T.K.
her ne sebeple olursa olsun, adi hisse senedi sahiplerinin oy hakkindan mahrum
birakilamayacagini sarta baglamistir.

Adi hisse senetleri, kar payinin dagitiimasinda ve tasfiyeye gidildigi hallerde

(8) Yilmaz Ulusoy. agm, s.71.
(8) Cevat Sarikamig. age, s.63.
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sirket varliklarinin daditilmasinda ve benzer konularda ortaklar arasinda farkh bir
durum yaratmazlar. Adi hisse senetleri, 8z sermayeyi temsil ettiklerinden, anonim
sirketler igin zorunlu finansman aracidirlar(10),

Oncelikli hisse senetleri ise, kir pay! ve sirket varliklan Ozerinde sahibine bazi
Oncelikler saglayan bir hisse senedi turidir. T.T.K. ana stzlegme ile bazi hisse
senetlerine, kar pay: veya tasfiye halindeki sirket varliklarinin dagitimi konularinda bazi
imtiyazlar taninabilecegini belirtmistir. Bu durumda (lkemizde, imtiyazli hisse senedi
ctkarmak mumkandar(11),

Oncelikli hisse senetleri, bir yéni ile tahvile bir ydni ile de adi hisse senedine
benzeyen ve bu nedenle borglanmay: temsil eden tahvil ile ortakhd: temsil eden hisse
senedi arasinda yer alan bir finansal varlik turiidir. Onceden belirlenmis sabit bir kar
pay! saglamasi yoniyle tahvile, tasfiye halinde tiim alacaklilarin alacaklari édenmeden
oncelikli hisse senedi sahiplerine, bir 6deme yapiimamas! ydniyle de hisse senedine
benzemektedir.

2. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

Hisse senetleri genellikle hamiline yazili olarak ¢ikarilir. Hamiline yazili hisse
senetlerinin devri, teslim ile olmaktadir. Bu durum, yatinmecr igin ¢ok blyidk bir
kolayli§i ifade etmektedir ve fonlara akigkanlik sadlayarak sermaye piyasasina olan
glivenin artmasina ve piyasanin gelismesine sebep olmaktadir.

Nama yazili hisse senetleri ise, adindan da anlasilacag: gibi, Gzerinde ortagin adi ve
adresi bulunan senetlerdir. Senet sahiplerinin adi, soyadi ve adresleri pay katigd ad:
verilen bir deftere kaydedilir. Nama yazili hisse senetleri, Gzerinde adi yazilh ortagin
cirosu ve senedin teslimi suretiyle devredilir.

(10) Meral Tecer. lgletmelerde Sermaye Maliyeti. Ankara, 1980, s.31.
(11) Unal Bozkurt. Menkul Deger Yatirimlarinin Y8netimi. lktisat Bankasi Egitim Yayinlar No:4,
Istanbul 1988, s.118.
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3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kurulug hizmeti kargili§t olarak, ana sdzlesme hikimleri
geredince, sirket karinin bir kismina istirak hakki temin etmek {izere ve mutlaka
kuruculann adlarina yazili olmak gartiyla bedelsiz hisse olarak ihrag edilirler. Kurucu
hisse senetleri belli bir sermaye payini temsil etmediklerinden girket yonetimine katiima
hakkini da vermezler(12),

Intifa senetleri T.T.K.'nun 402. ve 403. maddelerinde diizenlenmigtir. Bu
hikamlere gore, anonim ortakliklar sirketle ilgili gruplar lehine g¢esitli intifa
(yararlanma) senetleri gikarabilme olanagina sahiptirler. Intifa senedi sahipleri Gyelik
hakkina sahip degildirler, ancak net kéra veya tasfiye sonucuna katiima ya da yeni
cikartlacak hisse senetlerini alma haklar: taninabilir. Kanun ilk ana sdzlegmede hik{m
olmadikga sonradan kurucular lehine intifa senedi ¢ikarilamayacadini da belirtmektedir.
Intifa senetleri belli bir siire ile sinirh olarak ¢ikarilabilecedi gibi siire sinirlamasi,
yapiimadan da g¢ikarilabilir(13),

C. Hisse Senetlerinin Ekonomik lIslevleri

Hisse senetleri, halkin kig¢ik tasarruflarini bliydk igletmelerde biraraya
getirerek hem hizh bir kalkinma igin sermaye birikimi yarattiklarindan, hem de
isletmelerin miilkiyetini halk topluluklarina dagittiklarindan, toplumda dengeli bu gelir
dagihmi saglarlar.

Hisse senetleri kiiglik tasarruflari enflasyona kargi koruyarak, zaman iginde kagik
fonlarin erimesini &nlerler.

Bir igletme igin yabanci kaynakla finansmanin maliyeti ¢cok ydksektir. Oysa
isletmeye 6z kaynak saglayan hisse senetleri en ucuz finansman aracidir. Hisse senetleri
igletmelerin 6z kaynak-yabanct kaynak dengesini olumlu ydnde etkiledikleri gibi diger
finansman yollarinin yikleyecegi agir maliyeti de ortadan kaldirirlar.

(12) Muharrem Karsli. age, 5.343.
(13) Atilla Gdnenli. Isletmelerde Finansal Yénetim. Istanbul Uni. Igletme Fak. Igletme lktisadi Ens.
Yayim No:79, 5. Basi, Istanbul 1985, s.530.
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Tegebbisle sermayenin en uygun sartlarda kargilagmasini sajlayan hisse senetleri,
sermaye birikimini ekonominin Gretken sektérlerine dzkaynak olarak aktarir. Bu iglev
yerine getirilmese, igletmeler sermaye ihtiyaglan igin ya bankalara ya da borgluluk ifade
eden menkul kiymet ihracina bagvuracaklardir. Bu durum da sirketlerin finansman
masraflan altinda ezilmelerine yol agacaktir{14),

1. Tahviller

Tahvil, belirlenmis bir dénem igin belirlenmis faiz orani GOzerinden faizin ve
dénem sonunda bir defada ve bagka bir sekilde anaparanin ddeneegini taahhit eden bir
borglanma senedidir{15). Tahvil, devlet, kamu kuruluglan ve &zel sektdr kuruluglar
tarafindan orta ve uzun vadeli olarak ihrag¢ edilen bir menkul kiymet thridir.

Tahvil T.T.K.'nun 420. maddesinde gdyle tamimlanmaktadir. "Anonim ortakhklarin
6diong para bulmak igin, itibari kiymetleri esit ve Ibareleri ayni olmak Ozere
cikarttiklar borg senetlerine tahvil denmektedir”. |

Tahvil gikarmak suretiyle fon saglanmasi, hisse senedi ihraci ile finansmanin tam
tersi bir durumdur. Tahvil g¢ikarilmasi yoluna basvuruldugunda, anonim girket genel
kurulu, yeni ortak almaktansa borglanmayi ve bu yolla risk yiklenmek istemeyen
tasarruf sahiplerinin fonlarim kullanmayi diustinmektedir(16),

Tahviller sabit gelirli menkul kiymetlerdir. Tahvil hamili 6nceden belirlenmig
faiz orami Gzerinden vadesi geldiginde faizi ve anaparay: alir. Tahvil ihrag eden kurulugun
kar veya zarar etmig olmasi bu durumu degistirmez. B

Tahvil, hisse senedinin aksine bir milkiyet yaratmaz, sadece ihragc! kurulustan
alacak hakki dogurur. Tasfiye halinde ise, alacak agisindan hisse senetlerine gére hamiline
6ncelik saglar.

Tahvillerin, tasarruf sahiplerine, girigmecilere ve {ilke ekonomisine olan
faydalarini gdyle 6zetlemek mimkindir.

(14) Muharrem Karsl. age, s.347.

(15) Jack Clarck Francis. Investments, Analysis and Management. Mc Grow-Hill Book Co. New
York, 1972, Il. Edition, s.9.

(18) Atilla Gdnenli. age, s.533.
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Tahvil, kiiglik tasarruflarin biraraya gelmesiyle olugan bdylk fonlarin verimli
yatinm alanlarinda kullaniimasina yardimci olur.

Tahvil yoluyla finanslamada, kurumlar 6dedikleri faizi gider olarak yazabilmekte
ve dolayisiyla éantan O6dedikleri tefeci faizinin giderilmesi igin bagvurulan vergi
kagakgiigindan kurtulunmakta, bdylece vergi kaynaklar artmaktadir(17),

Tahvil ihraci suretiyle fon saglama, isletmeye yeni ortakliklarin katiimasini ve
y8netimin yeni ortaklarla paylagiimasim &nler. Bu bir anlamda y6netimdeki istikrarin
korunmasini da saglamak demektir.

Enflasyon hizinin yiksek oldugu dlkelerde, geri édemeler nominal deger Gzerinden
yapildidi igin, tahvillerin igletmelere olan gergek maliyeti oldukga azalmakta ve
isletmeler ucuz maliyetle fon temin edebilmektedirler(18),

A. Tahvil lhraci ve Halka Arzi

2499 sayill SPK'na gére, ¢ikaracaklari tahvilleri halka arz edecek anonim
sirketlerin bu konuda tabi olacaklari hikiimler, Sermaye Piyasast Kurulu'nun “"Anonim
Ortakiiklanin Tahvil Ihraglarina lligkin Esaslar" bashg: altinda diizenledigi Seri 11 4 Nolu
tebliginde belirtilmigtir.

Anonim ortakliklarin her tarli tahvil ihraglann Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
iznine tabidir.

Genel ve katma bitgeli idareler ile mahalli idareler ve kamu iktisadi tegebbdsleri
tarafindan gikarnlacak tahvillerin halka arzi igin Kurul'dan izin alinmasi gerekmez. Ancak
bu tahviller hakkinda Kurul'a bilgi verilir(m.2).

Halka.arz edilmek iizere tahvil ihrag istemiyle Kurul'a verilecek dilekgeye su
belgelerin eklenmesi gereklidir(m.14). '

- Tahvil ihracina iligkin genel kurul kararinin tesciline ve ilanina dair Ticaret
Sicil Gazetesi veya esas stzlegme ile tahvil gikarma yetkisi verilmig, yonetim kurulu
karaninin tasdikli érnegi,

- Teblije bagh eklere uygun olarak diizenlenmis izahname ve sirkiiler,

(17) Hayri Domanig. Kiymetli Evrak Hukuku. Istanbul, 1975, s.645.
(18) Riza Asikoglu. age, s.37.
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- Ortaklik esas sOzlesmesi ile varsa degisikliklerin metinleri,

- Son (¢ yia ait bilangolar ile kar ve zarar cetvelleri,

- Tahvil hasilatinin nerelerde kullanilacagina iligkin finansman projesi,

- Basilacak tahvil drnegi,

- Tahvil ihra¢ eden ortakliin varsa banka, aract kurum veya kurumiarla ve
tahvilleri bunlardan satin alacak dijer banka ve araci kurumlarla yaptigi anlagma
metinleri,

- Ortakligin satig suresi sonunda satilamayan tahvillerin alti ig gind iginde iptal
edilecegine iligkin yazili beyani.

Tahvillerin halka arzi igin Kurul'dan alinan izinden sonra su islemler
yapilir(m.15).

Mahkeme tasdiki: Tahvil gikarma yetkisinin, esas sdzlegme ile yénetim kuruluna
veriimemig oldugu hallerde mahkeme tasdiki gereklidir. Ancak bu yetki, esas stézlegme ile
ybnetim kuruluna verilmisse, mahkeme tasdikine gerek yoktur(m.15/a).

[zahnamenin yayimlanmasi: Tahvil gikarma yetkisinin yénetim kuruluna verilmisg
oldugu hallerde hemen izinden sonra, verilmemis oldugu hallerde mahkeme tasdikinden
sonra Kurul'un izin belgesi ile ticaret siciline bagvurularak izahname, ticaret siciline
tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilir. [zahnamenin, tahvillerin satis siresinin
baglamasindan en az onbes gin 8nce Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan ettirilmesi
gereklidir(m.15/b).

Sirkilerin yayimlanmasi: Halkin tahvilleri satin almaya davet edilmesi sirkiler
ile yapilir. Sirkdlerin Istanbul, Ankara ve [zmirde yayimlanan yiksek tirajli gazetelerde
ilan1  zorunludur(m.15/c).

lianlar: Tahvillerin halka arzinda, izahname ve sirkillerde bulunanlar diginda
bilgiler icermemek, abartmali ve halki yaniltici ve yanlis ybne yonlendirici oilmamak ve
ciddilikten sapmamak kosullan ile, el ve duvar ilanlari, hoparlérier, gazete ve dergilerle
radyo ve televizyonda yapilacak ilanlardan yararlanilabilir. Bu ilanlar yeni bir
dizenlemeye ihtiyag duyulmadikga Kurul'un 6n iznine tabi degildir, ancak Kurul bunlari
devamli izleyerek gerekli gérdiklerini yasaklayabilir.

Bu ilanlarin birer &rnedi ilan tarihini izleyen 6 is gUnd iginde Kurul'a
goénderilir(m.16).

Tahvillerin borsaya kote ettirilmesi : Ortakliklar, halka arz ettikleri tahvilleri
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kote ettirmek {zere, satig siresinin sonundan itibaren 30 gin iginde bir borsaya
bagvurmakla ydkimlddirler (m. 18).

Satig sonuglarinin Kurul'a bildiriimesi : Halka arz edilen tahviller ortaklikca
satiliyorsa, satig stresinin bitis tarihinden itibaren 6 ig gind icinde ortakhk;

- lzahnamenin yayimlandig: Ticaret Sicili Gazetesi'ni ve sirkdlerin ilan edildigi
gazetelerin birer nishasini,

- Satis sonuglarini gdsteren bilgileri,

- Satig sidresi sonunda satilamayan ve aract kurumiarca da satin alinmayan
tahviller varsa, bunlarin noter dniinde iptal edildigini g&sterir belgeyi, Kurul'a
gbéndermekle yikimlGdir (m. 19).

B. Tahvil GCegitleri
Tahviller, 6zelliklerine gbre kendi iglerinde bir gok gruba ayrilabilirler.

1. Teminath ve Teminatsiz Tahviller

a. Teminathh Tahviller

Anonim ortakliklar, 6zel teminata sahip tahvil gikartabilmektedirler. Teminatii
tahvil denen bu tir tahvillerde igletmeler, sahip olduklari arazi, bina, makina ve donanim
gibi duran varlikiarin bir kismimi ya da tamamini 6deme ytkdmiGldkleri karsiliginda
teminat olarak g&stermektedirler(19). Tahvili gikaran igletme faiz ve anapara borcunu
O0deyemezse, tahvil sahipleri teminat olarak gosterilmig olan varhklari satmak suretiyle
alacaklarini tahsil ederler.

Ayrica bankalar, holdingler ve bazen de devlet, 8deme yikdmialklerinin yerine
getirilmesinde, asil borglu sirketin yant sira garantér sifatiyla teminat
verebilmektedirler(20),

Teminath tahvil ihraci, tasarruf sahipleri agisindan, tasarruflarinin daha gutvenli
bir gekilde degerlendiriimesini, igletmeler agisindan ise, tahvillerin daha kolay
satilmastm saglar. Bu tir tahvillerde, teminatin tasarruf sahiplerine verdigi glven

(19) Meral Tecer. age, s.18..
(20) age, s.18.
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nedeniyle faiz orani, diger tahvillere nazaran diguktr.

b. Teminatsiz Tahviller

Anapara \)e faiz 6demelerinde herhangi bir teminat gdsterilmeksizin, tamamen
tahvili gikaran igletmelerin piyasadaki itibarlarina dayanarak ¢ikanlan tahvillerdir(21).
Bu tahvil gesidinde tahvil alacakhlart girketin diger alacakiilari ile aym haklara
sahiptirler. Teminatsiz tahviller, her ne kadar teminat gdsteriimeden gikartilmig ise de,
ashinda sirketin tim menkul ve gayrimenkul varliklari, tahvil sahipleri igin genel bir
givence niteligindedir(22),

2. Kara lgtirakii Tahviller

Kara igtirakli tahviller, verimi sabit bir gelir nitelijinde olmayan, kar edilmesi
gsartina bagh olarak, sahibine kardan belli bir oranda pay alma hakki veren
tahvillerdir(23), Kara igtirakli tahvillerin, 6zellikle tahvillere verilecek kar pay!
agisindan gesitli sekilleri olabilir(24),

(i) Belirli bir faize ilaveten, kardan diisen payin 6denmesi,

(ii) Kar payinin belirli bir faizin altina diismesi halinde, belli oranda faizin
8denmesi, belirli bir faize esit veya daha fazla kar pay! olugsmussa, kar payinin 6denmesi,

(ili) Belirli bir faiz ®ngérilmeksizin, tahvile digen k&r pay! yilizdesine gére
hesaplanan tutardan tahvile diigen payin 8denmesi,

Kéara igtirakli tahvillerde, belirli bir faiz getirisi saglanmas: garanti edilmek
suretiyle bu tahvillerin riski yatirnmcilar agisindan azaltilabilir. Tahvil gelirinin belirli
bir sininin altina dilgmemesi saglanir.

(21) Fred Weston - Eugene Brigham . Essentials of Managerial Finance. The Dryden Press, Hlinois
1977, s.323.

(22) Riza Agiko§lu. age, s.41.

(23) Fred Weston - Eugene Brigham . age, s.321.

(24) Ozin Akglig. Finansal Ydnetim. Muhasebe Enstitisi Yayini No:56, 5. Baski, Istanbul 1989,
s.561.
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3. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

Tasarruf sahipleri igin tahvili daha 6zendirici bir yatinm araci haline getirmek
amaclyla ddzelenen bir dider tahvil tiird de hisse senetleriyle degistirilebilir
tahvillerdir.

Hisse senetleriyle degistirilebilir tahvil, sahibine tahvilini ayni ortakhigin
gikaracagi hisse senetleriyle, belli bir degisim orani izerinden, belli bir sire iginde ve
dnceden belirlenen kosullarla degistirebilme imtiyazini veren tahvil tarodir(25),

Bu tiir tahvillerin, gikaran ortaklik agisindan baghica avantajlani sunlardir(26),

- lleride hisse senediyle degistirilebilme olanaginin bulunmasi nedeniyle, tahvilin
faiz oranmi disik tutulabilir,

- Degistirme gergeklestikten sonra yabanci kaynak 6z kaynaga déniigeceginden mali
biinye giglenir,

- Degistirme, ortakhigin hisse senetlerinin daha yaygin gekilde dagilimimi saglar,

- Ortakhk tahvil piyasasinin zayif olduju zaman degistirmeye giderek, gikaracag:
hisse senetlerini yiiksek bedelle elden ¢ikarabilir.

Hisse senetleriyle degigtirilebilir tahvilin tasarruf sahipleri agisindan sagladigi
yarar, para de@erinin digmesine kargin tahvilin degerini koruma yetenegidir(27). Ancak
tahvil sahiplerinin bu yarari elde edebilmeleri igin, tahvilin hisse senedine gevrilebilme
sartlarinin uygun sekilde tespit edilmig olmasi gerekmektedir.

Cazip bir degisimin niteliklerini gdyle siralamak mimkindar(28),

(i) Cikarilacak degiétirilebilir tahvil, yatirimcinin minimum Kkalite
standartlarina uygun olmahdir.

(ii)y Faiz hadleri uzun vadede istikrarh olmali, diisme egilimi g&stermelidir.

(25) Sadik Baklacioglu. "Kara lgtirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degigtirilebilir Tahviller".
Torkiye'de Sermaye Piyasasi - Araglar ve Kuruluglar -iginde. SPK-IAV Organizasyonu,
Istanbul 1984, s.102.

(26) agm, s.103.

(27) Hayrl Domanig. age, s.686.

(28) R. Metin Tarko. "Degigtirilebilir Tahviller". Atatirk Uni. Igletme Fak. Dergisi. C.3, S.3-4,
Kasim 1978, s5.168.
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(iii) lleride faiz haddinin ylkselecedi hesaba katilarak, ihrag edilen tahvilin
minimum degeri cari satig fiyatinin ¢ok ailtinda olmamalidir.

(iv) Hisse senedinin cari fiyati de§isim paritesinin ¢ok altinda oimalidir.

(v) Hisse senedinin potansiyel fiyati deg@isim paritesinin Gstinde olmalidir.

(iv) Hisse senedinin kazanci ile tahvilin kazanci arasinda ¢ok 6nemli bir fark
olmamalidir.

4. Diger Tahvil Gegsitleri

Yukarida sayilanlarin diginda tahviller, farklt &zelliklerine g&ére tirlere
ayrilabilirler.

Primli tahvil - Yatirmciya satig aninda veya geri 6deme tarihinde faize
ilaveten bir prim alma hakki saglayan tahvillerdir.

Ikramiyeli tahvil - Tahvil sahiplerine faizin yanisira, kura gekilmek suretiyle
ilave bir ikramiye alma hakki veren tahvil tGriidar.

Indeksli tahvil - Bilhassa enflasyonist dénemlerde tahvil sahiplerini fiyat
artiglarindan korumak igin gikartilan bir tahvil gesididir. Anapara ve faiz, segilen bir
degigskene (ddviz, altin, petrol, enerji gibi) endekslenerek, bu dedigkende meydana gelecek
artiglar, tahvilin degerine ve faizlerine yansitiimak suretiyle tasarruf sahiplerinin zarar
gbrmesi engellenmis olur.

IV. Diger Menkul Kiymetier

A. Kar ve Zarar Ortaklhi§i Belgesi

Kar ve zarar ortaklif! belgesi faiz yerine kr ve zarara ortak olma fikrinden dogan
ve anonim ortakliklara belli fonlar yatirarak kargiiinda kar elde etme arzusunun

yarattign bir menkul kiymettir(29), Kar ve zarar ortakhi belgesi bazi ydnleriyle tahvile,
bazi ySnleriyle de hisse senedine benzeyen yeni bir menkul kiymet tiriiddr.

(29) Vural Ginal. "Kar ve Zarar Ortakhi§ Belgesi”. Tlrkiye'de Sermaye Piyasasi - Araglar ve
Kuruluglar - iginde. SPK-IAV Organizasyon, Istanbul 1984, s.139.
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Kar ve zarar ortakhi§: belgesi satin almak suretiyle bir girkete para yatiran
taarruf sahibi, bu para borg olarak kabul edilmedigi igin faiz alamaz. Ote yandan bu belge,
sirkete ortak olma hakk: vermediginden, sirketin alacaklan ve varlklari izerinde belge
sahiplerinin mlkiyet hakiki da yoktur. Bu sebeple kéar-zarar ortakhii belgelerini, genel
kurulda oy ve sirket Ozerinde milkiyet hakki vermeyen bir gesit hisse senedi olarak
saymak gerekecektir. Kar ve zarar ortakligi belgesi, finansman ihtiyacini kargilamak igin
hisse senedi ihrag edip halki ortak etmekten kaginan, fakat kredi yoluyla da finansman
sajlamakta giglik ceken sirketlerin ihtiyacina cevap veren bir enstriman olarak
dasinilebilir(30),

B. Finansman Bonosu

Genel olarak para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonosu ihraci,
igletmelerde dogan kisa vadeli fon ihtiyaglarinin kargilanmasinda, en ekonomik ve uygun
finansman gekillerinden biridir. Bu yolla finansmanin gegmisi Amerika'da gok eski yillara
dayanmakta ve kolayli§i nedeniyle, giinimiizde de yaygin olarak bagvurulmaktadir(31),

Ulkemizde ise finansman bonolari son yillarda c¢ikariimaya baslanmigtir.
Finansman bonosu aracisiz finansman saglama imkani verdiginden, banka kredilerine
oranla daha ucuz bir fon kullanma y&ntemidir. Finansman bonosu kisa vadeli oldugu igin,
faizlerdeki dalgalanmalardan daha az etkilenmekte ve bu yolla finansmani segen
ortakhiklarin daha az risk yiiklenmelerini saglamaktadir.

Finansman bonosu ihra¢ gartlari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri 1ll. No.4
tebliginde belirlenmigtir. Buna gbre, sirketin son bilangosundaki 6denmis sermayesi,
yeniden de§erleme fonu, yedek akgeleri ve kardan yedek akce olarak ayrilan ve heniiz
bilangoda gdsterilmemis karlar toplamindan varsa zararlarin indiriimesinden sonra
kalan miktar en az 1 milyar lira olmali ve bu esaslara gbre tespit edilen 6zkaynak toplami
da, sirketin aktif toplaminin 1/4'dnden az olmamalidir(m.3).

Bonolann kupdrleri, halka arz edilecek olanlarda 1 milyon, halka arz edilmeden
satilacak olanlarda 100 milyondan asag: olmamalidir(m.5).

{30) Muharrem Karsli. age, s.352.
(31) William C. Hanson. Capitai Sources and Major Investing Institutions. New York, 1973, s.32.
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Finansman bonolarinin vadesi 90 ile 360 gin arasinda ve 30 giinin katlan halinde
belirlenir. Vade siiresi bonolarin satiga sunuldugu ilk giinden baglar ve bonolar satig
siresi icinde, Ozerine herglin tanzim tarihi yazilarak satilir(m.10).

C. Gelir Ortakhg§ Senedi

Gelir ortakh§: senetleri, 2983 sayihh Tasarruflarin Tegviki ve Kamu
Yatinmlannmin Hizlandiriimas) Hakkinda Kanunda®, kamu kurum ve kuruluglarina ait alt
yap! tesislerinin gelirlerine, gergek ve tizel kigilerin ortak olmast igin g¢ikarilacak
senetler” olarak tanimlanmaktadir.

Gelir ortakli§i senetleri, belli bir kamu alt yap: tesisinin belli bir sire igindeki
gelirinin belli bir orandaki bolimi kargiik g&sterilerek g¢ikartilir. Bu nedenle sabit bir
gelir taahhlidi yoktur. Senet sahipleri, tesisin geliri oraninda az veya g¢ok gelir elde
ederler. Gelir ortakhig: senetlerinin gelirleri,. yilda iki defa ve kupon kargih§i olarak,
satis sirasinda aracilik yiklenimi yapan bankanin gigelerinde ddenmektedir(32)-

Gelir ortakhifi senetlerinin basglica 6zellikleriini su sekilde siralamak
mimkindar(33);

(i) Gelir ortakhg! senetleri ortaklik payini temsil etmemektedir. Senet sahibi, alt
yap! tesisinin sahibi degildir, sadece gelirine ortaktir.

(ii) Senetler tek veya grup olarak gikartiimaktadir. Tek olarak Ihrag edilen
senetler sadece ait oldugu alt yapi tesisinin gelirine ortakhik hakki vermektedir. Senetler
grup olarak gikartildiginda ise, birden fazla alt yapi tesisinin gelirine ortaklik hakki
sajlamaktadir.

(iiiy Gelir orakhg: senetleri belli bir vadeye sahiptir. Bugiine kadar gikartilan
senetlerin vadeleri, 3 ile 5 yil arasinda degismektedir.

(iv) Gelir ortakhg: senedinin kar paylari, Toplu Konut ve Kamu Ortakhig Idaresi
tarafindan tespit edilmektedir.

(v) Senetler hamiline yazili olarak ihrag edilir, nama yazili olarak ihraglari
mimkin degildir.

(32) Muharrem Karsli. age, s.323.
(33) Unal Bozkurt. age, s.240.
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(vi) Gelir ortaklidi senetlerinin satigi, bankalara ihale edilmektedir. Dolayisi ile
senetler, tasarruf sahiplerine bankalar araciligi ile satilmaktadir.

D. Banka Bonosu ve Banka Garantili Bono

Banka bonolarn ve banka garantili bonolar, mevduat toplamayan yatinm ve
kalkinma bankalari ile anonim sirketlerin gereksinim duyduklari zaman, diledikleri
miktarda bono ihdas etmek suretiyle direkt finansman saglamalarina imkan veren
sermaye piyasas! araglaridir. Bu tip bonolar, seri halinde ve kitle senedi olarak ihrag
edilmezler ve periyodik gelir getirmezler. Uygulamada, genellikle halka arz edilmezler.
Halka arz edildikleri farz edilerek, SPK izniyle ihrag¢ edilirlerse de, ilan ve toplu satigtan
gok ikili iligkiler iginde biyilk miktarlarda ve belli yerlere plase edilirler. Banka bonosu
ve banka garantili bononun tahvil ihracindan farki, ihra¢ formalitelerinin fazla
olmamasi, tahvil ihraci gibi masrafli ve zaman kaybettirici olmamast belki de en
dnemlisi, gerekli oldugunda gerektigi kadar ihrag edilebilmesidir. Bu bonolar vade
bakimindan da tahvilden daha esnektir. Bu sebeplerden dolay:, banka bonosu ve banka
garantili bono ihraci, anonim girketlere, gerek zaman kazanma gerekse disiik maliyet
yoniinden bliytk avantaj saglamaktadir(34),

Sermaye Piyasasi Kurulu "Banka bonolari ve banka garantili bonolarin halka
arzina dair esaslar" adh, Seri Ill, No:3 tebliinde bu iki finansal arag¢ hakkinda
agiklamalar getirmigtir Tebligin 1. maddesinde su tanimiar yer almaktadir;

a) Banka bonolari, bankanin borglu sifati ile diizenledigi emre muharrer
senetlerden, Kurulca verilen izin gergevesinde halka arz yoluyla satilanlardir.

b) Banka garantili bonolar, bankadan kredi kullanan ortaklikiarin, bu kredilerin
teminati olarak borglu sifatiyla diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden, bu krediyi kullandirmig olan bankaca kendi garantisi altinda ve Kurulca
verilen izin gergevesinde, halka arz yoluyla satilanlardir.

Bankanin satig yapti§i tarihte, banka bonolarinin vadesine en az 20, en gok 360
gin kalmig olmasi gerekir. Banka bonolarina uygulanacak azami faiz orant, bankalarca 1
yl vadeli mevduata uygulanan azami faiz oraninin (1,2) katini agmayacak sekilde tespit

(34) Muharrem Karsh . age, s.311.
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edilir.

Banka garantili bonolarda ise, satis tarihinde vadeye en az 90, en gok 720 giin
kalmig olmasi sarti aranmaktadir. Vadesine en gok 360 gin kalmig olanlarda azami faiz
orani, bankalarca 1 yil vadell mevduata uygulanan azami faiz oranimin (1,2) katini,
vadesine 360 giinden fazla kalmig olanlarda ise (1,3) katini agmayacak gekilde
belirlenebilir.

Yine bu tebliy hikimilerine gore, halka arz yoluyla satilacak bonolarin nominal
degerleri 1 milyon liradan az olmamahdir. Diger bir husus da bonolarin satiginda iskonto
esasinin uygulanmasidir.

E. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu

Devlet tahvilleri ve hazine bonolari, kamu kesiminin kisa veya uzun vedeli
borglanma amaciyla gikardi§t borglanma senetleridir. Gergekte devlet tahvillerinin 8zel
sektér tahvillerinden, hazine bonolarinin da finansman bonolarindan prensip olarak
farkliligi yoktur. Devlet, bitgce agiklarini kapatmak, kisa vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamak ve kamu yatinmlarinin finansmanimi saglamak gibi amaglarla menkul kiymet
ihrag edebilir. Bu gekilde i¢ borglanmaya gitme yetkisi, deviet veya kamu kurum ve
kuruluglarina 6zel kanunla taninmaktadir. Devlet tarafindan c¢ikarilan menkul
kiymetlerin ihrag sartlan, 6deme hizmetleri, ikramiye ve itfa planlian ilgili oldugu 6zel
kanunla dizenlenir veya ilgili kanunlardaki bir yetkiye dayanilarak, Maliye Bakanhg ile
Merkez Bankas! veya bagka bir banka arasinda yapilacak bir sézlegme ile tayin ve tespit
edilir. Bu menkul kiymetler, 6zel kanunlara tabi olmasi ve faiz ve anaparanin 8denmemesi
gibi bir risk tagimamas: nedeniyle 6zel sektér menkul kiymetlerinden farklidirlar(35),

Devlet tahvilleri, 1,56 , 2 ve 3 yil vadeli olarak ihrag edilirler ve 6 ayda bir faiz
6demesi yaparlar. Devlet tahvilleri ihale usuld ile satilirlar ve bu ihale, alicilann getiri
oranini disdrerek kendi aralarinda rekabet ettikleri tek tarafii bir mezat niteligi
tagimaktadir. Hazine bonolar: ise, devlet tahvillerinden farklhi olarak, kamunun kisa
vadeli ihtiyaglarini kargilamak igin g¢ikardi§i menkul kiymetlerdir. 3, 6, 9 veya 12 ay

(35) Ofuz Kurgat Unal. Menkul Kiymetler. Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Ens., T.lg Bankas:
Vakh, Hukuk Fak. Ankara 1988, s.104.
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(sirasiyla 91, 182, 273 ve 354 giin) vedeli olarak ihrag edilirler. Hazine bonolan
hamiline yazili olup, iskonto esasina gére satilirlar ve vade tarihinden itibaren Merkez
Bankasi tarafindan nominal de§erleri (izerinden &denirler. Merkez Bankast tarafindan her
hafta diizenlenen tek tarafli mezatta, menkul kiymet alim satimi yapan bankalar ve araci
kurumlar ile yatinmcilar fiyat bildirirler ve en yiiksek fiyati (bu fiyat kamu agisindan
en disik maliyet demektir) teklif edenlere hazine bonolari satihir(36),

Devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin faizleri, risk tagimamalari sebebiyle, 6zel
kesim borglanma araclarina gére biraz diigiik kalsa bile, bu faizin vergiden muaf olmasi,
istenildigi anda birikmig faiziyle birlikte paraya gevrilebilmesi ve deviet ihalelerinde
teminat olarak gosterilebilmesi gibi 6zellikleriyle bu kiymetler tasarruf sahiplerine
cazip gelmektedir.

(36) Gdltekin Karagin. Bilgisayar Uygulamali Menkul Kiymet Matematigi. Istanbul 1989, s.21.



UCONCU BOLUM
SERMAYE PIYASASINDA YARDIMCI KURULUSLAR
I. Araci Kurumlar
A. Tanimi ve Fonksiyonlar

Araci kurumlar, SPK'nin 31. maddesinde §dyle tanimlanmaktadar. "Araci kurum,
menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali de§erleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yOkomlaliklerini iceren her tirli evrakin, baskasi nam ve hesabina veya bagkasi
hesabina kendi namina, veyahut kendi nam ve hesabina, aracilik amaciyla alim ve satimi
ile ugragsan ve menkul kiymetleri halka arzedilebilen bir anonim ortakliktir”.

SPK, Ingiliz ve Amerikan hukuklarindaki "broker" ve " underwriter® lar tipinde
aracilik iglemlerini yapacak kuruluslari aract kurum olarak belirlemistir. Kanun,
bankalari aract kurum saymamakta ancak borsa bankerliéi belgesi almaya gerek
olmaksizin sermaye piyasasinda da ilgili mevzuat gergevesinde her tdrii aracilik
islemlerini yapmalarina da izin vermektedir. Hatta araci kurumlarin yapmalarina izin
verilmeyen bazi aracilik iglemlerini yapma imkani Kanun tarafindan sadece bankalara
verilmigtir(1),

Aract kurumlar, diger yardimct kuruluglar gibi, ellerindeki fazla fonlarini
degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaclarini gidermek amaciyla menkul
kiymet ihrag eden ortakliklarin kargilagmasimi saglarlar.

Tasarruf sahipleri genellikle, sermaye piyasasinin kurallarini bilmez, girketleri
ve sektdrleri taniyamaz, ekonomik olaylari ve mevzuat degigikliklerini degerlendirip,
buna gbre karar veremezler. DiJer taraftan, menkul kiymet ihrag eden sirketler de,
sermaye piyasasindaki de§ismeleri izleme ve tedbir alma imkanini da codunlukla
bulamaziar. Piyasadaki her tiirli ekonomik dalgalanma menkul kiymet fiyatianm ve

(1) Recep Onal. "Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar®. Tirkiye'de Sermaye Piyasasi -Araglar
ve Kuruluglar-iginde. SPK-IAV Organizasyonu, Istanbul 1984, s.186.
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dolayisiyla sirketleri etkiler(2),

Araci kurumlar, tasarruf sahiplerine danigma hizmeti sunarak onlan
aydinlatirlar, menkul kiymetler igin alim satimi canli tutarak, bunlarin kolayca paraya
cevrilmesine yardimci olurlar. Menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklara ise underwriting
hizmeti verip bu ortakliklarin, sermaye piyasasindaki krizlerden etkilenmemesine
caligiriar(3),

B. Kurulug S$artlan

SPK, aract kurumlarin kurulusuna iligkin esaslari 32. maddede belirtmigtir.
Buna gb6re, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetlerinde bulunmak amaciyla bagvuran bir
kuruluga izin verilebilmesi igin;

(i) Kurucularinin miiflis olmadiginin ve ylz kizartici bir sugtan hikim
giymediginin belgelenmesi, ,

(ii) Esas sdzlesmesi, SPK hikimlerine uygun olarak diizenlenmig bir anonim
sirket seklinde kurulmusg olmasi,

(iii) Sermayesinin, Maliye Bakanhgdinca belirienmig miktardan az olmamasi,

(iv) Sermayesinin en az % 51'inin nama yazili olmas! ve hisse senetlerinin nakit
karsihg) cikariimasi, sartlari aranmaktadir.

Araci kurumlarin kurulusu igin, yukarnda s6zi edilen gartlari biraz agmaya
calisalim.

SPK, aracilik amaciyla kurulacak anonim ortakliklarin kurucularinda
bulunmasini sakincali gérdigi nitelikleri belirtmigtir. Buna gbére kurucularin, miflis
olmadifinin ve agir hapis, sahtekarlik, gliveni kotlye kullanma, hirsizhik veya
dolandinicilik gibi yiz kizartici suglardan dolayt hikim giymediklerinin belgelendirilmig
olmas: gerekmektedir. [zni verecek kamu makamlarinin, kurucularda, belittilen olumsuz
niteliklerle ilgili bir durumun bulunmadi§int gésteren belgeleri istemeleri zorunludur.

Aracilik faaliyetinde bulunacak sirketin, anonim girket statlisinde kurulmasi
esastir. Gergek kigiler veya anonim sirket statiisii digindaki girketler, sermaye

(2) agm, ss. 184-185.
(3) Unal Tekinalp. Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar. Istanbul 1982, s.78.
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piyasasinda araci kurum olarak galigamaziar(4).

Aracilik amaciyla kurulacak anorim girket, ani veya tedrici sekilde, yani hisse
senetlerini halka arzetmek suretiyle kurulabilir(3). Ayrica, daha 8nce bagka bir amagla
kurulmus olan mevcut bir anonim girketin, statisinde degigiklik yaparak, aracilik
faaliyeti amacini benimsemesi de mamkanddr.

Araci kurumlarin sermayelerini belirleme yetkisini SPK, Maliye Bakanh§ina
vermigtir. Bakanlk, taahhitii aracihk (underwriting) iglemleri yapabilen ve birincil
piyasada faaliyet g6sterebilen (A) grubu araci kurumlann, en az 1 milyar lira sermayeli
olmasi gerektigini belirtmigtir. Sadece ikincil piyasada aracilik iglemleri yapabilen
aracilarin ise, en az 250 milyon lira sermayeli olmasi gerekmektedir(6).

C. Borsa Bankerligi Belgesi

SPK m.32, araci kurumlarin, faaliyete gegebilmeleri i¢in yukarida sdzii edilen
sartladan bagka, Borsa Bankerligi Belgesi (BBB) almalarnini ve menkul kiymetler
borsasina lye olmalarini zorunlu tutmaktadir.

Borsa bankerligi belgesi, araci kurum olarak faaliyet g&sterme yetkisi veren,
yapilacak aracilik iglemlerinin kapsamini ve aracilik suretiyle yiklenilebilecek
sorumlulugun azami sinirini g&steren bir galigma ruhsatidir.

Kanuna goére, borsa bankerligi belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal edilenler,
aracilik faaliyetinde bulunamayacaklari gibi ticaret (nvanlarinda veya ilan ve
reklamlarinda bu faaliyetlerde bulundukliart intibaini uyandiracak hig bir kelime, deyim
ve igareti kullanamazlar (BBBY m.6).

Kurul, belgenin seklini ve igerigini, (A) ve (B) grubu olarak iki seri halinde
belirlemigtir (BBBY m.4/3).

Buna goére, (A) grubu borsa bankerligi belgesi alan araci kurumlar, &denmis
sermaye ve yedek akgeleri toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan
miktarin 10 katt kadar mali sorumluluk yiklenebilirler. Ayrica Kurul'un bu katsayyi

(4) Recep Onal. agm, s.188.
(5) Yilmaz Ulusoy. Yorum ve Agiklamali Sermaye Piyasasi Kanunu. Ankara 1982, s.127.
(6) Muharrem Karsli. age, s.100.
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20'ye kadar yikseltebilme yetkisi vardir.

Gorildiga gibi Sermaye Piyasas: Kurulu, Kanunun kendisine verdi§i yetkiye
dayanarak araci kurumlarin her tirld faaliyetierini ayrintili bir bigimde dilizenleme
yoluna gitmigtir. Bu midahalenin baglica nedeni, ge¢miste yasanan bankerler olayi gibi bir
olumsuz durumla tekrar kargilagmamak ve yatinmcilarin zarara u§ramasini 8nleyerek,
sermaye piyasasi araglarina ve kuruluglarina olan giivenin korunmasini ve artmasini
saglamaktir(?),

D. Araciitk Faaliyetlerinin Kapsami

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, piyasada igslem goéren tim mali
araglarin aracilik amaciyla alim satimi ve menkul degerlerin halka arzina aracilik olarak
ikiye ayrilir. Aracilik faaliyetleri yoninden SPK'nin yaptdi bu ayrim, piyasada iglem
gbren mali araglarin halka arzi asamasi ile sonraki alim satim iglemlerinin yapildid
asamanin, farkh kurallara tabi tutulmasi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Bu disiince ile
menkul kiymetler piyasasi, farazi olarak "birinci el ve T"ikinci el” piyasa olarak
bélumienmektedir(8),

Birinci el piyasasindaki, yani ihra¢ esnasindaki aracilik, esas itibariyle bir
pazarlama fonksiyonunu igerir. Halka arz edilen menkul kiymetlerin, genis halk
kitlelerine satilmasi gere§i, yaygin bir pazarlama faaliyeti gerektirir. Bu pazarlama
faaliyeti, alelade pazarlama veya taahhitli pazarlama geklinde olabilir.

Aract kurumlarin (bankalar dahil), menkul kiymetlerin pazarlamasinda hig bir
taahhiit altina girmemesi halinde alelade pazariama sdz konusudur. Araci kurum,
pazarlanmast istenen menkul kiymetleri verilen siire iginde satabilmek igin elinden gelen
gayreti gosterir. Stire sonunda satilamayan menkul kiymetleri ise iade eder(9).

Taahhitli pazarlama ise, satig taahhidiu ve alig taahhUdd olarak ikiye aynhr.
Satisin taahhiit edildi§i durumlarda, menkul kiymetler, ihra¢ eden ortaklik nam ve
hesabina pazarlanir. Siire sonunda satilamayanlar, araci kurum tarafindan bedelleri

(7) Unal Bozkurt. age, s.25.
(8) Recep Onal. agm, s.195.
(9) Muharrem Karsli. age, s.99.



49

6denmek suretiyle satin alinir.

Tam taahh(it denilen bu aracthik, Amerika Birlegik Devletlerinde "stand-by"
terimi ile ifade edilir(10),

Ihrag edilecek menkul kiymetlerin belirli bir fiyattan, tom@ ile satin alinarak,
aract kurum nam ve hesabina pazarlanmasinin taahh{it edilmesine, alig taahhiitld
pazarlama denmektedir. Bu tir yiiklenimde pazarlama ya dodrudan halka arz yoluyla ya da
"dealers” denen saticilar aracili§: ile yapilir. Alig taahhidinde bulunan aract kurumun,
yiklenimi tek basina yapamadi§i durumlarda, konsorsyum denilen gegici birlikler
olusturutur(i1),

Ikincil piyasada, yani halka arz edilmis menkul kiymetlerin el degistirmesine
aracilik, birincil piyasadaki araciliktan gok farkhdir. Bu aracilik faaliyeti, borsada ve
borsa digi pazarda yapilir. Bu tir aracilara, yaptiklari iglere gdre, broker, dealer,
jobber, agent, specialist gibi isimler verilmektedir(12),

BBB y6netmeli§i, araci kurumlarin, yukarida bahsedilen aracilik faaliyetleri
yaninda yapabilecekleri ig ve islemleri soyle belirlemigtir(m.8)

- Bankalar ve yatinm ortakhklar harig, mali konularda faaliyet gdsteren mevcut
veya kurulacak anonim ortakhiklara édenmig sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %
25'ini agmamak Uzere istirékte bulunmak,

- Menkul kiymetler, diger kiymetli evrak, yatinm ve plasman gibi konularda
danigmanlik hizmeti yapmak,

- Menkul kiymetlerin anapara, faiz, temettii gibi gelirlerinin 6denmesine iligkin
hizmetleri yapmak,

- Menkul kiymetler ve diger kiymetli evraka iligkin saklama, anapara, faiz,
temettl gibi gelirlerin tahsili, opsiyon haklarinin kullanimasi hizmetlerini yapmak.

Ayrica, 9.2.1984 tarihli Ydnetmelikle, saklama hizmetleri ile ilgili olarak su
bendler eklenmigtir;

Bankalar hari¢ araci kurumlar, menkul kiymetler ve diger kiymetli evraka
iligkin saklama hizmetlerini, kendilerinden bu belgeleri satin alanlara, yazil sbzlesmeyle

(10) Unal Tekinalp. age, s.80.
(11) Recep Onal. agm, s.199.
(12) Muharrem Karsh. age, s.100.
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kiraladiklan kasalarla yapabilirler. .

Menkul kiymet ve diger kiymetli evraka iligkin saklama hizmetlerini ylritmek
isteyen bankalar digindaki araci kurumlar, bu hizmet igin yeterli ve glvenli donatim
sajlamak zorundadirlar.

- Hisse senetlerinden dogan oy haklarnni, yazili direktiflerine uygun olarak senet
sahipleri adina kullanmak.

Araci kurumlarin yapamayacaklari igler ise su gekilde siralanmigtir (BBBY
m.9).

Aract kurumlar;

- Aracihk amaciyla alip sattiklari belgelere iligkin olarak kendi mali
taahhiitlerini igeren evrak gikaramaziar ve Gglincl sahislara veremezler,

- Yukaridaki belgelerden bagimsiz olarak, mali taahhitlerini igeren belge ihdas
edip, halka arz edemez ve bunlar alip satamazlar

- 8. maddede sayilan faaliyetler diginda, higbir ticari, sinai ve zirai faaliyette
bulunamazlar,

- Mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verebilecek iglemler
yapamazlar (9.2.1984 tarihli Yonetmelik ile degisen sekli),

- Menkul kiymetler portféyl isletemezler,

- Bankalara ortak olamazlar,

- Vadesi gelmemis kuponlan kesip satamazlar,

- Ticaret amaciyla taginmaz mal alim satimi ile u§rasamazlar, aracilik iglerini
yiriitebilmek igin gerekli olanin Ustiinde, herhangi bir bicimde taginmaz mal edinemezler.

Il. Menkul Kiymetler Yatirnm Ortaklhigi (MKYO)
A. Tanimi ve Geligimi

Ekonomik kalkinmada sermaye piyasalarinin ¢ok &nemli bir rol oynadig:
tartigiimazdir. Sermaye piyasalan, tasarruflarin yatirnma dénistordlmesine olanak
sagladigindan, ekonomide 6nemli bir fonksiyon ustlenmis durumdadirlar. Sermaye
piyasalarinin Ostlendikleri bu fonksiyonlari yerine getirebilmelerinde MKYO'nin da payi
bdyaktdr.
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Yatirim ortakliklarinin  kurulmasinin temelinde, tasarruflarin gdvenli ve
verimli bir bigimde degerlendirilebilmesi amaci yatmaktadir. Genelde, yatirimda
bulunmak isteyen tasarruf sahifleri, hem riski en aza indiren ve hem de optimal verim
saglayan menkul kiymetleri tercih ederler. MKYO, tasarruf sahiplerinin bu amaglarini
gergeklestirmelerinde koépri gorevi Ostlenmiglerdir(13),

Genel bir ifadeyle, MKYO'ni, katilanlarin tasarruflanm degisik menkul
kiymetlere yatirmak suretiyle portfy olusturarak, bir yandan riskin daditilmasi veya
sinirlanmasi, dijer yandan uzman bir yénetim eliyle glvenilir bir bigimde tasarrufiarin
degerlendiriimesi ydntemi ile, 6zellikle kiOgik tasarruflarin sermaye piyasasina
aktariimasinda &nemli rol oynayan finansman kuruluglarndir, seklinde tanimiamak
mmkandar(14),

Buginkil anlamda yatirnm ortakhklari  (Ingiltere’de “Investment Trust",
Amerika'da "Investment Company” terimleri kullaniimaktadir), ilk olarak 1860 yilinda
Iskogya'da ortaya gikmuig, sonraki yillarda Ingiltere’de biyik ragbet gérmis ve sayilan
hizla artmigtir. Ingiltere’'nin 19. ylizyilda parlak bir dénem gegirmesi, tasarruflarin
artmasi ve denizagiri iligkiler, kollektif yatirnm fikrinin, dolayisiyla yatirim
kuruluglarinin gelismesi igin uygun bir ortam olusturmustur. |. Dinya Savasi ile
duraksayan tasarruflar ve yatinmlar yeniden canlanip artmaya baslayinca, yatirim
ortakliklart tekrar 6nem kazanmig, Il. Dinya Savayi'ndan sonra da bu geligmelerini
stirdtrmisglerdir(15),

Bu tarihten sonra bilhassa Amerika, Ingiltere, Isvigre ve Japonya gibi -Gilkalardaki
yatirim ortakliklart gok basarili olmug, Hollanda, Belgika, Fransa, Almanya gibi bir ¢ok
Avrupa ilkesinde de alinan tegvik tedbirleri sonucunda, yatinm ortakliklar kurulmaya
baglanmigtir(16),

(13) Vural GUnal. Sermaye Piyasast Hukuku. s.50

(14) Goven Vural. Yatinm Ortakliklar. A.LT.LA. Yayim No. 120, Ankara 1978, s.21.

(15) Z0htD Aytag. "Sermaye Piyasas! Yardimci Kurulusu Olarak Menkul Kiymetier Yatinm
Ortakhiklari®. Torkiye'de Sermaye Piyasasi -Araglar ve Kuruluglar- iginde. SPK-IAV
Organizasyonu, Istanbul 1984, s.249.

(16) lbrahim Onglit. "Yatinm Sirketleri ve Yatinm Fonlan®. Ikt.Mal. Dergisi, C.XIV, Sa:2,
1967-68, s.61.
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Ulkemizde ise, MKYO'na iligkin diizenlemeler SPK ile yapilmigtir. Ayrica, konuya
iligkin detaylar, Sermaye Piyasasi: Kurulu tarafindan g¢ikarilan ve 27 Kasim 1983 tarih ve
18234 sayii Resmi Gazetede yayinlanan "Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhklarina
iligkin Esaslar" tebligi ile belirlenmigtir.

SPK, MKYO'ni; "menkul kiymet portfédyll igletmek Ozere kurulan anonim
ortakiiklar"seklinde tanimlamaktadir (m.33/1). Sermaye Piyasasi Kurulu tebligde, bu
tanimi biraz daha genigletmis ve "MKYO, menkul kiymet portfdyi igletmek Gzere, anonim
ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gdre kurulan sermaye piyasasi yardimci
kuruluglandir® demistir (m.1).

B. Ozellikleri

1. Amag¢ ve Fonksiyonlan

MKYO'nin amaci tebligde, "tasarruf sahiplerinin menku! kiymetlere yatinm
yapmasina yardim etmektir* seklinde ifade edilmigtir. Ayrica MKYO'nin, menkul
kiymetlerini satin aldiklar ortakliklarin herhangi bir gekilde sermayesine ve y&netimine
hakim olma amaci glidemeyecekleri de belirtilmigtir.

SPK, MKYO'na bu konuda bazi sinirlamalar getirmistir. Buna gbre;

- MKYO sermaye ve yedek akgeleri toplaminin % 20'sinden fazlasini, bir
ortakhidin menkul kiymetlerine yatiramaz. Bu sinir, portfdy de§erinin degismesi veya
raghan haklarinin kulianiimasi nedeniyle agildi§i taktirde, fazla kismin en geg 6 ay iginde
tasfiyesi ge(ekir {m.34/8).

- MKYO higbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin % 10'undan
fazlasina sahip olamaz (m.34/9).

Bu sinirlamalar, risk dagilimi yaninda yatirim ortakhklarini ydnetenlerin,
ortakhigin menfaatlerini bir tarafa birakarak, portfdyli verimsiz de olsa belli sirketlerin
hisse senetleri Gzerinde yogunlastirmak suretiyle, o sirketlerin y8netimine hakim
olmalarini ve bu yoldan kigisel menfaat saglamalanim dnlemek amacina ydneliktir(17),

MKYO'nin baglica fonksiyonlari, tebligin 2. maddesinde gbyle siralanmigtir;

(i) Rasyonel bir ydnetimle, ortaklik portfdylniin olugumunu sermaye piyasasinin

(17) Muharrem Karsli. age, s.110.
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kosullarina gbére ayarlamak ve bu amagla menkul kiymetlerin alinip satilabilecedi en
uygun zamani segmek,

(if) Ekonomik aragtirmalar ve ileriye doénik tahminler yaparak, ortaklarinin
tasarruflarinin degerlerini korumak ve artirmak, onlara sirekli ve giivenilir gelir
saglamak,

(iii) Yatinm riskini faaliyet alanlarina ve ortakliklarin durumlarina gére en aza
indirecek bicimde dagitmak,

(iv) Kiuguk tasarruflar, orta ve uzun vadeli yatirimlara yénlendirmek,

(v) Menkul kiymetlerini portféyinde tuttudu ortakliklarla, diger ortaklik ve
kuruluglarin durumlarini devamii izlemek ve gerekli dnlemleri almak.

MKYO'nin fonksiyonlari olarak siralanan bu hususlar, esas olarak portféy ydnetim
ikkeleridir ve uyulmas: dogal olan sartlari igermektedir.

Herhangi bir tasarruf sahibinin, sermaye piyasasinin yapisini, igleyigini ve
inceliklerini bilip, ona gére yatinm yapma olasii§i g¢ok zayiftir. MKYO, uzmanlar
vasitasiyla olusturduklan portféylerde hem gesitlendirme yolu ile riski azaltir hem de
tasarruf sahiplerini bir takim is ve islemleri yapmaktan kurtarirlar.

MKYO, kiigik tasarruf sahiplerinin yatinma ve dolayisiyla ekonomik kalkinmaya
katilmalarinda, onlara given ve istikrar saglayan kuruluglardir. Yatinm ortakhklan
vasitasiyla piyasada gerekli sermaye yaratilarak, sermaye darhg: ortadan kaldiriimakta
ve yabanci sermayeye duyulan ihtiyag da énemli élglide azalmaktadir(18),

MKYO'nin portfdy isletmecili§i yaninda yapabilecekleri is ve iglemler tebligin 11.
maddesinde sbylece belirtilmigtir;

(i) Menkul kiymet ve yatinm konularinda danigmanlik hizmetleri,

(ii) Menkul kiymetlerin anapara, faiz, temettil gibi gelirlerinin 8denmesine
iligkin hizmetler,

(i) Menkul kiymetlerin muhafazasi, anapara, faiz, temettd gibi gelirlerinin
tahsili, opsiyon haklarinin kullaniimasi,

(iv) Hisse senetlerinden dodan oy haklannin, yazih direktiflere uygun olarak
senet sahipleri adina kullaniimasi.

(18) M. Ugur Aksoy. “Yatirm Ortakliklarinin Temel Kavramlan Uzerine®. |kt.Mal. Dergisi,
C.XXlI, Sa:11, 1973-74, s.412.
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MKYO'nin 6diing para veremeyecekleri, mevduat toplayamayacaklari, menkul
kiymet igletmeciligi diginda ticari amagla mal alip satamayacaklan ve aracilik faaliyetinde
bulunamayacaklari da tebligin 12. maddesinde belirtilmigtir.

2. Porttdy Isletmeciligi

Yatinm ortaklikilarinin ana konusu portfdy igletmeciliidir. Bu kurumlar,
tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar kargiliinda onlara hisse senedi vermekte ve
toplanan meblag ile dijer ortakhkiarin menkul kiymetlerini satin alarak olusturduklar
portfdyl igletmektedirler(19),

Sermaye Piyasas! Kurulu ise portfdy isletmeciliginin tanimini teblijde su sekilde
yapmaktadir; "Menkul kiymetlerin getirilerinden ve kiymet artiglarindan yararlanmak,
bu senetlere bagh haklari kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina y6nelik bir faaliyet
targdar® (m.1/3).

Bu anlamda bir MKYO'ndan séz edebilmek igin, ortakliin menkul kiymet
portfdyiine sahip olmasi ve bu portféyl tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde bizzat
isletmesi gerekmektedir.

a. Portfoyiin Hukuki Niteligi

SPK, portfdyd ayri bir mal varhgi olarak kabul etmemigtir. Baska bir ifadeyle,
portfdyl olusturan degerlerin, ortakliin mal varliindan ayn hukuki bir bagimsizig
sdz konusu degildir. MKYO bir anonim ortaklhik oldugundan tizel kisilie sahiptir ve
portfy de dahil olmak Ozere tim mal varhiginin sahibi durumundadir. Ortaklar yani pay
sahipleri ise MKYO'nin tim mal varli§inin, dolayisi ile de portféylin sahibidirler.

b. Portfdyin Olusturulmasi

SPK ve Sermaye Piyasas: Kurulu, yatinm ortakliklanimin, portfdylerini menkul
kiymetlerden olugturmalari gartini getirmigtir. Menkul kiymet deyimine daha ayrintih
bir tanim getiren Kurul, Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar® tebliginde

(19) Hamdi Yasaman. *Fransiz Yatinm Ortakliklari ve Yatiim Fonlan®. lkt.Mal.Dergisi, C.XX,
Sa:5,1973-74, s.149.
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(m.1/4), menkul kiymetin, yine Kurul'un Seri:V, No.1 tebliginin 2. maddesinde sayilan
menkul kiymetleri ifade ettigini belirtmistir.

Bu tanima gére, MKYO portféylerini su kiymetlerden olusturabileceklerdir;

(i) Hisse senetleri ve gegicl ilmihaberleri,

(if) Tahvil,

(lii) Intifa senedi,

(iv) Iki yil ve daha uzun vadeli kir ve zarar ortakhigi belgeleri,

(v) Hazine bonolar, Devlet ve diger kamu tizel kigilerinin tahvil ve bonolari,

(vi) Tertip halinde gikarilan iki veya daha uzun vadeli ipotekli borg ve irat
senetleri. ‘

MKYO'nin sayilan bu menkul kiymetlerden bir portfSy olustururken géz 6niinde
tutmalari gereken en &nemli nokta, riskin dagitilmas: ilkesidir. Ginkd yatirimcilar,
bilhassa da kigik tasarruf sahipleri genellikle dizenli ve glvenli bir gelir elde etmeyi
amagclarlar. Bu kigilerin ellerindeki kiigiik sermayeyi kaybetmeye tahammiilleri yoktur.
Bunun tam tersine, her menkul kiymet az veya gok bir risk tasir. Iste MKYO bdyle bir
ortamda, risk ve gelir arasinda bir denge kurmaya caligarak, tasarruf sahiplerinin
yatinm yapmalarina yardim etmektedirler.

C. Kurulug Kosullari ve lglemleri

1. Kurulug Kosullan

MKYO'nin kurulug kosullari, SPK'nda (m.34) ve Kurul tebliglerinde (Seri I, No.1
m.10 ve Seri VI, No.1 m.3) belirtilmigtir. Buna gdre MKYO'min kuruluguna izin
verilebilmesi su kogullara baglanmigtir;

(i) Anonim ortaklik geklinde ve kayith sermayeli olarak kurulmalan.

SPK, yatirim ortakiiklaninin, sadece anonim sirket seklinde kurulmalanni ve
kayith sermaye sistemini almalarnini zorunlu tutmaktadir. Kayith sermayeli olabilmek
icin ise, halka agik anonim ortaklik statisiinde olmak gereklidir. Dolayisi ile MKYO halka
agik niteligini de tasimaktadirlar.

Halen uygulanmakta olan sisteme goére sirketler, ana sdzlegme ile saptanan esas
sermaye ile kurulmaktadirlar. Sermayenin azaltilmas: ve artiriimasi icin ana sbzlesmede
degisiklik yapiimas: gerekmektedir. Oysa yatinm ortakliklan igin farkl bir uygulama
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getirilerek, sermayenin azami siniri ana séazlesmede gosteriimekte, bu sinira ulagincaya
kadar ydnetim kuruluna hisse senedi gikarma yetkisi verilmektedir. Bu durum, yatirim
ortakliklarina, sermaye artirnmi igin gereken formaliteleri yerine getirmeden, kolayca
sermayelerini artirma avantaji tanimaktadir(20),

(ii) Baslangi¢ sermayelerinin Maliye Bakanliinca belirlenen miktaran az
olmamasi.

Baslangi¢ sermayesi kanunda (m.3/e), "Kayitlh sermayeli anonim ortaklikiarin
sahip olmalari zorunlu olan asgari ¢ikarnimig sermayeleridir® seklinde tanimianmaktadir.

SPK'nun ana amaglarindan birisi, tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi
olduguna gdre, bu piyasada kéti niyetin yaratabilece§i olumsuz durumiara mani olmak igin
belli kurallar ve sinirlamalar konmasi gayet dogaldir. Baglangi¢ sermayesi ile ilgili bend
bu amagla konulmugtur. Kurul teblijlerinde, Maliye Bakanlhiginca belirlenen basglangig
sermayesinin 250 milyon liradan az olamayacag: belirtilmigtir.

(iliy Hisse senetlerinin nakit kargii§i ¢ikartiimasi.

MKYO'nin hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilacagi SPK'nda ve Kurul
tebliginde belirtilmistir. Bu durumda yatinm ortakliklarinin ayni sermaye ile
kurulmalari yasaklanmig olmaktadir. Yatinm ortakliklarinin kurulugsunda, hisse
senetlerinin nama veya hamiline yazili olmast konusunda bir sinirlama bulunmadigindan
MKYO'nin hisse senetleri kismen veya tamamen, nama veya hamiline yazili olabilir.

(iv) Ticaret Gnvanlarinda "Menkul Kiymetler Yatinm Ortakli§i® ibaresinin
bulunmasi.

Yatinim ortakh@ diginda hi¢ bir kurulugun, bu adi veya ayni anlama gelecek baska
bir ibareyi ticaret {invanlarinda veya ilan ve reklamlarda kullanamayacaklari SPK'nda
belirtilmigtir (m.34/5).

(v) Kuruculanin miflis olmadifinin veya yiiz kizartici bir sugtan dolayt hikim
giymig bulunmadiginin tespit edilmis olmasi.

Yatinm ortakliklarinin kurulugunda aranan bu kogullar, tasarruf sahiplerinin
haklarinin korunmasi amacina ydnelik kosullardir. Yine bu amagla, daha 6nce bahsedilen
herhangi bir ortakligin yénetimini ele gegirme girisimini 6nleyen sinirtamalardan bagka,

(20) Uluer Aral. “"Menkul Kiymetler Yatiim Ortakliklari ve Vergilendirme®. Ikt.Mal.Dergisi,
C.XIX, Sa:6, 1982, s.235.
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yatinm ortakhiklarinin, kurucu ve imtiyazh hisse senedi ve tahvil ihrag etmeleri,
faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla taginmaz mal edinmeleri, borsa
rayi¢ degerinin Gstiinde menkul kiymet satin aimalar veya borsa rayi¢ degerinin altinda
menkul kiymet satmalan yasaklanmigtir.

2. Kurulug Islemieri

MKYO'nin kurulug iglemlerini teblig;

(i) Ticaret Bakanhgindan izin alinmasi,

(iiy Halka arz i¢in Kurul'dan izin alnmasi ve

(iif) Kurul izninden sonra yapilacak iglemler, seklinde ¢ ana baglkta
toplamigtir (m.4 i3 8).

Yatirim ortakliklarimin kurulug izni 6énce Ticaret Bakanhiindan alinmaktadir. Bu
iznin alinabilmesi igin, ortaklik esas sdzlegmesinin ve kurucu ortaklarin imzalarinin
noter tarafindan onaylanmasi, kayitli sermaye sisteminin belirtiimesi, birinci temetti
oraninin gdsterilmesi, sermayenin % 10'unun kurucular tarafindan bir bankada bloke bir
hesaba vyatirilmasi, kurucularin miflis olmadiginin ve hikimld bulunmadiginin
belgelenmesi gerekmektedir. Daha sonra Ticaret Bakanhgi, Maliye Bakanhifindan uygun
gOr0s aldi§i taktirde kurulug iznini verir.

Ticaret Bakanh@i'nin izninden sonra kurucular, halki ortakiifa katiimaya davet
izni igin, ortaklik esas stzlegmesi, Ticaret Bakanhd: izni, kurucular ve ortakligt tanitici
bilgiler, varsa fizibilite raporu, yoksa gelecek besg yila ait tahmini bilango, kar-zarar
tablosu ve tahmini temettii oranlari, izahname ve sirkiler taslagi ve paylarin tamamen
satilip bedellerinin 6denecegini, sire sonunda satiimayan paylarin kurucular tarafindan
bedellerinin tamamen ve nakden &denerek satin alinacagini gdsterir noter tastikli
taahhdtname ile birlikte Kurul'a bagvururlar. Kurul gerekli incelemelerden sonra,
izahname ve sirkdlerin kesin geklini onaylarsa, kuruculara halki katimaya davet izni
verir.

Kurul izninden sonra yapilacak iglemler tebligin 8. maddesinde belirtilmigtir. Bu
iglemler, diger ortakliklarda hisse senetlerinin halka arzi igin yapilan iglemlerdir.
MKYO'nda tedrici kurulug dasinildigunden ildve olarak, kurulug genel kurulu toplantiya
gagriir ve kurulus mahkemeye tasdik ettirilir. Ortakhigin tescil ve ilAnindan itibaren en
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¢ok (¢ ay iginde ortaklik, hisse senetlerini bastirarak ortaklarina verir. Ortaklik
cikardifs hisse senetlerini, satig sUresinin bitiminden itibaren en ge¢ 30 giin icinde, kote
edilmesi istedi ile menkul kiymetler borsasina bagvurur.

D. Kurulug Modelleri

Kollektif yatirim kurumlarimin kurulugunda bugine kadar iki temel model
kullanilmigtir. Bunlardan birincisi "Ortaklia Dayal® model, digeri ise "Sozlesmeye
Dayali” veya givenilir kigi eli ile yénetim modelidir.

1.0rtaklia Dayali (Ortaksal) Model

Bu model, yatinm ortakhiinin bir anonim girket olarak, ortaklarinin kendisine
verdigi fonlarla kendisinin yatirimda bulunmasidir. Ortakiik modelinde, anonim sirketin
esas mal varh§i, igletme sermayesi diginda menkul degerler portfSyinden olusur. Boyle
bir ortaklifin hisse senetlerine sahip olmak demek, ortaklifin menkul kiymetler
portféylniin de sahibi olmak demektir.

Ortakliga dayali model, anonim girkete ait ilkeler ve kurallar Gzerine kurulur. Bu
modelde ortaklik mal varli§i diginda 6zel bir mal varhg yoktur. Ortaksal modelde riskin
dagitiimas: ilkesi yasa geregidir. Bu diizenlemede yatirnm ortaklifinin gelirini, igletilen
menkul de§erler portféyinden elde edilen kazan¢ olusturur ve bu tutar anonim ortaklik
iikelerine uygun olarak pay sahiplerine dagitilir(21),

2. Sdzlesmeye Dayali Model

Gavenilir kigi eliyle yonetim olarak da adlandinlan bu modelde, tasarruf
sahiplerinin katilimalanyla bir fon olusturulmakta ve bu fon kanunlarin 6ngdrddga kigiler
tarafindan yonetilmektedir. Gavenilir kigi sayilan bu kisilerle, fona katilan tasarruf
sahipleri arasmdaki iligkiler bir stzlesmeye dayanmaktadir. Olusturulan fonun, bir

(21) M. Ugur Aksoy. "Yatinm Ortakliklarinin Almenya'daki Geligimi ve Kurulugu®. Ikt.Mal.
Dergisi, C.XXI, 1974-75, Sa:2, s.70.
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ortakllk veya ydneticiler grubu tarafindan, tasarruf sahipleri hesabina giiven ilkesine
uygun olarak y&netilmesi gerekmektedir. Fonu yonetenlerle katilanlar arasinda bir
ortaklik baglantisi sdz konusu degildir. Taraflar arasinda yapilan sdzlegsme bir inang
s8zlegmesi nitelijindedir ve genel olarak Gg¢ taraft bulunmaktadir.

Taraflardan ilki, fonun kurucusu ve ybneticisi olan bir finansman kurulugu, bu
amagla kurulmug bir anonim veya limited ortaklik veya bankadir. Digeri, nakit ve pay
senetlerini koruyan ve fona katilma sertifikalarini halka satan yed-i emin sifatini tagiyan
bir bankadir. Uglnclisi ise, katiima belgelerini satin almak suretiyle fon sdzlegmesine
taraf olan gercek veya tiizel kisilerdir(22),

Fonun tlzel bir kigi tarafindan yénetilmesi halinde iki tir mal varhg§: ortaya
gikar. Fonun portfdylinden olugan 6zel mal varhig: ile, fonu y6neten kiginin mal varhgi
birbirinden bagimsizdir.

Olusgturulan portfdy, y6neticiler (gtvenilir kisiler) tarafindan cari fiyatiara gore
degerlendirilip, kargiliinda katilma belgeleri g¢ikartilir. Katiilma belgelerinin halka
satigindan sonra, &zel mal varhdinin malkiyeti paydaslara yani katiima belgesi
sahiplerine geger.

E Yatirnm Ortakliklarinin Tdarleri

Yaturim ortakliklarini gesitli bakimlardan siniflandirmak mimkinddr. Ortaklik
yonetimine verilen yetki agisindan, ortaklik paylarinin gikarthgt ve geri satin alinmasi
agisindan, sermaye yapist agisindan, portfdy yapisi, risk derecesi ve yatinm politikasi
agisindan yatinnm ortakliklari bir g¢ok simfa ayrilabilmektedir. Biz yatirnm
ortakliklarinin sermaye yapilart bakimindan yapilan ayrima deginmek istiyoruz. Bu
ayinma gore yatinm ortakliklan Kapal (Ciosed-End) ve Acgik (Open-End) olmak {zere
ikiye ayrilmaktadir.

A. Kapali (Sabit Sermayeli) Yatirnm Ortakliklan

Kapali yatinm ortakliklar, anonim ortaklik statiisinde ve sabit sermayeli olarak

(22) Gaven Vural. age, §.24.
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kurulurlar. Diger anonim girketlerden tek farki isletme konusudur. Kapah yatirim
ortakliklari, hisse senetlerini belirli bir sermaye kargihginda gikarirlar. Sirekli olarak
hisse senedi gikaramaz ve belli formaliteleri yerine getirmeden sermaye artinminda
bulunamazlar. Ayrica hisse senetlerini geri alma taahhiidindem de bulunamaziar(23),

Gerek strekli olarak hisse senedi gikartamamalari, gerekse, gikariimig hisse
senetlerini geri satin alma zorunlulugunda olmamalarindan dolayi, kapah yatirim
ortakliklartmin hisseleri, net varlik degeri esasina gére degil, piyasada olugan fiyata gore
satilir. Piyasa fiyatinin, net varlik de§erinden yilksek veya dislk olmasi durumu
degistirmez. Genellikle kapali yatinm ortakliklarinin hisseleri ihra¢ sirasinda
yatinmcilara iskontolu olarak satilir(24),

2. Acik (Degisir Sermayeli) Yatirnm Ortaklhiklar

Degisir sermayeli veya agik yatirm ortakliklarinin sermayeleri 6nceden
belirlenmemigtir. Bu tip yatirim kuruluglar, degisir sermayeli olmalarn nedeniyle
siirekli olarak yeni hisse senedi gikarabilir ve daha &nce gikardiklan hisse senetlerini de
geri satin alabilirler. Ancak, imtiyazli hisse senedi ve tahvil ihrag edemezler.

Ortaklifin yeni hisse senedi gikararak satmasi, portfdy olugturmaya hazir
fonlarini artirirken, hisse senetlerini geri satin almasi da kullanilabilir fonlan azaltir.
Bunun anlami, agik bir yatirm ortakhdinda sermaye, hergiin degisiklie ugrayabilir
demektir.

Degigir sermayeli yatirnm ortakiiklari, gerek mevcut ortaklarin ayrilmalari,
gerekse yeni katilmak isteyenlerin taleplerini kagilayabilme konularinda, sabit sermayeli
yatinm ortakliklarina nazaran daha serbest davranabildikleri igin uygulamada yaygin
olarak gdriiimektedir.

F.Tirkiye'de MKYO'nin Durumu

Sermaye Piyasasi Kanunu g¢ikmadan o6nce Tirkiye'de, tam anlamiyla yatinm

(23) Zhhtl Aytag. agm, s.253.
(24) Unal Bozkurt. age, s.316.
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ortaklid! olmasa bile benzeri ve degisik binyeli yatirim holdingleri kurulmug ve tasarruf
sahiplerinden oldukga biyuk miktarda sermaye toplamislardi. Bu durum, Tlrkiye'de
yatirm ortakliklanimin kurulup geligebilmesi igin gerekli olan tasarruf diizeyinin yeterli
oldugunu gbstermektedir. Bunun yanisira, bilhassa son yillarda gerek yeni kurulan,
gerekse mevcut girketlerin halka agilmak (zere hisse senetlerini piyasaya srmeleri ve
tahvil veya benzeri araglar vasitasiyla borglanma yoluna gitmeleri, yatirim ortaklklari
icin portfdy olugturmada gerekli miktar ;/e gesitte menkul kiymet arzini saglamaktadir.

Ulkemizde yatirim ortakhiklarinin kurulup geligebilmesi igin uygun bir ortam
varken, bu galigmanin hazirland:§i tarihlerde kurulan tek bir yatirnm ortakh§: bulunmasi
disundirictdir. Onun da gdstercedi gelismeyi simdiden kestirmek oldukca gtgtir. Tabii ki
bu durumu yaratan bazi faktérier de mevcuttur.

Yatirim ortakhklarinin ve dolayisi ile sermaye piyasasinin geligmesini
engelleyen sebeplerin basglicalari, enflasyon, istikrarsizlik, glivensizlik ve bilgi ve
tanitim eksikligidir. '

Bilnassa 1980 yilindan sonra, halkin enflasyon ve faiz kavramlarini daha sikga
duydugu ve ilgilenmeye basladi§i, bilinen bir gergektir. Bu tarihten sonra, yatinmecilar
tasarruflarina, enflasyonun ve cari faiz oranlarinin Gzerinde bir getiri saglamay: amag
edinmiglerdir. Hal bdyle olunca, yatinm ortakliklarinin olugturacaklarn portfdylerle bu
oranlarin QOzerinde getiri elde etmeleri kaginiimaz gibi gériinmektedir. Aksi taktirde,
yukarida belirttigimiz nedenlerin de (giiven, bilgi ve tamitim eksikligi) etkisi ile tasarruf
sahipleri yatinnm ortakliklarina igtirak etmeye pek de hevesli olmayacaklardir.

Burada sorun enflasyonun {zerinde k&r saglamak gibi gériinliyorsa da, borsa
gostergelerine bakildiginda, iyi bir zamanlama ve dogru menkul kiymetlere yatinm yapma
sonucunda bu diizeyde bir karin elde edilebilecedi goriltr. Asil mesele, yatinm
ortakhiklarina katilmay: tegvik edecek diizeydeki kan saglayacak uzman ve y6neticilerin
bulunmasi ve yetigtirilmesidir(25),

Ayrica, halkin menkul kiymetler, sermaye piyasasi ve yardimci kuruluglan
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamas: da yatinm ortakliklarinin gelisme olanaklarini
kisitlayan bir faktérdir. Yeterli tanitim faaliyetlerinde bulunulmamasinin yanisira
halkimizin, tasarruflarini degerlendirmede, eski aligkanhklan konusunda biraz tutucu

(25) Muharrem Karsl. age, s.117.
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davranmasi da yatinnm ortakliklarinin gelismesini énleyen nedenlerden biri olmaktadir.
Ulkemizde yatinm ortakliklarinin bankalar éncoliginde kurulmalarinin yasa ile
sart kosulmusg olmasi, halkin giiven duymasi bakimindan olumludur.

lll. Menkul Kiymetler Yatirnm Fonlann (MKYF)
A. Tanimi, Gelisimi ve Ozellikleri

Yatinm fonlari Anglo-Sakson hukukundaki "trust" (emanet) miessesesinden
yararlanmak suretiyle kurulan ve olugturulan portféyl ortaklarn adina, bir tir yed-i
emin sifatiyla isleten ve tizel Kigliligi bulunmayan kuruluglardir(26),

Yatirm fonlarn ilk olarak Kara Avrupasinda ortaya ¢ikmig ve ilk yatirm fonu
Belgika'da kurulmugtur. ABD'nde ise XIX. ylizyihn sonlarinda ilk &rnekleri gorilimeye
baglamigtir. Daha &nceleri kapali sonlu olarak kurulan yatirim fonlarinin sayisi 1920'i
yillardan itibaren artmaya baglamig ve bu tarihten itibaren de agik sonlu olarak
kurulduklar gériilmistir. Ik agik sonlu fon 1924 yilinda Boston'da kurulmugtur(27),

Yatinm fonlart da g¢ok dogal olarak 1929 krizinden etkilenmigler ve bu tarihten
sonra geligmeleri yavaslamigtir. Bu durum 2. Diinya Savag! sonuna kadar sirmiis ve daha
sonra geligmeleri tekrar devam etmigtir.

Turkiye'de ise, yatirm fonlar ile ilgili yasal diizenlemeler SPK tarafindan
yaptlmigtir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri VII, No.1 Tebligi ile Menkul
Kiymetler Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin lhracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
belirlemigtir. Bylece, fonlarin kurulmasi ve galismasi igin yasal ortam hazirlanmigtir.

Menkul kiymetler yatinm fonu, SPK'nun 35. maddesinde s8yle tammlanmaktadir;
Bu kanun hiokdmleri uyarinca, halktan katilma belgeleri karsihi§ toplanacak paralarla
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanglh milkiyet esaslarina gére,
menkul klymétler portféyld isletmek amaci ile kurulan mal varhdina "Menkul Kiymetier
Yatinm Fonu® adi verilir. Yatinm fonlannin &zelliklerini daha iyl anlamak bakimindan,

(26) lbrahim Ongit. agm, s.58.
(27) Sevtap Silingl. "Dinya'da Yatirnm Fonlari®. Tarkiye'de Yatirim Fonlari ve Son Geligmeler
(Tebliger ve Panel) iginde. 1AV Yayini, Istanbil 1989, ss.30-31.
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bu tanimlamadaki 6geleri biraz agmakta fayda gériiyoruz.

- Menkul kiymetler yatinm fonu, bir mal varhidir. Fonu tasarruf sahiplerinden
toplanan paralar olugturmaktadir. Fon, riskin daditiimasi ve inangh mulkiyet ilkelerine
gbre ve menkul kiymetler portféya igletmek Gzere kullaniir. Bu mal varh@i, kurucu
bankanin mal varlifindan ayri, mistakil bir mal varligidir.

- Fonun tozel kisiligi yoktur. Medeni Kanuna g&re kurulan vakiflarin ve Tidrk
Ticaret Kanununa g&re kurulan gahis girketleri ile sermaye girketlerinin tdzel kigiligi
oldugu halde, menkul klyrhetler yatirim fonu tlizel kigilije sahip degildir. Bu bakimdan
fon, Borglar Kanunu iginde diizenlenen adi ortaklija benzemektedir(28),

- Tarkiye'deki uygulamada, menkul kiymetler yatirim fonu sadece bankalar
tarafindan kurulabilmektedir. Bankalar diginda hig bir kigi, kurulug veya mal varifinin,
menkul kiymetler yatirrm fonu kurmasi ve ticaret Gnvanlarinda ve reklamlannda bu ad
veya ayni anlama gelen bagka bir ibareyi kullanmasi kanun tarafindan yasaklanmigtir.

- Menkul kiymetler yatinm fonu, tasarruf sahiplerinin haklarini koruyacak
sekilde kurucu banka tarafindan y&netilir. Yatinm fonunda dgla bir iligki séz konusudur.
Bu iligkiyi sekil yardimi ile gbyle gdsterebiliriz.

Kurucu » [ Menkul Kiy-
metler Yati-

nm Fonu

Tasarruf
Sahipleri

Sekil 11, 1. Yatinm Fonlarindaki Ugla lligki.

(28) Selahattin Tuncer. "Tlrkiye'de Menkul Kiymetler Yatinm Fonu®. Tlrkiye'de Yatirnm Fonlan
ve Son Geligmeler (Tebligler ve Panel) iginde. IAV Yayini, Istanbul 1989, s.58.
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Burada kurucu banka, fonu idare ve temsil eden, fon varhigimt saklayacak yed-i
emin miessesesidir.

Menkul kiymetler yatinm fonu, menkul kiymetler portfdyGni igletecek olan
uzman kurulustur.

Tasarruf sahipleri ise, fona igtirak eden katiima belgesi sahipleridir.

Bu Ggld iligkide kurucu banka ile yatinm fonu ve tasarruf sahipleri ile yatinnm
fonu arasinda yakim bir iglem iligkisi oldudu halde, tasarruf sahipleri ile kurucu banka
arasindaki iligki dolayhdir. Ginkd katilma belgesi sahiplerinin muhatabt banka degil
yatinm fonudur(29),

- Gergek ve tizel kigilerin fondaki ortakiik haklarini gésteren belgelere, kanun
koyucu katilma belgesi adini vermigtir. Bu belge anonim girketlerdeki hisse senetlerine
benzemektedir. Katilma belgesi, nama veya hamiline yazili olabilir ve bu nitelikleri ile de
bir tir kiymetli evrak sayiimaktadir.

Yatinm fonunun 6zelliklerini bu gekilde belirttikten sonra, 6nceki kisimda
verilen yatinm ortakliklarindan farkini géstermek igin bu iki yardimer kurulusun ortak
ve farkli ydnlerine deginmek istiyoruz. '

(i) Menkul kiymetler yatinm ortakhiklari ile menkul kiymetler yatinm
fonlarinin kurulug amaglari aynidir. Her ikisinin de amaci mankul kiymetlerden olugan
portfdyd igletmektir.

(ii) Menkul kiymetler yatinnm ortakliklari anonim girket geklinde kurulduklan
halde, menkul kiymetler yatirnm fonlari bir mal varhdindan ibarettir ve girket
statistinde kurulmazlar.

(iii) Ayn statide olduklan igin dogal olarak Gnvanlari da farkhdir Yatinm
ortakliklarinin Onvanlarinda "Menkul Kiymetier Yatirim Ortakh§i®, yatinm fonlarinin
Onvanlarinda ise "Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu" ibaresi bulunur.

(iv) Menkul kiymetler yatirrm ortakliklari, anonim girket geklinde
kurulduklarindan tiizel kigilikleri vardir. Oysa menkul kiymetler yatinm fonlarimn tazel
kigiligi yoktur. Fonun temsil ve ydnetimi, kurucu banka tarafindan yapilir.

(v) Yatinm ortakhiklari anonim sgirket statlsiinde olduklart igin sermayeleri
mevcuttur. Yatinm fonlarinin ise sermayeleri yoktur. Fon mal varlii sermaye yerine

(29) age, s.51.
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gecmektedir.

(vi) Menkul kiymetler yatinm ortakliklari, herhangi bir kurum ya da kurulusa
bagh degildir, kurulug ve ydnetimde bagimsizdir. Oysa ki yatirnm fonlarn, bankalara bagii
olarak kurulurlar ve bankanin bir yan kurulusu gibidirler.

(vii) Gerek yatinm ortakliklan, gerekse yatinm fonlari, sermaye piyasasinin
yardimci kuruluglan olduklan igin, Maliye Bakanh@indan kurulug izni almalan zoruniu
tutulmustur. Yatinm ortakliklari, anonim girket oldugundan ayrica Sanayi ve Ticaret
Bakanhgindan da kurulug igin izin almalidirlar. Yatinm fonlan igin b&yle bir izne gerek
yoktur.

(viii) Menkul kiymetler yatinm ortakliklari anonim girket olmalari nedeniyle
piyasaya hisse senedi ihrag edebilirler. Hisse senetlerinin nominal degeri mevcuttur ve
nama veya hamiline yazili olur.

(ix) Yatirim ortaklhklarinin hisse senetleri, belirli kural ve kosullarla menkul
kiymetler borsasinda iglem gorirler. Halbuki yatinm fonlaninin gikardi§t katilma
belgeleri genellikle borsada islem gérmezler. Bu belgeler ihrag eden fon tarafindan geri
satig bedeli {izerinden alinir.

(x) Kar payi dagitiminda ise, yatirim ortakliklarinin hisse senetlerine duruma
gbre kar payi dagitilabilir. Katilma belgelerine, Glkemizdeki uygulamaya gére kar payi
verilebilir. Ancak, katilma beigelerinde aslolan, bu belgelerin, alis ve satis bedelleri
arasindaki pozitif farkin tasarruf sahibinin kari olmasidir.

Bu kargilagtirmalar, her iki kurulugun da ortak amag ve noktalara sahip olmakla
beraber, nitelikleri ve hukuki yapilan itibariyle birbirlerinden ayrildiklarini
gOstermektedir.

B. MKYF'nin Kurulusu

Menkul kiymetler yatinm fonlarinin sadece bankalar tarafindan kurulabilecegini
daha &nce bélirtmistik. Yatinm fonu kurmak isteyen bir bankanin, bunun igin bir fon ig
t0z0go hazirlamasi ve notere onaylatmas: gerekmektedir. Daha sonra bankanin, onayh i¢
tizikle birlikte Maliye Bakanligina miracaat ederek kurulug izni almasi l&zimdir. Maliye
Bakanhi§i, menkul kiymet portféyl igletmek amaci digindaki bir amagla yatinm fonu
kurulmasina izin vermemektedir.
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Yatirnm fonlari sireli ve sdresiz olmak Gzere iki gekilde kurulabilmektedir. Fon
icin belirli bir sire tayin edildigi taktirde, i¢ tlzikte bu sire (2-5-10-20 yil gibi)
belirtilir ve fonun 6mri bu zaman sonunda biter. Yatinm fonlan slresiz olarak kuruldugu
taktirde, zaman sinirlamasi séz konusu degildir. Bu durumda da fon i¢ tizdgldnde bunun
belitiimesi gerekmektedir.

1. Fon l¢tizagi

SPK, fon igtizliglini 37. ve 38. maddeler iginde diizenlemigtir. Fon igtaziginde
bulunmasi gereken asgari hususlar 37. maddede gdylece siralanmigtir.

a) Fonun adi ile kurucu bankanin {invani ve merkezi,

b) Fonun tutan,

¢) Fonun y8netiminde uygulanacak sekil,

d) Fonun yatinm yapacagi menkul kiymetlerin segimi ve riskin dagitilmasi
esaslan,

e) Katilma belgelerinin satig ve geri satin alinig fiyatlarinin tespiti usuli ve
portfdyiin degerlendirilmesi esaslari,

f) Fon kaninin tespiti ve katilma belgesi sahiplerine dagitiimas esaslari,

g) Kurucu bankanin ydnetici sifatiyla fondan alacag Gicret, baska menfaat ve gider
kargiliklarinin tespiti esaslari,

h) Fonun hesap dénemi,

i) Varsa fonun siresi,

{) Fonla ilgili bilgilerin aciklanma gekli,

k) Fona katilma ve fondan aynima sartlari,

1) Fonun tasfiye sekli.

Maliye Bakanhg: tarafindan uygun géridlerek onaylanin fon igt0z0gd, ydnatici
bankanin merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilan olunur (m.38/1). Fon
tizel kigilie sahip olmadi§i halde, igtiizigunin tescil ve ilan olunmasi, fonun 8zellijinden
ileri gelmektedir.
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2. Fon Tutan (Sermayesi)

Yatinm fonlarinda, fona ayrilan bir sermaye yoktur. Kanunda da sermaye
sdzclginden bahsedilmemigtir. Fon tutarini sermaye saymak gerekir. Yatirim fonlan, fon
tutarimin veya sermayesinin sabit ve degisken olmasina gére iki gruba aynlabilirler.

a. Kapali (Closed-End) Fonlar

Sabit sermayeli fonlarda sermaye, fon ictlzuginde belirtilir ve bu tutar
degistirilemez. Yeniden katiima belgesi ¢ikarilabilmesi igin statiinin degistiriimesi
gerekmektedir. Amerika Birlegsik Devietleri'nde ilk fonlar sabit sermayeli olarak
kurulmug, sonradan bu tir fonlarin sakincalari goérilerek, portféylin bilegiminde
ybneticilere genig yetkiler taniyan degisken sermayeli fonlarin yaratilmasi yoluna
gidilimigtir(30).

Tarkiye uygulamasinda ise, yatiim fonlarinin sabit sermayeli olarak kurulmast
gerektigi, SPK'nun 37. maddesinde belirtiimistir. Kanun, fon ictiziglinde belirtilen fon
tutarinin artinimasini Maliye Bakanhi§i'nin iznine baglamig ve ayrica bunun tescil ve
ilamini gart kogmustur. Béylece fon tutarindaki degisikliklerin kamuya duyurulmas: ilkesi
benimsenmis olmaktadir.

b. Agik (Open-End) Fonlar

Degisken sermayeli fonlarda, sermaye belli bir tutarla sinirlandinimamigtir.
Katiima belgelerine talep oldukga, geri satin alinmig belgelerle bu talep kargilanir.
Mevcut belgeler yetigmedi§i taktirde de yeni katima belgeleri ihrag edilir. Boylelikle
fonun tutari (sermayesi) talebe gére artar veya azalir. Bu modelde bir bakima, daha sonra
bahsedecedimiz. hem avans sistemi, hem de 6nceden katilma belgelerinin satigi sistemi
uygulanmig olmaktadir. Baslangigta fon tutarini banka avans olarak koymakta, fakat
katiima belgelerinin 1ama satilip, talep devam ettigi taktirde, artik yeni ihra¢ edilen
belgeler. 6nceden satilanlardan toplanan paralar ile portféye yeni menkul kiymetler ilave
edilmektedir(31),

(30) Selahattin Tuncer. "Menkul Kiymetier Yatinm Fonu®. Tiarkiye'de Sermaye Piyasasi -
Araglar ve Kuruluglar- iginde. SPK-IAV Organizasyonu, Istanbul 1984, s.2386.
(31) Muharrem Karsli. age, s.121.
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Degigken sermayeli yatinm fonlari, katilma belgeleri ibraz edildigi anda geri
satin alarak, bedelini 6demek zorunda olduklarindan portfﬁylerine likitidesi ylUksek olan
menkul kiymetleri alirlar. Banka tarafindan geri alindiklari igin, katilma belgelerinin
likitidesi fazladir ve bu tip fonlarin katiima belgeleri genellikle borsaya kote edilmezler.

3. Fon Tutaninin Saglanmasi

Yatinm fonunun kurulugu sirasinda sermayenin saglanmas: konusunda iki ayn
model kullaniimaktadir.

a. Guvenllir Kisinin Avans

Fonun kurulus asamasinda sermayenin, gUvenilir kisi yani Glkemiz
uygulamasinda banka tarafindan fona avans olarak verilmesi modelidir. Banka, fonun
kurulugsu sirasinda verdigi avanst, katiima belgeleri satildikga geri alir. Belgelerin
tamaminin satiimasindan sonra da avansin tdmiini gekmig olur.

Kanun, fonun kurulusu sirasinda halktan para toplamanin zorlugunu gidermek
icin avans. sistemini benimsemigtir.

b. Katilma Belgelerinin Onceden Satilmasi

Bu modelde, fonun kurulmass igin gerekli sermayeyi banka vermez, henidiz fon
olusturuimadan katilma belgelerini ihrag edip satarak halktan toplar. Bu yoldan elde ettigi
paralarla da menkul kiymetler yatinm fonunu olugturur.

Fon olugmadan katilimcilardan para toplamak, daha dnce séziind ettigimiz, bilgi ve
given eksikli§i gibi nedenlerden dolay) oldukga glgtir. Avans sistemiyle fonun
olusturulmasi yatinmcilar agisindan daha giiven verici olmaktadir.

C. Katilma Belgeleri

Menkul kiymetler yatinm fonlarimin ¢ikardiklan katilma belgeleri
(participation certificates) bir menkul kiymettir. SPK'nun 40. maddesine gbre; "Katiima
belgesi, belge sahibinin yénetici bankaya kargi sahip oldugu haklar tasiyan ve fona kag
hisse ile katldigini gbsteren kiymetli evrak niteliinde bir senettir". Bu tanimlamaya gore
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katiima belgesinin &zellikleri gdyle siralanabilir.

Katilma belgesi, menkul kiymet yatirnm fonlar tarafindan ihra¢ edilen ve
sahibinin fondaki hissesini ve haklarim gdstern kiymetli evrak niteliinde bir senettir.

Hisse senedinden farkli olarak, katiima belgesinin itibari degeri yoktur. Buna
kargilik katilma belgesinin, ihra¢ veya satinalma gliniinde, fon igtizdglndeki ilkelere gbre
tespit edilen, ihrag degeri ve geri satinalma degeri vardir. Buna gbre, fonu olusturan
menkul degerlerin giinlik rayi¢ bedeline gdre tfon tutan degistikge, katiima belgelerinin
degeri de ylkselip azalabilir.

Fon tutarini artirmak suretiyle gikarilacak yeni tertip katiima belgelerinin
degeri, ihrag giniindeki fon rayi¢ de§eri, tedaviilde bulunan katima belgelerinin temsil
ettikleri tim hisselerin sayisina bélinerek hesaplanir.

Katilma belgeleri, emre, nama veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir.
Uygulamada genellikle, hamiline yazili olarak gikariimaktadir.

Katilma belgeleri, yeknesak bir sekilde, belli bir birim ve bu birimin katlan
olarak basilir. Katilma payt sayisi, bir payin ihrag degeri 50.000 lirayr ge¢meyecek
bigimde tespit edilir.

Tasarruf sahipleri, menkul kiymetler yatinm fonlarina, katiima belgesi almak
yoluyla hisseder olmaktadirlar. Ancak bu hissedarlik, anonim veya limited girketlerdeki
hissedarliktan farkli olarak, sadece mali haklar taniyan bir ortakliktir. Katilma belgesi
sahiperinin, ybnetime katiima, oy verme gibi haklari yoktur. Katiima belgeleri,
sahiplerine; mevcutsa kar pay! alma, belgeyi satarak pozitif fiyat farkindan yararlanma ve
fonun tasfiyesi halinde tasfiye pay! alma gibi haklar saglamaktadir.

1. Katilma Belgelerinin |hraci ve Halka Arzi

Menkul kiymetler yatinm fonlarina ait katiima belgelerinin ihraci ve halka
arzina iligkin esaslar, SPK'nun 3. maddesi geregince Sermaye Piyasas: Kurulu'nun iznine
tabidir. Kurul izninin 6n kosullari, Seri VII. No.1 tebligin 3. maddesinde sdyle
belirlenmistir.

a) Yatinm fonunun kurulug icin Bakanliktan izin alinmig olmasi,

b) Bakanliktan verilen izin gergevesinde onaylanmig fon igtazaginln bankanin
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde
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ilan edilmis olmasi,

¢) Banka y6netim kurulu tarafindan, fon kurulu dyelerinin ve murakibinin
atanmig olmasi,

d) Fona banka y®netim kurulu tarafindan igtizikte belirtilen tutarda avans tahsis
edilmig olmasi.

e) Tahsis edilen avansla fon kurulu tarafindan fon portfdylinin olusturulmusg
bulunmasi, sarttir.

Tebligin 4. maddesine g&re kurucu banka, kanun hikdmlerine gére kurulug
iglemlerini tamamiadig: fonun, katilma belgelerinin ihracina izin verilmesi talebini
iceren bir dilekge ve aga@idaki belgelerle Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurur.

a) Tescil ve ilan edilen fon ictiziginiin metni ve ilanin yapildig Tarkiye Ticaret
Sicili Gazetesi,

b) Fon igtiziginde belirtilen esaslara gére olugturulan fon kurulunun dyelerinin
ve fon murakibinin atanmasina iliskin banka y6netim kurulu kararinin onayh bir &rnegi
ile bu kisilerin dzgecmisleri,

c) Fon igtizGglinde belirtilen tutarda avansin fona tahsisine iligkin banka ydnetim
kurulu kararimin onayh bir &rnegi,

d) Fon portféyiini olusturan menkul kiymetlerin adet, birim, deger ve tutar
olarak gdsterildigi "Portféydeki Menkul Kiymetler Listesi”, '

e) "Fon Toplam Degeri" tablosu,

f) Teblig ekindeki drnege gore dizenlenen iki nisha izahname,

g) lhrag edilecek katiima belgesinin &rnegi (Specimen),

h) Kurulca gerekli gériilecek diger bilgi ve belgeler.

Kurul, bagvuru Ozerine gerekli gérdigu inceleme ve aragtirmalan yaparak,
uygun gérdigi taktirde, katilma belgesi ¢ikariimasina ve halka satigina izin verir (teblig
m.5).

Kurul tarafindan verilen bu izin, yasal gerekliliklerin yerine getirildigini ve
ilgili fon ile katilma belgelerinin kamu denetimi altinda oldugunu gbsterir.

Tebligin 7. maddesinde, fonlarin ihra¢ edecedi katiima belgelerinin halka arz
sartlan ayrintili bir bigimde belirlenmigtir. Buna gére, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
halka arz yoluyla katilma belgesi satig: igin izin alan banka tarafindan, Kurulca onaylanan
izahname, ticaret siciline tescil ve Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir. Katilma belgeleri,
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Kurul tarafindan onaylanan drnede uygun olarak bastirilir ve belgeler, izahnamenin Kurul
izni tarahinden itibaren 2n geg¢ 30 gin iginde, Turkiye ¢apinda yayin yapan ginl0k bir
gazete veya gazetelerde yayimlanarak satiga sunulur. Katilma belgeleri satig aninda aliciya
teslim edilir.

D. Ydnetim likeleri

Menkul kiymetler yatirm fonunun yo6netim ilkeleri, SPK'nun 41. maddesinde
belirlenmigtir. Bir gok teknik sorunu olan fon y&netiminin ana ilkesi, riskin dagitiimasi
ve inangh milkiyet esasina gdre portéylin ybnetilmesidir. Bu amagla kanun bir takim
kogullar belirlemig ve bunlara uyulmasini gerekli gérimistir. Bu kosullarn su gekilde
siralamak mimkuindir.

(i) Yatinm fonunun mal varhi§i, y6netici bankanin fon igtiziGgdl ve kanundan
dogan yokimilldkierini yerine getirmesi ve sorumlulugunu kargilamasi diginda hi¢ bir
amagla kullanilamaz. Fon mal varlid: rehnedilemez veya teminat olarak gdsterilemez.

ii) Yonetici banka fonun portféytinden, fon da yénetici bankanin portféyiinde
borsaya kote edilmig olanlar disinda menkul kiymet satin alamaz. Fon, hig bir nedenle
ybnetici bankanin hisse senetlerini ve tahvillerini ve bagka fonlarin katiima belgelerini
satin alamaz.

iii) Y6netici bankanin igtiraklerince ¢tkariimig menkil kiymetlerin toplami, fon
portfdylGndn % 20'sini agamaz.

iv) Yatinm fonu, portfdy degerinin % 20'sinden fazlasini bir ortakliginl menkul
kiymetlerine yatiramaz. Bu sinir agildifi taktirde, fazla kismin en ge¢ 6 ay iginde tasfiyesi
gerekir.

v) Yatinm fonlari, hi¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklannin yizde
10'undan fazlasina sahip olamazlar.

vi) Yonetici banka, fon hesabina borsa rayi¢ degerinin Gstinde menkul kiymet
satin alamaz ve fona ait kiymetleri borsa rayi¢ degerinin altinda satamaz.

vii) Y6netici banka, ancak istisnai hallerde ve fon variginin % 10'unu gegmemek
Ozere, fon hesabina kredi alinmasi igin Kurul'dan izin isteyebilir. Bu kredinin alinmasi ve
geri 6denmesi hakkinda da Kurul'a bilgi verilecektir.

viii) Fon portféyOndeki menkul degerlerie ilgili oy haklar bankanin yetkili
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temsilcileri tarafindan kullanilacaktir. Banka istisna durumlarda ve yazili talimat vermek
kosuluyla, bu konuda bagkasina yetki verebilecektir.

ix) Banka, birden fazla fon kurup ydnetebilir. Banka yo&netti§i her fonun
varliklarint kendi varliklarindan ayrn ve &zel hesaplarda izlemek ve bunlar igin ayn
muhasebe tutmakla yikamludar.

x) Bankanin kuracagi yatirrm fonunun tutari, kendi 6denmis sermayesi ve yedek
akgelerinin toplamini agmamalidir.

E. Fonlarin Yatirrm Hedefleri

Fonlarin yatinm hedefleri, bir yanda riski dagitma, diger yanda gavenli getiri
‘olmak Ozere iki ekstrem hedefin arasinda tercih edilen optimum noktaya gbre belirlenir.
Yatirm fonlarinda bu hedefler, fona katilan kigilerin egilimlerine gére ortaya gikar. Bu iki
u¢ hedef arasindaki yatinm politikalari s6yle siralanabilir(32),

i) Asin biyiime amagch fonlar (Rapid Growth Funds) :

Bu tip fonlar, maksimum sermaye kazancini hedeflemiglerdir. Bu yilizden de,
spekilatif hisse senetlerine ve yeni kurulmus sirketlere yatinm yaparlar. Asir
bilyomeyi amaglayan fonlar, genellikle dusiik gelir verirler. Bunun nedeni, yatirim
yaptiklan yeni girketlerin temetti dagitmamas: ve hisse senetlerine yatinm
yaptiklarindan faiz geliri elde edememeleridir(33),

Bu tip fonlar, ancak uzun vadede lyi getiri saglamaktadir. Diger taraftan, belli
endistrilerde uzmanlasmig olduklar igin portfdy riskleri fazladir.

ii) Blyime amagh fonlar (Growth Funds) :

Hizli biyumeyi amaglayan fonlara gére, bu fonlarin portf6y riskleri daha
digaktdr ve daha istikrarhidirlar. Yeni kurulmug sirketlere pek yatinm yapmazlar.
Amaglan, dizenli bir gelir akigindan daha gok de§er artigt ve uzun vadede blyGmeyi
saglamaktir.

iliy Buyime ve gelir amagh fonlar (Growth and Income Funds):

Bu tip fonlar genellikle blyik ve taninmig sgirketlere yatinm yaparlar. Uzun

(32) age, ss.127-128.
(33) Sevtap Siingl. age, s.34.
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vadede bllydmeyi amaglar ve portfdy dederinde agiri dalgalanmalardan kaginirlar. Hem
dizenli gelir hem de de@er artigt elde etmeyi hedeflemiglerdir.

Iv) Gelir amagh fonlar (Income Funds) :

Yiksek oranda temettd veren girketlerin hisse senetlerine ve tahvillere agirlikli
olarak yatirnm yapan fonlardir. Ayrica bilyGme hizi az olan ve ucuz fiyath hisse
senetlerini portfdylerine almayi tercih ederler.

v) Tahvil fonlan (Bond Funds)

Dizenli ve givenilir bir gelir elde etmeyi amaglayan fonlardir. Ozel sektér
tahsillerine ve hazine bonolarina yatinm yaparlar. Tahvil fonlar, sabit getirili
olduklarindan, cari faiz oraninin yikselmesi halinde faiz orani riski ile, enflasyon
ortaminda ise satinalma gdct riski ile kargsi kargiya kalirlar.

F. Tirkiye'de MKYF'nin Durumu

Torkiye'de menkul kiymetler yatinm fonlan ile ilgili ilk c¢alismalar SPK'nun
¢ikmasindan sonra, 1982 yilinda baglamistir. Ancak, bir taraftan idari formaliteler, diger
taraftan vergi sorunlar ytzinden fonlarin kurulmasi ve galigmasi gecikmigtir. 1987
yilinda, yatirim fonlannin portfdy igletmeciliinden elde ettikleri kazancin kurumlar
vergisinden istisna edilmesinden ve katilma belgesi sahiplerinden alinan gelir vergisi
stopajinin da sifira indirilmesinden sonra, vergi konusundaki piriizler giderilmig oldu. Bu
sorunlarin g¢6ziinlenmesinin ardindan itk yatirrm fonu, kanunun ¢ikig tarihi itibariyle 5
yillik bir gecikme ile Tirkiye ls Bankasi tarafindan 6 Temmuz 1987'de kuruldu.
Ulkemizde bankalar, yatinm fonlarina ilgi duymuslar ve bu tarihten sonra pespese
yatinm fonlan kurmaya baglamiglardir. AJustos 1991 sonu itibariyle, tlkemizde
kurulmus yatinm fonlarinin buginkil durumu Tablo lil. 1'de verilmistir.
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Tablo: ll. 1- Yatinm Fonlarmnin Mevcut Durumu. Ajustos 1891, (600 TL)

Fon Baglangis . fon loplam

Yatinm Fonu Kurulug Tarihi Depert Doferi
1. Demirbankfon 1 20.04.1890 §.000.000 8.606.569
2. Denizion 04.04.1880 6.000.000 10.569.299
3. Digbank 1 23.06.1988 3.000.000 3.083.138
4. Digbank 2 06.04.1989 6.000.000 8.0985.007
8. Digbank 3 02.06.1980 12.000.000 3.256.447
6, Egebankfon 1 20.12.1989 6.000.000 8.652.803
7. Emlakion 1 12.01.1990 8.000.000 10.948.478
8. Emlakfon 2 13.07.1980 40.000.000 68.278.524
9. Esbank 1 12.11.1987 8.000.000 23.779.628
10. Edbank 2 27.10.1988 10.000.000 9.970.637
11, Esbank 3 20.06.1890 10.000.000 720.104
12. Etifon . 01.10.1980 8.000.000 7.093.820
13. Flnansfon 1 10.03.1989 2.000.000 Tasfiye Edildi
14. Finansfon 2 13.06.1989 10.000.000 4.247.414
18. Finansfon 3 08.12.1989 6.500.000 10.883.6848
18. Finansfon 4 09.03.1980 9.000.000 2.686.415
17, Finansion § 08.11.19880 18.000.000 13.094.931
18. Garantifon 1 19.10.1987 5.000.000 34.582.372
19. Garantifon 2 27.02.1989 6.000.000 1.9456.466
20. Garantifon 3 26.01.1980 10.000.000 9.935.088
21. Garantifon 4 21.05.1980 30.000.000 3.619.348
22. Garantifon & 01.03.1991 10.000.000 354.917
23, Halkfon 1 13.10.19889 10.000.000 13.996.668
24, Halkfon 2 25.12.1989 10.000.000 8.425.405
26, Kafkinmafon 1 20.04.1990 5.000.000 8.999.903
26. Mitsulfon 1 12.07.1988 2.000.000 3.797.980
27. Miasuifon 2 13.10.1989 8.000.000 7.538.614
28. Netbank 1 08.11,1980 6.000.000 §.918.006
29. Ontakion 13.08.19980 680.000.000 17.999.2086
30. Pamukfon 1 08.12.1989 §.000.000 8.683.468
31. Pamukfon 2 11.068.1990 §.000.000 3.622.653
32, SOmerbankfon 1 02.02.1980 5.000.000 9.808.233
33. Tariglon 29.05.1990 : 5.000.000 8.814,777
34, Tabankfon 1 08.03.1990 10.000.000 17.153.748
38, TOrkbankfon 1 10.08.19880 5.000.000 7.408.794
36, Titinbank 1 24.06.1988 5.000.000 24,309.688
37. Tutinbank 2 28.11.1990 5.000.000 6.815.692
38. Valiffon 1 18.04.1988 5.000.000 24.5643.951
39, Vakitfon 2 14.04.1888 5.000.000 12.540.913
40, Vakitfon 3 06.10.1989 10.000.000 22.849.770
41, Vakdfon 4 HISSE 19.08,1990 §.000.000 7.348.075
42, Vakifon 5 DUNYA 19.03.1990 §.000.000 9.907.388
43, Vakitfon 8 20.03.19880 §0.000.000 74.638.969
44, Yapi Krodi 1 14.10.1887 10.000.000 27.508.178
45. Yap: Krodl 2 SEKTOR 03.03.1988 7.000.000 9.270.201
48. Yapi Kredi 3 HISSE 29.02.1988 1.000.000 2.381.812
47, Yap:1 Kredi 4 KAMU 29.02.1988 §.000.000 4.589.328
48, Yapi Kredi § LIKIT 29.02.1988 10.000.000 20.937.922
49, Yapi Kredi 8 KARMA 03.03.1988 $§.000.000 6.071.662
80. Yap Kredi 7 DOVIZ 23.12.198¢9 §.000.000 561.219
51. Yapi Krodi 8 11.06.1990 30.000.000 3.882.497
82, Yap) Kredl 8 15.06.1890 18.000.000 27.933.011
63, Ixtisatfon 1 07.09.1987 §.000.000 19.046.168
54. |kiisatfen 2 04.02.1988 5.000.000 8.662.808
56. [ktisatfon 3 - 24.01.1989 §.000.000 3.824.602
88. Iktisatlon 4 20.02.1989 10.000.000 5.695.883
57. Iktisation 5 04.12.1989 10.000.000 887.534
68. Impexfon 1 19.01.1990 5.000.000 2.062.2687
69, Impexion 2 06.04.1880 5.000.000 77.471
60. Interfon 1 . 31.07.1987 6.000.000 18.819.402
81. Interten 2 07.12.1987 §.000.000 14.100,783
62. Interfon 3 13.02.1989 6.000.000 8.400.292
63. Interfon 4 25.07.1989 5.000.000 2.884.718
64. Interton § 25.12.1980 8.000.000 8.500.478
65. [gfon 1 08.07.1987 10.000.000 77.679.415
68, lgfon 2 10.03.1989 20.000.000 17.133.306
67. Igton 3 29.09.1989 30.000.000 37.074.851
68. lgfon 4 12.01.1990 100.000.000 68.601.913
68. Igfon 6 25.05.1990 120.000.000 39.674.409
70. Ziraatfon 1 28.09.1989 10.000.000 25.616.192
71. Ziraatlon 2 02.02.1990 50.000.000 96.197.727
72. Ziraation 3 02.02.1890 50.000.000 101.744.014
73. Ziraatfon 4 11.06,1980 150.000.000 279.568.902

TOPLAM 1.137.800.000 1.479.722.001

Kaynak: SPK Ayhk Biltenleri
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Tablo 1ll. 1'e bakildiginda yatirim fonlarinin kisa slre igerisinde blylk bir artig
ve geligme gdsterdikleri anlagiimaktadir. Bu gelismenin daha iyi yorumlanabilmesi igin,
1987 yiindan gindmize kadar yatinm fonlarindaki degisimleri gbsteren 6zet biigiler
vermeyi yararli gérlyoruz. Yatinm fonlarinin ve bunlari kuran bankalarin sayisi,
fonlarin baglangig¢ ve toplam degerleri ve katiima belgesi sayilan ile ilgili rakamlar,
Tablo lll. 2'de sunulmugtur.

Tablo Iil. 2- MKYF'nin Yil Sonlar ltibariyle Durumu

1987 1988 1989 1990 1991°
Fon Sayisi 7 18 36 71 73
Kurucu Banka
Sayist 6 10 13 27 27
Fon Baglangig

Degeri (Milyon TL) 45.000 98.000 262.500 1.122.500 1.137.500
Katiima Belgesi
Sayis1 (000) 4.500 9.650 24.800 86.914 66.556
Fon Portfdy Deg.
Toplam (Milyon TL) 53.097 136.134 441.186 1.515.131 1.460.756

* 27.8.1991 itibariyle
Kaynak: SPK Aylik Biltenleri, Yilik Raporiari

Tablodan da gérilebilecegdi gibi, 4 yil iginde, fon sayisi 10.4, kurucu banka sayisi
4.5 kat, fon baglangi¢ degerleri 25.3, fon portféy de@erleri toplamt 27.5 kat ve katiima
belgesi sayisi da 14.8 kat artmugtir. Bu durum, yatinmcilarin piyasada alternatif
araglara olan talebinin bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir. Tim aksayan y®nlerine
ragmen yatinm fonlari, tasarruf sahibine geleneksel tasarruf araglarinin disinda, baska
araglann da bulundugunu gdéstermistir.

1987 yilinda 6 banka 7 tane yatirim fonu kurmug iken, 1991 AJustos ayi sonunda
bu rakam 27 banka ve 73 fon olarak girgeklegmigtir. Kisa sire igerisindeki bu artig,
bankalarin yatinm fonu kurma ve igletme konusunda istekli oldukiarini ifade etmektedir.
Bazi bankalar 1'den fazla fon kurup, bu fonlarin portfdy yapilarim farkli agirhktaki
menkul kiymetlerden olusturarak, farkhh yatinm politikalarina sahip tasarruf
sahiplerine degisik segenekler sunmaktadirlar. Yillar itibariyle yatirm fonlarinin portfdy
yapisi Tablo lil. 3'de g&sterilmigtir.
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Tablo lil. 3- Yillar ltibariyle Yatinm Fonlarinin Portfdy Yapisi (%)

Devlet  Hazine Dovize End. OzelSek. Finansman Hisse _
Yillar Tahvili Bonosu  Senetler Tahvili  Bonosu Senedi Diger

1987 12.67 11.90 10.10 51.00 6.72 0.46 7.15
1988 3.70 4.98 4.04 65.20 4.69 0.17 17.21
1989 9.22 19.84 5.18 38.62 24.45 1.98 0.85
1990 58.64 15.11 1.91 19.03 1.79 2.14 1.37
91-08 46.13 24.22 4.45 19.83 1.31 3.14 0.93
Yillar

Ortalamas: 26.07 15.21 5.14 38.73 7.78 1.57 5.50

Kaynak : SPK Aylik Blitenleri

Yatinim fonlarinin portfdy yapilarina bakildidinda, ilk ¢ yildaki dagilimin 6zel
sektdr tahvili ve finansman bonosu agirlikh oldugu gériimektedir. Oysa son iki yilda tablo
tamamen tersine dénmiig, yatinm fonu portfdylerinde 6zel sektdr tahvili ve finansman
bonosunun payi azalirken, kamu kiymetlerinin pay: oldukga biytk bir artis gdstermistir.
Fonlarin portféylerinin giderek kamu kiymetleri agirlikli olmasinin sebepleri §dyle
Ozetlenebilir.

Birincisi sermaye piyasasinda kamunun menkul kiymet ihract ile topladig
fonlarin tutan artmaktadir (crowding out). Bu durum, 6zel sektdr firmalarinda, yeterli
fon bulamama endigesi yaratmaktadir. Ozel sektériin enflaysonun diigecedi beklentisi ile,
tahvil ve finansman bonosu ihracin riskli ve yilksek maliyetli bulmasi da sorunun bir
dijer nedeni olabilir. Ayrica, kamu kiymetleri ihalelerine giren bankalarin, aldiklari
kamu kiymetlerinden satamadiklarini fonlara aktardiklan da diginGlebilir(34),

Yatinm fonlarinin portfylerinde 6zel sektdr tahvil ve finansman bonolarinin
payinin azalmasinin nedenlerinden biri de, az 6nce sbzini ettifimiz, bu kiymetlerin
ihractnin yildan yila azalmasidir. Yillar itibariyle 6zel sektdr menkul kiymet ihraglan
Tablo Ill. 4'de gésterilmistir.

{34) Selim Soydemir-Sevdil Yildirrm - "Thrk Sermaye Piyasalarinda MKYF'nmin Kurumsal
Tasarrufgu Olarak Yeri ve Hisse Senedi Fiyat Hareketleri Uzerindeki Etkileri®. SPK Aragtirma
Raporu. Ankara 1990, s.6.
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Tablo 1lI. 4- Ozel Sektdr Menkul Kiymet lhraglan (Milyon TL)

Yilhik Yillik Yilhik
Yillar Hisse Senedi Deg. (%) Tahvil Dey. (%) Fin.Bonosu Deg. (%)
1987 187.202 83,5 317.531 186,1 55.800 -
1988 364.478 94,7 210.860 -33,6 271.000 385,6
1989 966.758 165,2 604.514 1886,7 465.350 71,7
1990 1.807.028 86,9 762.344 26,1 215.100 -53,8
1991(*) 2.372.501 31,3 541.194 -29,1 359.037 66,9

(*) 1 Ocak - 31 AJustos 1991.
Kaynak: SPK Aylik Biiltenleri, Yillik Raporlarn

Tablo 1ll. 2 ve Tablo lll. 4 kargilagtinidifjinda, 6zel sektdriin ihrag ettigi tahvil ve
finansman bonosu miktarn ile, yatirm fonlarinin toplam portféy degeri arasinda ters bir
iligki oldugu goriilmektedir. Fonlarin portféy degerleri her yil 6nemli Sl¢ide artarken,
Ozel sektér tahvil ve finansman bonosu ihracinda, bu oranda bir artig olmamig, hatta bazi
ylllarda azalma olmustur. Bu bliyime farkliiklart sonucunda, gerek yeni kurulan fonlar,
gerekse portfdylinde vadesi dolan borglanma senetleri yerine yeni varliklar almak isteyen
fonlar arag sikintisiyla yiz yilize gelmiglerdir. Buna kargihk, kamu kesimi menkul kiymet
ihracinda Tablo Ill. 5'de goriilece§i gibi, her yil biyik artiglar meydana geimisgtir.

Tablo Ill. 5- Kamu Kesimi Menkul Kiymet lhraglari (Milyar TL)

Gelir Yillik

Yillar Devlet Hazine Ortakhig:  Konut Toplam  Degisim
Tahvili Bonosu Senedi Sertifikasi (%)

1987 2.045.4 3.954.5 660.0 - 6.659.9 103,2
1988 3.816.2 5.114.9 - - 8.931.1 34,1

1989 9.061.0 7.634.3 400.0 183.7 17.279.0 93,5

1990 12.458.4 8.442.7 600.0 - 21.501.1 24,4

Kaynak: SPK Yillik Rapor 1990

Tablodan gorilecegi gibi, kamu kesimi menkul kiymet ihraglan yildan yila dnemli
artiglar gdstermistir. Bundan sonra da, kamu kiymetleri, 8zel sektdr tahvill ve finansman
bonolari ihraglarlarinin béyle bir seyir izleyece§i kabul edilirse, yatinm fonlarinin
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dnimilzdeki dénemde, hisse senedi ve kamu kiymetleri diginda menkul kiymet buimalari
nispeten zor olacaktir.

Yatirnm fonlarinin portféylerinde, hisse senetlerinin gok kiiglk oranda yer
aldigimt Tablo Ill. 3'ten gdrmek mumkinddr. Ozel kesim tahvillerinin ve finansman
bonolarinin da pay: gittikge azalmaktadir. Bu durum, yatinm fonlarinin, kamu kiymetleri
fonu haline déndgmelerine yol agacaktir. Bu ise, fonlarin aralarinda var olan kigik
farklari da yok edecek ve hepsini risksiz mevduat niteligine ddnistirecektir. Risksiz
mevduat niteligi de, yatinm fonlarinin portféy isletmeciligi ve riskin dagitiimasi gibi
temel ilkelerini ortadan kaldiracaktir{35),

(35) age, s.7.



DORDUNCU BOLUM
MENKUL KIYMETLERIN DEGERLEMESI VE PORTFOY YONETIMI
1. Hisse Senetlerinin De§erlemesi

Menkul kiymetlere yatirrm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin
kargtilagabilecekleri iki temel sorun vardir. Bu sorunlardan ilki, hangi menkul kiymete
yatinm yapmanin daha dogru olacagidir. Bu konu, yatirnm yapilacak menkul kiymetin
Ozellikleri, tagidi§i risk ve Ustlenilen risk karsiiginda saglanacak getiri gibi fakt6rlerin
analiz edilmesi sonucunda g¢éziimlenecektir. Dieri ise yatinm zamaninin segilmesi ile
ilgilidir. Yatinm zamaninin iyi segilmesi, menkul kiymetin en dglk fiyattan alinip,
satigi sirasinda da en yiksek fiyattan satiimasidir. Bu iki temel sorun, difer sabit getirili
menkul kiymetlere oranla, belirsizligin, baska bir ifadeyle riskin yiiksek oldugu hisse
senedinde daha agik bir sekilde kendini gésterir.

Hisse senedi degerlemesinde amag, bir hisse senedinin gergek degerini (instrinsic
value) saptamaktir. Gergek degerin bulunmasi, sirket gelirlerinin, iginde bulunulan ve
gelecekte beklenen ekonomik kosullar altinda dogru tahmin edilmesine baghdir. Tahmin
edilen bu deger, hisse senedinin gercek de§eridir ve muhasebe uygulamalarindaki
farkliliktan veya piyasadaki gegici olumsuz durumlardan etkilenmez. Degerleme,
ekonomideki diizenli hareketlerden gegici dengesizlikleri ve sirketteki dizenli
gelismelerden muhasebe oyunlarini “ayiklayarak gergek de§eri bulmay: saglamaya
cahgir(1),

A. Hisse Senedi Fiyatini Etkileyen Faktorler

Hisse senetlerinin fiyat, piyasadaki arz ve talebe gbre olugmaktadir. Kelimelerle
6zetlenen bu iki fakidr, esasinda yapilan ince hesaplarin bir sonucudur. Ancak, piyasada

(1) Robert A. Levy. "Conceptual Foundations of Technical Analysis®. Financial Analyst Journal,
July-August 1966, s.83.
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alim satim yapan herkes, gerek bilgi eksikliginden, gerekse zaman bulamamaktan dolay: bu
ince hesaplan yapamaz. Bu nedenle, piyasada alim satim yapanlarin tamaminin bilingli
hareket etti§i sdylenemez.

Piyasada bir menkul kiymetin fiyatimin olusumunu saflayan arz ve talep,
¢odunlukla yapilan hesaplarin diginda bir takim faktérierin de etkisi altindadir. Psikolojik
ya da spekilatif taktdrler de hisse senetlerinin fiyatlarini etkilerler. Ulkemizdeki gibi
alim-satim hacmi bakimindan yeterli olmayan piyasalarda ise psikolojik ve spekilatif
faktorlerin etkisi daha da biyik olur. Gergekte, bir hisse senedinin piyasa de§erinin, onun
gercek degerini tam olarak yansitip yansitmadigini tespit etmeye yarayacak belli bir
formil de yoktur. Ancak asagida verilecek bir takim ekonomik gdstergeler ve yapilacak
hesaplamalarla, piyasa de§erinin, gergek degeri ne dlgiide yansittifi hakkinda bir fikir
sahibi olunabilir(2),

1. Genel Faktorler

a. Ekonominin Genel Durumu

Piyasanin genel ekonomik durumu, biitin yatinm kararlarini etkileyen genel bir
fakidrdir. Hisse senedi fiyatlari da genel ekonomik durumdaki degigmelere karsi oldukca
duyarlidir. Bati {ilkelerinde yapilan arastirmalarda bu iligki saptanmigtir. Bu (lkelerde
hisse senedi fiyatlarinin, ekonomideki dalgalanmalari énceden haber veren gbstergelerden
biri oldugu kabul edilmektedir.

Genel ekonomik durumun incelenmesinde g6z 6ninde tutulmasi gereken konulari
sOylece 6zetlemek miumkiindir.

(i) Milli gelir. Menkul kiymet de@erlemesi yapilirken, GSMH ve unsurlarini,
zaman igindeki degigme edilimlerini incelemek gerekmektedir. Normal kosullarda,
ekonomi reel bir biyime g&stermigse, hisse senedi fiyatlari bu geligmenin etkisiyle
yikselir. Bunun tersine, enflasyon oraninin yiksek oldugu dénemlerde, reel blylime gok
kiicik hatta negatif olacagindan, yatinmcilar kapitalizasyon oranini yiksek tutar ve hisSe
senedi fiyatlan diigmeye baglar.

(i) Yatinmlar. Kamu ve o6zel sektdr yatinmlanimin dagdihmi, sektérlerin

{2) Muharrem Karsl. age, s.375.
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biiyime potansiyeli hakkinda bir fikir verir. Yatirim tegviki politikalan, tegviklerin
sektdrel dagilimi ve miktarlarinin incelenmesi de yine aym konuda bilgi verir.

(iii) Istihdam. Bu faktérle genel ekonomik durum arasinda kuvvetli bir iligki
vardir. Ekonomik durgunluk dénemlerinde issizlik oran: (isglich fazlasi) artma egilimi
gdsterir.

(iv) Enflasyon ve faiz hadleri. Hizl bir enflasyon, ekonomik dengeleri, tiketim
efilimlerini ve yatinmian etkileyen bir faktérdiir. Hayat pahalili§i kigilerin bazi
mallara olan talebini azaltacagindan, isletmeler gerek talebin daralmasi, gerekse
enflasyona bagh olarak yitkselen faiz hadlerinin maliyetleri artirmas: sonucunda, yatirm
kararlarini ertelemek veya vazge¢gmek durumunda kalirlar.

(v) Bltgce agi§i. Bitge agifindaki artig, ekonomik durumun koétiiye gitti§ginin
habercisi olabilir. Bitge agiginin emisyon hacmini artirarak veya i¢ borglanma yoluyla
kapatiimaya galigilimasi enflasyonu artirtci bir etki yapar.

(vi) Dis ticaret. Bilhassa gelismekte olan dikeler igin ddviz kit bir kaynaktir. Bu
{ilkkeler, bazi hammadde ve yatinm mallan iﬁbariyle sanayilesmis tlkelere bagimhdirlar.
Ekonominin saglikh gidisati ve biyimenin devami bakimindan dis ticaret trendi gok
6nemlidir. Dig ticaret dengesindeki degigsmeler ekonominin performansini, bu da hisse
senetlerinin fiyatlarini etkiler(3),

Ekonominin genel durumunu g8steren bu faktorlerin yani sira, bagka bazi
faktorier de, ekonomik ve sosyal yapi (izerinde uzun vadede etkili olur. Uzun vadede niifus
artig hizi ve yag gruplanna gére dagihmi, tiketici talebinin hacmi ve tirl hakkinda bir
fikir verir. Igletmeler de bu tahminlere dayanarak, yatirim planlarini ve biylme
stratejilerini saptarlar.

Nifus artig hizi ayni zamanda, gelecekteki isglici miktarinin ve niteliginin tahmin
edilmesini de saglar. Sanayilesme ve teknolojik gelismelere paralel olarak olusan iggici
verimliliindeki artig, maliyetlerin ucuzlamasini, bunun mamul fiyatlarina yansimasi da
talep artigini-beraberinde getirir. Isletmelerin satig hacminin ve karlaninin blyimesi de
hisse senedi fiyatlarinin yikselmesine neden olur.

Nofus artig hizi ve dagilimindan bagka, hammadde kaynaklarinin zenginligi,
kigilerin egitim durumu, Olkedeki haberlesme aginin yayginh gibi konular da, gerek

(3) Unal Bozkurt. age, s.133.
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kigilerin tasarruf ve tiketim kararlarn, gerekse genel ekonomik durum {zerinde etkili
oldukiarindan, hisse senetlerinin fiyatinin olugmasinda &nernli bir rol oynarlar.

b. Endistrinin Yapist ve Durumu

Genel ekonomik durum, piyasada faaliyette bulunan tim igletmeleri dolayh veya
dolaysiz gekilde etkiler. Bu etki de igletmelerin performansina ve dolayisi ile hisse
senetlerinin fiyatina yansir. Ancak, hisse senedi fiyatlari, sadece ekonominin genel
durumuna bagli olarak degil, ayni zamanda igletmenin faaliyette bulundudu endistri
dalinin sartlanna ve yapisina gdére belirir. Bu asamada, igletmenin iginde bulundugu
endistrinin 6zelliklerinin aragtiriimasi gerekecektir. Bu inceleme sirasinda, endastri dali
ile ilgili asagidaki faktdrierin dikkate alinmasi yararh olur.

(i) Endistrinin ge¢misteki performansi. Endustrinin gegmis yillardaki
performansinin incelenmesi, gelecekteki durumu hakkinda yatinmcilara énemli bilgiler
saglar. . '

(ii) Endistrideki arz ve talep durumu. Hisse senetlerinin degerlemesinde,
endistri kolunda Uretilen mal veya hizmetlerin arz ve talep trendlerinin ge¢cmis yillarda
nasil bir seyir izledigi gbzlenir ve uzun dénemde arz ve taleple ilgili beklentiler
aragtinlir.Talepte bir artig olacadi tahmin ediliyorsa, bu artigin nedenleri ve endistrinin
bu ihtiyaci kargilayacak kapasitede olup olmadig: incelenir.

(ili) Mamulerin Ozellikleri ve pazarin hacmi. DeJerlemede yatirnmciya yol
gOsterecek bir bagka konu da, endistride dretilen mamullerin 8zelligi ve kullanim
miktaridir. Bazi mamuller, teknolojik geligmelerin de etkisi ile glinimizde insan
yasaninin bir pargasi haline gelmistir. S6z konusu edilen endistrinin, bu tGrden mamuller
tretmesi, talebin canli oldugunu ve pazarin gittikge buyltdugiind ifade ettijinden o
endistrinin geleceginin parlak olacag: sdylenebilir.

(iv) Talep esnekligi. Endidstri analizi yapilirken, tdketici gelirlerindeki
degigmelerin veya mamul fiyatindaki dedigmelerin, mamullere olan talepte ne gibi bir
degisiklige yol agtiginin, yani talebin esneklik derecesinin incelenmesi de gerekmektedir.
Istikrarli ve gadvenli bir gelir saglamak isteyen yatinmcilar, talebin gelir ve fiyat
degigmelerinden etkilenmedigi veya az etkilenddi mamulleri Greten Is kollarina ait
sirketlere yatinm yapmay: segebilirler. Buna karsi, yiksek ancak riskli gelir elde etmek
isteyen yatinnmcilar da, talep esnekliginin yiksek (1'den bilylk) oldugu endistrilere
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yatirnm yapmayi digtnebitirler.

(v) Devlet midahalesi. Devletin ekonomiye miidahalesi, Glkeden Ulkeye ve
sektdrden sektére farklihk gdsterebilir. Ancak az veya ¢ok her ilkede devlet bazi
sektérlere midahale etmektedir. Yatirimcilarin, endistri analizi yaparken, devlet
madahalesinin olup olmadigini, varsa niteligini ve kapsamini da aragtirmalan gerekir.

c. Firmanin Ozel Durumu

Hisse senedi deferlemesinde, ekonomi ve endistri ile ilgili incelemeler
yapildiktan sonra, analize firma bazinda devam etmek gerekir. Yatirim yapilmasi
diisiindlen firma ve faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin, su konular Gizerinde
durmak yararli olur;

- Sirketin mazisi ve gbhreti,

-Yéneticilerin ig tecribeleri ve yetenekleri,

Personel sayisl, .
Isletmenin sendikalar, mahalli idareler ve kamu daireleri ile iligkileri,

Uretim konusu ve kapasitesi,

Firmanin gegmis yillardaki performansi,

Firmanin piyasadaki durumu, rekabet olanaklari,

Aragtirma gelistirme faaliyetleri,
Hammadde tedarik olanaklari,

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi ve niteligi,

Firmanin kar dagitma politikasi.

Sayilan bu Kkalitatif faktorlerin saglikli bir bigimde degerlendiriimesinde
karsilagilan zorluk, firmanin igine yonelik, hatta 6zel diyebilecedimiz bilgilerin elde
edilmesinin her zaman midmkin olamamasidir. Bir kag kiginin hakim oldudu veya aile
sirketi Ozelligindeki halka kapali sirketlerde, bu tir bilgilerin sadlanmasi ¢ok daha
zordur, Sirketler halka agilip hisse senetleri piyasada dolagtikga ve hisse senetlerinin
sahipligi yaygmlastlkc;a. bu bilgilerin elde edilmesi nispeten kolaylagacaktir. Bu taktirde,
piyasa diizeni, girketleri, bilgilerin halka ve yatinrm yapmak isteyen tasarruf sahiplerine
aciklanmasi konusunda zorlayacaktir{4),

(4) age, s.147.
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2. Teknik Faktérler

Hisse senedi fiyatini etkileyen genel faktérlerden bu sekilde bahsettikten sonra
firmanin finansal bidnyesini anlamak bakimindan teknik faktérlerin de analiz edilmesi
{izerinde duracagiz. |

Kantitatif yénden yapilacak firma analizi, firmanin gegmig yillarda gdsterdigi
performansin, finansal tablolar yardimi ile incelenmesidir. Firmanin durumunu en
saglikh bigimde g&steren kaynak, finansal tablolar, bu tablolarin en kolay bulunabilecegi
kaynak ise firmalann yillik faaliyet raporlanidir. Finansal tablolar aracih§i ile firmanin
gecmigteki performansinin incelenmesi, gelecekteki durumu hakkinda daha kolay tahminde
bulunuimasini saglar. Yatirim yapiimasi duginGlen sirketin bilangosu, gelir tablosu ve fon
kaynak ve kullanim tablosu ve bunlardaki kalemler yatinmcilara firmanin finansal yapisi
hakkinda fikir verir.

Finansal tablolarda gt¢riilen rakamlar tek baglarina fazla bir anlam ifade etmezler.
Finansal tablo analizinde en gok kullanilan teknik, oran (ratio) analizidir. Bu teknik,
finansal tablolardaki kalemler arasindaki oransal iligkinin, saglkli ve sistemli bir
bigimde agiklanmasim saglar. Oran analizi belli bir yil igin yapihyorsa, firmanin o
yildaki oranlari hesaplanir ve aym sektérdeki standart kabul edilen oranlarla
kargilagtinlir. Kesit analizi (cross section analysis) denen bu teknikle, s6z konusu
sirketin iginde bulundugu sektdre gbére basarisinin ne oldugu arastinlir. Sirketin
gecmisten bugine kadar gdsterdigi performansin aragtirimasina yénelik bir analiz (trend
analysis) yapilacaksa, belli bir dénemdeki (5-10 yil gibi) sirkete ait oranlar hesaplanir
ve bu oranlarin zaman igindeki egilimleri incelenir. Ancak, bir firmanin finansal durumu
hakkinda, oran analizi tek bagina yeterli bilglyi sagiamayabilir. Bunun igin, oran analizi
yoluyla elde edilen bulgularin, baska analiz tekniklerinin de kullanilarak yorumlanmasi
gerekir. Bu tekniklerden biri, finansal tablolardaki kalemlerin ylzde dagihiminin zaman
icerisinde gdsterdigi degisimlerin incelenmesidir. Bilangoda, bilango toplami 100 kabul
edilerek, diger kalemlerin toplam igindeki payi, gelir tablosunda ise satiglar esas
alinarak, gider ve kér kalemlerinin satiglar igindeki pay: hesaplanir.

Oran analizi, baghca dért grupta yapilmaktadir. Bunlar; (i) sirketin kisa vadeli
borglarini 6deme gicind gdsteren likitide oranlar, (ii) sirket varliklarinin
kullanimindaki verimliligi 6!gen faaliyet oranlari, (ili) faiz ve borglarin hangi
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kaynaklardan ne sekilde karsilandigimi gdsteren finansal yapi ile ilgili oranlar ve (iv)
firmanin, faaliyetlerinde go6sterdigi verimliligi Slcen k&rlilik oranlandir.

(i) Likitide oranlan, girketin kisa vadeli borglarini 6édeme glicind ve igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini gésterir. Bir igletme, borglarini ve sabit dénemsel
Odeme yikimlaliklerini, normal faaliyetlerinden sagladifi nakit ile kargilayabildigi
8lglide, sa@likh bir finansman yapisina sahip demektir. Igletmenin, kisa vadeli borglarini
ddeme glicli olup olmadigini saptayabilmek igin, dénen varliklarini, kisa streli borglarini
ve bu kalemler arasindaki iligkiyi incelemek gerekir.

Likitide oranlari kendi iginde, cari oran, asit test orani ve nakit orani gibi gesitli
gruplara aynlirlar. Cari oran, dénen varhklarin kisa vadeli borglara bdlinmesi suretiyle
bulunmaktadir. Bu oran, oldukga kaba bir 8igii olmasina karsgin, igletmenin kisa vadeli
borglarina kargilik, elinde ne miktarda cari aktif bulundudunu gé&sterir. Cari oramn
yeterli olup olmadi§i hakkinda fikir sahibi olabilmek igin, sirketin faaliyet g&sterdigi
endistri kolundaki standart orant bilmek gereklidir. Sayet bu standart oran
bulunamiyorsa, gegmis yillarin verilerini kullanmak suretiyle trend analizi yapilmas: en
uygun yoldur.

Asit test orani ise, cari orani tamamlayan ve onu daha anlamli kilan bir orandir.
Donen varliklar iginden, likitidesi nispeten az olan stoklan ¢ikardi§ igin, kisa vadeli
borglann 6denme giliciini géstermekte cari orana kiyasla daha hassas bir dlglidiir. Bilhassa,
isletmenin faaliyetlerinin durgunilastigi ddnemlerde, stoklarin paraya dénismesi gok
zaman alacagindan, ddnen varliklar olarak, kasa ve banka, menkul degerler ve kisa vadeli
alacaklarin kabul edilmesi daha anlamlidir.

Nakit orani, cari aktif olarak sadece tamamen likit olan kasa, banka ve menkul
degerler toplaminin, kisa vadeli borglara oranini verdiginden, likitideyi dar anlamda 6icen
bir orandir. :

(ii) Faaliyet oranlari, igletme varliklarinin kullanimindaki verimliligi,
alacaklann tahsil siresi, stoklarin, 6zsermayenin ve toplam varliklarin devir hizi gibi
Olcitlerle degerlendiren oranlardir.

Alacaklann tahsil stresi, firmanin alacaklarini paraya déniistirme c¢abuklugunu
gdsteren bir dlgidir. Likitide, bir iktisadi varligin, bir deger kaybina ugramadan soratle
paraya gevrilebilmesi olduguna gére, alacaklarin, likitidesi ylOksek bir varlik olarak
kabul edilebilmesi igin, uygun bir slire iginde hizhi bir gekilde tahsil edilmesi gerekir.
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Alacaklarin tahsil stresinn kisalmasi, firmanin ayni dizeydeki bir ig hacmi igin, daha az
finansmana ihtiya¢ duydugunu, bagka bir deyisle daha az igletme sermayesini alacaklara
bagladifini gbsterdiginden, bu durum yatinimcilar tarafindan genellikle, firma igin olumiu
bir gelisme olarak yorumlanir(S),

Stok devir hizi, bir igletmede stoklarin ne kadar hizli paraya gevrildigi ve buna
bagh olarak da stoklarin likitidesi konusunda iyi bir gdsterge olugturmaktadir. Stoklar da,
alacaklar gibi ne kadar cabuk devrederse, igletme i¢in o kadar iyidir. Bbylelikle firma,
stoklara bagladi§! igletme sermayesini daha kii¢lik dizeyde tutacaktir. Stok devir hizinin
ylksek olmasi, diger sartlarin ayni kalmasi koguluyla, sirketin karimi artirabilir. Ayrica
yiksek stok devir hizi, firmanin kar marjini dagirerek, satig hacmini genigletmesine
olanak tanidigindan, bdyle bir firma, genellikle daha etkin bir rekabet ortam: da bulabilir.
Bunun aksine, stok devir hizinin yavas olmasinin, finmanin stok tutma maliyetlerinin ve
finansman giderlerinin artmasi, stoklann, tiketici zevklerindeki degisme, fiziki
6zelliklerin ve kalitenin bozulmasi, rakiplerin piyasaya daha yeni mallar sdrmesi gibi
cesitli nedenlerle satig kabiliyetini yitirme olasiliinin ortaya ¢ikmasi gibi sakincalari
vardir. ‘

Stok devir hizi, igletmenin satinalma politikasi, isin niteligi geregi, kullanilan
iretim teknolojisi, emniyet stoku bulundurma politikasi gibi firma ici faktérlerin yani
sira, enflasyon diizeyi ve déviz durumu gibi bazi dig faktorlerin de etkisiyle degigebilir.
Yatinmcilarin, firmanin stok devir hizi ile Igili yorumlarinda, bu faktdrleri de dikkate
almalarnda yarar vardir.

Faaliyet oranlarindan biri de, bir firmanin 6zsermayesini ne 6lgide etkin
kullandiins ifade eden, 6zsermaye devir hizi oranidir. Analiz edilen firmanin zsermaye
devir hizinin yeterli olup olmadig:, firmanin gegmig yillardaki sonuglari ve ayn: faaliyet
kolundaki diger firmalarla kargilagtirmalar yapiimak suretiyle yorumlanabilir. Ancak,
Ozsermaye devir hizi bazi durumiarda yaniltici yorumlar yapiimasina da sebep olabilir.
Ozsermaye devir hizinin ytksek olusu, firmanin sermayesini etkin ve ekonomik bir
bigcimde kullandi§ini gOsterebilecedi gibi, dzsermaye yetersizliginden dolayi, firmanin
blylk 6iclde yabanci kaynak finansmanindan yararlanmasinin bir sonucu da olabilir.
Isletmenin satig tutarinin  8zsermayeye orani olan 8zsermaye devir hizi rakaminin yaksek

(5) Oztin Akglg. Finansal Y8netim. ss.48-49,
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olugsunun, firmanin satig hacminin yltksekliginden mi yoksa 8zsermayenin yetersizliginden
mi kaynaklandi§i, saghikli bigcimde yorumianabilir.

Toplam varhklarin dénme ¢abuklugunu gdsteren ve net satig tutarinin toplam
aktiflere orani olan aktif devir hizi, bir isletmede sermaye yogdun teknoloji kullanildi§inin
bir igsareti veya varlik kullaniminin bir 6igisd olarak kabul edilebilir.Aktif yapis: iginde,
sabit varliklar blyik bir yer tutuyorsa, bu tip igletmelerde aktif devir hizi kigiktQr.

Toplam aktiflerin devir hizi, igletmelerin karlih§ini belirleyen ve risk
derecesinin gdstergesi saytlan dnemli etmenlerden birisidir. Toplam aktifleri iginde sabit
varliklarin payi yiksek, dolayisi ile aktif devir hizi disiik firma veya endistrilerde
karhihik, biylk 6lciide gelecekteki talep hacmine bagh oldugundan, bu endtstri kollan ve
firmalar riski ytksek olarak nitelendiritir(8). Ancak, aktif devir mzinin distkloga,
firmanin yeni yatinmlara girmesinden kaynaklaniyorsa, uzun vadeli ve spekillatif amag
tagimayan yatinm yapma arzusundaki tasarruf sahipleri igin, bdyle sirketler bir yatirnm
alternatifi olarak dustnilebilir. Zira yatirimlarin, satig hacmi ve karlilik Gzerindeki
etkileri belirli bir siire sonra gérilebileceginden, mevcut durumda dastk gérillen akiif
devir hizi, zamanla ylkselme egilimine girecektir.

(iii) Firmanin, faaliyetlerini ve yatirnmlarini hangi kaynaklaria finanse etti§ine,
finansmani hangi sartlarla yaptigina ve uzun vadeli yukimlGliklerini yerine getirip
getiremeyecegine yoénelik bilgileri, firmanin finansal yapisi ile ilgili analiz sonucu eide
etmek mimkindir. Bu tir bilgileri edinmek igin de, firmamin kullandigi yabanci
kaynaklarla 6zsermaye arasinda, bir takim kargilagtirmalar ve oranlamalardan
yararlanilir. Firma yatinmlarinin ve faaliyetlerinin finansmaninda, giderek yabanci
kaynaklara ybneliyorsa, bu durum o igletmenn finansal riskinin artigini da beraberinde
getirir. Finansal riskin artmasi, firmanin daha gii¢ ve ylksek maliyetle ek kaynak
bulmasina yol agar. Bu da dogal olarak, igletmenin hisse senedi fiyatlarina olumsuz gekilde
yansir. Bir firmanin, finansal yapisi ile ilgili olarak yapilacak oranlamalar, firmanin
uzun vadeli borglarini ve yikamldliklerini kargilayabilmesi konusunda 8nemli ip uglan
verir.

Bir igletmenin, aktiflerinin ylizde kacgini yabanci kaynaklarla finanse ettigini
anlamak igin, toplam borglarini, aktif toplamina oranlamak gerekir. Bu oranin yiksek

(6) age, s.59.
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olugu, firmanin finansman yapisinin saglam oimadigini ve mali yakamildlaklerini yerine
getirme olasihginin az oldugunu gdsterir. Ancak, igletmenin faaliyetlerinden sagladi§i kar
orani, bor¢ maliyetinin (zerinde ise, bu durumda igletme borgtan yararlanmakta ve
finansal kaldiragin olumiu etkisini gdérmektedir. Borglarin toplam aktiflere oraninin ne
olmasi konusunda {lkemizde belli bir standart yoktur. Bati Glkelerinde bu oranin % 50
olmasi normal kabul edilirken, Glkemizde 6zsermaye saglanmasinda yasanan bir takim
kurumsal giglikler, enflasyonist baski ve durgunluk nedeniyle, isletmeler yabanci kaynak
kullamimina agirhk verdiklerinden, bu oranmin biraz daha yldksek olmas:i normal
kargilanmaktadir.

Firmanin toplam borglarinin 6zsermayesine orani da finansal riskin bir
gdstergesi olarak kabul edilir. Finansal yap: iginde, borglarin ézsermayeye gbre payi ne
kadar ydksek olursa, finansal risk de o oranda yiikselir. Toplam borglarin 6zsermayeye
orani, girketin borglanma yoluyla sagladi§i yabanci kaynaklar ile, sirket sahiplerinin
koydugu sermaye arasindaki iligkiyi géstermesi bakimindan &nemlidir. Bu aranin 1'den
blyik olmasi, firmaya kredi saglayanlarin, firmanin sahiplerine oranla, o girkete daha
fazla yatinm yapmis olduklarini gésterir ki, bu durum -da sgirketin adir bir faiz y{ki
altinda bulundugunun ve alacaklilar igin énemli dlglide bir riskin sbz konusu oldugunun
ifadesidir. Borglarin 6zsermayeye orani yiksek olan sgirketler, Grettikleri mal ve
hizmetlerin fiyat dalgalanmalarina kargi duyarli olduklarindan, fiyatiardaki ani
digiglerden olumsuz gekilde etkilenerek, sermayelerini kaybedebilecekleri gibi mali
yldkOmldloklerini de yerine getifmekte giglik ¢ekebilirler. Bu bakimdan, analiz
yapilirken bu oranin dikkate alinmasinin yam sira, firmanin satiglarindaki istikrar,
rekabet olanaklari ve Gretim maliyétlerindeki dalgalanma olasihi§i gibi konularin da,
degerlendirmede g6z ardi edilmemesi yararh olur.

Hisse senedi fiyatini etkileyen, finansal yapi ile ilgili oranlardan birisi de, toplam
borglar iginde kisa vadeli borglarin oramidir. Bu oran, firmanin borglarninin vade yapisi
hakkinda bir fikir verir ve firmanin aktif yapisi, kullandi§i teknoloji ve uzun vadeli borg
kullanma olanag! gibi faktérlerden etkilenir. Buna gdre, emek yogun teknoloji kullanan
firmalarda, toplam borglar iginde kisa vadeli borglarin payinin yidksek, buna karsilik
sermaye yoJun teknoloji kullanan firmalarda ise bu payin diigik olmast dogaldir. Orta ve
uzun vadeli kredi saglayan finansman kurumlarnnin yetersiz oldugu, enflasyonist baskilar
yOziinden bankalarin daha gok kisa vadeli kredi verme egiliminde oldugu ekonomilerde bu
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oran, kisa vadeli borglar lehinde artmaktadir. Kisa vadeli borglarin, toplam borglar
icindeki payi, endistrilere gore farklihk gdsterebilmesine kargin, bu oramia dlkemizde
genel olarak % 80Q'ler dizeyinde oldugu gériilmektedir.

Finansal yapi ile iligkisi dolayli da olsa, firmanin finansal riski hakkinda bir
fikir veren diger bir oran da faiz kargilama oranidir. Bu oran, girketin vergi ve faizden
Onceki karinin, firmaya sabit bir yik getiren faiz giderlerini ne O6lglde kargiladigim
gbsterir. Faiz kargilama oraninin yiksek olugu, firmanin finansal risk derecesini azaltir
ve yikumldliklerini zamaninda yerine getirebilecegini ifade ettiginden, hisse senedi fiyati
Uzerinde olumlu etkide bulunur.

(iv) Hisse senetlerinin fiyatim belirleyen faktdrlerden bir tanesi de, firmanin
faaliyetleri sonucu elde ettigi kar ve bu karin 6lgtll ve yeterli olup olmadi§idir. Firmanin
verimlili§i degerlendirilirken, bu ka&rin elde edilmesini saflayan sermayenin diger
alanlardan saglayabilecedi gelir, genel ekonomik gelismeler, aym: endistrideki benzer
firmalarin kérlan ve firmanin amagladi§! kar hedefleri ve bu hedefe ulagip ulagmadigi
gibi etmenler de dikkate alinmalidir. Firmanin karlihdinm Sigmekte kullanilan oranlar,
asagidaki gibi bir kag baslik altinda toplanabilir.

Firmanin karhihk durumunun analizinde, vergiden sonraki net ka&rn,
O6zsermayeye orani anlamh bir 8lgi olarak alinabilir. Bu oran, igletmenin sahipleri
tarafindan saglanan sermayenin verimliligini gdsterir. Ancak bu oranin bir anlam ifade
edebilmesi igin, 6zsermaye rakaminin, firmanin gergek 6zsermaye tutarini géstermesi
gerekmektedir. Bunun icin de aktifierin ve borglanin tutarinin dogru sekilde
degerlendiriimesi gerekir. Ozellikle, hisse senetleri borsaya kote edilmig sirketlerde,
O6zsermaye rakami olarak, dolagimdaki hisse senetlerinin borsa degerleri toplaminin
alinmasi ve vergiden sonraki karin bu rakama oranlanmasi, gerek sirket ortaklari gerekse
hisse senetlerine yatinm yapmak isteyen tasarruf sahipleri agisindan daha yararlidir.

Kar/6zsermaye oraninin yiksek olmasi, bazen yaniltici yorumlar yapilmasina da
neden olabilir. Firmanin yetersiz diizeyde 6zsermaye ile faaliyette bulumasi halinde, oran
yOksek gd&rinebilir. Daha saglikh bir yorum, &zsermaye devir hizi yardimiyla,
dzsermayenin yeterli olup olmadi§i anlagiidiktan sonra yapilabilir(7)-

Bir hisse senedinin fiyatini etkileyen en 6nemii faktdrlerden bir tanesi de hisse

(7) Unal Bozkurt. age, s.171.



90

bagina saglanan kazang oldugundan, tasarruf sahibi yatinmcilar ve girket sahiplerinin,
vergi sonras! net karin, dolagimaa bulunan hisse senedi sayisina oranimi veren, hisse
bagina kazing rakamimi hesaplamalari gerekir. Glnk0 bir girketin gelir rakamlan ¢ok
biyUk tutarlarda olabilir. Ancak, burada énemli olan, gelirin biydkliginden ziyade, hisse
senedi bagina ne digtigu yani hisse basina gelirin ne oldugudur.

Analiz sirasinda dikkat edilmesi gereken bir bagka konu da hisse bagina kazang ile
hisse senedinin borsa degeri arasindaki iligkidir. Hisse senetlerinin fiyati borsada sirekli
olarak degisim gdsterir. Bunun yani sira, girketin gelirleri de yildan yila degisir. Degisen
hisse senedi fiyatlarina gére, hisse bagina kazancin izlenmesi, belirli bir zamanda hisse
senedi fiyatinin ucuz ya da pahali oldugu hakkinda bir fikir verir. Ozellikle, hisse
senetlerine yatinm yapmig veya yapmak isteyen tasarruf sahipleri tarafindan,
fiyat-kazang oraninin bilinmesi, onlara alma ve satma konusunda iyi bir zamanlama
yapma olana§: saglar. Fiyat-kazang orani, hisse senetlerinin gergek fiyatlarinin
olusmasina yardim eden énemli degerlendirme araglarindan bir tanesidir(8).

Vergiden sonraki net karin, aktif toplamina oram ise, igletmenin yapmis oldugu
yatinmin karhhigini, baska bir ifadeyle, aktiflerini ne &lgiide verimli kullandigini
gOstermesi bakimindan, karlilik analizinde kullanilan bir orandir. Bu oran, firmanin
finansman yapisina gére farklilklar gostereceginden, analiz sirasinda titizlikle
degerlendirilmelidir. Zira, blylk 6lgiide yabanci kaynak kullanan igletmelerde net karin
toplam aktiflere orani, varliklarini genig 6iglide 6z kaynaklan ile finanse eden igletmelere
nazaran daha diguktir. Aktif karlihd orani, aktif devir hizi ile net kdr marjinin garpimi
oldugundan, tek bagina da anlam ifade edebilen bir orandir.

Buraya kadar sayilan oranlar, yatinmlara gore karlihg: gOsteren oranlardir.
Bunlardan bagka, brit satig kdrnimin, satilan mal maliyetinin, faaliyet karinin ve net
karin, net satig tutarina oranlarini veren ve satiglara gére karlih§ gdsteren oranlar da,
karlilk analizi sirasinda g6z 6niine alinmasi gereken faktorlerdir. Satiglaria kar
arasindaki iligkilerin incelenmesi, igletmenin faaliyetlerinde ne O&lgide karhi oldugunu,
brGt ve net kannin yeterli olup olmadifint belirlediginden, firmanin faaliyetleri ve
faaliyet sonuglarinin daha iyi anlagilmasina da olanak salar. Satiglarla karhilik

(8) Haim Levy-Marshall Sarnat. investment and Portfolio Analysis. John Wiley and Sons Inc.
New York 1972, s.170.
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arasindaki iligkinin, gegmis yillarla kargilagtirmalar yapilarak incelenmesi, analizin
hangi konular Ozerinde yogunlagtinimast konusunda da analizi yapanlara énemli ip uglarn
saglamaktadir.

B. Hisse Senetlerini Deferleme Yodntemleri

Teorik olarak bir hisse senedinin gergek degeri, gelecekte saglayacag: tim
gelirlerin, bugiine indirgenmis degerine etittir. Hisse senetleri, izerinde, ifade etti§i
degerin yazih olmamasi, 6denecek tutarin ve édeme tarihinin bulunmamasi nedeniyle
borgluluk gbsteren kiymetlerden farkhdirlar(®). Bu bakimdan hisse senetlerinin
degerlemesi, diger menkul kiymetlere oranla daha farkli ve zordur. Genel ekonomik
durumdaki degismeler, ilgili endistrideki gelismeler ve girketin g&sterecegi performans
sabit getirili menkul kiymetlerin getirilerini ya hi¢ etkilemez, ya da sinirh gekilde
etkiler. Oysa ki saydigimiz bu faktérler ve hisse senedini gikaran ortakligin gelir yaratma
potansiyeli, hisse senedi de@erini etkilerler. Deferleme sirecinde, saglanacak karin
gerceklesme olasihiginin da dikkate alinmast gerekir. Diger bir ifadeyle hisse senedi
degerlemesinde, hisse senedinin saglayacad: getiri ile tasidigs risk, ana degigkenler olarak
disinillmekte ve hisse senedi de§erinin de bu degiskenlerden biyik &igtide etkilendigi
kabul edilmektedir(10),

Hisse senedi, sahibine, elde tutuldugu siirece, dafitiimas: kararlagtinlan kardan
pay alma, elden gikarildijinda saglayacag: deder artigt ve sermaye artinnmi sirasinda eger
varsa, righan hakkinin sagladi§i digiik bedelli veya bedelsiz yeni hisse senedi alma hakki
verir. Bu nedenle hisse senedi de@erlemesinde, farkh yaklagimlar gérilir. Bunlar; kar
payini dikkate alan yaklasim, hisse bagina kazang yaklagimi ve fiyatkazang yaklagimidir.

1. Kéar Payi (Dividant) Yaklagimi

Bu degerleme yaklagiminda, hisse senedinin fiyatini, getirdigi gelirlerin belirli

(9) Charles L. Hubbard-Clark A. Hawkins. Theory of Valuation. International Textbook Co.
Pennsylvania 1969, ss.150-151,
(10) Oztin Akgilg. Finansal Ydnetim. s.661.
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bir iskonto orani ile kapitalize edilmis buglinkii de§eri olusturmaktadir. Bagka bir ifade
ile, hisse senedinin gelecekte saglamasi beklenen kar paylar ile elden g¢ikariimasi
durumunda, satig fiyatinin, cari faiz oranina ek olarak, yatirimcinin gelecekte elde etmeyi
umdugu gelirlere iligkin bir risk primini de igeren iskonto oram ile buflnkl degere
indirgenmesi, kar pay! yaklasiminin temelini olugturmaktadir.

Bu ybntem, hisse senedi fiyatlarinin, biylk 8lgide dagitiimas: beklenen kar
payina gére dalgalanma gésterdi§i piyasalarda, en pratik ve gegerli olan ySntemdir.

Bir hisse senedinin; elde tutma dénemi (t yil), bu sire igerisinde saglayacag: kar
paylarn (D4,Dg, .......... » Dy), elde tutma dénemi sonundaki satig fiyat: (P¢) belirlenmigse
ve yatinmcinin bu yatinmdan bekledii verim (k) tespit edilmigse, bu durumda hisse

senedinin fiyati (P;) su formille hesaplanabilir.
Dy D2 Dy Py

Po = + + e+ +
(1+k) (1+k)2 (1+k)t (1+k)t

Kar payi yaklagiminda hisse senedi fiyatini belirleyen faktérier, gelecekteki kar
paylari ve hisse senedinin gelecekteki satig fiyati olduguna gére, hisse senedinin sinirsiz
bir siire elde tutulmasi durumunda, hisse senedinin cari fiyatinin, her yil elde edilmesi
beklenen kér paylarinin bugiinki de§erleri toplamina esit olacag: sdylenebilir. Buna gbre
denklem su gekilde genellestirilebilir.

Po = 2
t=1 (1+k)t

Hisse senedini gikaran ortakhidin, her yil dagitacagd: kar payinin degigmeyip ayni
kalacagi, ortakhiin dmrinidn sinirsiz olacag: ve iskonto oraninin da sabit kalacagi
varsayimlarina gire, hisse senedinin bugiinkii degerini veren forml,

D

Po=
k

seklinde olacaktir.
Kar pay! yaklagimi, dederlemede gelecekteki kar paylarini temel aldijina gdre
gelecekte beklenen kar paylarimin sabit kalacagini varsaymak pek gergekgi bir yaklagim
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degildir. Elde edilmesi beklenen kar paylarinin her yil sabit bir oranda biyflyecegi
varsayilabilecedi gibi, farkli zamanlarda farkli biyime oranlarinin gergeklegebilecegini
varsayarak da modell geligtirmek mamkindr.

Dagitiimasi beklenen kér paylarinin her yil sabit bir hizla biylyecedi ve bu
blylimenin sonsuza kadar devam edece@i varsayimina gére hisse senedinin bugink(
degerini veren denklem;

Dy

Po =

k-g

seklini alir.

Bu modelin gegerli olabilmesi igin, yatirimcinin belirledidi iskonto oraninin (k),
kar paylarindaki biyime oranindan (g) biyik olmasi ve ortakhdin kar payr dagitimi
konusundaki politikasinin ayn1 kalmasi gerekmekedir.

Gelecekte elde edilmesi beklenen k&r paylarinin sonsuza dek sabit bir oranda
blyliyecedi varsayimi, O8zellikle yeni ve hizli blylyen endustrilerdeki sgirketler igin
gegcerliligini kaybetmektedir. Bu yiizden, teknolojik gelismelere ¢gabuk uyum saglayan veya
piyasaya yeni mamullerin sunuldudu endustrilerdeki girketlerin, ilk yillarda daha hizh
bir gelisme g&serecekleri ve buna bagl olarak daha yiiksek oranda kar pay: dagitacaklari,
sonraki yillarda ise talepte zaman igerisinde ilk yillara gdre nisbi bir azahs olmasi
nedeniyle,kér paylarinin disecegi varsayimiyla, sabit oranda bir blylime orani yerine,
dedisken bliyime oranlari kullanmak daha saglikli olabilir. Bunun igin modelin
gelistiriimesi ve farkli biyume oranlarnini da degerlendiren bir gekle getirimesi
gerekmektedir(11),

Hizlh boyimenin devam edecegdi sire N yil, kdr paylarinda normalin Gzerindeki

biyime hizi (gg), normal biyime hizi (g,) ve kér paylarinin ilk yillardaki normalin
Gzerinde bllyime dénemi sonunda ulagacad: deger Dy ile gdsterilirse, hisse senedinin cari

degerini veren formil gu sekli alir.

N Do (1+gg)t N Dy (1+gpt

t=1  (1+k)t =N+ (14k)t

(11) Unal Bozkurt. age, s.110.
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Hisse senedi degerlemesinde sadece kar paylarinin dikkate alinmasi, firmanin
birikmig karlarinin yani yedek akgelerinin ihmal edilmesi sonucunu dogurur. Oysa ki,
dagitilmamig kérlar, iyi kullanildig: taktirde, firmanin gelecek dénemlerdeki kar dagium
kapasitesinin geniglemesini saglarlar. Dagitiimamig kérlar gergekte, dagitimi bir sdre
ertelenmis kar paylar oldugundan ve sirketin bllylime hizi da biyiik dlglde dagitiimamis
karlara bagh bulundugundan, hisse senedi dederlemesinde, yalmz dagitilan kér payinin
dikkate alinmasindan ziyade, hisse bagina diisen kazancin saptanmas: daha gergekgi bir
yaklagim olacaktir.

2. Hisse Bagina Kazang Yaklagimi

Hisse bagina kazang yaklagimina gdre, hisse senedinin cari de§erini, gelecekte elde
edilmesi beklenen diizeltiimis kazanglann net buginki degeri verir. Dizeltiimis kazang
deyimi ile, dngdrilen kazang akiginin devamu igin ilave bir yatinm yapiimasi gerekiyorsa,
her yil bu yatinm tutarinin indirilmesinden} sonra kalan yillik kazang miktar ifade
edilmek istenmistir.

Bu yaklagima gdre, bir hisse senedinin cari teorik de§eri (P,) hisse bagina
beklenen yillik kazanglardan (E1,E2, ......... E;), bu kazan¢g akiminin devamini
saglayabilmek igin her yil yapilmasi gerekli ek yatinmlarin hisse bagina digen
miktarinin (N¢,No,....Ny) indirilmesi ile, dizeltilmis kazang niteliji kazanan tutarin,

tasarruf sahibinin belirledigi verim ya da karhlik oranina bdlinmesi ile tespit
edilmektedir. Bunu su gekilde formiile emek mumkindar(12)-
Eq - Ny Es- Ny Ei- N

Po = + 4 trseence e
(1+k) (1+k)2 (1+k)?

Hisse bagina kazang yaklagimi, hisse senedi degerlemesinde dagitiimamis karlan
da dikkate aldijindan, hisse bagina kazanglari ayni olan ve gelecek dénemlerde de ayni
olmasi beklenen iki sirketten, karimin timiinG dagitabilen girkein hisse senetlerinin
degeri, karinin Dbir b8liminu dagitmayarak ilave yatinmlara ayiran girkete kiyasla daha

(12) Oztin Akgig. Finansal Ydnetim. s.666.
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yliksek olacaktir.

3. Fiyat - Kazang¢ Yaklagim

Hisse senedi degerinin saptanmasinda, kar payi yerine kazanca 6ncelikli olarak
yer verilmesinden hareketle, fiyat-kazang oran da (price-earnings ratio), bir dederleme
aract olarak kullanilabilir.

Ozellikie bati Glkelerinde siklikla kullanilan fiyat-kazang orani, iglemenin 1
liralik vergi 6ncesi hisse bagina karina kargihk yatirimcilarin kag lira 6demeye razi
oldukiarini gdsterir. Ornegin, fiyat-kazang orani 10 ise, yatinmcilar hisse bagina disen
kérin 10 katini, hisse senedini edinmek igin 8demeye razilar demektir.

Biyik, geligmis ve sermaye birikimi olusmus piyasalarda, ayrica biyame
potansiyeli olan gelecedi parlak girket veya endﬂstrilefde, hisse bagina disen kéra,
yatinmcilar daha fazla Odeyebilecekleri igin bu oran yiksektir. Buna kargilik, yeni
kurulmug ve gelisme sirecindeki piyasalarda ve enflasyonist baski nedeniyle,
yatinmeilann yiksek verim aradi§i piyasalarda fiyat-kazang orani disiktar.

Hisse senedi degerlemesinde, gelecek dénemlerde hisse bagina digecek kar
belirlenmigse, fiyat-kazang orani bu tutarla garpilmak suretiyle, hisse senedinin fiyati
bulunur P = (F/K) (HBK). Fiyat-kazang oram ise iskonto oraninin tersine esittir (F/K=
1/k).

Ulkemizde igletmelerin k&rlart yillar itibariyle bly0ok dalgalanmalar
gbstermektedir. Ayrica sermaye artinnmi sikga yapiimaktadir. Bazen hisse bagina diigen
kar, artan kéra ragmen disme egdilimi gdsterebilir. Degerlemede fiyat-kazang orani
kullanildiginda, hisse bagina digen ké&r rakamlarinin sermaye artirimina gére
dazeltiimesi gerekli olmaktadir.

ll. Tahvillerin Degerlemesi

Menkul kiymet yatinmlarinda en 6nemli sorunlardan biri, menkul kiymetlerin
piyasa fiyatlarninin, yiiksek ya da diigik olup olmadi§ini saptamaktir. DeJerinden yiksek
bir fiyata satin alinan bir menkul kiymetin, tasidi§i risk dizeyine gbre getirisi disik
olacak, dolay:si ile sermaye kaybina yol agacaktir. Difer yandan, digik fiyatlandiriimis
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bir menkul kiymetin ise, sermaye kazanci ve buna badh olarak yilksek getiri saglamas:
beklenecektir(13),

Tahvillerin de gergek fiyattnin belirlenebilmesi igin, fiyata etki eden faktérlerin
hesaba katilmas: ve degerlemenin buna gére yapilmast gerekmektedir.

A. Tahvil Fiyatini Etkileyen Faktorler

1. Risk Faktori

Objektif olasilikla belirlenebilen kaybetme sansi olarak basitge tanimlanabilen
risk faktérﬂr. az ya da g¢ok her menkul varlik igin s6z konusudur.

Tahvil yatirimcisinin bekledigi verim diger bir deyigle minimum karlilik orani,
fonlarin 8diing verilmesi kargihginda beklenen gelir ile (risksiz verim orani), bu
fonlarin geri dénlsiinde kargilagilacagi dusinalen riskin yarattigi primden olugmaktadir .
Ozetle, yatinmer igin gerekli verim orani, veya nakit akimlannin bugiinkd degerinin
bulunmasinda kullanilan uygun iskonto orami, risksiz verim orani ve risk primi olmak
tizere iki kisimdan olugmaktadir(14),

r=ro+rp

Risksiz verim orani, yatirmcinin tiketim konusundaki zaman tercihine baghdir.
Yatinm yaparak, tiketim harcamalarini gelecek dénemlere erteleme iste§i azaldikca,
beklenen verim orani yiikselecektir. Ayrica yatirimcinin, parasindan ayrilmasinin
alternatif maliyeti de, reel getiri orani bekleyigini etkileyen dider bir faktordir.

Risk primini ise, tahvil yatinmcisinin Gstlendigi gegitli riskler olugturmaktadir.
Bunlar; (i) faiz oram riski, (ii) enflasyon riski, (iii) vade riski, (iv) 6dememe
(default) riski (v) geri ¢agirma (callabiliy) riski ve (vi) likitide riskidir(15).

Beklenen verim oraninin saptanmasinda, yatinmcilarin riske kargi farkh
tutumian da etkili oimaktadir. Fertlerin risk konusundaki tutumianm ¢ grupta toplamak

(13) Jack Clark Francis. Investments: Analysis and Management. s.183.

(14) Robert M. Soldofsky-Roger L. Miller. "Risk Premium Curves for Different Classes of
Long-Term Securities 1950-1966". Journal of Finance. Vol.24, No:2, June 1969, s.429,
(15) Jack Clark Francis. Management of Investments. 2. Edition, Mc Graw-Hill Inc. Nev York,

1988, s.305.
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mamkinddr.

1. Riske kargt duyarlt olanlar (risk averter),

2. Riske karg! kayitsiz olanlar (risk indifferent),

3. Riski arzulayanlar (risk taker).

Fertler genellikle riske kargu duyarlidiriar. Kayitsiz kalma ve riski arzulama
durumlan istisna sayilabilir. Fertlerin riske kargi farkli olan tutumlan fayda teorisinde
asagidaki gibi gosterilebilir(16),

Toplam Risk arzulayan
fayda

Riske karg! kayitsiz

Riske kargi duyarl

--------------------

0 Gelir

Sekil IV.1. Kigilerin Riske Kargi Tutumlar

Sekilde gérlidigu gibi, riske kargt kayitsiz olanlar igin egri, orijinden gegen 45°

lik bir dogrudur. Ginki fertler igin, ‘ildve kazanglar da ayni degeri ifade etmektedir.

Teorik olarak fertler, riske karg:i belli bir dilzeye kadar kayitsiz kalacaklar, o diizey
agildifinda ise, ya risk arzulayan ya da riske kargi duyarh bir tutum igine gireceklerdir.

Degerlemede, yatirimcinin hangi egri zerinde olduunun bilinmesi, rasyonel bir karar
almak igin gereklidir(17).

(16) R. Metin Tlrko. Isletme Finansmani. Atatirk Uni. Igletme Fak. Arag. Ens. Ders Notlar: 63,
Erzurum 1980, s.199.
(17) age, s. 200.
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2. Faiz Orani ve Vade Faktéri

Tahvilin fiyatini etkileyen faktdrlerden biri de vade faktdriidir. Vade, firmalarin
bugiin lyi olan mali durumunun ileride ne olacaginin ve ekonomide bu slre i¢inde ne gibi
enflasyonist baskilar olacad: ve bunlarin girket {zerinde nasil etki birakacaginin
kestiriimesi olduk¢a gii¢ oldugundan, degerlemede 6nem tagimaktadir.

Diger bitin 6&zellikleri ayni sadece vadeleri farkh olan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki yapisal iligki, genellikle grafik Ozerinde "getiri egrisi" ile
gOsterilir. Faiz oranlarinin vade yapisi (term structure of interest rates) olarak bilinen
bu iligkide, tahvil veriminde yalnizca vade faktdéri nedeniyle olugan farklihklan, getiri
egrisi yardimiyla agiklayabilmek igin, vade digindaki risk durumu, geri 6deme kosullari,
vergi yidkimldlikleri gibi diger &zellikler bakimindan birbirine benzer tahvillerin
segilmesi &nemlidir(18),

Normal piyasa kosullarinda, vade uzadikga borg verenin parasini uzun sire
kullanamamasinin karsihi§i olarak, elde edece§i getirinin de artmasi beklenir. Ancak, faiz
oranlarinin gok yiiksek oldugu dénemlerde, borgluluk ifade eden kiymetlerin vadesi
uzadikga vadeye kadar getirileri digebilir. Bu durumda da "ters getiri egrisi® (inverse
yield curve) denen asagiya dogru egdimli egri olugur.

Getiri Getiri
Normal .
Getiri Egrisi
Ters
/_ wi Egrisi
Vade Vade

Getiri egrisinin gizilmesindeki amag, getiri oranlari, vadeleri ve diger 6zeliikleri
itibariyle, birbirine benzeyen tahviller iginde farkh olam tespit etmektir. Verim farki

(18) Meral Tecer. Tahvil Yatinmlarinin Yénetimi. TODAIE Yayinlan No: 233, Ankara 1989, s. 87.
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sebebiyle tahvil fiyatlari, getiri egrisinin Ustinde veya yakininda olanlara gbére farkh
dozeylerde olusacaktir. Egrinin Gstinde bulunanlar dusdk fiyatiandinimig, altinda olanlar
ise yiksek fiyatlandinimig demektir. Etkin olmayan bir piyasada gegicl bir siire igin de
olsa, karli tahvil yatinmi firsatlari ile kargtlagilabilmektedir. Bu bakimdan getiri egrisi,
¢esitli kuruluglara ve tahvil yatinmcilarina, yiksek verimli ve kisa vadell yatinm
olanaklan saglamada bir arag olarak kullamlmaktadir{19),

Getiri egrisi, faiz oranlarinin gelecekteki gelisimi hakkinda bilgi verdiginden,
tahvil yatinmcilar igin gok dnemlidir. Bu konuda bir gok teorik ve pratik galigma
mevcutur. Bunlardan baslicalari; (i) beklentiler (pure expectations) kurami, (ii)
likitide primi (liquidity premium) kurami ve (iii) pazar bdlimlenmesi (market
segmentation) kuramidir.

a. Beklentiler Kurami

Beklentiler kurami, faiz oranlarinin. gelecek dénemlerdeki diizeyinin tahmin
edilmesi esasina dayanir. Vadeleri farkli tahviller igin, halen piyasada gegerli olan verim
oranmi {izerinden yapilan hesaplamalarla, gelecekte birer yilik dénemler itibariyle verim
oranlarinin tahmin edilebilecegdi varsayilir. Bu yaklagima gére;

(i) Yatinmcilarin, gelecekteki kisa vadeli verim oranlarina iligkin bekientileri.
getiri egrisinin geklini veya faizlerin vade yapisini belirlemek igin yeterlidir.

(ii) Tam yatinmcilarin gayesi, karlarini maksimize etmektir. Bu konuda kesin
ve birbirinden farkli olmayan beklentileri vardir.

(i) Belli bir vade icinde tahvil yatinmindan saglanacak verim orani, cari ve
beklenen bir dizi yillik verim oraninin geometrik ortalamasina esittir. Diger bir ifadeyle,
tahvillerin vadeleri ve verim oranlan birbirinden farkli bile olsa, risk dazeyleri
birbirinin ayn: olan tahviller, ayni ddnem iginde ayni ortalama verimi saglayacaklardir.

Bu varsayimlardan hareketle, faizin vade yapisi veya getiri egrisi ile hesaplanan
gelecek dénemlere ait verim oranlari, gelecekte beklenen verim dizeyi olacaktir.

Beklentiler kuramina gére, e§er ileride kisa vadeli faiz oranlarinin yikselmesi
bekieniyorsa, getiri egrisinin egimi pozitif olur. Faiz oranlarinda ileriki ddnemlerde bir

(19) Joseph F. Sinkey. Commercial Bank Financial Management. Mac Millian Pub. Co. Inc. New
York 1983, s.101.
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digds olacad: tahmin ediliyorsa, bu durumda negatif egimli getiri egrisi s6z konusudur.
Bununla beraber, kuramin gegerliligi, karlarimm maksimumlagtirma amacinda olan ve
kesin bir vade tercihi bulunmayan yatinmeilarin varhgina baghidir(20),

b. Likitide Primi Kuram

Bu kurama gére, yatnrimc:lann riskten kaginan bir tutum iginde olacaklan ve
kisa vadeli tahvilleri, uzun vadeli tahvillere tercih edecekleri varsayimigtir. Bunun
gerekgesi de, kisa vadeli tahvillerde faiz orani veya piyasa riskinin daha dlgik ve satig
degerlerinde digme olasilifinin daha zayif oilmasidir. Bu nedenle, uzun vadeli tahvillerin
yatinmcilara cazip hale getiriimesi igin daha yiiksek bir verim taahhit etmeleri
gerekmektedir. Bagka bir ifade ile, kisa vadeli tahvillerin tercih edilmesi nedeniyle,
yatinmcilar bu tip tahvillere ek bir 6deme yapmaya raz: olacaklar demektir. Bu da, verim
oraninin kisa vadeli tahvillerde, uzun vadeli tahvillere oranla daha disok olmasi sonucunu
dogurur. Meydana gelen bu farka "likitide primi* denir ve gelecek dénemlere ait verim
orani bekleyisi icinde bu risk primi de yer alir. Dolayis! ile, vade uzadikga risk artigina
bagh olarak, beklenen likitide primi de yiikselecektir.

Yatinm dénemi ayni uzunlukta olsa bile, likitide primi nedeniyle, uzun vadeli
tahvil yatinmlan daha yiksek bir ortalama verim saglayacaktir. Bu noktada, beklentiler
ve likitide primi kuramlari arasindaki goériis ayrihd:, tahvil yatinmcilarinin kesin bir
vade tercihleri olup olmamasi {zerinde toplanmaktadir.

¢. Pazar Bélimlenmesi Kurami

Bu kuram, faizin vade} yapisina iligkin agiklamalarini, bireysel yatinmcilar
yerine, kurumsal yatirimcilarin tercih ve davraniglarina dayandirir. Piyasadaki
uygulayicilar arasinda bilyk bir kabul gérmis olan pazar bdlimlenmesi kuramina gére,
farkh kurumsal yatinmcilarin vade tercihleri de farkhidir. Faizin vade yapisi da belli
bagh mali kurumlarin, yatinm politikalarimin bir sonucu olarak gekillenmektedir.

Mali kurumlar yatinm politikalarin, borclar‘inln' vade itiban ile dagihim,
tasarruf sahiplerinin elde etmeyi bekledikleri getiri dizeyi, enflasyon oran: ve vergi
faktori gibi konularn dikkate alarak belirlemektedirier. Bu nedenle, ticari bankalar kisa

(20) Meral Tecer. Tahvil Yatinmlarinin Ydnetimi. ss.89-92.
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vadeli, kaza ve yangin sigortasi yapan kuruluglar orta vadeli, hayat sigortasi sirketleri ise
uzun vadeli tahvillere yatinm yapmay: tercih ederler.

Pazar bélimlenmesi kuraminin savunuculan, piyasantn kisa, orta ve uzun vadeli
kesimlerinin etkin bir gekilde ayrilmig oldugunu ve tahvil verimlerinin timdyle, bu
bblimlerdeki arz ve talep kosullart tarafindan belirlendigi g6rligOnd ileri srerler.
Ayrica, yine bu gdrlise gbre, faizin vade yapisina iliskin agiklamalar bakimindan
piyasadaki gesitli kurumsal yatirnmcilarin vade ve gelir tercihleri gelecede yénelik verim
beklentilerinden gok daha &nemlidir(21),

B. Tahvilin Piyasa Fiyatinin Saptanmasi

1. Falz Odeme Dénemi Baginda

Tahvil yatinmlarinda, hisse senetlerinden farkli olarak, nakit akimlarinin
zamani ve miktan &nceden bilindiginden, degerleme nisbeten daha kolaydir. Bir tahvilin
degeri, yatinmciya gelecekte saflamasi beklenen nakit akimlarinin, istenen verim orani
ile bugiine indirgenmig degerleri toplamina esittir. Buna gbére, istenen verim oraninin
belirlendigi durumlarda, tahvilin piyasa fiyati su sekilde hesaplanabilir.

n Fy ND
P=2 +
=1 (1+k)t  (14k)D

Bu hesaplama gekli, tahvilin ihraci esnasinda veya faiz 6demesinden hemen sonra
satin alnmas! halinde yapilabilir. Yani bir sonraki faiz édeme tarihine tam 1 yil kalmasi
durumunda yukaridaki denklem, tahvilin cari piyasa fiyatini saptamak igin kullanihr.

2. Faiz Odeme D®nemleri Arasinda
Tahvilin faiz 6deme dénemleri arasindaki bir tarihte satin alinmasi durumunda

ise, deferlemede, simdiye kadar tahakkuk etmig faizlerin de dikkate alinmasi ve buna
uygun degigikliklerin  formillere  yansitiimasi  gerekmektedir. Bu konuda farkli

(21) age, s.96.
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varsayimlara gére deg@igen gesitli yaklagimlar mevcuttur.

a. Vadeye Kadar Getiri Yaklagim

Bu yaklagimla deJerleme, nakit giriglerinin gelecekte hangi tarihlerde eide
edilecedi ve buna bagh olarak degerleme gininden itibaren, tahvilin ilk faiz édeme
tarihine kag gin kaldi§i temeline dayanir. Bu suretle, faiz 6deme dénemleri arasinda tahvil
satin alan bir yatirnmcinin, tahvili vade sonuna kadar elde tutmasiyla saglayacag: getiri
hesaplanmig olmaktadir.

F1 + BA1 1 N F‘ +N
P = + z —_—_—
k k t=2  (1+k)t-1
1+ xc 1+ XC
365 365
Burada;

BA1 = Faizin 6denecegi ilk dénemde anapara 6édemesi (varsa),

¢ = Degerleme giniunden ik faiz édeme ginine kadar gegecek gin sayisidir.

b. Tahakkuk Eden Faiz Yaklasimi

Faiz 6deme dénemleri arasinda, tahakkuk eden faizi esas alarak yapilan
degerlemede, dénem arasinda tahil satin alan yatinmciya degil, tahvile ddénem basginda
sahip olan yatirnmciya, belli bir oranda getiri saglayacak fiyat veya belli bir fiyatta
saglayacag! getiri, nakit akimlarinin bugiine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir. Bunun
igin, tahvilin dénem basinda faiz kuponu kesildikten sonraki degeri bulunur ve bu degere,
dénem bagindan degerlemenin yapilaca§i giine kadar gegen siire igin faiz tahakkuk
ettirilir(22),

N F1 + BA1

P=[X

t=1 (1)t Ixan

X C)

(22) Gultekin Karagin. Sermaye Piyasas! Analizleri. SPK Yayint No: 4, [l. Baski, Ankara 1987,
s.49.
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c. Ginlik Bilegik Faiz Yaklagim

Faiz dénemleri, bir yatinmdan hangi en kisa zaman biriminde nakit girigleri
sajlanacag ve saglanan nakit giriglerinin yeniden yatinma dénistirGimesiyle, bu yeni
yatinmdan hangi en kisa zaman biriminde faiz elde edilecedine gére belirlenir.

Faiz 8deme dénemleri arasinda yapilan degerlemelerde, tahvili hem alana hem de
satana ayni getiriyi saglayacak fiyat, ancak giinlik bilegik faiz esasina gdre yapilan
degerleme ile bulunabilmektedir. Gunkl bu yaklagimda, hergiin bir faiz dénemi olarak
kabul edildiginden, daima faiz 8deme déneminin basinda bulunulmaktadir{23), Buna gére
tahvilin fiyatim belirleyen denklem g$éyle olmaktadir;

F1 + BA1 1 N Ft + NDt

P= + ————
(1+i)c/3865 (1+)¢/365 7 t=2  (14i)t-1

Itl. Portféy Yonetimi

Tasarruf sahipleri igin, tasarruflarint degerlendirme agisindan pek ¢ok alternatif
yatinm firsatlari mevcuttur. Buraya kadar olan kisimlarda tek bir menkul varligin
ozellikleri ve fiyatlandirilmas: {izerinde durulmustu. Oysa ki, tasarruf sahipleri
genellikle, ellerindeki imkanlar dahilinde, tek bir finansal varlik yerine gesitli menkul
kiymetlere ayni anda yatinm yapma egilimindedirler. Bu amagla da, tasarruflarini gesitli
menkul kiymetler arasinda optimal bir bigimde boéllsturerek bir portfdy olugtururlar.
Olugturulan portféyde, belirli bir risk derecesinde kari maksimize edecek veya belirli bir
karlihk dozeyinde riski minimize edecek kompozisyonlar aranacaktir. Ancek, portféye
alinacak menkul kiymetlerin segimi, agirliklari ve alim satimda zamanlamantn iyi
yapiimasi gok kolay igler degildir. Portféylin olusturulmasi ve igletilmesi, portfdy
yonetimi denen ve bu konuda uzmanlagmig kuruluglar tarafindan yapilan bir igtir.

Portfdy ydnetimi belli bir politika izlenerek yuratiltr. Yatinmcinin risk, verim
ve kiymet artigi faktdrleri arasinda yapacagi tercihe gére belirlenen bu politika, ya
_kendisi ya da portfdy yOneticisi tarafindan uygulanir. Portfdy ydnetiminin mutlaka bir
uzman yonetici tarafindan yapiimasi gerekmez. Portféyiin sahibi de, bir yatinm
damgmanindan (investment adviser) aldi§i bilgilerle veya kendi bilgi ve tecribelerine

(23) age, s.52.
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dayanarak portféylini ydnetebilir. Burada en &nemli konu, portfdye alinacak menkul
kiymetleri iyi tanimak ve yatinm zamanin iyi se¢gmektir. Bu yapildig: taktirde, yatirimci
tasarruflarini enflasyona kars: koruyabilir ve hatta enflasyon oraninin Gzerinde reel gelir
elde edebilir(24),

Ozetle portfdy y&netiminin amaci, gesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasi ve
asgari risk dizeyinde k&rin maksimumlastirnimasidir. Ayni zamanda, portféy sahibinin
tercihleri dogrultusunda, yatinmlari yiiksek gelirli veya yiliksek gilivenceli ve kisa veya
uzun vadeli olarak yonlendirmektir.

A. Yatirnmcinin Tercihleri ve Portféy Segimi

Daha 6nceki kisimlarda deginildigi gibi, kigilerin riske kargi tutumlar farkli
farkhdir. Tasarruf sahipleri, yaslari, sosyal durumlar, yapilari veya ellerindeki
tasarruf miktarn gibi faktorlerin etkisiyle, ya riskssiz veya az riskli buna kargilik
istikrarli ve distk gelirli yatinmlar, ya da riski ylksek, dolayisi ile yiksek getirili ve
kaybetme olasiligt da mevcut yatirimlan tercih ederler. Durum bu olmakia beraber, yine
daha 6nce bahsedildi§i gibi tasarruf sahipleri genellikle risk sézcudine soguk
bakmaktadirlar. Bu nedenle, hemen her yatinmcinin, satin almay: ve portféyiine dahil
etmeyi diusindigi menkul kiymetlerde, agirliklari kigiden kisiye biraz farkliik gosterse
de, aradi§! bazi dzellikler vardir. Bunlar, yatinmda givence, yiksek gelir, deger artigi ve
likitidedir.

Guvence faktdérine agirhik veren yatinmci, yiksek gelir ve de§er artigindan
vazgegerek, risk tagimayan tam glvenceli devlet tahvili almak isteyecektir. Tercihini
yiksek gelir saglama y6éninde kullanan tasarruf sahipleri ise, glivence, de§er artigi ve
likitide gibi unsurlari aramayip, yiksek gelirli 8zel sektdr tahvillerine yatinm
yapacaklardir. Gunk{ bu tir tahviller, ne devlet tahvilleri kadar givenceli ve likittir, ne
de hisse senetleri gibi deger artisi saglarlar.

Bilhassa enflasyonist dénemlerde, birikiminin erozyona ugramasini istemeyen
yatinmcilar, deger artig! saglamak amactyla hisse senedine yatinm yaparlar. Giinkli deger
artigt, sadece hisse senetleri igin s6z konusudur. Bilhassa sermaye artinimi ihtimali olan

(24) Muharrem Karsli. age, ss. 429-430.
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veya yeni fakat gelecek vaad eden gsirketler, yatinm yapildigi dénemde kéar pay:
dagitmasalar bile, uzun vadede de§er artigt sadlarlar. Deger artisinin tercih edilmesi ise,
beraberinde giivence ve likitide faktdrierinden fedakarlik edilmesini getirecektir.

Menkul kiymetlerin, gerektijinde ¢abuk ve kayipsiz paraya gevrilebilmesi énemili
bir 6zelliktir. Yatinmcilar, gelecekieki belirsizlikler nedeniyle, kargilacabilecekleri
olumsuz durumlara karg: hazirlikli olmak amaciyla, yatirmlarinin likit 6zellik tagimasini
istemektedirler. Bunun igin de likitidesi yliksek menkul kiymetlere (devlet tahvili vb.)
yatinm yaparlar. Bu durumda, yiksek gelir ve de§er artisi gibi avantajlar da ortadan
kalkmig olmaktadir. Gergi, yiksek performans gosteren sirketlerin hisse senetleri igin
piyasada bir talep mevcuttur ama, aninda ve zararsiz paraya gevrilebilme &6zelligi en fazla
devlet tahvillerinde vardir.

Yatirimcilar, portféy segimlerini yukarida sayilan faktérlere verdikleri
agirhklar dogrultusunda yaparlar. Yatinimcilarin éninde genis bir yatinnm firsatlan seti
vardir. Portfdy seg¢iminde amag, tasarruf sahibinin arzu etti§i risk-k&rlilik bilesimine
ulagmaktir. Uygun portféyler olusturmakla, tasarruf sahiplerinin gesitlendirme sayesinde
en iyi risk-karlihk bilegsimini elde etmeleri mimkindar. Yatirnmcilarin
olusturabilecekleri portféyler setini sekil Uzerinde asagidaki gibi gésterebiliriz.

x
= ‘.1,\{
' o‘.. ".
S Do ¢ X . :
el
Wi, A 4
0 A Risk

Sekil IV. 2. Yatinnm Firsatlar Seti
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Sekildeki her bir nokta farkh risk ve kéarhilhik bilegiminden olusan portféyleri
temsil etmektedir. Tasarruf sahipleri, bu yatirrm firsatlar seti iginden, kendilerine en
uygun portféyleri segebilmek igin bir karar kriteri gelistirebilirler. Etkinlik kriteri
olarak da adlandirilan bu karar agamasinda yatirimcilar, ya belli bir risk diizeyinde en
yiksek getiri saglayan portféyl, ya da belirli bir getiri dizeyinde en dusik riskli portfoyl
segeceklerdir.

Sekildeki portdyler seti Uizerinde gdrilen her nokta ayni derecede etkin degiidir.
Ornegin, X ve Y portféyleri ayn: risk diizeyinde olmalarina karsin (OA kadar), Y portfdy0
X portfdyiine gére daha fazla getiri saglamaktadir. Bu da, Y'nin X'den daha dstin bir
risk-karlilik bilegimine sahip oldugunu gosterir.

Ayni sekilde W ve Z portfdyleri karsilagtiriidiinda, her iki portféyiin getirisinin
de ayni oldugu (OB kadar) -gérlilmektedir. Burada W portfoytinu Z portfdyiine dstiin (etkin)
kitan 6zellik, ayni karlilik derecesinde daha dustk riske sahip olmasidir.

Sonug olarak Y ve W portféyleri, yatinmeci agisindan digerlerine gére daha etkin
portféylerdir. Etkinlik kriterine gbére, set tizerinde bu portféylerden daha Gstiin baska bir
portféy bulunmamaktadir.

Sekil IV. 2'de géruldugi gibi etkinlik kriteri kullanilarak segilen portféyler bir

egri olusturmaktadir. Etkinlik sinin denilen bu egriyi baska bir gekil Gizerinde g&stermek
mimkinddar.

Karhlik

Etkinlik
Siniri

Risk
Sekil 1V. 3. Etkinlik Siniri
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Etkinlik siniri Gizerinde bulunan tim portfdyler, nokta ile ifade edilen diger
alternatif portféylere gére daha tstindurler.

Sekilden, risk ile getiri arasinda pozitif bir iligki oldugu anlagiimaktadir. Bu da,
risk dizeyi ylikseldikge getirinin artigini ve yiksek getiri igin yiksek dizeyli bir riske
katlanmak gerektigini ifade etmektedir. Ancak, gergek hayatta yiksek risk-yiksek getiri
iliskisinin her zaman gergeklestigini séylemek de miumkin degildir(25),

B. Portfoy Olustururken Dikkat Edilmesi Gereken Konular

Her yatinmc tasarruflarint en iyi biginde degerlendirmek arzusundadir. Bazilari
glvenli ve istikrarli gelir yeglerken, bazi yatinmcilar ise spekilatif amag tasirlar. Ancak
yatirim tercihi ne olursa olsun, portfdy olugtururken géz 6niinde tutulmas: gereken bazi
ortak konular vardir. Bunlar hem risk faktériini azaltmak, hem de elde edilecek faydayi
artirmaya yonelik tedbirlerdir. Cesitlendirme yoluyla riskin daditilmasi, alim satim
zamanlamasinin iyi yapiimas: gibi konular bu tedbirlerin baghcalaridir.

1. Riskin Dagitilmasi

Portfdyln biytk bir kismimi bir menkul kiymetten olusturmak oldukga risklidir.
Bunun yaninda, ayni sektdrdeki firmalara veya firmalar farkli sektér ve bdlgede dahi oisa,
ayni cins menkul kiymetiere yatinm yapmak da iyi bir gesitlendirme sayiimayacagindan
riskin dagitilmasi yéninde ¢ok olumlu sonuglar vermez.

Portfdy, degisik sektdrlerde ve bdlgelerde faaliyet gdsteren, bazilari eski ve
glivenilir, bazilar yeni ve geligmeye mdisait firmalarin hisse senetleri ve tahvillerinden
olusturuldugu taktirde, genellikle iyi bir g¢esitlendirme yapilmig ve risk daditimi
saglanmig sayilir. Bununla beraber, gesitlendirmede asiriya kagilmasi, firmalarin ve ait
olduklar sektdrlerin izlenmesini ve haklarinda bilgi sahibi olmay: giglestirir. Bu ylizden,
az g¢ok birbirini dengeleyen menkul kiymetlerden, birbirine yakin oranlarda guruplar
yaparak portfdye dahil etmek daha rasyonel bir davranig olur.

(25) Unal Bozkurt. age, ss. 272-274.
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2. Allm Satim Zamaninin Ayarlanmasi

Menkul kiymetlerin alim-satim zamanlamasinin iyi yapiimasi bliyldk Snem tasir.
Ideal olan, menkul kiymetleri, en dusk fiyatla alip, en yilksek fiyatla satmaktar. Ancak
uygulamada bu durumu gereklestirme sansi gok kiigiktlr. Yatinmciara alim satim
zamanlamasi konusunda en iyi fikir verebilicek arag fiyat grafikleridir. Fiyat grafikleri,
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari ile dagittiklan kar paylarinin zaman igindeki
degisimlerini géstermesi bakimindan oldukga anlamlidir. Bu grafiklerdeki trend egrileri
yardimiyla, menkul kiymetlerde ve bilhassa hisse senedi fiyatlarinda goriilen mevsimlik,
sektorel ve konjonktirel degismeler izlenerek, alim ve satimda iyi bir zamanlama
yapilmast konusunda fikir sahibi olunabilir.

C. Geleneksel Portfoy Teorisi

Menkul kiymetler tek baglarina kendilerine &zgl bir takim &zelliklere
sahiptirler. lyi olarak nitelendirilen bir kiymetin daha 6énce de bahsedildigi gibi, likitide,
gtvenirlik, istikrarh gelir, deger artisi, yatinm amacina uygun vade, vergisiz gelir ve
yonetiminin kolay olmasi gibi 6zellikler tagimas: beklenir(26), Menkul kiymetlerden
olusturulan portféyler ise, menkul kiymetlerin tek baslarina sahip olduklart &zellikleri
her zaman tagimazlar.

Geleneksel portféy yénetimi, 1950'lere kadar sermaye piyasasinda, basarih
portféy segimini ve y6netimini amaglayan ve portfdy analizinde riskin birden fazla menkul
varhiga yatinm yapilarak dagitiimasini hedefleyen bir yaklagimdir. Bitiin yumurtalan
ayni sepete koymamak manti§1 tastyan ve riski, yalin gegitlendirme (naive
diversification) ile daditmay: amaglayan bu yaklagima gére, 10 menkul kiymetten olugan
bir portfdy, 2 menkul kiymetten olusan bir portféye gére 5 kat daha iyi gesitlendiriimis
sayihir. Menkul varliklarin getirileri arasindaki iliski ise dikkate alinmaz.

Geleneksel portféy teorisine gdre, farkll' sektérlerden firmalarin menkul
kiymetleri portfdye dahil edildigi taktirde iyi bir gesitlendirme yapilmig olur. Ayrica,
ayni ortaklik veya endustriye ait kiymetlere, tahvil portfdylerinde de ayni vadeye sahip

(26) Richard Haft. Investing in Securities. Prentice-Hall Inc. New Jersey 1975, s.61.
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tahvillere portfdy iginde asiri agirlik verilmemesi gerektigi ve portféye 10'dan fazla
menkul kiymet almak yoluyla yalin gegitlendirme yapilarak, portfdy riskinin olduk¢a
disuk seviyelerde tutulabilecegi savunulur.

Bu yaklagimin, riskin dagitilmas: y6niinde temel varsayim: olan asiri
cesitlendirmenin (superfluous diversification) yatinmci agisindan bazi sakincalari da
vardir. Bu sakincalari gbyle siralayabiliriz;

- Cok sayida menkul varliin arastinimasi, yiiksek bir maliyeti de beraberinde
getirir.

- Portféye alinmasi digsinilen menkul kiymetler aragtirilirken, tasidigt riski
yiklenmek igin gerekli getiriyi sajlamayan kiymetlerin de satin alinabilmesi olanakli hale
gelir.

- Portféy ybneticilerinin ¢ok sayidaki menkul varhigin her biri hakkinda bilgi
sahibi olamamalarindan kaynaklanan y8netim gugligu ortaya gikabilir,

- Portfdydeki menkul kiymet sayisinin artmasi ile, aynt varigin alim satim
miktart azaldikga, alitm satim giderlerinin pay: toplam giderler iginde blylik boyutlara
ulagtr.

Geleneksel portfdy teorisi, portféy ydnetiminde, yatirimcinin amacinin
belirlenmesi, bu amag¢ dogrultusunda portfdye alinacak menkul kiymetlerin segilmesi ve
gerekli durumlarda gerekli dizenlemelerin yapiimasi seklinde bir stire¢ izlemektedir.
Buna g6re Snce yatinmcinin, gelir, blyime, sermayeyi koruma gibi farkhi amaclarn ve
risk diizeyi ile ilgili tercihleri belirlenerek, bu amaclara uygun menkul kiymetler tespit
edilir ve analize tabi tutulur. Daha sonra gok sayida varlik segilerek portféye dahil edilir,
bu suretle yalin bir gesitiendirme saglanir. Portfdy olusturulduktan sonra da, menkul
kiymetierin performansina ve yatinmcinin amaglarindaki degigmelere gore gerekli
dizeltmeler yapilir.

Geleneksel portfdy teorisi, menkul varliklarin aralarindaki iligkiyi dikkate
aimedi§i, bu yizden de bilimsel dayanaktan uzak oldugu gerekgesi ile elegtirilmistir.
1950'lerden sonra bu yaklagima alternatif olarak, matematik-istatistik modellere
dayanan ve modern portfdy teorisi olarak adlandirilan bir teori geligtiriimeye
baglanmigtir.
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D. Modern Porttdy Teorisi

Modern portfdy teorisinin, geleneksel yaklagima gére temel farklih§i, gok sayida
menkul kiymeti tek tek ele alip yalin bir gesitlendirme yapmak yerine, portfye alinacak
varliklar arasindaki iligkiyi tespit etmek ve menkul varliklari portfdy iginde bir batin
olarak diginmektir.

Baz! yatirmcilar ve portfdy y6neticileri, tek tek menkul kiymetler ya da gruplar
arasinda, ayni ya da zit yénde bir hareket oldugunu belirlemigler ancak bu iligkiyi
Olgebilecek formil veya teknikler geligtirememislerdir. Modern portfdy teorisinin
mimart diyebilecedimiz Harry Markowitz, bu iligkinin 6lcllmesini sadlayan ve kendi adi
ile amian modeli gelistirmigtir. Markowitz, "Portfdy Secimi® adh makalesinde(27),
portféyl olusturan menkul varliklar arasindaki iligkinin arastirilmasi ve getirileri
arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerle bir portféy
olusturulmas: suretiyle beklenen getiride bir azalma olmaksizin, sistematik oimayan
riskin diigirilebilecedi gérising ileri sﬁrmﬁémr.

Markowitz'den sonra, onun 8grencisi olan William Sharpe, bu gérisa gelistirip
basitlestirerek, daha anlagilir bir hale getirmistir. Sharpe'in gelistirdigi ve "Tekil Indeks
Modeli" (single index model) olarak adlandinian bu yéntem, 1970'lerden sonra paket
program haline getirilerek bilgisayarlarda kullaniimaya baglanmigtir.

Portfdy yonetimi konusunda daha sonra, Sharpe, Lintner ve Mossin gibi
aragtirmacilar, bdtin tasarruf sahiplerinin modern portfdy teorisine uygun olarak
menkul kiymetlere ve Ozellikle de hisse senetlerine yatirnm yapmalari
durumunda,fiyatlarin ne ydnde hareket edecegini aragtirdilar. Yapilan caligmalarin
sonucunda ise "Finansal Varlklarn Fiyatlama Modeli® (Capital Assets Pricing Model -
CAPM) geligtirildi. Bu model, portfdy ydnetimi konusunda, uygulamada glnimoze kadar
genis olglide kullaniimaktadir(28),

(27) Harry Markowitz. "Portfolio Selection®. The Journal of Finance, March 1952, ss. 77-91.
(28) Ozdemir Akmut. Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfdy Ydnetimi. Ankara 1989, ss. 6-7.
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1. Modern Portféy Teorisinin Temel Varsayimlan

Bu yaklagimun, portfdy olusturulmas: ve yOnetilmesi sdrecinde menkul
kiymetlere ait bilgilerin degeriendiriimesi, yatinmec: davraniglari, bu davramglarin
menkul varlik fiyatlarini nasil etkiledigi, bu etkinin ve varliklar arasindaki iligkinin
kantitatif olarak nasil ifade edilebilece§i gibi konulara dair bir takim varsayimlan
bulunmaktadir. Bu varsayimlan sbyle siralayabiliriz.

(i) Merkul kiymet fiyatlarini etkileyen tim bilgilerin tamamen ve siratle bu
fiyatlara yansiyacad: ve buna bagh olarak, piyasanin her an dengede olacagt kabul edilir.
Yani, moderh pohfdy kuramina gére sermaye piyasasi, bilgilerin siratle edinildigi ve
dogru olarak degerlendirildigi etkin bir piyasadir.

(i) Tum yatinmcilar, her dénemde beklenen faydalarint azami hale getirme
amacindadirlar. Yani bitin yatinmcilar her yatinmi, elde tutma dénemi sonunda, en son
icinde bulunduklar refah seviyesinin gelismesine katkisi olacak, olasilik dagihmina sahip
getirileri olarak algilamaktadirlar..

(iii) Gegmisteki getirilerin standart sapmasi, riskin tek gostergesi olarak kabul
edildiginden, yatinmcilarn risk tahminleri, beklenen getirilerdeki degismelerle
orantilidir.

(iv) Tasarruf sahipleri yatinm kararn verirken, sadece beklenen getiri ve risk
faktsrlerini dikkate alirlar. Buna gore fayda, beklenen getirinin ve getirideki degigmenin
bir fonksiyonudur.

(v) Tom yatinmcilar, her risk diizeyinde ytksek getirlyi disik getiriye ve her
getiri diizeyinde, diiglk riski yiksek riske tercih ederler.

2. Markowitz Modeli

Yukanida da belirtildigi gibi Markowitz, menkul kiymetler arasindaki iligkileri
aragtirarak, uygun bir gesitlendirme ile riskin azaltilmasim ve bu arada getirinin de
mimkin oldugunca arttinimasini saglamaya galigti.

Markowitz'in galismalarinin, geleneksel portf8y ydnetimine (¢ noktada Gnemli
katkilan olmugtur. Bu katkilardan ilki ve en 6nemlisi, portfdy y6netiminde, pargalarin
toplaminin bitine esit olmadifinin ispatlanmasidir. Markowitz, bir portféyGn riskinin,
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portféyd olugturan menkul kiymetlerin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kogullar
altinda portf8y riskinin sifira indirgenebilecedini g8stermistir. Ikinci olarak, menkul
varliklara yatinm yapanlarin, bazi portféyleri ayni getiri diizeyinde olmalarina ragmen,
daha riskli olduklari i¢in bazi portfdyleri ise, ayni risk diizeyinde olmalarina ragmen daha
az getirili olduklan igin segmeyeceklerini, yani bir etkin sinir bulundugu gérisiing
ortaya atmistir. Uglincd dnemli katkisi ise, etkin sinirin kuadratik programlama yolu ile
elde edilebilecegini g6stermesidir(29),

Markowitz modelini agtklamakta kullanilan bazi temel kavramler. vardir. Bu
kavramlari kisaca belirtelim.

(i) Portféyin beklenen getirisi.

Portféyiin beklenen getirisi, portféyl olusturan menkul varliklarin beklenen
getirisi ile portfdy igindeki paylarinin garpimidir.

N
ERp = i21 X; . ER;

N : Menkul kiymet sayisi
ERp : Portfdytn beklenen getirisi

X; i menkul varh§inin portfdy igindeki payi
ER; : i'inci menkul varlgin beklenen getirisi

(ii) Kovarsyans.

Markowitz modelinde tek tek menkul kiymetlerin riskleri yerine, menkul
kiymetlerin birlikte igerdikleri risk dikkate alindifindan, bu 8iglim igin standart sapma
veya varyans degil, kovaryans hesaplanmasi gereklidir.

N
Y. (ERgt - ER,) (ERy, -ERp)
t=1

Kovaryansin pozitif bir deger olmasi, iki menkul kiymetin de ayni ydnde hareket
ettifini, negatif kovaryans ise zit ydnde hareket ettiklerini g&stermektedir.

(29) age, s.8.



(iii) Korelasyon.

Iki menkul varlik getirileri arasindaki korelasyon katsayisi, kovaryans
degerinin, Iki varlifin getirilerinin standart sapmalarinin garpimina bélinmesi ile
belirlenir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki yani iki menkul kiymetin
getirileri arasindaki istatistiki iligkiyi g&sterir.

, COVa'b
Ra,b =

o'a.cb

Rap :a ve b menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyon

0,:0p : Menku! kiymetlerin getirilerindeki sapmalar

Korelasyon katsayisi (+1) ile (-1) arasinda bir degerdir. E§er getiriler arasinda
pozitif ve tam bir korelasyon varsa, bu durumda korelasyon katsayisi: (+1) olur. Bdylece,
bir menkul kiymetin getirisi, bir bagka kiymetin getirisi ile ayni ybnde hareket ediyor
demektir. Tam pozitif korelasyon halinde, portfdyde cegitlendirme yolu ile riskin
azalilmasi mimkdn degildir. Korelasyon katsayisi (-1) ise, menkul kiymetlerin
getirileri arasinda ters yénli bir hareket sdzkonusudur. Béyle bir durumda riskin
azaltilmas) mdmkinddr. Menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski yoksa
getiriler birbirinden bagimsiz ve korelasyon sifir demektir. Bu iligkileri sekil Gzerinde -
gbstermek mimkindar.

Pozitif Negatif Sifir
Korelasyon Korelasyon Korelasyon
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(iv) Varyans.

Portféy riskinin belirlenmesinde kullanilan varyans ve onun karekdkd olan
standart sapma, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryans dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Ornegin iki menkul varliktan olusan bir portfdylin varyanst;

025 =X2,02, +X2,0%, + 2. XaXp . Cova

seklinde bulunmaktadir.

Portféyde yer alan varliklarin getirileri arasindaki korelasyon, portféy varyans
ve standart sapmasini dogrudan etkiledigi igin, korelasyon katsayisinin (+1), (-1) ve
(0) olmasi durumunda, denklemler de buna uygun olarak yeniden dizenlenebilir.

Getiriler arasinda tam pozitif korelasyon mevcutsa varyans;

Czp = Xzacza + xzbozb + 2 . Xa . Xb . Ca . Cb
standart sapma;
op = X3.0,+X,.0, olacaktir.

Getiriler arasinda hig bir iligki yoksa, yani korelasyon katsayisi sifir ise, bu
durumda varyans;

0'2p = X2 a 02a + X2b . 0.2b

standart sapma;

Cp = ‘\/ X2, .02, + X2, . 0%, olur.

Menkul varliklanin getirileri arasinda zit yonlid bir hareket s6z konusu ise, diger
bir ifadeyle korelasyon (-1) ise, bu durumda varyans;

025 = (X3 .0, - Xp. G,)2
Standart sapma ise;
0p=(xa.6a"xb- Gb)

seklinde belirlenebilir.
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3. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM)

Daha 6nce de s6zini ettifimiz gibi, modern portfdy teorisinde, Markowitz'den
sonra arastirmacilar bu modeli, ginimizde de kullanilan gekliyle gelistirmigler ve
finansal varhklari fiyatiama modeli adiyla portfdy yonetiminde kullanmaya
baglamiglardir.

Finansal varliklan fiyatlama modeli, menkul varliklarin ve O&zellikle hisse
senetlerinin, risk durumlarina goére, fiyatlarinin ne olacagini belirleyen faktorleri
inceler. Modern portféy teorisinde oldugu gibi, bu modelde de bir takim varsayimlara
dayaniimaktadir. Bu varsayimlan kisa bagliklar halinde belitmek mimkindar(30).

(i) Tum yatinmcilar, alternatif portfdyler .iginde, beklenen getiri ve standart
sapmalan esas alarak, servetlerini maksimum yapacak portféyleri segerler.

(i) Baton yatinmcilarin menkul kiymetlerin verimlerine iligkin veriler
hakkindaki tahminleri aynidir. :

(iii) Butdn yatinmcilar, risksiz faiz orani (zerinden diledikleri kadar borglanir
ve borg verebilirler.

(iv) Yatinmcilarin tomi riske ve menkul kiymet fiyatlarina kargi duyarhdir.

(v) Menkul varhk alim satiminda hig bir kisitlama ve maliyet séz konusu
degildir. Vergi yoktur.

(vi) Bireysel olarak hi¢ bir yatirimeci, menkul kiymet almak ya da satmak
suretiyle o menkul kiymetin fiyatini etkilememektadir.

(vii) Her yatinmci, istedigi menkul kiymete istedigi kadar kOgik miktarda
yatinm yapabiimektedir.

Model, bu varsayimlara dayanarak, Markowitz modeli temelinde, ancak ondan daha
basit sekilde, risk ve getiri arasindaki iligkileri agiklamaya galgir. Finansal varlikiar
fiyatlama modeli, menkul kiymetlerin riskini direkt olarak ele aldifindan, saglam bir

(30) R.Metin Tarko. Degerleme Agisindan Kar Dagitim Politikasi. Ata. Uni. Yayim No: 630, lIBF.
Yayini No: 82, Ata. Uni. Basimevi, Erzurum 1985, ss. 50-51.
Ozdemir Akmut. age, ss. 146-154,
Ayrintih bilgi igin bkz: William F. Sharpe. Portfolio Theory and Capital Markets. Mc Grow Hill
Inc. New York 1970.
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teorik temeli oldugu da sdylenebilir. Model, menkul kiymet veya portfdy degerinin
hesaplanmasinda bazi ilkeler saptamigtir. Bu ilke ve kavramlar Gzerinde kisaca durmay
yararh g&riiyoruz.

a. Risksiz Finansal Varlik

Risksiz menkul varhk,yatinmci agisindan, hig bir risk dogurma olasihigi
bulunmayan finansal varliktir. Devlet tahvili, hazine bonosu gibi kiymetler, iflas etme,
faiz ve anaparanin 6denememesi gibi riskler tagimadiklarindan, risksiz menkul varlik

olarak kabul edilmektedirler. Bu varliklarin verim oranina da, risksiz faiz orani (Rg)

denilmektedir.

Risksiz menkul varhk, riskli bir varlik veya portféy ile birlestirildiginde risk
ve karlihik arasinda do@rusal bir iligki ortaya gikacaktir. Bu iligkiyi ve etkinlik sinirini
sekil Uzerinde géstermek mimkandar.

Getiri
(ER)

Risk ( op)

Sekil V. 4. Risksiz faiz orani ve etkinlik siniri

Sekilde risksiz finansal varlik (Rg) ile etkinlik sinin @Ozerinde bulunan A
portdyl arasindaki kombinasyonlar, (Rg,A) dogrusu ile gdsterilmistir. Sayet yatinmci

fonlarimin tamamini risksiz menkul varlifa yatinrsa, risk sifir ve getiri Rg kadar

olacaktir. Fonlarin tamam etkinlik sinin Gzerindeki A'ya yatirihrsa, bu durumda risk
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yaninda getiri de artacaktir. Tasarruf sahibi igin bir bagka segenek, fonlarini risksiz
menkul varhk ile riskli portfdy A arasinda bélustirmektir. Sekildeki B noktasi bdyle bir
kombinasyonu ifade etmektedir. Bu noktada B ve C portféyleri arasinda bir tercih
yapilirsa, etkinlik kriterine gdére, ayni risk diizeyindeki iki portféyden, getirisi ylksek
oldugu igin B portféyl secilecek ve C portfdyl elimine edilecektir. Portfdye risksiz menkul
kiymetlerin katilmasiyla, etkinlik sininn bir miktar daraltilmig olmaktadir.

Etkinlik sinirt {izerindeki bir bagka portfdy olan M portfdyll dikkate alinacak
olursa, bu durumda etkinlik sinininin biyiik bir kismi daha elimine edilebilir. ‘Bund‘an
sonraki yeni etkinlik siniri, bir dogru geklinde olugur (Rg,Z dogrusu). Yatinmcilar, risk

ve getiri konusundaki kigisel tercihlerine bagli olarak, bu dogru (zerinde yer alan
kombinasyonu segebilirler(31),

b. Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD)

Onceki kisimda, etkin portféylerin getirileri ile riskleri (standart sapmalar)
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu gdrmistik. Ancak bu dogrusal iligki, etkin olmayan
portféyler veya tek tek menkul varliklar igin gegerli degildir. Bu nedenle standart sapma
yerine baska bir risk 6lglisiini dikkate almak gerekecektir.

Finansal piyasalarda finansal varlik fiyatlaninin dengede oldugu varsayimina gbre,
tam finansal varlik ve portfdy getirileri bir do§ru Uzerinde bulunur. Finansal varhk

pazar dogrusu (Security Market Line) denen bu dogru, risksiz faiz oranindan (Rg) baslar

ve menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile riskleri (betalan) arasindaki iligkiyi
gésterir.

(31) Unal Bozkurt. age, ss. 298-299.
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Beklenen
Getiri

1 Risk (B)

Sekil IV. 5. Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Risk olglis0 olarak standart sapma yerine beta katsayisinin dikkate alinmasinin
nedeni, gesitlendirme ile riskin bir bdliminin yani sistematik olmayan riskin yok
edilebilmesidir. Finansal varliklari fiyatlama modelinde, sistematik olmayan riskin,
menkul kiymetlerin fiyatiarni ve getirileri Uzerinde bir etkisi olmayacag: varsayiimigtir.
Bu durumda yatinmciy: sistematik riskin ne oldugu ilgilendirmektedir. Standart sapma,
toplam riski ifade ettigi ve yatinmci riskin elimine edilebilen kismi ile

ilgilenmediginden, risk 6lgisi olarak, sistematik riski ifade eden beta katsayisi (B)
dikkate alinmaktadir.

Beta katsayist finansal varliklarin getirilerinin, pazar portfdydnin getirisindeki
degigsmelerden ne Oiglde etkilendigini géstermektedir. Beta, herhangi bir deger olabilir.
Bir menkul kiymetin ylksek beta degderine sahip olmasi, bu varligin piyasadan daha oynak
oldufunu ve sistematik riskin yiiksekliini ifade eder. Klglk beta degeri ise, digik
sistematik riski ve menkul kiymetin getirisinin pazardaki degigsmelerden daha az
etkilendigini gOsterir. Beta katsayisi 1'den biyik. olan varliklar atak (agressive)
varliklar olarak tanimiandiriirlar. Pazar portféyl getirisindeki 1 birimlik artig (veya
azalig) atak varliklarin getirisinde 1 birimden fazla artiga (veya azaliga) sebep olur.
Buna kargilik tutucu (defensive) olarak adlandirilan, betasi 1'den kdgdk olan varliklann
beklenen getirilerndeki artig veya azahglar, pazar portfdylinin beklenen getirisindeki
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artis veya azalislara gdre daha digik oranda gergeklesir(32),

Hisse senedinin betas! sifir oldugunda, yani hi¢ risk Ostlenilmedigi durumda bile
bir getiri s6z konushdur. Bunun nedeni sekilde de gérildaga gibi, FVPD orijinden degil
risksiz faiz oranindan baglamaktadir ve sifir beta de§erine sahip bir hisse senedi bile
risksiz faiz orani (Rg) kadar bir getiri saglamaktadir.

Bu asamada bir menkul kiymetin (i gibi) FVPD'nu veren denklem su sekilde
yazilabilir(33),

Covim

E(R) = Re +[E(Rm) - Re] 02
m

Burada Covimlczm ifadesi beta katsayisini verdiginden, i menkul varhginin

beklenen getiri oranini bulmak igin denklem su sekilde yeniden diizenlenebilir.

E(R) = R¢ +[E(Rm) - RF]B,

c. Sermaye Pazirni Do§rusu (SPD)

Risksiz faiz orani ile pazar portféylintin verim ve standart sapmasinin belirledigi
noktadan gegen dogru Sermaye Pazan Dogrusu (Capital Market Line) olarak adlandinlir ve
mikemmel sekilde gesitlendiriimis bir portfdydeki risk ve karlilik arasindaki Hligkileri
g6sterir(34),

Risksiz faiiz orani ve etkinlik siminnin gosterildigi gekilde (Rg,Z) dogrusu ile

olusturulan yeni etkinlik sinin Gzerinde bulunan herhangi bir portféylin getirisi su
formille bulunabilir. Bu ayni zamanda, sermaye pazan dogrusunun da formalodar.
E(Rm) - RF

E(Rp) = SPD = RF +
Om

(32) Mehmet Bolak. Sermaye Piyasasi , .Menkul Kiymetler ve Portf8y Analizi. Beta Yayinlari,
Istanbul 1991, s.180.

(33) R. Metin Tirko. DeJerleme Agisindan K&r Dagitim Politikas!. s.58.

(34) age, s.55.
Aynintili bilgi igin bkz: William F. Sharpe. "Risk Aversion in the Stock Market: Some
Empirical Evidence®. Journal of Finance, September 1965, ss.416-422,
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Burada;

E(Ry) = Pazar portfdylnidn getirisi

(o] = Pazar portfdyl getirisinin standart sapmas

m
0‘p = Portf8y getirisinin standart sapmasdir.
Beklenen
Portféy
Verimi SPD
Re
Risk (cp )

Sekil IV.6. Sermaye Pazari Dogrusu

Gorilecegi gibi, FVPD ile SPD blydk benzerlik g&stermektedir. Ayrildiklan
noktalardan biri, SPD'nda portfdye ait risk portfdy varyans: ile 8lgtlirken, FVPD'nda
portfdydeki bir menkul varhgin riskinin, beta katsayisi ile Slglimesidir. Dijer bir fark
ise, SPD Uzerinde sadece tasarruf sahiplerince yatinm yapilabilecek portféyler yer
alirken, FVPD iizerinde hem bu portféylerin, hem de tek tek menkul varlikiarin yer
almasidir. "

Finansal varlklarn fiyatlama modeli, rikse katlanmak istemeyen yatinmci ile,
risk Gstlenmek suretiyle saglayacag: verimi artirmak arzusundaki yatinmci arasinda bir
denge olusturmaya gahgir. Bu da riske katlanmanin kargiifn olan risk primidir. Risksiz
menkul kiymetleri tercih eden yatinmcinin saglayacadt verim, risksiz faiz orani (Rg)
kadar olacaktir. Riskli kiymetlere yatirm yapanlar ise, pazar portfdyGnd olusturacaklar
ve bunun kargiifinda da, pazar portf6yl getirisi kadar (Rp,) getiri elde edeceklerdir. -
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Pazar portfdyld getirisi ile, risksiz finansal varliklarin getirisi arasindaki fark da
(Rm-RE), katlanilan riskin bedeli olan risk primidir. Bu model, riskin fiyatinin

belirlenmesini saglayarak, yatinmcitarin katlanacaklari riske kargt isteyecekleri verimi
tespit etmelerine ve dolayisiyla da menkul kiymetlerin gergek de@erinin saptanmasina
yardimci olmaktadir.

E. Portfoy Yonetim Stratejileri

Menkul kiymetlerin fiyatlannin dalgalanmalan sirasinda yatirimcilar, hatah
alim satm kararlari alabilirler. Fiyatlarin yiikseldi§i dénemde, daha da yikselecegini
bekleyerek elde tutmak veya distiidi dénemlerde panige kapilip hemen elden gikarmak
suretiyle, yatinmcilar hatali tercihler yapabilirler. Bu bakimdan, yatirnmcilan hissi
olarak aldiklart alim-satim kararlarindan kurtarmak icin, bir takim mekanik karar alma
kurallarina ihtiyag vardir. Portf6y y&netimini mekanik hale getiren bu tekniklere
"Formiil Planlar® adi verilmektedir(35),

Formil planlari, hisse senedi fiyatlarinin devresel olarak dalgalandigini ve
yatinmcilarin, dalgalanmanin ydniund &nceden tahmin edemeyecedini varsayarlar ve
yatinmcilarin, bu devresel dalgalanmalardan kazang saglamalarini amagclarlar. Formil
planlart iginde en yaygin olarak kullamilanlari, (i) maliyeti ortalama (cost averaging),
(ii) sabit deger plan: (contsant value plan), (iil) sabit oran plani (constant ratio plan) ve
(iv) degisken oran plani (variable ratio plan) dir(36),

I. Maliyeti Ortalama

Bu plan, portfdy olugtururken, menkui kiymetlerin satin alinmasi agamasindaki
zamanlama sorununu, segilen kiymeti bir defada'a!r'naak yerine bir ka¢ defada esit
tutarlarda almak suretiyle qézmeyi amaglamaktadlr.'" Bilhassa her dénemde yatinm
yapabilecek tasarrufa sahip yatinmcilara 6nerilen maliyeti ortalama plani, segilen

(35) Giltekin Karagin. Sermaye Piyasasi Analizleri. s.130.
(36) Frederick Ambling. Investments. Prentice-Hall Inc. 5. Edition, New Jersey 1984, ss.
653-660.
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menkul kiymetlerin fiyatini dikkate almaksizin, belli tarihlerde o menkul kiymetten esgit
tutarlarda satin alinmasi esasina dayanir. Buna gére yatirmcilar, fiyatlar digtiginde daha
gok sayida, yikseldiginde ise daha az sayida menkul kiymet almakta ve bunun sonucu
olarak, ortalama alig fiyati daima ortalama piyasa fiyatindan daha diig0k olmaktadir.

Bu durumu bir 6rnek ile gdsterebiliriz. Fiyatlann dalgalandi§y 4 dénemde de
1.000.000 TL. tutarinda ABC hisse senedi alan bir yatinmcinin 4. dénem sonunda,
portfdylniin piyasa degeri ve hisselerin kendisine maliyeti séyle olacaktir.

S ABC Hisse Sen. Alinan Hisse Yatirnim
Piyasa Fiyati Sayisi Tutan (TL)
1 2.500 400 1.000.000
2 1.250 800 1.000.000
3 4.000 250 1.000.000
4 2.500 400 1.000.000

1.850 4.000.000

Ddnem sonu portfdy degeri : 1.850 x 2.500 = 4.625.000 TL.
Ortalama piyasa fiyati : (2.500 + 1.250 + 4.000 + 2.500) / 4 = 2.562,50 TL
Hisse senedinin ortalama maliyeti : 4.000.000 / 1.850 = 2.162 TL

Maliyeti ortalamanin bu avantajinin yaninda, satin alma maliyetlerini
ylkseltmesi ve satin alinan kiymetlerin ne zaman elden gikarilacagini belitmemesi gibi
yetersizlikleri de wvardir.

2. Sabit Deger Plan

Sabit deger plani, portfdyiin belli bir béliminin sabit getirili kiymetlere
yatinimasini ya da nakit olarak tutulmasini dngérmektedir. Portfdylin hisse senetlerine
aynlan ve piyasadaki fiyat hareketlerinden daha fazla etkilenen bdlimindn degeri ise sabit
tutulur. Hisse senedi fiyatlarindaki degigmelere go6re, portfdylin sabit getirili menkul
kiymetlere yatinian kismi da degigecektir. Yatinimci bundan sonra hareket noktalarini
tespit eder. Hareket noktas: 6rnegin, portféylin hisse senetlerinden olugan kisminin degeri
% 20 degistigi zaman, -olarak belirlenmigse, sabit deger planimi uygulayan bir yatinmei,
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yalnizca hisse senedi fiyatlarinda % 20'lik bir degisme oldujunda yeniden de§erleme
yapacak demektir. Bu planin bir bagka 6zelligi de, hisse senedi piyasasi ile ayni ydnde

hareket eden hisse senetlerinin (betasi 1'e yakin) portfdye alinmasidir.

Sabit deger planinin uygulanigini da bir 6rnek yardimi ile g&sterebiliriz.

2.000.000 TL'hk tasarrufunun vyarisini sabit getirili menkul kiymetlere,
yarisini da hisse senetierine yatirmak isteyen bir yatinmci, 2.000 TL'dan 500 adet hisse
senedi almig ve hareket noktasini, *hisse senedi de§eri % 20 degisti§i zaman" olarak

belirlemigtir. D6nem basi ve dénem sonu fiyatlarinin egit oldugu bir durumda, sabit deger
plani ile, hig bir dénem igi de§erlemenin yapilmadi§: satin al ve elde tut yatirim
politikasinin sonuglar géyle olugacaktir

SABIT DEGER PLANI

Indeks Satin Al Sabit Getirili Hisse Senedi Portféyin )
Degerl ve Kiymet Degeri  Degeri Topl. Deg. Portfdydeki

Elde Tut (1) (2) (1)+(2)  Hisse Sayisi
20.0 2.000.000 1.000.000 1.000.000 2.000.000 500
18.0 1.800.000 1.000.000 900.000 1.900.000 500
16.0 1.600.000 1.000.000 800.000 1.800.000 500
16.0 1.600.000 800.000 1.000.000 1.800.000 625 (a)
18.0 1.800.000 800.000 1.125.000 1.925.000 625
21.0 2.100.000 800.000 1.312.500 2.112.500 625
21.0 2.100.000 1.001.600 1.110.900 2.112.500 529 (b)
23.0 2.300.000 1.001.600 1.216.700 2.218.300 529
23.0 2.300.000 1.217.800 1.000.500 2.218.300 435 (c)
20.0 2.000.000 1.217.800 870.000 2.087.800 435

(a) 1.600 TL.den 125 adet hisse alindi.
(b) 2.100 TL.den 96 adet hisse satildi
{c) 2.300 TL.den 94 adet hisse satildi.

3. Sabit Oran Plani

Sabit oran planinda da, sabit deer planinda oldugu gibi, portfdyGn bir kismi,
sabit getirili kiymetlere, bir kismi da hisse senetlerine aynimigtir. Buradaki fark, iki
ayrn bélim arasindaki oranin sabit tutulmasidir. Boylece, hisse senedi fiyatlan
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yOkseldiginde satmak, hisse senedi fiyatlarn distGginde satin almak ¢erekli olmaktadir.

Sabit oran planinda da bir hareket noktasi belirlenmekte ve hisse senetlerinin
dalgalanabilecedi azami ylzde tespit edilerek, bu sinirdan sonra yeniden degeriemeye
gidilmektedir. Ornegin, portfdyinde tahvillere ve hisse senetlerine yan yariya yer veren
bir yatirnmei, fiyat dalgalanmalari sonucu, bu oranin % 20 (arti veya eksi) degismesiyle
birlikte, harekete gececek ve hisse senedi alacak veya satacaktir.

SABIT ORAN PLANI

Indeks Satin Al Sabit Getirili Hisse Senedi  Portféyin )
Degerl ve Kiymet Degeri Degeri Topl. De§. ~ Oran Portfdydeki

Elde Tut (1) (2) (1)+(2) (2/1) Hisse Sayisi
20.0 2.000.000 1.000.000 1.000.000 2.000.000 1.00 500
18.0 1.800.000 1.000.000 900.000 1.900.000 0.90 500
16.0 1.600.000 1.000.000 800.000 1.800.000 0.80 500
16.0 1.600.000 900.000 900.000 1.800.000 1.00 563 (a)
18.0 1.800.000 900.000 1.013.000 1.913.000 1.12 563
21.0 2.100.000 900.000 1.182.500 2.082.500 1.31 563
21.0 2.100.000 1.041.000 1.041.500 2.082.500 1.00 496 (b)
23.0 2.300.000 1.041.000 1.140.800 2.181.800 1.10 496
24.0 2.400.000 1.041.000 1.190.400 2.231.400 1.14 496
20.0 2.000.000 1.041.000 992.000 2.033.000 0.95 496

(a) 1.600 TL.den 63 adet hisse alindi.
(b) 2.100 TL.den 67 adet hisse satildi.

Sabit oran plani, piyasanin distigid veya yikseldi§i zamanlarda diger planlara
gbre, yatinmciya daha fazla getiri saglar. Bunun sebebi, piyasanin yikseldiji donemlerde
daha biyidk, distiga dénemlerde ise, daha kigilk bir yatirima sahip olunmasidir. Ancak,
fiyatlarin asagd: ve yukan tam bir dalgalanma gdsterdigi durumlarda, sabit oran planinin
basarisi, digerlerine gdre digmektedir.

4. Degisken Oran Plani

Degisken oran plani, son iki formiide oldugu gibi, portfdyQ iki b8lime ayirir ve
hisse senetlerinin fiyati yikseldikge, hisse senetlerinin sabit getirili menkul kiymetlere
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oranint diigirmek, hisse senedi fiyatlan digtikge bu orani ylkseltmek esasina dayanir.
Anlagilacag: gibi, iki ayri kiymet arasindaki oranin sabit kalmas: gsarti aranmamakta, bu
oranin fiyatlardaki dalgalanmalara gbre degistiriimesi 6ngériilmektedir. Buna gore
yatinmeci, hisse senedi fiyatlan arttikga, tahvil ve benzeri kiymetler, hisse senedi
fiyatlan dagtikce, hisse senedi satin almaktadir.

Bu formilde de bir hareket noktas: tespit edilmekte, bu noktaya gelindijinde yine
6nceden belirlenmis olan oranlara gbre, hisse senetleri ve tahviller arasindaki oran
degistiriimektedir. Ornegin, yari yariya olusturulmus bir portfSyde, hisse senetlerinin
degeri baglangi¢ degerine gbre % 20 artarsa, toplam igindeki orani % 30'a digirilecek, %
20 azalirsa, bu oran % 70'e ylkseltilecek éibi bir yeniden de§erleme noktasi
belirlenebilir.

DEGISKEN ORAN PLANI
Satin Al Sabit Getirili Hisse Senedi Portféyn

g‘gg:fi ve Kiymet Degeri Degeri Topl. Deg. ~ Oran Portfdydeki
Eide Tut (1) (2) (1)+(2) (2/3) Hisse Sayisi
25.0 2.000.000 1.000.000 1.000.000 2.000.000 0.50 500
22.0 1.760.000 1.000.000 880.000 1.880.000 0.47 500
20.0 1.600.000 1.000.000 800.000 1.800.000 0.44 500
20.0 1.600.000 540.000 1.260.000 1.800.000 0.70 730 (a)
22.0 1.760.000 540.000 1.380.000 1.920.000 0.72 730
25.0 2.000.000 540.000 1.576.000 2.116.000 0.74 730
25.0 2.000.000 1.050.800 1.050.800 2.101.600 0.50 523 (b)
29.0 2.320.000 1.050.800 1.218.800 2.269.600 0.54 523
25.0 2..000.000 1.050.800 1.050.800 2.101.600 0.50 523

(a) 2.000 TL.den 230 hisse alinmigtir.
(b) 2.500 TL.den 207 hisse satiimigtir.

Degigken oran plani, hisse senedi piyasasinda fiyatlarnin istikrarli oldugu,
dalgalanmalarin ortalama civarinda inig gikiglar gésterdigi devrelerde, diger planlara gére
daha iyi sonuglar vermektedir.
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IV. Tarkiye'deki Yatinm Fonlarinin Performansi

Tarkiye'de 1986 yihindan itibaren kurulmaya baglayan ve 1987'den sonra da
sayilari hizla artan yatinnm fonlarina iligkin bazi konulara 8nceki bdlimde kisaca
deginmigtik. Mevcut yatinm fonlarinin portfdy yapilari ve katilma belgesi sahibi
yatinmcilara sagladigi verime ise bu kisimda deginmek istiyoruz.

A. Yatinm Fonlarinin Portfdy Yapis:

Turkiye'deki yatirnm fonlarinin genel olarak, yillar itibariyle, ortalam portféy
yapilarini lil. Bdlamde g&stermistik. Bu kisimda da, mevcut 73 yatinm fonunun portfdy
dagiiminin son durumunu Tablo IV.1'de gbstermek istiyoruz.

Asagidaki tablo V.1 de gdrilecedi gibi, yatinm fonlarinin gok biyik bir b&limd,
portfdylerini devlet tahvili ve hazine bonosu agirlikhi olarak olusturmuslardir. Bu duruma
istisna olarak, Garantifon 5, Vakiffon 4, Yap: Kredi 3 ve 9, lktisatfon 5, Interfon 5 ve
Isfon 2, portfSylerinde agirlikh olarak hisse senetlerine yer vermiglerdir. Ayrica,
Digbank1, Egebankfon 1, Esbank 1, Garantifon 1 ve 4, Vakiffon 2, 5 ve 6, lktisatfon 1,2,3
ve 4, Interfon 1,2,3 ve 4 &zel sektdr tahvillerinin agirlikta oldugu “portfdyler
olugturmusglardir. Yatirnm fonlarn, portfdylerinde finansman bonolarina ya hig yer
vermemigler, ya da ¢ok kigik bir pay ayirmiglardir. Dovize endeksli senetlerde de,
gorintd aym olmakla birlikte bir tek Yapi Kredi 7 bu tir kiymetlere, portféylinde biytk
Olchde yer vermigtir.

Bu goOrintaleriyle Torkiye'deki yatirnm fonlarinin, ylksek likitideye sahip,
risksiz ve vadesiz mevduat ile kargilastinidiyinda yiiksek getirili bir yatinm alternatifi
oldugu sdylenebilir. Fonlarin portfy yapilarindaki benzerlik, yatirimciya sagladiklari
verimin de birbirine yakin olmasi sonucunu dogurmaktadir.
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Tablo V. 1. Yatinm Fanlannin Portfdy Dafilimi 27.8.1891 *%)
Hisse Devlat Hazine (OzolSektdr Finanaman  Ddwize End.

Yannim Fonu Senodl  Tahvli  Bonosu  Tahwili Bonosy Senstier  Diger
1. Demirbankfon 1 0.00 0.00 63.08 36.92 0.00 0.00 0.00
2. Denizfon 0.00 4.38 36.88 13.38 25.30 14.49 8.87
3. Digbank 1 0.00 33.89 8.23 55.12 1.78 0.00 0.00
4. Digbank 2 0.00 77.99 0.00 9.49 12.52 0.00 0.00
6. Digbank 3 0.00 11.41 60.81 19.88 8.10 0.00 0.00
8. Egebanifon 1 0.00 30.38 13.48 84.04 2.12 0.00 0.00
7. Emiakdon 1 0.00 88.48 0.00 11.58 0.00 0.00 0.00
8. Emlakion 2 5.87 73.43 0.00 20.90 0.00 0.00 0.00
9. Esbank 1 0.00 2.21 44.02 53.78 0.00 0.00 0.00
10. Esbank 2 0.00 20.89 39.43 39.68 0.00 0.00 0.00
11, Esbank 3 0.00  40.21 18.92 40.88 0.00 0.00 0.00
12. Etifon 1 1.29 0.00 81.79 16.93 0.00 0.00 0.00
13. Finansfon 1 - - - - - - -
14. Finansfon 2 0.00 13.45 82.79 33.50 0.27 0.00 0.00
16. Finansion 3 0.00 13.82 79.94 5.89 0.34 0.00 0.00
16. Finansfon 4 6.11 10.36 68.96 14.58 0.00 0.00 0.00
17. Finansfon § 0.00 22.37 65.60 11.89 0.03 0.00 0.00
18. Garaniifon 1 0.00 21.71% 8.73 71.56 0.00 0.00 0.00
18. Garantifon 2 8.78 37.83 53.61 0.00 0.00 0.00 0.00
20. Garantifon 3 1.19  72.01 0.00 26.80 0.00 0.00 0.00
21, Garantifon 4 13.74 22.87 0.00 83.69 0.00 0.00 0.00
22. Qarantifon § 76.89 0.00 0.00 23.11 0.00 0.00 0.00
23. Halidon 1 8.27 18.39 81.12 14.22 0.00 0.00 0.00
24, Halkfon 2 8.50 0.00 67.53 25.97 0.00 0.00 0.00
25. Kalkinmafon 1 0.09 32.66 3.18 38.07 11.88 0.00 14.31
26. Mitsulfen 1 0.00 0.00 49,88 39.38 10.74 0.00 0.00
27. Mitsuffon 2 0.00 0.00 82.94 32.64 4.42 0.00 0.00
28, Nstbank 1 0.00 0.00 83.57 16.43 0.00 0.00 0.00
29. Onakfon 0.00 92.98 7.02 0.00 0.00 0.00 0.00
30. Pamukion 1 7.87 0.00 57.66 27.68 8.82 0.00 0.00
31. Pamukifon 2 13.08 0.00 38.32 36.38 9.20 0.00 0.00
32. Simerbankfon 1 2.70 47.48 0.00 38.84 2.6b 0.00 8.40
33, Tarigton 1.16  30.81 63.10 4.93 0.00 0.00 0.00
34, Tébankfon 1 0.00 74.80 0.00 25.20 0.00 0.00 0.00
35. TOrkbankion 1 2,73 55.82 41.44 0.00 8.00 0.00 0.00
36. TOtGnbank 1 0.00 80.12 2.51 37.25 0.00 0.12 0.00
37. Totdnbank 2 0.00 71.74 0.00 28.26 0.00 0.00 0.00
38, Vakitfon 1 0.00 41.10 37.57 21.33 0.00 0.00 0.00
38. Vakdfon 2 0.00 27.23 20.74 52.03 0.00 0.00 0.00
40. Vakdton 3 0.00 60.89 0.00 34.07 0.00 5.08 0.00
41, Valuflon 4 HISSE 40.12 18.45 8.95 20.84 0.00 13.64 0.00
42, vakiffon 5 DUNYA 43.23 0.00 0.00 §6.77 0.00 0.00 0.00
43, Vakdfon 8 0.00 57.91 0.00 42.09 0.00 0.00 0.00
44, Yap: Kredi 1 0.54 59.49 23.87 18.10 0.00 0.00 0.00
45, Yap: Krodi 2 SEKTOR 0.00 46.21 27.22 26.57 0.00 0.00 0.00
46, Yapi Kredl 3 HISSE 80.41 42,27 7.32 0.00 0.00 0.00 0.00
47. Yap: Kredl 4 KAMU 0.00 41.40 30.32 28.28 0.00 6.00 0.c0
48, Yap Kredi 5 LIKIT 0.00 12.49 56.21 31.29 0.00 0.00 0.00
49, Yapi Kredi 6 KARMA 5.21 47.27 20.81 26.71 0.00 0.00 0.00
50. Yapi Kredi 7 DOVIZ 0.00 22.48 0.00 0.00 0.00 77.62 0.00
81, Yapt Kredi 8 1.87 43.84 31.00 23.48 0.00 0.00 0.00
82. Yap) Kredl 9 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
53. Iitisatfon 1 0.00 0.00 12.73 81.12 6.15 0.00 0.00
64, Ixtisatfon 2 0.00 0.00 17.47 62.94 19.59 0.00 0.00
85. [wtisatfen 3 0.00 0.00 18.94 62.82 21.48 0.00 0.00
68. Iuisatton 4 0.00 0.00 18.04 79.73 5.23 0.00 0.00
67. Intisation & 61.45 0.00 21.39 17.18 0.00 0.00 0.00
58. mpexfon 1 0.00 98.88 0.00 1.14 0.00 0.00 0.00
59. [mpexfon 2 13.30 86.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
80. [nterfon 1 0.00 31.88 0.00 88.48 0.00 0.00 0.00
81. Interfon 2 0.00 8.33 0.00 94.67 0.00 0.00 0.00
82. [ntarfon 3 0.00 7.95 0.00 87.80 4,28 0.00 0.00
63, Interfon 4 0.00 18.78 0.00 83.25 0.00 0.00 0.00
64, [nterfon 8 91.48 8.82 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
68. fgfon 1 0.07 36.38 §0.71 12.88 0.00 0.00 0.00
€8. lsfon 2 80.60 33.59 18.82 0.00 0.00 0.00 0.00
87. lston 3 0.00 46.02 42.80 11.18 0.00 0.00 9.00
68. lgfon 4 0.08 72.88 27.37 0.00 0.00 0.00 0.00
69. igton 8 0.17 15.80 69.24 0.00 14.79 0.00 0.00
70. Ziraatfon 1 8.99 28.13 17.20 8.42 0.00 398.83 0.33
71. Ziraatlon 2 2.80 78.34 377 8.38 0.00 10.84 1.08
72. Ziraatfon 3 0.00 78.50 2.74 4.53 0.88 13.14 0.5 °
73. Ziraatfon 4 0.00 47.4t 34.83 4.88 0.50 9.81 3.30

TOPLAM 3.14 46.13 24.22 19.83 1.31 4.45 0.93
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B. Yatirirm Fonlarinin Getirilerl

Yukanda degindigimiz gibi, birka¢ fon diginda Tarkiye'deki yatirnm fonlari,
portfdylerini devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu kiymetierinden olusturmakta,
sabit getirili ve belirli bir vadeye sahip bu kiymetler de, fon katiima belgeleri
verimlerinin asad yukari ayni diizeyde olmasimi sa§lamaktadiriar. Verimler arasindaki
kogik farkiar ise, portfdy bilesimindeki kiigik farklardan kaynaklanmaktadir. Bu durumu
daha iyi izah edebilmek igin, Tlrkiye'deki Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarina ait katilma
belgelerinin ¢ikig tarihi ve ¢|k|s degerleri ile, buginki degerlerini bir tablo ile
gOsterebiliriz (Tablo 1V.2.).

Asagida tablo [V.2'de verilen, yatinm fonlarina ait katilma belgelerinin
fiyatlanindaki aylik ve yillik dedisimlere bakildijinda, tim degigimler ortalamasindan
genellikle cok kiigik sapmalar gdsterdikleri gérilmektedir. Istisnai olarak, bir kag fona
ait katilma belgesi fiyatindaki degigsmeler, ortalamalardan biiylk sapmalar gdstermistir.

Ortalamanin gok altinda veya Uzerinde getiri saglayan, Garantifon 4 ve 5, Yapi
Kredi 3, 7 ve 9, lktisatfon 5 ve Interfon 5, diger yatiim fonlarinin portfdyleri gibi
portfdylerini devlet tahvili ve hazine bonosu agirlikli olarak olusturmamiglardir.

Garantifon 4 6zel sektdr tahvili, Garatifon 5 ise hisse senedi agirlikhi potféylere
sahiptirler ve negatif verim saglamiglardir. Yap: Kredi 3 ve 9 hisse senedi, Yap: Kredi 7
ddvize endeksli senetlerin yogun oldugu portféyler olugturmuslardir. Yapt Kredi 3 ve 7
yilik ortalamanin g¢ok altinda (sirasiyla % 15.44 ve % 29.93) getiri saglarken,
portféylnin tamami hisse senetlerinden olusan Yapi Kredi 9, ortalamanini gok Gzerinde
(% 82.81) verim saglamigtir. Interfon 5 portféyii de hisse senedi agirlikhdir ve ayhk
olarak negatif, yilhk olarak da sifira gok yakin (4.74) bir geligme gb&stermigtir.
Iktisatfon 5'in gok bilylik bir bdlGmi hisse senetierinden olugan portfdy( de aylik ve yllik
ortalamalardan gok farkh olarak distk bir verim saglamigtir.

Tarkiye'deki yatinm fonlarimini yatirnm politikalari hemen hemen birbirinin
aynidir. Bunu portfdylerinin bilegiminden kolayca anlamak mamkindir. Portfdyln
neredeyse tamamini, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu kiymetlerine ayirmak,
cesitlendirme ve riskin dagitilmasi gibi portféy igletmeciliginin temel ilkelerine de
uymamaktadir. Sayilan fazla olmamakla birlikte, politikalarini bu genel tavirdan farkli
olarak belirleyen yatinm fonlarinin da bir ikisi diginda, ortalamadan -olumsuz y&nde
blylk sapmalar gdsteren verimler sagladiklan géraimektedir.
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Tablo IV. 2. Yatanm Fonlanina Ait Katima Belgelerinin Gikig Tarihleri ve Defjererl.

Fiyat Flyat Aylik Defjigim  Yilik Defigim * (%)

Yaunm Fonu Ciug Tarhi  Giag Deeri 27.08.1981 31.07.1991 (%) (30.08.80-27.08.91)
1. Demirbankfon 1 07.05.1990 10.008 17.200 18.574 3.78 82.98
2. Donifon 16.04.1990 10.808 21.139 20.378 3.74 67.87
3. Dgbank 1 28.06.1988 10.057 42.894 41.288 3.89 46.40
4. Digbank 2 10.04.1989  20.558 66.335 56.912 4.26 52.85
6. Digbank 3 26.06.1800  10.011 16.863 16.112 4.66 §6.57
8. Egebankifon 1 04.08.1990 10.000 17.3086 18.797 3.02 50.89
7. Emiakion 1 22.01.1980 10.000 21.897 21.061 3.87 81.39
8. Emlakfon 2 18.07.1990 10.000 17.070 16.390 4.16 61.07
9. Esbank 1 16.11.1987  10.319 69.787 67.363 3.67 §7.98
10. Esbank 2 31.10.1989 10.000 23.284 22.468 3.64 §8.48
11, Esbank 3 11.07.1990 10.000 16.070 15.492 3.73 82.97
12, Etifon 1 0f.11.1990 10.000 14.187 13.629 4.09 83.28
13. Finansfon 1 20.03.1989 9.948 - - - .
14. Finansfon 2 20.07.1988 9.858 26.563 25.550 3.93 §9.07
18, Finanston 3 18.12.1989 10.428 22.585 21.734 3.98 60.24
16. Finansfon 4 20.03.1990 9.958 14.438 13.832 .91 25.56
17. Finansfon 8 05.11.1980 10.000 14.907 14.310 4.17 63.88
16. Garantifon 1 22.10.1987  9.876 69.183 86.880 3.76 §9.00
19. Garantifon 2 10.03.1989 9.731 26.708 25.916 3.04 28.25
20. Garantifon 3 12.02.1990 10.437 16.876 16.013 4.14 22.41
21. QGarantifon 4 30.05.1990 8.936 11117 10.939 1.83 -4.55
22. Garantifon 5 29.03.1991 8.209 9.118 11.108 -17.89 .2.37
23. Halkdon 1 01.11.1989  11.397 25.103 24.101 4.18 81.87
24. Haldon 2 08.01.1990 10.357 19.3689 18.508 4.88 46.32
25. Kalkinmafon 1 08.06.1980  10.000 17.999 17.418 3.34 85.12
26. Mitsulfon 1 15.07.1988 40.000 177.983 171.431 3.82 52.28
27. Mitsutfon 2 20.10.1989  10.000 21.369 20.679 3.34 49.33
28. Netbank 1 05.11.19980 10.000 14.7956 14.238 3.93 82.36
29. Ortakfon 27.08.198¢  10.000 14.965 14.497 3.23 49.00
30. Pamukfon 1 02.01.1990  10.724 26.334 25.084 4.94 54.63
31. Pamukion 2 28.06.19980 10.489 17.813 18.868 6.86 50.84
32. Sdmerbanidon 1 12.02.1990  10.405 18.616 18.994 3.27 47.22
33. Tarigion 11.06.1990  10.000 17.630 16.929 4.14 59.54
34. T8bankion 1 28.03.1990 10.000 17.951 1+7.360 3.40 §1.80
35. TOrkbankfon 1 03.09.1990 10.000 14.812 14.194 4.35 44.55
36. TOtOnbank 1 04.07.1988  11.021 48.818 47.054 3.33 54.19
37. TOtOnbank 2 10.12.1990  10.000 13.631 13.181 3.34 §4.47
38. Vakifion 1 00.05.1988  10.000 49.088 47.583 3.16 50.66
30. Vakitfon 2 24.04.1980  48.279 1256.408  121.525 3.20 48.07
40. Vakiffon 3 18.10.1889  10.444 22.380 22.184 3.00 48.63
41, Vakiffon 4 HISSE ~ 22.03.1990 9.994 14.682 14.263 3.0t 34.37
42. Vakifion 5 DUNYA  26.03.1990 9.874 19.814 19.203 3.18 88.97
43, Vakiffon 6 14.06.1900  10.000 14.807 14.516 2.69 38.28
44, Yapi Kredl 1 02.11.1987 10.477 62.587 © 80.503 3.44 81.70
48. Yap: Kredi 2 SEKTOR 07.03.1888  8.785 48.790 47.144 3.49 49.63
48. Yapi Kredl 3 HISSE  07.03.1888 9.713 85.050 68.753 8.86 18.44
47. Yap: Kred] 4 KAMU  07.03.1888 9.795 48.492 46.804 3.61 82.21
48, Yap: Kred! 8 LIKIT  07.03.1988 9.693 42.228 40.625 3.94 80.84
49. Yap) Kredl 8 KARMA 07.03.1988 9.828 47.688 48.148 3.34 47.78
80. Yap1 Krodl 7 DOVIZ 02.01.1889 8.294 18.959 19.718 t.22 29.93
61. Yapi Kred] 8 19.06.1880  10.000 16,784 15.138 4.08 46.66
82. Yap: Kredi 9 19.06.1990 9.542 16.818 14.934 3.91 82.81
63. Iitisatfon 1 16.09.1887  9.764 §6.504 54.324 4.01 §7.36
84, litigation 2 10..02.1988  9.306 46.108 44.436 a.78 85.18
55, liisatfon 3 08.02.1989  9.598 21.988 21.187 3.77 §8.08
86. [dtisatfon 4 26.02.19880  9.890 22.179 21.374 3.77 87.61
87. Ixtisatfon 8 11.12.1988 10.000 13.302 16.649 -15.00 4.74
§8. impexion 1 02.02.1990 10.0886 20.318 19.538 3.99 §7.18
89, lmpelfoﬂ 2 04.05.1990 9.9682 14.137 13.425 5.30 42.82
60. Interfon 1 19.00.1987  10.861 66.216 64.156 3.21 52.28
61. Intarfon 2 14.12.1987 9.960 56.999 §6.235 3.18 §2.50
62. Interten 3 27.02.1989 9.959 290.804 28.578 3.24 80.75
63. Interfon 4 07.08.1989  10.200 26.526 25.676 3.31 48.30
84, Interfon & 09.01.1991  10.000 11.018 10.826 0.88 16.88
65. [gfon 1 13.07.1887  10.800 87.9685 84.985 3.83 88.28
66, [ston 2 14.03.1889  20.000 49.231 46.803 6.19 30.39
67. lgton 3 09.10.1989  10.000 23.180 22.421 3.39 54.49
68, lgtan 4 17.01.1080 10.000 19.406 18.814 3.18 80.17
68. lgfon @ 04.06.1880  10.000 16.859 18.964 3.73 49.38
70. Ziraatfon 1 08.10.1989  10.100 26.616 24.230 8.72 §1.31
71. Ziraatfon 2 14.02.1900 10.000 18.238 18.482 4.10 §3.86
72. ZTraatfon 3 14.02.1660 10.000 20.348 19.807 3.78 §8.390
73. Ziraation 4 20.06.1980  10.000 18.637 18.010 3.48 85.81
3.17 48.57

* 30.08 1980 tarihinden sonra gikanlmig katima belgelerindeki degigim 1 yila gbre dﬁzel}ﬂnﬂstlr.
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V. Portfdy Performansinin Olgiilmesi

Bir yatinmel, segtigi veya segecegi, bir portfdy ybneticisi ise ybnetti§i portidydn
bagarisini saptamak ister. Bunun i¢in hem o portfdyin performansini, hem de dijer
portféylerle kargilagtinimali performansint bilmek ister.

Portféylin bagarisimi digmenin en basit yolu, portfy performansimi herhangi bir
portféyGn, ama daha sagliklisi, piyasanin performansi ile kargilagtirmaktir.

PD,

DGp‘= '1

PDy.1
Burada;

DGp; : Portfdyln déneme ait getirisi

PD; : Dénem sonu portfdy degeri (Portfdydeki menkul kiymetlerin piyasa degeri
alinan kar payi ve faizler ile nakit miktan kapsamaktadir)

PD;.1: Dénem bag! portfdy degderi
l‘ + Tt + F‘
DGm = -1
.1
Burada;

DG, : Piyasa portféylinin déneme ait getirisi
I : Ddnem sonu piyasa indeksi degeri
l.¢+ :Dbnem bag: piyasa indeksi degeri

Ti.Fy : Donemdeki kar pay: ve faizlerin indeksi

Boyle bir kargilagtirma, dénemin kisa olduju ve portfdy deerinde blylk
dalgalanmalann oilmadigi durumlarda yararli olabilir. Ancak portfdylerin risk ve
verimlerini bir arada dikkate alan bilegik olgiitler, yukaridaki hesaplamalara gbére daha
baytk Ostinlik tagimaktadirlar(37), Portféy performansinin 8igGimesinde, risk ve getiri
faktdrlerini birlikte degerlendiren {i¢ ayrt indeks geligtirilmigtir.

(37) Goltekin Karagin. Sermaye Piyasasi Analizleri. ss.126-127.
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A. Jensen Indeksi

Jensen, portfdy performansinin &igiimesinde sermaye pazan do§rusunu
kullanmigtir. Portféylin gergek getirisi ile, ayni portféyin menkul kiymet pazar dogrusu
Uzerinde bulunmasi halinde saglayacad: getiri arasindaki fark, Jensen indeksine gbére

performans 6lghtd olmaktadir. Indeks, risksiz faiz orani (Rg)'nin degerleme dbnemi

boyunca sabit oldugunu varsaymistir(38), Buna gére indeks;

Ji = Erk) - [Re + (E¢rm) - Re)BK]

seklinde ifade edilir. Indeks de@eri ne kadar bilyikse, portfdy o kadar basarli y8netiliyor
demektir. Sayet bu deger negatif olursa, portféyiin sermaye pazari dogrusunun altinda
bulunduguna ve piyasada ayni risk diizeyinde daha fazla getiri saglayan portfdyler oiduguna
ve dolayisi ile de portfyiin kotd y8netildigine kanaat getirilir(39), Ancak indeks, genislik
boyutu ile ilgilenmediginden y&netimin basarist konusunda c¢ok saghkh bir fikir
vermemektedir.

B. Treynor Indeksi

Treynor{40), portfdy performansini 6igmede, sistematik risk ile getirlyi
kargilagtiran bilesik bir indeks geligtirmigtir. Buna gbre dnce, N gbzlem ddnemi boyunca

portfdy getirileri (Y;) ile, piyasanin ortalama getirisi (l;) arasindaki regresyon esitligini
hesaplamistir.
Yt =a+b. It’

(38) Michael C. Jensen. "The Performance of Mutual Funds in the Pericd 1945-1964", Journal of
Finance, May 1968, ss.389-410.

(39) Ozdemir Akmut. age, s.245.

(40) Jack L. Treynor. "How to Rate Management of Investment Funds®. Harward Business Rewiev,
January-February 1965, ss.63-72.
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Burada, varyansin agiklanan kismi sistematik riski, agiklanmayan kismi ise,
sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

Treynor indeksi de, Jensen indeksinde oidugu gibi, portfdy performansinin
Slgtimesinde, geniglik boyutu ile degil, derinlik boyutu ile ilgilenir. Yani bu indeks de,
riski ve gok sayida firma hakkinda bilgi sahibi olmay: dikkate almayip, daha ¢ok portf8y
getirilerndeki degigmelerle ilgilenir. Ancak Treynor indeksi, portfdy yoneticilerinin bir
birim riske kargihik, ne oranda getirl sagladiklarini arastl;dlgmdan, derinligine
duyarhlik konusunda, Jensen indeksine gére iistinlige sahiptir.

Treynor indeksinde de risk 6lgltl olarak beta katsayisi kullaniimigtir. Buna gore
indeks;

ER, - Rg Risk primi
Ti = =

B; Sistematik risk

seklinde hesaplanir.

Indekste risk 8lgiitli olarak kullanilan beta katsayisi, portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin basit agirlikli ortalamasidir. Risksiz faiz orani {izerinde bir getiri saglayan
bir portfdydeki menkul varlik sayist artinidiinda Treynor indeksinde daha fazla bir artig
olmasi beklenmemelidir. Gnki portfdydeki hisse senedi sayisi arttikga beta katsayisinin
daha kii¢iik bir oranda artmasi gerekmez. Bu nedenle, bu indeksin de portféy y&netiminin
basarisini degerlendirmede kesin bir 8igi oldugu sdylenemez(41),

C. Sharpe Indeksl

Sharpe(42), geligtirdigi indekste sermaye pazari dogrusunu kullanir ve portfdy
performansini, portféyln risk primini, standart sapmaya bdimek suretiyle degerlendirir.
ERp - RF Risk primi

S° = =
' O(mp) Toplam risk

(41) Ozdemir Akmut. age, s.246. .
(42) William F. Sharpe. "Risk Aversion in the Stock Market: Some Empirical Evidence”.
$5.416-422.
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Sharpe indeksi, getiri ve standart sapma iligkilerini sermaye pazan dogrusu ile
belirlemektedir. Sermaye pazari dogrusu {zerinde bulunan portféylerin Sharpe indeksi
degerleri, pazar portféylinin indeksine esittir. Ayrica sermaye pazari dogrusu (izerinde
bulunan portfdy sahiplerinin riske karg! kayitsiz olduklari, herkesin firmalar hakkinda
bilgi sahibi olabilecedi ve bilgileri bir tcret ddemeden elde edebilecekleri kabul
edilmigtir. Buna gé6re, diger iki indeksten farkli olarak Sharpe indeksi, portféy
performansini degerlemede hem derinlik, hem de genislik boyutunu dikkate aldijindan,
daha saghkh bir 8igiit olarak kabul edilmektedir.

Vi. Yatirnm Fonlan Performansimin Sharpe Indeksi lle Olgiiimesi

Yukarida portfdy performansinin Slcliimesinde, Sharpe'in geligtirdigi modelin,
hem derinlik hem de geniglik boyutunu dikkate almasi dolayisiyla, dier modellerden gstiin
oldugunun kabul edildigini belirtmigtik Sharpe modelinde kullanilan portfdy verimini
(ERp), 1 Ocak 1990 ile 31 Temmuz 1991 tarihleri arasinda, yatinm fonlarinin sagladigs
ayhk verimlerin ortalamasi olarak aldik. Yine modelde kullanilan standart sapma ise, tim
yatinm fonlarinin verim ortalamasindan, ilgili fon portféytinin gdsterdigi sapma degeri
ile ifade edildi. Ocak 1990 ile Temmuz 1991 tarihleri arasindaki ihale yéntemi ile satilan
hazine bonosu ve devlet tahvillerinin yilhk faiz oranlari ortalamasinin 1 aya isabet eden
oranini ise risksiz faiz orani (Rg) olarak aldik. Her hafta ihale edilen bu kamu

kiymetlerine ait yillik faiz oranlan ile ihale tarihleri agadida Tablo IV.3'de gdsterilmigtir.
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Tablo IV. 3. 03.01.1990 - 31.07.1991 Tarihleri Arasi lhale Y8ntemi lle
Satilan Hazire Bonolarn ve Devlet Tahvilleri Faiz Oranlar:

Tarih Faiz Orani Tarih Faiz Orani Tarih Faiz Orani

03.01.1980  48.01 01.08.1990 44.08 02.01.1991 59.24
10.01.1990 43.54 08.08.1990 50.47 09.01.1991 57.48
17.01.1990 40.04 15.08.1990 48.45 16.01.1991 54.36
24.01.1990 50.77 22.08.1990 47.94 23.01.1991 60.08
31.01.1890 47.49 29.08.1990 45.84 30.01.1991 63.64

07.02.1990 43.06 05.09.1990 50.64 06.02.1991 63.04
14.02.1990 40.72 12.09.19¢20 50.07 13.02.1991 59.60
21.02,1990 50.26 19.09.1990 50.18 20.02.1991 65.44
28.02.1990 47.39 26.09.1990 47.20 27.02.1991 67.93

07.03.1990 44.36 03.10.1990 51.66 06.03.1991 67.86
14.03.1990 40.56 10.10.1980 51.17 13.03.1991 64.56
21.03.1990 50.41 17.10.1990 §1.36 20.03.1991 69.71
28.03.1990 47.35 24.10.1990 48.00 27.03.1991 69.28
31.10.1990 §2.64
04.04.1990 44.54 03.04.1991 68.48
11.04.1990 40.48 07.11.1990 52.63 10.04.1991 67.48
18.04.1990 50.54 14.11.1990 52.76 19.04.1991 72.89
25.04.1990 47.92 21.11.1990 - 50.36 24.04.1991 72.83
28.11.1990 5§3.71
02.05.1990 45.24 01.05.1991 71.64
09.05.1990 40.44 05.12.1990 54.35 08.05.1991 71.44
16.05.1990 50.33 12.12.1990 565.12 15.05.1981 75.05
23.05.1980 47.90 19.12.1990 85.12 22.05.1991 76.37
30.05.18980 45.42 26.12.1990 58.89 29.05.1991 66.46

06.06.1990 40.48 05.06.1991 67.72
13.06.1990 50.39 12.06.1991 6.099
20.06.1990 48.11 19.06.1991 62.99
27.06.1990 45.98 27.06.1991 66.60
02.07.1990 - 42.80 03.07.1991 67.80
18.07.1990 48.49 10.07.1991 61.00
25.07.1990 46.64 17.07.1991 €63.00

24.07.1991 €5.99
31.07.1991 67.60

Ortalama 54.90

Tablodan bu ddnemler arasindaki yillik ortalama faiz oraninin % 54.90 oldugju
gbriilmektedir. Bu oranin 1 aylik dederi ise % 4.575 olmaktadir(Rg).
Yatinm fonlarinin gézlem dénemi boyunca sagladiklan aylik ortalama verimler

ile standart sapmalar ve her bir fonun performansini gdsteren Sharpe Indeksi degerleri
ise Tablo IV. 4'de siralanmigtir.
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Tablo (V. 4. Yatinm Fonlannin Sharpe Indeksi Degerleri.

Goziemn Ortalama Standant Sharpae
Yaturnm Fonu Sayist Aylik ‘Jerim Saprma Indesi
1. Demirbankfon 1 18 2.889 2.883 -0.6892

2. Denizton 17 3.989 1.128 -0.817
3. Digbank 1 20 3.289 0.808 -1.823
4. Digbank 2 20 3.583 0.908 -1.083
6. Digbank 3 18 3.723 1.213 -0.706
8. Egebankfon 1 18, 3.414 0.9886 -1.178
7. Emiakfon 1 20 4.035 1.343 -0.399
8. Emiakfon 2 14 3.859 1.443 -0.496
9. Esbank 1 20 3.729 1.025 -0.820
10. Esbank 2 20 3.746 1.104 -0.7860
11. Esbank 3 14 3.387 1.240 -0.956
12. Etifon 1 10 3.051 1.414 -1.081
13. Finanston 1 -— — — —
14. Finansfon 2 20 3.806 1.122 -0.683
16. Finansfon 3 20 3.759 1.233 -0.662
18. Finansfon 4 18 1.754 6.068 «0.468
17. Finansfon 8§ 10 4.078 1.727 -0.238
18. Garantifon 1 20 3.814 1.121 -0.683
19. Garantifon 2 20 2.690 2.048 -0.914
20. Garantifon 3 19 2.511 2.475 -0.832
21. Garantifon 4 16 0.754 6.039 -0.833
22. Garantifon § -3 -2.194 13.038 -0.519
23. Halkton 1 20 3.302 1.240 -1.028
24. Halkfon 2 20 3.088 1.368 -1.083
28. Kalkinmafon 1 186 3.663 1.118 -0.824
26. Mitsuifon 1 20 3.474 1.012 -1.094
27. Mitsuifon 2 20 3.333 0.930 -1.338
28. Netbank 1 10 3.995 1.513 -0.380
29. Ortakfon 13 3.333 1.002 -1.124
30. Pamukfon 1 20 3.568 1.497 -0.870
31. Pamukfon 2 156 3.540 2.238 -0.482
32. Stumerbankfon 1 19 3.300 0.903 -1.418
33. Tarlgfon 185 3.868 1.454 -0.482
34. Tdbankfon 1 18 3.408 0.997 -1.165
86. Turkbankfon 1 13 3.077 1.542 -0.970
36. Tutinbank 1 21 3.627 0.998 -0.945
37. Totinbank 2 9 3.601 1.429 -0.681
a38. Vakitfon 1 21 3.497 0.897 -1.194
39. Vakiffon 2 21 3.311 0.858 -1.470
40. Vakiffon 3 20 3.569 1.148 -0.873
41. Vakiffon 4 HISSE 18 2.085 8.256 -0.472
42. Vakifton 6§ DUNYA 18 3.815 3.273 -0.200
43, Vakiffon 6 16 2.684 2.080 -0.911
44. Yap) Kredi 1 20 3.419 0.983 -1.178
48. Yap) Kredl 2 SEKTOR 21 3.328 1.101 -1.131
48, Yap: Kredl 3 HISSE 21 1.972 12.871 -0.207
47. Yapi Kredl 4 KAMU 21 3.451 1.113 -1.013
48. Yapi-Kredl 6 LIKIT 21 3.528 1.408 -0.741
49. Yap: Kredl 8 KARMA 21 3.308 1.196 -1.084
60. Yap Kredl 7 DOVIZ 21 2.451 1.490 -1.419
61. Yap: Kredl 8 16 3.313 1.700 -0.201
62. Yap: Kredl 8 16 3.008 6.6850 © -0.276
63. Iktisatfon 1 21 : 3.344 - 1.318 -0.371
B84. Iktisatfon 2 21 3.190 1.462 -0.948
85. Iktisatfon 3 21 2.885 1.596 -1.083
66. |ktisatfon 4 21 3.204 1.490 -0.922
67. lktisatfon 5§ 21 0.842 5.820 -0.841
68. Impexton 1 19 3.657 1.299 -0.703
§9. Impexfon 2 17 2.153 4.841 -0.822
80. Interfon 1 20 3.456 0.977 -1.137
a1. Interfon 2 1 3.509 0.943 -1.132
82. Interfon 3 21 3.497 1.000 -1.076
63. Interton 4 21 3.411 1.082 -1.078
64. Interfon & 8 0.018 4.960 -0.918
886. lgton 1 21 3.678 1.104 -0.813
e6. lgton 2 21 2.127 3.688 -0.666
67. lgton 3 21 3.810 1.070 -0.901
68. lsfon 4 20 3.359 0.8963 -1.268
69. lgfon 6 16 3.404 1.094 -1.077
70. Ziraatfon 1 21 3.849 3.e18 -0.200
71. Ziraatfon 2 19 3.650 1.197 -0.884
72. Ziraatfon 3 19 3.788 1.038 -0.774
73. Ziraatfon 4 18 4.239 1.311 -0.258
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Tablodan tim yatinm fonlarinin indeks degerlerinin negatif oldugu gériilmektedir.
Bunuh nedeni, her fonun aylk ortalama veriminin risksiz faiz oranindan disik olmasidir.
Tam portfdylerin yaklagik olarak birbirine benzer negatif degerler almasi, daha 6nce de
sdzind ettifimiz gibi, portfdy bilegimierinin hemen hemen ayni olmasinin yani sira,
ylksek faiz oranlarindan da kaynaklanmaktadir. Ayrica, portfdylerin, olusturulduktan
sonra vadesi dolan kiymetleri gikarmanin diginda hareketli olmamasi, faiz oranlarinin
yikseldigi dénemlerde getirisinin cari faiz oraninin altinda kalmasina yol agmaktadir.
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SONUG :

Geligmekte olan dlkelerin ortak sorunlarindan olan sermaye faktériintn kithg,
sanayilesme ve bilyidk yatinmlarin gergeklestirilmesi konulainda sikintilar
dojurmaktadir. Sermaye birikiminin saglanmasi, geligme sUrecinde 8nemli bir yer
tutmaktadir. Ulkemizde de ayni sikintilar yaganmakta ve bu sikintimin giderilmesi igin
cabalar harcanmaktadir.

Kigik fonlarin bir araya geldiginde 6nemli isler basarabilecedi gergedi, bu
fonlari toplayip, g¢esitli yatinm alanlarina aktaran bir sistemin, yani sermaye piyasasi
sisteminin olugmasina neden olmustur.

Turkiye'de sermaye piyasasinin, kurumsal bbir yapiya kavugmasi igin uzun
zamandir yapilan galigmalar, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nun gikmasi ile
sonuglanmigtir. Kanun, tasarruflarin menkul kiymetler vasitasi ile yatirimlarin
finansmaninda kullaniimasi, piyasanin agiklik, istikrar ve giiven iginde c¢aligmasi ve
halkin g¢ikarlarinin korunmas: ilkelerini benimsemistir.

llk defa sermaye piyasasi kanunu ile hukuk ve finansal sistemimize giren
yardimct kuruluglar, tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere yatirim yapmasina yardim
ve aracilik etmek {zere kurulmusglardir.

Sermaye piyasasi yardimci kuruluslarindan, menkul kiymetler yatirnm
ortakliklart ile menkul kiymetler yatirrm fonlarinin durumlarini inceledigimiz
caligmamizda, yatinm ortakliklarina bankalann ilgi gdstermedigini ve bir banka diginda
yatinm ortakhg: kuran banka bulunmadidini goérdik. Bu kuruluglann ortakhk statsinde
kurulmalan, heniiz hatka agiklik olgusunun geligmis olmamasi nedeniyle, bizde bankalara
fazla cazip gelmedi§i kanisi uyandirmaktadir. Ayrica vergi tegviklerinin olmamasi,
piyasada yeterli ve gesitli menkul kiymet bulunmamas: ve istikrarli bir borsa sisteminin
iglerlik kazanamamasi kanimizca yatirim ortakliklarini kurulup geligmesini Onleyen
faktorlerin baglicalarini olugturmaktadir.

Yatinm fonlan igin ise durum tamamen farklidir. Yatinm ortakliklarinin aksine,
dlkemizde bankalar ve tasarruf sahipleri, yatinm fonlarina ilgi duymuglardir. Bugine
kadar kurulan fon sayist 73'0 bulmustur. 27 ayrni banka tarafindan kurulmug yatinm
fonlarinin toplam degeri de 1,5 trilyon liraya yaklagmaktadir. Yatinm fonlarinin daha
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fazla ragbet gérmesinin en 6nemli nedeni, katiima belgelerinin ilgili banka subelerinden
kolayca alinabilmesi ve satilabilmesidir. Tarassuf sahiplesi, yurdun her tarafindan
fonlara yatinm yapma imkanina sahiptirler. Istenildigi anda paraya gevrilebilme &zelligi
de katilma belgelerinin ragbet gérmesinin bir diger nedenidir. Ancak, SPK tarafindan
dizenlenmesine ragmen, k&ra igtirakli tahvil, hisse senediyle degistirilebilir tahvil ve
katiima intifa senedi gibi kiymetlerin uygulamaya intikal etmemesi y0ziinden yatirim
fonlan portféylerinde yeterli diizeyde gesitlendirme yapamamaktadiriar. Piyasada bulunan
hisse senedi, 6zel sektdr tahvili ve finansman bonosu gibi araglarin da ne arzi, ne de gesidi,
genig odiglide bir gesitlendirme yapiimasina imkan vermemektedir. Bu olumsuz faktérler,
yukarida yatinm fonlan igin sayilan olumlu gérintiyl bozucu bir etki yaratmaktadir.
Sermaye -piyasasi araglarinin kit olmasi, yatinm fonu portféylerinin, devlet tahvili ve
hazine bonosu gibi kamu kiymetlerinden olusturuimasi sonucunu dodurmaktadir. Finansal
araglarin kithdinin yaninda, kanimizca yatirnm fonu portfdylerinin kamu kiymetleri fonu
kimliginde olugsmasi sonucunu doguran bir diger faktér de, halkimizin istikrarh, givenli
ve likitidesi ylksek bir yatinm yapma istegidir. Altin, gayrimenkul ve banka faizi gibi
klasik ve glvenli yatinmlara alisik tasarruf sahipleri, getirisi dalgali, degisken verim
sajlayan veya sabit getiril olsa da risk tagiyan kiymetlere yatinm yapmaktan gekinir
gérinmektedirler.

Tasarruf sahiplerinin bu rkekligini gidermek agisinan yatirnm fonlarina bu
agamada diigen en 6nemli gérev, kamu kiymetleri yanina, 6zel sektdre ait kiymetleri de
katmak suretiyle karma portféyler olugturarak, hem halka arzu etti§i diizeyde givenli ve
verimli bir yatirnm olanad: tanimak, hem de fon ihtiyact igindeki kuruluglara kaynak
temininde yardimci olmaktir

Yatirim fonlarina ait katilma belgelerinin tamaminin birbirine g¢ok yakin
verimler saglamasi, yukarida saydi§imiz, birbirinin neredeyse aynt portfoy
kompozisyonlarina sahip olmalarindandir. Bu durumda, yatinm fonlar birbirlerine
alternatif tegkil etmemektedirler. Tasarruf sahiplerinin yatinm fonlarina sicak bakmasi
ise, yeni bir finansal araca olan merakin Stesinde, ¢ok fazla hesaplanarak yapiimig bir
yatinm olarak gériinmemektedir. Yatinm fonlarini, banka faizi veya devlet tahvili almak
yerine disinilen bir yatirrm araci géridntistinden ¢ikarmak igin, 6zel sektériin menkul
kiymet ihracini, bilhassa da hisse senedi ihraciyla halka agiimasini tegvik edecek
tedbirlerin alinmas: yararhi olacaktir. Bu aym zamanda yiksek maliyetli ve zaman alici
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banka kredilerinin getirdigi sikintilari ortadan kaldirarak, yatinmlara uygun finansman
olanaklan saglayacak, hem de halkin ekonomik kalkinmaya daha etkin bir bigimde
katihminin gergeklesmesine neden olacaktir.

Tdm kurumlariyla ve araglariyla etkin bir bigimde igleyen sermaye piyasasinun
varlig: ile, s6z0 edilen sikintilarin bilydk bir kismi zaman igerisinde kaybolacaktir.
Sermaye piyasasinin iglerlik kazanmas: ile tasarruf sahipleri giivenli ve cazip yatinm
firsatlan sayesinde refahlarin artiracaklardir. Ulkemizde oldukga biyGk fonlara sahip
kurumsal yatinmcilar da bu olanaklardan yararlanarak, tasarrufiarina reel anlamda bir
verim kazandirabileceklerdir.
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SUMMARY

In our country, both public and private enterprises face with great difficulties in
financing their investments. Because of scarce capital factor, investments cannot be
realized as plgnned and/or not accomplished in time. For financing public sector
investments, money supply is expanded and this, in turn, causes higher rate of inflation.
On the other hand high cost of credit leads to distortions in financial structures of private
enterprises. In these circumstances, the only cheapest and easiest alternative in financing
is to apply to capital market by issuing securities. This also coincides with the objectives
of financial investors who seek out productive and reliable investment opportunities in
order to increase their welfare.

Capital market, much discussed but not realized in Turkey for a long time was
established and institutionalized by the Capital Market Law, numbered 2499 and dated
1981.

In this study, our purpose is to investigate the operational, functional and
practical aspects of investment companies and mutual funds both are subsidiaries of capital
market . This institutions have recently entered into our legal and financial systems by
this Law.

In the process of economic development the savings by itself and the degree of their
direction towards productive investment areas are of great importance. Investment
companies and mutual funds which have the functions of shortening the distance between
those who have savings and investors and of remedying the communication difficulties,
create capital source for investments, on the one hand and make use of savings by reducing
risk through portfolio-forming on the other.

The capital Market Law has been prepared in such a way that it aims to protect the
rights of financial investors. This mainly because of inproper experiences seen in financial
intermediation and bankers system in Turkey. Some taxation and restrictive measures
imposed upon investment companies and mutual funds have delayed the establishment of
institutions. Only banks have been authorized to establish investment companies and
mutual funds. In practice, the former has not been much demanded, while the latter has
more interest after some restrictive measures have been lessened or abolished.
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There are now 73 mutual funds established by 27 banks in Turkey. The total value
of these funds are about 1500 billion Turkish Liras. When the portfolios composition are
examined in order to see how such a big source is used, it is observed that a great amount of
it is formed by public securities. Public securities such as treasury bills and government
bonds are risklgss and liquid. In addition their revenues are approximately near to each
other. This conflicts with the mutual funds obectives such as portfolio management and
diversification. Participation certificates of mutual funds in our country tend to be in the
nature of current account with those features and function to finance public sector.

When evaluating the potfolios of mutual funds in Turkey with Sharpe index it is
seen that all of them have negative values. The most important reason for this is that the
riskless interest rate calculated by using average interest rates of public securities is
higher than average portfolio return. |

In conclusion, we believe that mutual funds will be operating more efficiently in
respect to their objectives if the rate of shares.in the portfolios is increased.
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