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GiRiS

Portfdy yonetimi, yatirrmci tarafindan saglanacak belli bir tutarin, kendisinin
belirledigi yatirim-risk tercihleri dogrultusunda, uzman bir kurulus tarafindan, menkul
kiymetlere yatiriimak suretiyle belirli bir donem boyunca degerlendiriimesidir.

Portfdy Yonetiminde yatirimlar yapilirken g6z onunde bulundurulacak temel
faktor, riskin dagitilmasi ve yatirrmcinin niteliklerine gore, kisiye 6zel, verimliligi artiracak
bir portfoy yapisinin olusturulmasidir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, portfoy yoneticiligi faaliyeti ise sermaye
piyasasl araclari, (Sermaye piyasasi araglari ; menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasas! araclaridir. Menkul kiymetler ; ortaklik veya alacakhlik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirrm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde gikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurul'ca belirlenen kiymetli
evraktir. Diger sermaye piyasasi araglari ise menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari
Kurul'ca belirlenen evraktir.) para piyasasi ara¢g ve islemleri, vadeli iglemler ve
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opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile Kurulca uygun gorulen diger varlik ve iglemlerden
olusan portfylerin yatirrmcinin veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi
dogrultusunda, musterilerle yapilacak portfdy yonetim sézlesmesi cercevesinde vekil
sifatiyla yonetilmesidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almig portfoy yonetim sirketleri, araci
kurumlar ve yatinm bankalari portféy yoneticiligi faaliyetinde bulunmaya yetkili
kurumlardir. Metnin bundan sonrasinda, portfdy yonetim sirketleri, araci kurumlar ve
yatirnm bankalari yetkili kurumlar olarak adlandirilir.

Alm satima aracilik faaliyetinin yurutlilmesi sirasinda, bu faaliyetin icerigiyle ilgili
olarak sureklilik arz etmeksizin verilen hizmetler, portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda
degerlendiriimez.

Yetkili kurumlar Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak kaydiyla yatirim
danismanligi faaliyetinde de bulunabilirler.

Portfoy yonetim girketi, 6zel olarak portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak
uzere Sermaye Piyasasi Mevzuat’'inda belirlenen sartlari yerine getirerek Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almis bir anonim sirkettir.

Portfdy yonetim sbdzlesmesinin veya portfoy yonetimi vekaletinin temelinde,
yatirrmcinin yonetimi Ustlenen araci kuruma veya portféy yonetim sirketine glveni
yatmaktadir. Bu sebeple portfdy yonetimi hukuki niteligi itibariyle bir inangh hukuki
islemdir.

Portfoy yodnetiminin de dahil oldugu inancli islemlerde ; islemin bir tarafinda
kendisine inanilan, diger tarafinda mal varli§i Gzerinde ona tasarruf etme yetkisi veren
inanan bulunmaktadir.

Portfdy yonetim sdzlesmesinin konusunu, 6zel bir guven iliskisine dayanarak
yatirrmcinin mal varligi Gzerinde tasarrufta bulunmak Gzere uzman kadrolara sahip bir
yetkili kuruma yetki vermesi veya vekil tayin etmesi olusturmaktadir.

Yatinm danigmanligi hizmetinde ; musteri yetkili kurumlardan mevcut nakdinin
hangi yatirnmlara yoneltiimesi gerektigi konusunda bilgi talep eder. Ondan tavsiyeler alir.
Ancak, yatirimlarini bizzat kendisi yapar ve yoénetir. Portfoy yonetimi sdézlesmesinde ise,
musteri nakdini ve menkul kiymetlerini yatirrma yoneltmek igin portfoy yoneticisini
g6revlendirilir, ona s6z konusu varliklarini teslim eder.

1. PORTFOY YONETIMI
1.1 PORTFOY

Portfdy kelime anlami olarak “cliizdan” anlamina gelir. Sermaye Piyasasi’nda ise
menkul degerlerden olusan bir toplulugu ifade eder.

Bir portfoyun yonetilmesi, mevzuatin ve i¢ tuziugun izin verdigi sinirlar dahilinde,

portfoye varlik (hisse senedi, tahvil, bono vb.) alinip satimasi ve bu varliklarin
getirilerinin (faiz, kar payi gibi) tahsil edilmesi faaliyetleridir. Varliklarin alinip satiimasi
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kararlarina dayanak teskil eden her tirli arastirma ve analiz gibi faaliyetler de portfoy
yonetiminin kapsamina girer. !

1.2 PORTFOY YONETIMIYLE iLGiLi TEMEL KAVRAMLAR

Sermaye Piyasasi Araglar : Menkul kiymetler de diger sermaye piyasasi
araglandir.

Menkul Kiymetler : Ortaklik veya alacakllik saglayan, belli bir mebladi temsil
eden, yatirm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca belirlenen kiymetli
evraklardir.

Diger Sermaye Piyasasi Araclari : Menkul kiymetler diginda kalan ve sartlari
Kurulca belirlenen evraklardir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, bono ile mevduat sertifikalari
bundan mustesnadir.

Kanun : 3749 Sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nu
ifade eder.

Teblig : 22852 Sayili 19.12.1998 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanmis olan Seriv
V, 29 Sayil Sermaye Piyasasi Kurulu tebligi ifade eder.

Borsa : Kanun'un 40. maddesinde duzenlenen sermaye piyasas! araglarinin
islem gordugu borsalar ve diger teskilatlanmis piyasalari ifade eder.

Portfoy : Yatirnmci olan kimselerin varliklarini ayni veya degisik 6zellikte ve
birden fazla sayidaki menkul kiymetlere yatirmasi sonucu olusan degere verilen addir.

Portfoy Yoneticisi : Portfoy yonetim sirketlerinde yatirnmcilara ait portfoyleri
yonetmek Uzere goérevlendirilen ve nitelikleri teblig ile belirlenen Kisileri ifade eder. Bu
nitelikler ; mesleki yeterlilik, bagimsizlik ve sir saklayabilmektir.

Portfoy Yonetim Sirketi : Mdunhasiran portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde
bulunmak Uzere Kanun'da ve tebligde belirtilen sartlari yerine getirerek, Kurul’'dan yetki
belgesi almig sirketlerdir.

Portfoy Yoneticiligi : Sermaye Piyasasi araglarinda olusan portfoylerin,
yatirimcilarla yapilacak portfoy yonetim sézlesmesi gergevesinde yonetilmesidir.

1.3. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI
1.3.1. HISSE SENETLERI

Hisse senetleri anonim ortakliklarin ¢ikardiklari kiymetli evraklardir. S6zu gecgen
Anonim Sirketin hisse senedi alindiginda, o sirkete ortaklik hakki edinilmis olur. 2

' Gokbel, Altmirmak, Serpil (2003). Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’nda Uygulanabilirligi. SPK Yayinlar
2 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, (2003). IMKB Yayinlari ss.45-49
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Hisse Senedinden Nasil Gelir Elde Edilir?
Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tip getiri elde ederler :

1. Sermaye Kazanci : Basitge hisse senedini dusuk fiyattan alip yuksek fiyattan
satarak elde edilen gelirdir.

2. Kar Payi (Temettl) Geliri : Temel olarak temettl sirketin sahibi ve ortaklarina
dagitilan girket karidir.

Hisse Senetlerinin Portféy icindeki Yeri :

Hisse Senedi uzun doénemli ve riskli yiksek yatirrm araci olarak dtsunulmelidir.
Hisse senedi piyasasinda hangi hisse senedinin ne zaman ne yonde artacagi ve
portféylnltzdeki riski dagitmak igin hangi senetlerinin kullanilacagi oldukga fazla
arastirma gerektirmektedir.

1.3.2. TAHVIL

Tahvil basit olarak borclanmayi ifade eder. Bir tahvile yatirrm yapildiginda,
aslinda para 6dung verilmis olur. Karsihginda ise ;

Ana para ve belirli bir oranda (kupo orani-faiz orani) getiri elde edilir.

Bor¢ verilen paranin geri donusu tahvil gikaran kurulus tarafindan garanti edilir ve
bu kurulus 6dung verilen parayi telafi etmek icin yatirrmciya belirli bir oranda faiz
O0demesi yapar.

Tahvil aracihgi ile bor¢ toplayan taraf sirketler olabilecegi gibi, Turkiye'de ¢ok
yaygin olarak goruldugu Uzere devletler de olabilmektedir. Turkiye'de i¢ borglanma
amaciyla devlet tahvili ve hazine bonosu, halka arzlar ve ihaleler araciligi ile halktan
bor¢ almak amaciyla kullanilan menkul kiymetlerdir.

Tahvilin Portféy icindeki Yeri :

Tahviller dusik riskli, sabit getiri saglayan yatirrm araglaridir. Dolayisiyla riske
cok fazla agik olmayan ve belirli bir tarihte belirli bir miktar getiri elde etme amaci olan
yatirimcilar tarafindan tercih edilebilir.

1.3.3. YATIRIM FONU
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Hisse senedi ya da tahvile veya her ikisine de birden bireysel olarak finansal
amaclarimiza ve risk yuklenim derecemize uygun yatirnm yapmakta zorlandigimiz
zaman basvuracagimiz yol amaglarimiza uygun bir yatirim fonu segmek olabilir.

Yatirrm fonu yatinnmcilarin paralarini ortak bir amag igin toplayip bu amaglarin
gerceklestiriimesi igin olusturulan fondur. Yatirrm fonlari halktan topladiklari paralar
karsiigi hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirrmci fonun sahip oldugu portfoyun
bir kismini temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olur.

A Tipi Fon : En az % 25 oraninda hisse senedi igerir.
B Tipi Fon : Hisse senedi icerme zorunlulugu yoktur. Fakat igerebilir.

Temelde A ve B tipi olmak Uzere iki ana baslikta toplayabilecegimiz yatirim
fonlari icerdikleri menkul kiymetlerin tlrine, vade yapisina ve bilesimine gore kendi
iclerinde farkl cesitlere ayrilabilmektedir. Ornegin ; A Tipi Sektér Fon, A Tipi Endeks
Fon, B Tipi Likit Fon.

Yatinm Fonunun Portféy igindeki Yeri :

Bir portfdy yodneticisiyle birebir ¢alismadan, kendi risk tanimlarina goére
profesyonelce yatirrm yapmak isteyen yatirrmcilar igin yatirim fonlari idealdir. Bu fonlar
farkh risk tanimlarina gore profesyonelce portfoy olusturulup yonetilirler.

1.3.4. HISSE SENEDI iLE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL

Bu tur tahviller, arttirlan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile degistirme
hakki veren menkul kiymetlerdir. Anonim ortakliklar esas so6zlesmelerinde hikim
bulunmak ve mevzuatla belirtilen sinirlar igerisinde kalmak kaydi ile halka arz etmek
sureti ile hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢cikarabilirler. Vadeleri 2 yildan az 7 yildan
¢ok olamaz ve 2 yildan once hisse senetleri ile degisim yapilamaz.

1.3.5. FINANSMAN BONOLARI

Anonim ortakliklarin Kurul kaydina alinmak suretiyle ihrag ettikleri emre veya
hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. Finansman bonolari da
menkul kiymet bakimindan genel sartlarin sonucu olarak alacaklilik saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, kisa sureli de olsa sermaye piyasasinda yatirrm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni
olan kiymetli evrak niteliginde senetlerdir. Teminath olup olmamalari, ihraggilarin
teminat almis olduklari kurumlarin nitelikleri bakimindan ya da kabaca risk derecelerine
gore turleri s6z konusudur.

1.3.6. BANKA BONOSU VE GARANTILi BONOLAR



Orta ve uzun vadeli krediler karsiligi teminat olarak kalkinma ve yatirhm
bankalarinca alinmig bonolarin, vadelerine belli bir sire kala ilgili bankalarin 6deme
garantileri ile takviyelendirilerek yatirnmcilara sunulmasi ile ortaya c¢ikan menkul
kiymetlere verilen addir. En az 60 en ¢ok 720 gun vadeli olan bu enstruman en duguk 5
YTL nominal deg@erlidir. Satislari iskonto yontemi ile yapilabilir.

1.3.7. DEVLET TAHVILi VE HAZINE BONOLARI

Maliye Bakanligi tarafindan belli amaglara yonelik olarak ¢ikarilan dahili
borclanma tahvilleri uzun vadelidir. Buna karsi Hazine’nin donemsel ihtiyaclari ¢ikarilan
tahviller ve hazine bonolari kisa vadelidir. Devlet tahvilleri uygulamada en az 1 yil vadeli
bonolar ise en ¢ok 1 yil vadeli olarak ihra¢ edilmektedir. Devlet tahvilleri ihalelerde
teminat olarak kullanilabilirler. iskontolu olarak islem gérurler.

1.3.8. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET

Anomim ortakliklarin kendi ticari iglemlerinden dogmus alacaklari veya ilgili
mevzuat uyarinca temelluk edecekleri alacaklar kargiliginda Kurul'ca kayda alinarak
ihrag edilen kiymetli evraktir.

1.3.9. GAYRIMENKUL SERTIiFiKALARI

Belli bir gayrimenkul gelistirme projesini gergeklestirmeyi Ustlenen bir anonim
ortakhgin, bedelleri insa edilecek veya insa edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullaniimak Uzere ihrag ettikleri nominal degerleri esit, sermaye piyasasi
araclarinin genel sartlarini tagiyan, hamiline yazili olan menkul kiymetlerdir.

1.3.10. YATIRIM FONU VE KATILMA BELGELERI

Halktan, katilma belgeleri karsiligi toplanan paralarla belge sahipleri hesabina,
riskin dagitiimasi ve inang¢li mulkiyet esasina gore sermaye piyasasi araclari ile diger
altin ve kiymetli madenler portfoyu isletmek tUzere kurulan mal varligina “yatirnm fonu”
denilmektedir. Portfoyiiniin 6zellestirme kapsamina alinmis KiT'ler dahil en az % 51’
Tark hisse senetlerine yatirilmig yatinm fonlari “A Tipi” olarak adlandiriimaktadir.
Yatirrm fonunda gergek ve tlzel kisilerin ortaklik haklarini katilma belgeleri temsil
etmektedir. Katilma belgesinin temsil ettigi bedelin tam ve nakden 6denmesi sarttir.
itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fonun toplam degerinin dolasimdaki katiima
belgelerinin pay sayisina bolinmesi ile elde edilir ve her gun ilan edilir. Katilma belgeleri
halka arz edilmelidirler. Fon portfoyundeki varliklar, Takasbank A.S veya danismanlik
iligskisi olmayan anlagsmali bir bankada muhafaza edilmektedirler. Sermaye, kurucular,
yonetim, saklama ve diger bakimdan SPK gdzetim ve denetimine tabidirler.

1.3.11. DEPO SERTIFIKALARI
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Takasbank A.$ veya SPK tarafindan uygun gorilen saklama kuruluglarinda depo
edilen ve yabanci menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan bu menkul kiymetlerin sagladigi
haklari aynen saglayan, hamiline yazili, nominal degerleri temsil ettigi yabanci para
birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi araglaridir.

1.3.12. YABANCI ULKE KAYNAKLI MENKUL KIYMETLER

Tark Parasi Kiymetini Koruma mevzuatinda tanimlanan disarida yerlesik
kisilerden ilgili Ulke mevzuatina gore yabanci sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden
anonim ortakliklarla yatirim ortakliklari, ¢cikardiklari Ulke borsalarinda alim satim konusu
olan ve SPK tarafindan belirlenen nitelikteki menkul kiymetler ile hak ve alacaklari
temsil eden diger kagitlari ve ayrica kanunda tanimlanan yatirnm fonlarina benzer
Ozellikleri tasidig1 Kurul’ca kabul edilen, yurt disinda kurulmus yatirim fonlarinin katilma
belgelerini Turkiye’de halka arz edebilirler. Bu tur menkul kiymetler, yatirimcilarin
menfaatlerini korumak esasina gore ; cikarildiklari tGlkede borsaya kote olma sarti, Yeni
Turk Lirasi Uzerinden dizenleme veya ifade edilme sarti, rating yaptirmis ve en az belli
bir dereceyi yakalamis olmalari, getiri duzeyi, belli bir ge¢gmise sahip olmalari, rayi¢
bedel tespiti ve diger bakimdan belli dizenlemelere tabidirler.

1.4. YATIRIM ARACLARI

Yatirim araglari, sermaye piyasasi araglarinin yanisira doviz, altin, gayrimenkul,
faiz ve repo islemlerini de kapsar. Yani soyle diyebiliriz : Yatirnrm araglari sermaye
piyasasi araclari ile para piyasasi araglari, altin ve gayrimenkullerden olusur.

Finans piyasalarinda iki onemli piyasa vardir. Bunlar Sermaye Piyasalari ve Para
Piyasalar’dir. Yatirrm yapacak olan kisi veya kurulusun bu iki piyasayl yakindan
izlemesi gerekir. Elbette sadece bu iki piyasanin izlenmesi yeterli degildir. Bunlarin
yanisira Ozellikle makro-ekonomik kararlari etkileyen siyasi gelismelerin ve bu
gelismelere baglh olarak alinan kararlarin da yakindan izlenmesi gerekir. ilerideki
konular igerisinde risk analizinde bu konuyu tekrar ele alacagiz.

Yukarida sermaye piyasasi ve yatirim araglarini incelemistik. Simdi para piyasasi
ve yatirim aragclarini, altin, déviz ve gayrimenkul araglarini ele alalim.
1.4.1. Para Piyasasi Araglar :

Para Piyasasi araglari faiz, repo-ters repo ve hazine bonolaridir. Hazine
bonolarini daha once ele aldigimiz igin burada tekrar ele almayacagiz.

1.4.1.1. Faiz
Bankalardan ve bankalararasi piyasalarda likidite sikisikhigi, doviz piyasasina

olan talebi kirmak ve tasarrufu tesvik amaciyla kullanilan bu arag ile yatirmlar kisa ve
uzun vadeli olarak degerlendirilebilir.
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“Sermaye birikimini kullandirmanin fiyat”” ® olarak tanimlayabilecegimiz faiz ;

finans piyasasinin ¢cok degisken olmasi nedeniyle bazen yatirimcilar igin oldukga cazip
firsatlar yaratmaktadir. Ozellikle likidite sikisikliginin oldugu dénemlerde yatirimcilar igin
oldukga kazancli olmaktadir.

1.4.1.2. Repo-Ters Repo

Bir menkul kiymetin geri alim vaadiyle satilmasi (repo) ve geri satim vaadiyle
alinmasi (ters repo) yatirimcilar acgisindan o6zellikle yatirnimlarini degerlendirdikleri
dnemli bir yatirnm araci oldu. Ozellikle son yillarda artan i¢ borglanma yUiki nedeniyle
¢ok sik basvurulan hazine ihaleleri ile satilan hazine bonolari ve tahviller karsiliginda
yapilan repo-ters repo islemleri kisa sureli fon saglamada 6nemli bir para ve sermaye
piyasasi aracidir. Bu arag ile yatirrmcilar finans piyasalarindan olumlu bir getiri elde
etmektedir.

1.4.2. Doviz

iki Ulke arasinda ekonomik gelismelere gére (lkelerin girdilerinin-giktilarinin, Glke
ekonomileri Uzerinde yarattiklari buyume, gelir dagilimi v.b. etkenlerin etkisiyle ulke
paralarinin birbirine karsi artan-azalan degerleri sonugta artan yonde degisen ulke
parasina talep yaratmaktadir.

Genel bir tanimla yabanci Ulke paralarina veya para yerine gecen her turld
odeme araglarina doviz denmektedir.

Ulkeler arasinda meydana gelen bu deger farkliligi dolayisiyla llke paralarina
olan talebi de arttirmaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu Ullkelerde ekonomik
gelismenin istikrarli oldugu Ulkelerin paralarina karsi bir talep olusmaktadir.
Tasarrufcunun burada amaci aslinda elde ettigi kazanci en azindan enflasyon oraninda
bir deger kazanci saglamak olmasina ragmen ; profesyonelce yapilan analizler
sonucunda bu fiyat farkliliklarindan iyi kazanclar elde etmek mimkuanddar.

1.4.3. Gayrimenkul

Toplumumuzun goézde yatirrm araci olan gayrimenkule olan talep son yillarda
azda olsa azalma egilimi gdsterse bile halen énemini korumaktadir. Ozellikle yeni
gelisen yerlesim bdlgelerinin kesfedilmesi, imara acgilmasi beklenen bdlgelerin nazim
planlarina gore arsa, bina v.b. alinmasi yatirrm agisindan oldukg¢a kazangli olmaktadir.

1.4.4 Altin

Yuzyillardan beri belki de insanlarin en buylk tutkusu, en fazla deger bictigi
maden, mal varligina gore zenginligini en iyi ifade ettigine inandig1 sey altindir. Gerek
mal varligi Olgusu olarak gerekse taki olarak kullanilabilen altin hi¢ kugkusuz her
toplumda saygin bir yeri vardir. Bizim toplumumuzda ise altin ; daha ¢ok taki olarak
kullanilmakta ve tasarruf agisindan degerlendirildiginde yastik altinda saklanmaktadir.

* ULGEN, Yiiksel. Fiyat Teorisi. s. 293 Filiz Kitapevi. Istanbul, 1984.
* SEYIDOGLU, Halil. Uluslar aras1 iktisat s.105 Giizem Yayinlari. istanbul, 1994,
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Yani tasarrufu olan ve bu tasarrufunu yatinm aracglarinda degerlendirmek isteyen
yatinnmcilar bir yatirnrm araci olarak altinda yatirimlarini degerlendiriimesini pek
bilmemektedirler. Fakat son yillarda taki olarak kullanma egilimi toplumumuzda
azalmasina ragmen ; ozellikle finans piyasasinin taniyan ve sermaye birikimi olan bir
kesim tarafindan-Altin Borsasinin kurulmasi ile- altina olan talep artmaktadir.

1.4.5. Diger Para Piyasasi Araglari

Yukardaki para piyasasi araglari diginda kalan yatirrm araclarida diger para
piyasasi araglarini olugturmaktadir.

1.5. YATIRIM SURECI

Yukarida tanimladigimiz yatirnm araglarinin iglem gordugu yerleri ve nasil islem
gorduklerine kisaca deginirsek ; tahvil, hisse senetleri, repo-ters repo yatirim araglari
lizerinde yapilan islemler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) ; faiz, bankalar
ve bankalararasi piyasada (tezgahUstu piyasalarda) ; doviz ise banka ve doviz
burolarinda islem gérmektedir.

Yatirrmci faiz ve ddvize yatirrm yaparken birebir olarak bizzat banka veya doviz
barolarinda islem yapabilirken ; hisse senedi, tahvil, veya repo islemleri igin birebir islem
yapamaz. Ancak bu piyasada islem yapabilmesi i¢in ya bir bankanin ya da bir araci
kurumun araciligina ihtiyag vardir.

Yatirnmci hisse senedi igin araci kurum veya bankadan actiracagl hesap
uzerinden ; tahvil, repo ve hazine bonosu igin yine banka veya araci kurumda yatirm
hesabi acarak, bu hesap Uzerinden banka veya araci kurumun yetkileri sinirinda ve
yetkili temsilcilerince olugsan piyasa kosullarinda islemlerini gergeklestirebilir. Bir bagka
anlatimla organize bir piyasa olan borsada yatirrmci su asamalarin gergeklesmesi
sonucunda iglemlerini yapabilmektedir.

1. Araci kurum veya bankada yatirrm hesabinin acgilmasi ;

2. Yetkili temsilciler tarafindan islemlerin yapilmasi ;

3. Yatinmcilarin istedigi fiyat ile piyasadaki fiyatin dengede olmasi gerekir.

Faiz, repo ve hazine bonosunda ise bdyle bir sorun yoktur. Yatirrmci piyasada
olusmus olan oranlar Uzerinden birebir iligkiler ile ve kendi istegi olursa yani ; o anki
piyasa sartlari yatirrmci igin olumlu ise iglemlerini yapabilir.

Hisse senedi, tahvil ve diger organize piyasalarda (altin, doviz v.b.) islemler
cesitli saatler arasinda gercgeklesir. Hisse senedi piyasasinda islemler iki seans halinde

yapilirken ; tahvil ve repo-ters repo piyasalarinda islemler hemen hemen butin gin
icindeki mesai saatleri arasinda iglem gormektedir.
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1.6. YATIRIMCI

Elde ettigi kazancindan bugunden tasarruf ederek yarin bu tasarrufunu da
degerlendirerek daha fazla gelir elde etmek isteyen kisi veya kurulustur.

Buna gore yatirrmciyi iki ana grupta toplayabiliriz :

1. Sermayesine gore yatirimci ;

2. Risk tagimasina gore yatirimci.

Sermayesine gore yatirimci, bireysel ve kurumsal yatirimci olarak ikiye ayrilir.

Risk tasimasina gore yatirimci ise ; risk alan (riski seven) ; riske kayitsiz ve
riskten kacan yatirrmcidir.

Tanimin daha agiklayici olmasi i¢in sematik olarak gosterirsek ;

Yatirimei

| |
[ Sermayesine Gore } [Risk Tagimasina Gére}

[Bﬁyﬁk Yat1r1m01] [ Kurumsal } [ Risk Alan J [Riske Kayitsiz J [ Riskten Kagan}
Yatirimet

Sekil 1 : Yatinnmcilarin Gruplandiriimasi

1.6.1. Sermayesine Gore Yatirimci

- Bireysel yatirrmci ; Gelir seviyesi yuksek (buylk igletmelerin st dizey
yoneticileri ; buylk ortaklari, orta blyuklukteki isletme sahipleri v.b.) ile kazanglarini
tamamen bu piyasa faaliyetlerinden saglayan profesyoneller, spekulatorler ve yabanci
yatirirmci gruplarinin yanisira sabit gelirli ve esnaf kesiminin olusturdugu yatirrmcilarin
batinune denir. Bu grubun igerisinde yuksek sermaye birikimine sahip olanlar
yatirimlarini yaparken daha profesyonelce davranmaktadir. Yuksek sermaye sahipleri
yatirim karari aldiklarinda gogunlukla piyasada
-borsa agisindan- bir yukselisin baglayacag! dusunulur. Clinku genelde iyi egitimli, genis
ve yuksek bir piyasa bilgisine sahip olan bu yatirrmcilar ; icinde bulunduklari piyasa
kosullarini yakindan tanidiklari i¢in kendilerine uygun olan piyasa kosullari olustugunda
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hemen yatirm kararlarini gergeklestirme yoluna giderler. Ellerinde bulunan sermayenin
yuksek oranda olmasi risk tagsima yapilarini da etkilemekle ve riski dagitabilmektedirler.

Bununla beraber sabit gelirli veya esnaf kesiminin olusturdugu grup ise sermaye
piyasasini iyi bilmemesi ve ulastiklari bilgilerinn dnemini kaybetmis veya kaybetmek
Uzere olan bilgiler olmasi nedeniyle basarih yatirrm kararlari verememektedirler.
Genelde borsada yukselis trendinin sonrasinda veya disls trendinin basinda yatirim
karari vermektedirler. Dolayisiyla yatinmlarinin sonucunda ya az bir kara razi
olmaktadirlar veya zarar etmektedirler. Bundan dolayi bu grup borsaya karsi tedirgin ve
temkinli yaklagsmaktadir.

Kurumsal yatirnmci ; sosyal guvenlik kuruluglari, yatirnm ortakliklari, yatirim
fonlari, emekli sandiklari, sigorta sirketleri, yatirm danismanhdi sirketleri, portfoy
yonetimi sirketleri v.b. olusturdugu sirketler kurumsal yatirrmci olarak adlandirilir.

Buna gore kurumsal yatirimciyi tanimlarsak ; Anonim ortaklik seklinde kurulmus
olan ve surekli fon girdisi sonucunda bir fon fazlasi olan ; kisa stirede bu fonlara ihtiyag
duymayan kuruluslardir. Bu kuruluglar kamu kurulusu olabilecegi gibi 6zel sektor
kuruluslar da olabilir. Dikkat edilirse tanimda “kisa sureli fon ihtiyaci olmayan” dedik.
Kurumsal yatirrmcinin iste bu 6zelligi finans piyasasini olumlu yonde etkilemekte ve
piyasada dengeleyici etki yapmaktadir.

1.6.2. Riske Karsi Yatirrmci Davraniglari

- Riski seven yatirrmci ; piyasa kosullari olumsuz da olsa veya olumsuz yonde
egilim gosterse dahi yatirimlarini devam ettiren ve bu olumsuzluklardan kazang elde
etmeye caligsan yatirrmci tipidir. Bu yatirrmci piyasada olugan riski gormesine ragmen bu
olusumdan kazang elde etmeye calisir. Cunku bu tip yatirnrmciya gore riskin yuksek
oldugu yerde kazangta yuksektir.

- Riske Kayitsiz Yatirimci ; Yaptigi yatirmlar ile portféyindeki yatirim araglarinin
toplam riskini azaltan ve piyasada olusan riskten veyan riskin asgari olmasindan
etkilenmeyen ; her iki sarta goére portfoydeki degerlerde bir denge saglamaya calisan
yatirnmci tipidir. Bu yatirrmci riskli gérdugu piyasaya gore bu riskten etkileymeyecek
veya normal piyasa kosullarina gore riski az olan yatirrm araglarina yatirrm yaparak
riske kargi kayitsiz kalir.

- Riskten Kagan Yatirnmci ; bu yatinmci tipinde yatinmci riske kargi oldukga
duyarhdir. Yuksek kazang olasiligini gorse bile riski az olan yatirirm aracini riski yuksek
olan yatinm aracina tercih etmektedir. Diger bir deyigle yatirrmci tasarrufunu daha
garantili buldugu tahvil veya hisse senetlerine yatirrm yaparak degerlendirir.
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Bu Uic durumu grafik yardimiyla asagidaki gibi olur. °

SEKIL GELECEK

Sekil 2 : Fayda, Verimlilik ve Yatirimci Tiplemesi
1.7. PARA VE PARANIN ANLAMI

Ekonomide degdisimleri yapmak icin oldukg¢a gerekli olan paranin kisa surede
tanimini yapmanin ve insan hayatinda ne kadar onemli olduguna deginmenin
konumuza faydasi olacagini disunerek burada paranin tanimini  yapmayi ve para
talebinden bahsetmeyi uygun goruyorum.

Para ; mallarin degistiriimesinde aracilik eden esdeger® ; ya da kullaniimaya
hazir, likiditesi yuksek satin alma gucudur. Efektif ve kaydi olabilen paranin Ug
fonksiyonu vardir. Bunlar : ddeme araci olmasi, deder 6lcilisii ve tasarruf aletidir.’

_ 1900’lerden beri ekonomistler para talebini ¢esitli yollardan agiklamaya calistilar.
“Insanlar nigin paraya ihtiya¢ duyarlar?” sorusuna yanit iki ana grupta toplanmistir.

1. Paraci yaklasim ;
2. Neo-keynesyen (gelir-harcama yaklasimi) yaklagim
Paraci goruse gore para tutmanin karsisinda alternatif yatirnm araglari (menkul

kiymet ve gergek mallar) mevcuttur. Yine paraci goérus para talebine daha ¢ok harcama
etkisi yonuyle yaklagmistir.

5 JONES,P. Qha{les. TUTTLE, L. Donald. Essential of Modern Investments. s:353 the Ronald Press N.Y.1977.
S HANCERLIOGLU, Orhan. Ekonomik Sézliigii. s:319, Remzi Kitabevi. Istanbul, 1986.
;

¥ KEYDER, Nur. Para-Teori-Politika. s: 251 Ortadogu Teknik Universitesi. Ankara, 1991.
EASTERLIN, R.A. “Does Money Buy Happeness?” Puplic Interest. S: 30 1973.
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Neo-keynesyen yaklagimda ise, insanlar ; parayi, ihtiyat nedeniyle, ihtiyacglarin
kargilanmasi nedeniyle ve servet gudusu nedeniyle talep etmektedirler.

Bircok birey icin para kendine guven duyma yodnunden olduk¢a onemlidir.
Gunumuzde bir toplumsal sinifin Ustine c¢ikma egilimi gegcmiste olmadi§i kadar
yaygindir. Ornegin Easterlin’in® yapti§i bir arastirmaya goére ; arastirmada kullandig
deneklerden ust gelir grubundaki bir birey ; alt gelir grubundaki deneklerden mali
yonden daha yuksek bir doyuma sahipti. Denek grubunda bulunan insanlarin yasam
duzeyleri tumuyle vyukseltildiginde, bu grup igindeki insanlarin yasam duzeyleri
ortalamanin Ustunde yukselmis olanlarin mutlulugunun digerlerine gore daha fazla
oldugunu belirlemigtir.

Paranin tuketicileri i¢in ¢esitli anlamlari vardir. Para, evrensel birgok sorunun
¢6zUmcusu gibi gorulmektedir. Para ; bunalimla savasimda, aile bireylerini ydonetmede
ve kendine guven kazanmada bir ara¢ olarak kullanilir. Ayrica, sevginin yerini alan
guclu bir ara¢ olarak da anlam ifade eder. Uzmanlarin mali (finansal) yardimina
gereksinim duyan ¢ok sayida tliketiciye, paranin anlamlari yardim etmektedir. Glinumiz
uzmanlarinin sunabildikleri yardim sinirlidir. Bireylerden ve ailelerden, yasantilarinda
paraya verdikleri onemi azaltmalarini beklemek ig¢in herhangi bir neden yoktur.
Uzmanlarin yardimina gereksinim duyan mali sorunlu insanlarin sayisinin artacagi
beklenmektedir. Bu nedenle, egitimli uzmanalarin da bu artisa kogut olarak sayilarinin
artmasi geregi vardir.

Bu gereklilik 0Ozellikle gelisen sermaye piyasalarinda kendini daha da
hissetirmektedir. insanlar icin paranin bu denli énemli oldugu dikkate alinirsa, o zaman
paranin dogru zamanda dogru yatirirm araclarinda kullaniimasi gerekliligi daha da 6nem
kazanmaktadir. Bu acidan bakildiginda-ulkemiz acgisindan- yeni gelisen sermaye
piyasalarinda deneyimli ve egitimli uzman kisilerin ve portfdy yoneticilerinin 6nemi
artmaktadir. ClinkU deneyimli ve egitimli yoneticileri paranin dogru degerlendiriimesinde
hatiri sayilir bir katkilar olacagi gercektir.

2. YATIRIM ANALIZI
2.1 Tasarruf ve Yatirom Karari

iktisat bilimi icerisinde oldukga énemli bir yere sahip olan tasarruf ve tasarrufa
iligkin yaklagimlar ayri bir ¢galisma olarak irdelenecek kadar genigtir. Ancak bizim
konumuz icerisinde oldukga 6nem tasiyan tasarrufu agiklamadan ge¢gmek elbette yanlis
olur. Bunun igin tasarrufun tanimlanmasinda fayda vardir.

Tasarruf ; gelirden, tlketim harcamalari i¢in kullanilmayip arta kalan kisma
denir.”® Diger bir anlatimla tasarruf ; elde edilen gelirden bugiinden harcamalarini
kisitlayip gelecekte daha fazla gelir elde etmek igin saklanan birikimdir. Fakat bu arta
kalan gelir veya birikimin daha ylksek kazang¢ saglamasi i¢n yatirrma donusturulmesi

? MASON, Jerald Wilton. “A Financial Planning and Counseling Perspective” American Behavioral Scientist
Dergisi Vol : 35-No 6 s: 771-780 July 1992. )
' ALKIN, Erdogan. Gelir ve Biiyiime Teorisi s: 12 Filiz Kitabevi. Istanbul, 1992.
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gerekir. Bunun icin yatinmcinin finans piyasalarina yonelmesi gerekir. Clinkl sermaye
piyasasi bir ¢cok yatirim aracini kapsadigi igin daha cazip durumdadir.

Bir yatinmci, tasarruflarini yatirrma donadsturiurken iki onemli faktor ile karsi
karsiya gelir." Bunlardan birincisi “Paranin Zamani Degeri” ; ikincisi ise “Risk’tir.

2.2. PARANIN ZAMAN DEGERI

Elde edilen gelirin — ylksek enflasyon olmasa da — ekonomik ve sosyal
degisimlerin yarattiyi etkenlerden dolayi zamana bagh bir degeri vardir. Bir baska
anlatimla ; gelecekte elde edilecek gelirin buglinku elde edilen es miktar ile ayni
dederde degildir. Cunku paranin satin alma gucu ve yatirim faktorlerinin etkisiyle eldeki
paranin 5.000.000.000. T.L. ile bir ev alinabiliyorsa, bir yil sonra bu para ile ayni eve
alinamayabilir. Cinkl zaman ve ekonomik degerler bu evin degerinde bir deder artisina
neden olurken ; paranin yatirrma donusmemesi sonucu miktarinda bir degisme
olmasina ragmen degerinde bir dismeye neden olur.

Ekonomide enflasyonist bir ortam var ise o zaman paranin zaman degerini
dikkate alirken ayrica enflasyon etkisini de dikkate almak gerekir. Burada 6zellikle dikkat
edilmesi gereken budur. Paranin zaman degeri enflasyondan bagimsizdir. Fakat
ekonomide birde enflasyon varsa o zaman paranin dederinde bunu da g6z 6ninde
bulundurmak gereklidir.

Oyleyse paranin veya elde dilen gelir degerlendirilirken “zaman degeri’de dikkate
alinmalidir. Boylece tasarruf yatirma donustirilirken daha fazla bir kazang elde
edilmis olunur.

2.3.RiSK

Karar veren Kisi karar verecegi olayla ilgili muhtemel tim sonuglari bilebilmesi ve
bu sonuclarin gerceklemesi konusunda olasiliklari da tahmin edebilmesidir.'? Ya da risk
; gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasidir. Buna gore finansal agidan risk
; beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapmasidir.

Genel olarak dusulen en blyuk hata riskin belirsizlik olarak tanimlanmasidir ki bu
tamamen yanhgstir. CUnkl bu iki kavram birbirlerinden farkliliklar igerir. Bundan dolay:
burada belirsizligin tanimini yapmaliyiz.

Belirsizlik ; menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin getirileri hakkinda vyeterli
bilginin olmamasidir." Bir bagka tanimla belirsizlik ; karar verenin ; gelecekteki olaylarin
muhtemel sonuglarini bilmekle beraber gergeklesme olasiligini tahmin edememesidir.

Dikkat edilirse birbirine yakin gibi goérinen ama iki farkl seyi ifade eden bu
kavramlar arasinda bir fark vardir. Riskte olaylarin gerceklesme olasiligi tahmin
edilebilirken ; belirsizlikte bu olasilik tahmin edilememektedir. Dolayisiyla bu iki kavram

' BOLAK, Mehmet. Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymet ve Portfoy Analizi s: 133 Beta Yayinlar1 istanbul, 1994.
' BOZKURT, Unal. Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi s: 82 iktisat Bankasi, Egitim Yaynlari. istanbul, 1988.
5 CEYLAN, Ali-KORKMAZ, Turhan. Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi s: 31 Ekin Yayinlar1. Bursa, 1995.
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arasinda bir gegis vardir. Bu gegisi saglayan sey ise BILGI (ENFORMASYON)'dir. Diger
bir anlatimla belirsizligi ortadan kaldiran ve bunu riske donusturen bilgidir, bu bilgi
akisinin sarekliligidir. Cunki yatirim icin karar veren olan kisi eger o konu hakkinda bilgi
sahibi degilse onunu géremez ve dogru yatirnm karari veremez. Eger yatirrm karari
verecek olan kisi o konu hakkinda yeterli bilgiye sahipse ; bu bilgilerin 1g1ginda yatirim
yapilip yapiimamasini degerlendirecek ve daha dogru karari verecektir. iste bu kararin
verilmesi gelecege yonelik riskin alimasi olacaktir.

Riski olusturn pek ¢ok etmen vardir. Bunlarin bir kismi makro ekonomik
nedenlerden ; bir kismi da mikro ekonomik nedenlerden kaynaklanmaktadir. Genel
olarak risk iki grupta incelenir : '

1. Sistematik risk

2.Sistematik olmayan risk.

Riski sematik olarak soyle gosterebiliriz.

Sekil 3. Risk Cesitleri

RiSK
Sistematik Risk Sistematik Olmayen Risk
(makro Ekonomik Risk) (Mikro Ekonomik Risk)
- Enflasyon Riski - Endustri Riski
- Faiz Riski - Finansal Risk
- Politik Risk - Yonetim Riski

- Pazar Riski
- Doviz Riski (Kur Riski)

Sistematik risk ; genel ekonomik nedenlerden (makro ekonomik nedenlerden)
kaynaklanirken ; sistematik olmayan risk ise isletme ve isletmenin iginde bulundugu
sektorden (mikro ekonomik nedenlerden) kaynaklanir. Her iki risk kavramini birlikte ele
aldigimizda ise o zaman karsimiza “Toplam Risk” kavrami ¢ikar. Yatirrmci yatirim
kararini verirken her iki risk kavramini da dikkate almasi gereklidir.

Toplam riski grafik olarak gizersek :

¥ BOZKURT, Unal. A.G.E. s: 83.
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Sekil 4: Toplam Risk

Grafikten goéruldigu gibi olusturulan bir poftdyde ; portfdy riski ile portfoydeki
yatirnm araglar arasinda bir iligki kuruldugunda sabit olan bir risk vardir. Bu riske
sistematik risk denir. Risk hi¢cbir zaman “sifir’ olmaz yada ortadan kalkmaz. Sistematik
risk bunu ifade etmektedir. En azindan ulke riski dedigimiz Ulke ekonomisinin krize
girmesi nedeniyle borglarini (dolayisiyla tahvillerini) 6deyememesi durumu olusabilir.
Ornegin 27 Ekim 1997'de ortaya gikan “Asya krizi” sonrasinda Giiney Kore devlet
olarak iflasin esigine geldi. Yine bu kriz sonrasinda Endonezya’da Ulke ekonomisinde
kriz bag gostermis ve devlet yonetimi ciddi sarsiimis ; hukimet istifa etmek zorunda
kalmigtir.

Sistematik olmayan risk ise sistematik riske bagli olarak ve ondan ayrica ortaya
¢ikan bir risktir. Bu risk tamamen sektor icinde ; daha alti bir degerlendirme ile igletme
bazinda ya igletmenin yonetiminden ya da mali yapisindan dolay! ortaya c¢ikan riski
ifade etmektedir. Dolayisiyla bu isletmeyi temsil eden menkul kiymetlerin degerinde bir
degismeye neden olur.

Toplam risk ise bu iki riskin birlikte ele alinmasini ifade etmektedir. Yani bu iki
riskin birlikte dederlendiriimesi demektir. Toplam risk yatirnmciya tagiyacagi azami riskin
bayuklugunu gosterir ve yatirimci buna gore yatirim kararini gergeklestirir.

Buradan riskin kaynaklarina gore turlerini incelemeye gecebiliriz.
2.3.1. Sistematik Risk ve Turleri

Sistematik risk ; genel ekonomik nedenlerden ve siyasi gelismelerden
kaynaklanan, konjonkturel degisimler, dig ticaret dengesi, GSMH, ekonomideki buyime
v.b. ile siyasi yapilanma ve bu yapilanmanin aldigi kararlarin makro ekonomik dengeler
Uzerine yaptigi degisimlerden kaynaklanan risktir. ister ulusal, ister uluslar arasi
ekonomideki konjonkturel degisimler finansal yatirimlari dodru orantili olarak etkiler.
Diger bir anlatimla yatirimci ; yatinm kararini verirken ekonomik konjonkturde olumlu
yonde bir gelisme goérluyorsa-kazang elde edecegini duslindiginden- finansal
yatirimlarini gergeklestirirken ; tersi bir durum s6z konusu oldugunda ise yatirimlarini
gerceklestirmekten vaz gegecektir. Keza yine ayni sekilde Ulke yonetiminde istikrarsizlik
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varsa yatirimci bu durumda da yatirrmini ya erteleyecek ya da yapmayacaktir. iste bu
durum ve gelismeler yatirimet icin risk unsuru olacaktir. *°

Simdi sistematik risk tiirlerini inceleyebiliriz : °

a. Enflasyon Riski : Fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin
alma gucunde meydana gelen dusus menkul deger yatirrmlarinin verimliligini etkiler.
Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla
enflasyon orani yatirrmcilar icin bir risk unsurudur. Yatirim kararlari alinirken enflasyon
orani yatirimcilar igin bir kriter olur. Cunku enflasyon orani ekonominin gidigati hakkinda
bilgi verir. Eger enflasyon orani ylikselme egiliminde ise yatirimci yatirimlarini yaparken
daha temkinli olur ve menkul kiymetler yerine alternatif yatirirm araclarina yonelir.

b. Faiz Orani : Enflasyonun yakindan etkiledigi faiz oranlarindaki degismeler
yatinmcilarin kazanmasina yada zarara ugramasina neden olur. Enflasyon artis
egiliminde ise faiz oranlari da artis yonunde olacaktir. Faiz oranlarinda artis olmasi
menkul kiymet getirilerini etkiler. Yatirrmci faiz oranlarindaki gelismeleri yakindan
izlemeli ve buradaki degismelere gore yatirimlarini gerceklestirmelidir.

c. Piyasa (Pazar) riski : Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tuketim
egiliminde ve zevklerde meydana gelen bir degisme, ani bir savasin meydana gelmesi
v.b. etmenler menkul kiymet pazarlarini ve getirilerini yakindan etkiler. Ornegin subat
1998’de meydana gelen “Koérfez Krizi” ile IMKB ve finans piyasalari yakindan etkilenmis
ve dzellikle IMKB’de hizli diisls olurken ; faiz ve ddvizde ise yikseligler baglamistir.

d. Politik Risk : Aslinda politik risk ile piyasa riski i¢ icedir. Dinyada veya
yatirnrmin yapildigr ulkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler bir belirsizlik
unsurudur ve yatirim kararlarini etkiler. Siyasi otoritenin istikrarsiz bir gorunimu varsa
bu direkt olarak finans piyasalarini etkileyecektir. Clinkd yatirimci bir yatirnm kararini
gerceklestirirken aradigi 6nemli bir kriterde siyasT istikrardir.

e. Kur (Doviz) Riski : Yabanci paralarin dederinde meydana gelen degisme ile
ortaya ¢ikan bir risktir. Yatirimcilar bir yatirrm araci olarak degerlendirdikleri dovizde ;
yaptiklari yatinmdan daha fazla bir artis varsa veya olma ihtimalini goruyorsa
yatirnmlarini iyi degerlendirememis olduklarina inanirlar ve yatirimlarini bu yatirim
aracina yoneltirler. Dévizde meydana gelen artis aslinda ulke ekonomisindeki 6demeler
dengesinde meydana gelen ve bu dengesizligin sonucu ortaya ¢ikan enflasyonun bir
sonucudur. Yatirimci yatirimlarini degerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki
artis kadar getiri olmasi gerektigini distnutr. CUnkl bdylece tasarruflarinin satin alma
glcunu bir nebze (burada paranin zaman degerini dikkate almiyoruz) korumus olur.
Yani yatirimci igin bir dnemli kriterde kurlarda meydana gelen degismedir.

1.3.2. Sistematik Olmayan Risk

S CEYLAN, Ali. KORKMAZ , Turhan A.G.E. s:33
'© BOZKURT, iinal A.G.E. s: 84
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Bu risk aslinda bir mikro ekonomik analizi igerir. Bir baska anlatimla igletme ve
endustrilerin yapisini daha ayrintili olarak incelenmesi ile elde edilen sonuglara gore
yatirnm kararinin gercgeklestiriimesidir.

Sistematik olmayan risk turleri ise sunlardir :

a.Finansal Risk : isletmelerin mali durumlarini agiklayan, bankalardan aldiklari
krediler, borglari, gelir-gider dengesi gibi mali yapisi ile ilgili bilgilerinin (bilangosunu)
ayrintih degerlendirilmesidir. isletmenin bilancosunda ayrintili olarak bulabilecegimiz bu
verilerin arasinda genel finans kurallarina gore bir oranti olmasi gerekir. “Rasyo” olarak
adlandirdigimiz bu oranlardan ¢ikan sonug igletmenin mali durumu hakkinda daha
saghkh yorum yapilmasini saglar. Rasyolarla isletmenin o anki statik ve dinamik
degerlerini gorurtz. Bu verilerle igletme yukumlulUklerini ne olgude yerine getirdigi
yatirmcilar tarafindan incelenir. Isletmenin borglulugunun artmasi, karliliginin azalmasi,
satiglarinin dusmesi, Pazar payinin gerilemesi gibi etkenler yatirimci i¢in risk unsurudur
ve bunlara ait en iyi verileri finansal yapisi i¢erisinde bulabilir. Yatirimci igletmeye ait bu
verilerle o igletmenin risk durumunu degerlendirir ve yatirrmina karar verir.

b. Endiistri Riski : isletmenin icinde bulundugu endistri ve buna bagh olarak
isletmenin o endustri igindeki konumu yatirnmci agisindan énemlidir. Yani igletmenin
endustri icinde tekel konumunda olmasi veya tam rekabet sartlarinin olmasi,
endustrideki para-mal dontsumua yatirrmcinin kararini etkiler. Belki igletmenin durumu
finansal agidan iyi olabilir ama iginde bulundugu endustride bir daralma varsa bu o
islemeyi etkileyecektir.

c. Yénetim Riski : Isletme yo6neticilerinin hatalarini ortaya koyan risktir. isletme
yonetiminin yapacagl hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden yatirimci isletmenin
verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi énemli bir kriter olacaktir. Igletme
yonetiminin alacagi her karar yonetim anlayisi, kararlari uygulama kararlihgi isletmenin
gelismesi ve buyiimesi lizerinde olumlu-olumsuz etki yapacaktir. lyi yénetilen isletmenin
itibar1 her zaman yuksektir.

2.4. RiSKiN OLGULMESI

Hisse senedi degerlemesinde buyuk onem tagiyan risk dlgimunde iki yaklagim
s6zkonusudur.

- Her bir hisse senedinin tek tek riskinin degerlendirildigi “Hisse senedi
yaklasim1”,

- Hisse senetlerinin bir butin olarak ele alindigi ve riskinin dl¢tldugu “Portfoy
yaklagimi”dir.

2.4.1. Hisse Senedi Yaklagsimi :  Hisse senedi yaklagsimina gore her bir hisse
senedi pazardaki diger hisse senetlerinden bagimsiz olarak ele alinmasi ; yalniz kendi
risk ve verimine gére degerlendirilmesidir."” Boylesi bir degerlendirmenin nedeni ise

"7 KARASIN, Giiltekin. Sermaye Piyasast Analizleri. s: 101 SPK Yayin No : 4. Ankara, 1986.
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pazardaki bir hisse senedinin riskinin kendisi disindaki hi¢bir hisse senedinin verimi ile
iligkili olmadigi gorusu yatmaktadir. Yatinmci ; sadece hisse senedinin kendi risk ve
verimine ve bu veriler arasindaki iligkilere bakarak o hisse senedine yatirrm yapilip
yapilmayacagina karar verir. Burada yatirimcinin riski ; o hisse senedinden saglayacagi
verimin beklenen verimden daha az olmasidir.

Beklenen verim ise ; menkul deger yatirrmlarinda gergeklesme olasiligl en
yuksek olan degerdir. Bu degeri 6lgmek igin ilk 6nce menkul deger yatirimlarinda
gerceklesmesi muhtemel degerlerle bu degerlerin gerceklesme olasiligi tahmin
edilmelidir. Olasiliklar gegmis donemlerde yatirrm performansi dikkate alinarak
belirlenebilir. Ornegin A, otomotiv lreticisi ve B, gida maddeleri Ureten iki hisse senedi
sirketini ele alalim.

A hisse senedi

Ekonomik Durum Ekonomik Durum Olasiligi A’'nin beklenen verimi
lyi 0.30 % 100
Normal 0.40 % 15
Kot 0.30 % 70

B hisse senedi

Ekonomik Durum Ekonomik Durum Olasihgr  B’nin beklenen verimi
Iyi 0.30 % 20
Normal 0.40 % 15
Kotu 0.30 % 10

Ekonomideki durum ile bu durumlarda ekonomideki beklentilerin gerceklesme
olasiliklari ve bu olasiliklarin 1giginda sektorlerdeki beklentiler yukarida belirtilmigtir.

Beklenen verim ; bir muhtemel getiriyi olasiliklar ile carpip toplanmasini ifade
eder.
A hisse senedi i¢in bu degerlendirme yapildiginda ;

Ekonomik durum (1). olasilik (2). Beklenen getiri (1)*(2)
Iyi 0.30 % 100 % 30
Normal 0.40 % 15 % 6
Kot 0.30 -% 70 -% 21

Beklenen verim : % 15
Beklenen verim icin kullanilan forml ;

N
E (1) = ¥ Pi*ri
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=1
E(r) = J hisse senedinin beklenen getirisi,

rij = J hisse senedinin “i"ci beklenen getirisi,
Pi = “i”’ci beklenen getirinin olasiligi (Bu degerin toplami 1’den buyulk olamaz.)
N = Muhtemel sonug sayisi.

Standart sapma, hisse senedi yaklasimina goére, hisse senedinin riskini dlgen
istatistiksel bir degerdir. Getirilerin olasi degerleri arasinda buyuk farkhliklar varsa,
getirilerin olasihik dagihimi siddetli olmakla ve hisse senedinin riskli oldugu ortaya
cikmaktadir. Risk, getirilerin dagihminin degiskenligi olarak kabul edilirse ; o zaman
dagihmin degdiskenligini dlgen standart sapma da risk Olglsu olmaktadir. Standart
sapma, menkul kiymetin beklenen getirisinden farkli bir getiri ile karsilasma olasiliginin
bir gostergesidir. Yapilan bir tahminde standart sapma ne kadar kugukse, menkul
kiymetin beklenen getirisine iligkin tahminin dogruluk derecesi o kadar bij1yUk ve
beklenenden farkli bir getiri ile karsilasma olasili§i da o kadar diisiik olmaktadir. '®

Standart sapmayi hesaplamak igin énce beklenen verimin hesaplanmasi gerekir.
Daha sonra beklenen getiri ile olasi getiri arasindaki sapma bulunur.

2.4.2. Portfoy Yaklagimi : Portfoy yaklasiminda risk 6lguimu, portfoyu olusturan
hisse senetlerinin birbirlerinden ayri olarak degil ; bir butun halinde ele alinir. Hisse
senetlerinin bir butin olarak analiz edilmesinin sebebi ise ; Markowitz’den itibaren
menkul kiymetler arasinda ayni veya ters yonlu bir iliskinin varliginin farkina varilmis
olmasindan dolayidir.

Bu yaklagsima gore yatirrmci ; herhangi bir menkul kiymete yatirirm karari verirken
; karar vermesini etkileyen temel neden ; o menkul kiymetin risk ve getiri dereceleri
degil, bunlarin portfdy risk ve getirisi Uzerindeki etkisidir. Yani yatirrmcinin amaci belirli
bir risk derecesinde karliligi en yuksek tutmak, ya da belirli bir karlihkta riski en aza
indirecek bir portfoy olusturmaktir.

Yatirimci, saglayacagi karhligin varyansinin yuksek oldugu bir menkul kiymeti,
hisse senedi yaklagsimina gore riskli olarak degerlendirirken ; portfdy yaklagsiminda ayni
menkul degeri portfoy igindeki diger menkul kiymetlerin karlihgi ile negatif bir iligki icinde
oldugu surece portfoyin genel karliigi acisindan olumlu olacaktir. Belki de bdyle bir
menkul kiymet portfoy degerinin tasidigr toplam riski dusurucu bir etki de
yapabilmektedir.

Portfdy riskinin dlgliimesi ; tek bir menkul deger riskinin dlgtlmesinden oldukga
farkli ve daha karigiktir. Cunku bu yaklagimda risk sadece menkul kiymetin saglayacagi
getirinin standart sapmasi ile degil, ayni zamanda portféye dahil menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayilari ile olglulmektedir. Kovaryans,

'8 BORRY, C.B. “Limited Information as A Source of Risk” Journal of Portfolio Management s : 47 N,Y. 1986.
' FONG, H.G. “ A Risk Minimization Strategy For Portfolio Immunization” Journal of Finance, December, 1984.
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portféye dahil menkul kiymetlerin getirileri arasindaki pozitif veya negatif bir iligkiyi
ortaya koyarken ; korelasyon katsayisi ise, iligkinin siddeti hakkinda bilgi veren bir
istatistiksel tekniktir.

Bir menkul kiymetin getirisinin standart sapmasi yuksek olabilir. Fakat bu menkul
deger portfoye alindiginda diger menkul kiymetlerin getirileri arasinda negatif bir iligki
portféyln getirisinin olmasinda katkida bulunmaktadir. Portféye dahil edilen bir menkul
deger portfoyun toplam riskini dusurebilir.

2.5. HISSE SENEDI VERIMI VE RiSK iLiSKiSi

Hisse senedine yatirnm yapan bir yatirrmci, yapmig oldugu yatirrmdan bir verim
beklemektedir. Aksi takdirde yatirnmci elindeki hisse senetlerini ¢ikaracak ve daha
verimli yatirrm araclarina yonelecektir. Menkul kiymetlerin portféyde kalmasinin nedeni,
yatirnrmciya saglayacaklari verimdir.

Hisse senetlerinin verimi statik bir yapiya sahip degildir. Uzman bir yatirimci
tarafindan olusturulan portfoylerde bile bazi hisse senetleri zaman igerisinde cesitli
nedenlerden dolayi etkinliklerini kaybederken ; portfdy disinda kalan hisse senetlerinin
verimlerinde ise artis olabilmektedir.

Hisse senedi verimi bir ddnem boyunca hesaplanan bir degerdir.?° Bir dénemde
sermaye arttirrmina giden igletmelerin, bu sermaye arttirimlarini bedelli veya bedelsiz
gerceklestirmeleri, ri¢chan hakkini kullanmalari, yatirrmcinin kazancini etkilemektedir.
Cunku hisse senetlerinin sayisinin arttiriimasi “hisse senetlerinin sulandiriimasi” etkisi
yapmaktadir ve bu hisse senedi verimini etkilemektedir.?’

Hisse senedinin donemsel verimini su sekilde formule edebiliriz :

rt=(Pt+ 1- Pt) + dt
Pt

rt = Donemsel verim,
Pt+1 = Donemsonu Pazar fiyati,
Pt = Dénembasi Pazar fiyati,
dt = Doneme ait karpay!.
Piyasada mevcut hisse senetlerinin verimliligi ; pazar verimliligi ile pazardaki
herhangi bir hisse senedinin verimliligi arasinda dogrusal bir iligki olup ; bu iligki

“karakteristik dogru denklemi” olarak tanimlanan denklem ile formiile edilmektedir. %

rit = ai + Bi* rmt +Eit

2 SARIKAMIS, Cevat. Sermaye Pazar1 s: 49 Alfa Yayinlari istanbul, 1995.
' LEFFLER, G.L. FARWELL, L.C. The Stock Market. s: 620 The Ronald Press Co. New York.
2 FRANCIS, J.C. Investments, Analysis and Management s: 300 Mc Graw-Hill Book Company. New York, 1976.
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rit = “i” hisse senedinin verimi,

t = Gozlenen donem,

ai = Alfa katsayisi,

rmt = Pazarin verimi,

Bi = Beta katsayisi (karakteristik dogrunun egimi)

Eit = Tesadufi hata pay:.

Karakteristik dogru, hisse senedi verimi ile pazar veriminin dagilimini en iyi temsil
eden dogrudur ve en kuguk kareler yontemi ile hesaplanmaktadir.

Sekil 5 : Karakteristik Dogru

ai katsayisi sabit bir katsayi olup, dogrunun ekseni kestigi noktay! gosterir. Yani,
piyasa verimi sifir oldugunda hisse senedinin veriminin ne olacagjlnl gOsterir. Alfanin
pozitif deger istenen ; negatif degeri ise istenmeyen bir durumdur. 2

Beta katsayisi ise karakteristik dogrunun egimini gostermektedir. Pazar veriminin,
hisse senedi verimine olan etkisi dogrudan dogruya beta degerine baglidir.

2.6. RiSK VE GETIRI

Risk ile getiri arasindaki iligki ; dogru orantilidir. Risk arttikga getiride artar ; tersi
bir durumda ise risk az oldugunda getiride azalir. Bir baska anltaimla ne kadar yuksek
oranda getiri elde etmek isteniyorsa; o kadar ylksek oranda da riske katlanmak gerekir.
Normal sartlar altinda insanlar sikinti yasamadan, fazla stres yasamadan, bir kazang
elde etmek isterler. Yani gonul rahatligiyla kazang elde etmek isterler. Dolayisiyla

B SHARPE, William, F. Investments, s : 106 Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs, New Jersey, 1976.
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yatinmlarini daha az riskli ama buna ragmen getirisi glivencede olan yatirimlari tercih
ederler. Fakat bir kesimde daha fazla kazanmak i¢in daha fazla riske girerler.

Sekil 6: Risk ve Getiri iligkisi
Sekilde riski dikey eksende, getiriyi de yatay eksende gdsterdigimizde ;
yukaridaki tanimda da belirttigimiz gibi aralarinda bir dogrusal iligki olusur.

Burada riski ele alirken belirtilen toplam risktir. Toplam risk igerisinde hem makro
hem de mikro ekonomik etmenler vardir. Yatirrmci yatinmlarini yalnizca bir menkul
kiymette degerlendirdiginde aslina buyuk oranda bir risk altina girmis oluyor. Bu risk
durumu karsisinda yatinmcinin tasidigi risk ile beklentileri gergeklesirse blyuk oranda
kazang elde ederken ; tersi bir durumda , yani yuksek orandaki riske ragmen beklentileri
gerceklesmezse o zaman blyuk oranda zarar etmis olacaktir.

Ancak bu dogru oranti da getiri ydonunde bir sapma saglanabilir. Ama bu risk asla
“sifir’ olmaz. Riske ragmen getirinin ylksek olmasini saglamak icin yatirrm yapilacak
menkul kiymetlerin temel ve teknik analizlerinin yapilmasi gerekir. Boylece yapilacak
menkul kiymet yatirnminda daha dogru karar verilmis olunur.

Sermayesi ne olursa olsun yatirrmci ylksek risk istemiyorsa ama bunun yanisira
getiri elde etmek istiyorsa o zaman sabit getirili menkul kiymetlere yonelecektir. Bir
bagka anlatimla yatirrmci sabit getirili menkul kiymetlere yatirm yapmasini ; hisse
senedi gibi getirisi belli olmayan menkul degerlere yatinm yapmaya tercih etmesinin
nedeni ; hisse senedindeki riskin sabit getirili menkul kiymetlere oranla daha yuksek
olmasidir.

% 100 Tahvil Glvence
Asagi Dogru
Risk artar
%50 Tahvil

%50 Hisse senedi

%100 Hisse senedi Risk
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Sekil 7: Risk ve Menkul Deger lligkisi

Sematik olarak yukaridaki gibi bir sekil gizersek ; yatirrmci kendini risk yonunden
asgari bir noktaya getirmesi icin olusturacagi portféyinin tamamini (yani %100 tahvil)
sabit getirili menkul kiymetlerde degerlendirecektir. CUnkl burada tasiyacagi risk
aslinda sistematik risktir. Katlanacagi risk tahviline yatirnm yaptigi ulkenin makro
ekonomik dengeleri ve buna bagli olarak borglanma gucu ile dogru orantilidir.

Eger yatinmci portfoyunun yarisini sabit getirili, yarisini da hisse senedinde
degerlendiriyorsa o zaman sistematik riskin yanisira sistematil olmayan riske de
katlanacaktir. Fakat bu risk portfdyln ancak yarisi igin gegerli olacaktir.

Yatirimci portfoylnin tamamini (yani %100 hisse senedi) hisse senedinde
degerlendirirse 0 zaman tasididi risk oraninda bir artis olacaktir. Cinku yatirnrmci burada
toplam riske katlanmak zorunda kalacaktir. Dolayisiyla yatirrmcinin riski artmis
olacaktir.

Tasidigi riske gore ug¢ grupta ele aldigimiz yatirnmci tiplemesini bu analiz iginde
ele alirsak .

- Riskten kagan yatirimci ; ylksek oranli riske katlanmak yerine kendini givende
hissedecegi yatirim aracini tercih edecektir ve menkul kiymet olarak tahvili segcecektir.

- Riske kayitsiz yatirimci ise tasidigi riskte bir denge olusturmak icin portféyinu
riske kargi kayitsiz hale getirmis olacaktir.

- Riski seven yatirimci ; portfoyunu olustururken yuksek getiri elde edebilmek
istediginden bunu gercgeklestirmek icin yUksek riske katlanacaktir. Bu yuzden
portfoyinin tamamini hisse senedinden olusturacaktir.

Buradaki yatirim araglari yalniz tahvil ve hisse senedinden ibaret degildir. Bunlar
en u¢ noktalardir. Halbuki bu u¢ noktalar arasinda tasinacak riske gore portfoye faiz,
hazine bonosu, repo gibi yatirim araclarini da ekleyebiliriz. Riske karsi kayitsiz yatirnmci
aslinda portféylinde tahvil ve hisse senetleri yanisira diger yatirrm araclarini da
bulundurabilir.

PortfOy yoneticisi veya yatinmci yatinm kararini alirken gerek ekonomide
gerekse siyasi ortamda hangi gelismelerin oldugunu yakindan takip etmelidir. Oncelikle
yatirimci i¢inde bulundugu kosullarini analizini yapmalidir. Buna gore yatirimci oncelikle
icinde bulundugu ortami belirlilik-belirsizlik olarak ele almali ve degerlendirmelidir.
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[ Yatirim Karari ]

[ Belitlilik ] [ Belirsizlik ]
| | | |
1 1 1 1
[ Risk ] [ Getiri ] [ Rl ] [ G ]
itk ] Sabit ]
Sistematik Olmayan ] Degisken ]

Yatirim Kararinin Asamalari

Belirsizlik ; daha 6nce tanimladigimiz bu kavram ; kisaca gelecekteki gelismeleri
kestirememek, olasiliklarini tespit edememektir. Boylesi bir durumda yatirrmci menkul
kiymetlere yatirnm yaparken ya kisa vadeli sabit getirili olanlari (repo, hazine bonosu
v.b.) ya da faiz ve doévizi tercih etmektedir. Clnku yatirimci bu noktada tasiyacagi riskin
ne oldugunu goérememektedir. Belirsizlik ekonomik veya siyasi gelismelerden olsun
oncelikle faizleri olumsuz etkileyecek ve hem faizde hem de ddvizde yukselisin
olmasina neden olacaktir. Yatirimci burada riskli buldugu igin yatirrm araglarindan ya
kacacak ya da portfoydeki agirliklarini azaltacaktir. Bu durum ekonomide veya
siyasetteki belirsizlik ortadan kalkincaya kadar devam edecektir.

Belirlilik durumunda ise gerek ekonomide gerekse siyasi arenada hersey olumlu
yondedir. Yalniz burada yatirrmci menkul degerlere yatirnm yaparken tagiyacagi riski
gormek ister. Eger riske gore elde etmeyi bekledidi getiri daha fazla ise o menkul
kiymete yatirm yapmaya ; az ise diger menkul kiymetler arasindan se¢im yapmaya
yonelecektir. Yatinnmci buradan yatinm kararini menkul kiymetlerdeki riske gore
gerceklestirecektir.

2.7. PiYASA ANALIZI

Piyasa analizi iki grupta yapilmaktadir :

1. Temel analiz

2. Teknik analiz

Yatirimci yatinnm kararini vermeden once piyasa analizini yapmalidir. Piyasa
analizi aslinda teknik bir konudur ve bilginin yaninda tecribe de gerektirir. lyi bir piyasa
analizi sonucunda dogru zamanda dogru hisse senedine yatirim yapilirsa sonucunda iyi

kazanclar elde edilir.

2.7.1. Temel Analiz

XXX



Hisse senetleri degerlendirirken ; temel ananlizin yeri oldukga onemlidir. Dogru
hissenin secilmesi icin yatirrmci ekonomideki, sektordeki ve isletme bazindaki
gelismeleri dogru degerlendirmelidir. Kisaca “Dogru Hisse’nin se¢imi temel analizden
gecer. Ekonomik degerlendirmelerin tamamini kapsayan temel analiz yatirirmcinin karar
vermede o6nemli kriteri olmalidir. Boylece hisse senedinin fiyatini belirleyen karlilk,
likidite durumu, finansal yapisi dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet kosullari,
ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bu olgularin hisse senedi Uzerindeki etkileri
analiz edilir. **

Temel analiz yapilirken iclem-kaplam iligkisi kurulmahdir. Bir bagka anlatimla
once makro ekonomik gelismeler irdelendikten sonra mikro ekonomik gelismeler analiz
edilmelidir. Mikro ekonomik gelismelerde analiz sirasiyla 6nce endustri, sonra da
isletme analizi seklinde yapilmaldir. Boylece en genelden en ince ayrintiya kadar
gidilerek hisse senedinin olmasi veya olan degeri belirlenmis olur.

Temel analizdeki bu i¢clem-kaplam iligkisini sematik olarak gosterirsek :

> isletme Analizi

> Endustri Analizi

> Yatirimin Yapilacagi Ulkenin
\ Makro Ekonomik Analizi

/ Xﬁ» Genel Ekonomik Analiz

Sekil 8 : Temel Analiz Yontemin Asamalari

Simdi bu ekonomik analizleri sirasiyla kisaca inceleyelim.

- Genel Ekonomik Analiz : Dunyada yagsanan ekonomik konjonjturin gegcirdigi
evrelerin ve bu evrelere gore olusacak olan gelismelerin incelenmesidir. Bir diger
anlatimla ; son donem itibariyle ekonomide yasanan durgunluk, kriz beklentileri,
bdylme, dinya ticaretinin genel seyri gibi ekonomik verilerin irdelenmesidir. Clnku
dinya ekonomisinde yasanan gelismeler Ulke ekonomilerini yakindan etkileyecektir.
Ornegin Ekim 1997°de “Asya Krizi” ile baslayan ekonomik sorunlar ; bu iilke ekonomileri
ile iligkili olan tum ulkeleri az yada c¢ok etkilemistir. Bu etkilesim dunya ticaretini,
ulkelerin Uretim projeksiyonlarini gesitli sekilde degistirmistir.

- Ulkenin Makro Ekonomik Analizi : Hisse senedine yatirimin kéarli olmasi guicli
ve buyuyen bir ekonomide daha fazladir. Cunkl buyume gelir seviyesini arttiracak,

X BOLAK, Mehmet. A.G.E. s: 152.
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buna bagh olarak tasarruflar artarken yatirimlar yapilacaktir. isletmeler artan talep
nedeniyle Uretimlerini arttiracaklar ve ekonomide bir canllik olacaktir. Makro analiz
yaparken su kriterler gz éniine alinmalidir. 2° %

- Milli gelir duzeyi ; bir Ulkede belirli bir donemde ekonominin yarattigi mal ve
hizmetler toplamindan amortisman payi yani ; mal ve hizmet yaratilirken meydana gelen
yipranma ile dolayli vergilerin ¢ikarilmasi sonucunda ortaya ¢ikan parasal deger ifade
edilir. Bunu formule aktarirsak :

Milli Gelir = Gayri Safi Milli Hasila — (Amortismanlar + Dolayl Vergi)

Seklinde olur. Milli gelirdeki artis bireylerin daha fazla harcama yapmalari
demektir. Bu da talebin canlanmasi ve ekonomide donusumun artmasi demektir.

- Yatinmlar ; Uretim araglarina yapilan harcamalara veya ekonomideki kapital
stokuna belirli bir donem iginde yapilmis olan eklemelerdir.?” Ozel sektor yatirimlari ve
stok degismeleri ekonomik durumla ilgili diger gostergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin ve
tesvik belgelerinin sektorel dagilimi, sektorlerin buyime potansiyeli hakkinda bilgi
vermektedir.

- Istihdam ; calisma ve gelir saglama kararinda olan bireylerin, hizmetlerinden
yararlanmak Uzere calistirimasina denir. Bir ekonomide istihdamin yuksek olmasi
ekonomide canhligin ve gelismenin gostergesi olarak algilanir.

- Enflasyon ve faiz oranlari ; kisaca bir llke ekonomisinde bellir bir dénemde
fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak tanimlayacagimiz enflasyon ; o Ulkeye yatirim
yapmak isteyen yatirrmciyi etkilemektedir. llimh bir enflasyon yatirnm yapma arzusunu
ve igletme karlihgini olumlu etkilerken ; yuksek enflasyon, faizlerin yukselmesine neden
oldugundan yatirimciyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Faiz oranlarindaki artig, sermaye maliyetini arttirmakta bu da igletmenin
karhhgmnin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin ylkselme egilimi
devletin ihtiyacinin artmasiyla orantili olarak artmaktadir. Faiz oranlar ile GSMH
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Faiz oranlarinin diugsmesi ile tiketim artmakta veya
artis egilimi gostermektedir.

- Butce acigi ; blatge acgiginin artmasi, ekonomik durumda kétlyle gidisin bir
belirtisidir. CUnku but¢e acgigindaki artis enflasyonun ve faiz oranlarinin yikselmesine
yol acgacaktir. Bu durum maliyetlere direkt yansiyacak ve ekonomideki hareketliligi
etkileyecektir.

- Dis ticaret

- Parasal gostergeler (bunun igin Merkez Bankasi izlenmelidir.)

2 BOZKURT, Unal. A.G.E. s: 131.
2 BOLAK, Mehmet. A.G.E. s : 152.
*" ALKIN, Erdogan. A.G.E. s: 12.
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- issizlik

- Kamu harcamalari ; kamu harcamalarindaki artis, ekonomideki tam istihdama
ulagincaya kadar reel milli gelirde ve toplam harcamalarda artisa yol agmaktadir. Ancak
ulkede tam istihdam yokken ve 6demeler dengesinde ulke aleyhine bir gelisme varsa o
zaman kamu harcamalari butce agigini arttirici etki yapacaktir.

Bu makro ekonomik analizin diginda ; daha saglikli karar verebilmek ve
ekonomideki degisimleri gorebilmek icin cesitli gostergelerin de takip edilmesi gerekir.
Uc¢ Baslikta toplanan bu gdstergeler sunlardir :

- Oncii gostergeler ; ekonomideki donusimi ve sorunlari 1-9 ay dncesinden
onceden bildiren bu 6ncu gostergeler ;

- Menkul Kiymetler Borsasi Endeksleri,
- Yeni isyerlerinin Agilmasi,

- Sanayide isc¢i Cikarma Sorunlari,

- Tuketim Mallari igin yeni talepler,

- Saticilarin Performanslari,

- Stoklardaki Degisimdir.

- Destekleyici gostergeler ; oncu gostergelerdeki ortaya c¢ikan sonuglara
dayanarak ekonominin bir degisim icine girdigine isaret eden gdstergeler ;

- Tarim dis1 Sektorlerde Calisanlarin Sayisinda Meydana gelen Artis,
- Sanayi Uretim endeksleri,

- Gecikmeli gostergeler ise ; ekonomide meydana gelen déonusimlerden sonra
ortaya ¢ikan gostergelerdir. Bunlar ;

- Sanayi ve Ticari Uriinlerde Meydana Gelen Stok artislari,

- Birim iscilik Maliyetindeki Degismeler,

- Banka Faiz Oranlarindaki Degisimdir.

- Endustri analizi : Ekonomideki degisim veya hareketlilik bir batin halinde
hareket etse bile butin sektorlerde bu hareketlilik birlikte olmaz. Ayni veya benzer

Ozelliklere sahip Uretim alanlarinda benzer sorunlar ve sonuglar yasanir. Ornegdin
sicaklarin artmasi ve yillik izinlerin olmasi nedeniyle yaz doneminde turizmde buyuk

* KARAN, Mehmet Baha. Portfoy Yatirim Stratejilerinin ve Yatirim Performanslarinin Degerlendirilmesi Bankalar
Birligi Yayinlari. Ankara, Subat 1997.
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canlihk gozukurken ; yatirmlarin arttigi donemde ise c¢imento sektoriunde hareket
gozukur. Goruluyor ki ekonomideki hareketlilik her sektorde ayni hareketlilige neden
oluyor.

isletmelerin faaliyette bulunduklari sektdr hisse senetlerinin yaptiklari prim
dahilinde etkili olmaktadir. Hammadde temininin kolay, rekabetin az oldugu alanlarda
yer alan igletmelerle, piyasada buylk bir boslugu dolduran ve faaliyette bulundugu
sektorde uzun sure doygunluk beklenmeyen isletmelerin hisse senetleri digerleri
arasindan sivrilir ve pazari yenerler. iste bu yiizden isletmelerin icinde bulunduklari
sektorun Ozelliklerini bilmek gereklidir.

Endustri analizleri yaparken Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere has politik ve
ekonomik sartlari g6z 6nudnde bulundurmak gerekir. Clnkd bu gibi Ulkelerde disa
bagimlilik, doviz riski, siyasi risk gibi etkenler sektorleri olumsuz yonde etkilemektedir.
Endustri analizleri, genellikle endustrideki en karli isletmelerden en az karli olan
isletmelere dogru siralanir. Endustrilerde ¢ok c¢esitli faktdrlere gore karsilastirma yapilir.
Bunlar fiyat-kazancg orani, 6zsermaye karlihgi gibi faktérlerdir.

Endustri analizinde su ¢alismalarin yapilmasina dikkat edilmelidir.

- Endustrinin tanimlanmasi ; Endustrideki mal ve hizmetlerin 6zellikleri ve mal ve
hizmetin endustri Uzerindeki etkisi gibi etkenler belirlenmelidir.

- Endustrideki buyime ; Bunun igin endustrinin hayat egrisi olusturulmali, mal ve
hizmetlerdeki satislarin bliylime Uzerindeki siddeti incelenmeli ve enflasyon, faiz gibi
ekonomik etkenlerin endustri Uzerindeki etkisi degerlendirilmelidir.

- Endustrideki yurtici ve yurtdigi rekabet kosullari incelenmelidir.

Her endustride ayni zamanda hareketliliginin olmamasinin nedeni ekonomik
konjonkturun yapisi, siyasi kararlar ve tuketicilerin tercihlerindeki degisimlerdir. Bazi
endustriler konjonkturel dalgalanmalardan bagimsiz olarak gelisme iginde bazilari bir
dengede, bazilari da ekonominin gelisme doneminde kar ; gerileme doneminde ise
zarar eder.?® iste endiistrinin hangi asamada oldugunu gérmek enddistrinin hayat egrisi
analizi yapilmahdir. Dort agsamadan olusan bu analize endustri ; bebeklik donemi ;
buyume donemi ; istikrar donemi ve gerileme donemi olarak incelenir.

¥ BOLAK, Mehmet. A.G.E. s: 154.
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Sematik olarak gosterirsek : *°

Satisl
(T.L.)

»Q»
=

Bebeklik Gelisme istikrar Gerileme

Donemi Donemi Donemi Donemi

v

Sekil 9 : Endustri Hayat Egrisi

Endustri analizi yaparken-endustrinin hangi asamada oldugunu belirledikten
sonra- fiyatlardaki egilim, rekabet kosullari, teknolojik gelismeler, isgiici durumu ve
endustri ile ilgili hUkamet politikalari incelenmelidir. HiUkUimetin gelismesi igin tesvikler
verdigi ve destekledigi endustrilere yatirrm yapmak elbette yatirimcilar i¢in kazangli
olacaktir. Yine endustride uretilen Urunlerin arz-talep dengesinin fiyatlar karsisinda
gOsterdigi davranis ; bir baska ifadeyle Urlnlerin elastikiyetiyle oldukga énemlidir.

- isletme Analizi : isletme analizi temel analizin son noktasidir. Burada artik
analiz olarak s6z konusu isletmenin yatirim agisindan uygun olup olmadigi incelenir.

isletme analizi iki ydnden yapilir.®" isletmenin iretti§i mal ve hizmetler ile Pazar
payl, talep durumu gibi nitel etkenler ; isletmenin finansal yénden durumunun
incelenmesi ; yani sayisal durumunun incelenmesi olan nicel etkenler yonden yapilir. Bu
nitel ve nicel etkenleri sdyle agabiliriz.

Nitel ydbnden analiz yaparken :

- Uretilen GriinGn kalitesi ;

- Pazarda tanitiimasi ve urtine olan talep ;

- Urliniin hayat seyri ;

3 BOZKURT, Unal. A.G.E.s: 138

3 BOZKURT, Unal. A.G.E. s : 144
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- isletmenin urettigi Grlnlerin baska Uriinlere de talep yaratip yaratmadigi
incelenmelidir.

Nicel yonde analiz yaparken :

- Bilango analizi ;

- Gelir tablosu analizi ;

- Fon-kaynak kullanimi analizi yapilmahdir.

isletme analizinde énemli olan isletmenin likidite durumu, dretilen mallarin dénme
hizi, bor¢ 6deme gucu ve sermayesine gore karlihigidir.

Nicel yonden yapilan analizlerden bilango analizi ve gelir tablosu analizinin
faydalarini belirtmek gerekir.

Bilangco analizi ; isletmelerin 3, 6, 9 ve 12 aylik donemler halinde hazirladigi
bilango ile mali yapisinin nasil oldugunu gormek mumkundur. Bilango analizi ile bir
isletmenin, bir dnceki doneme gore aktifleri ve pasiflerindeki degismeler hem ylzdesel
hem de oransal olarak degerlendirilir. Ozellikle cari oran, likidite orani, toplam borg / 6z
sermaye gibi oranlarla mali yapidaki degismelerin hangi oranlarda oldugu goralur.
Analiz edilen donem ile bir Onceki donemi arasindaki yuzdesel degismelerin
degerlendiriimesi yatirrmciyi aydinlatici olacaktir.

Gelir tablosu analizi ; igletmelerin gelirlerini nereden elde ettidi, satiglari, satis
maliyetleri ve giderlerini ayrintili olarak degerlendiren analizdir.

Nicel analiz bir isletmenin degerini belilemede en 6nemli analiz yontemidir. Bir
isletmenin degeri, s6z konusu isletmenin gelecekte saglayacagi gelir akigi ile, bu gelir
akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir.*

Temel analiz uygulamada baslica U¢ alanda kullaniimaktadir. Bunlar ;

- Kredi degerlemesi,

- isletmelerin finans yénetimi,

- Hisse senedinin degerlemesidir.

Her U¢ kavram icin de temel analiz verileri aynen gecerli olmasina ragmen
yorumda farklihk tasimaktadir. Bir banka icin bir igletmeye kredi verirken likiditesinin
yuksek ve sermayesinin buylk olmasi 6nem tasirken ; isletmenin finansmani agisindan
yuksek likidite aslinda atil kalan sermaye 06zelligi tagidigindan pek istenen bir durum

degildir. Hisse senedi yatirimcilari igin ise karinin tamamini dagitan, hissedarina
bagvurmayan, ilave fon ihtiyaci olmayan igletmeler temel analiz yonunden tercih edilir.

32 AKGUC, Oztin. Finansal Yoénetim. s: 12 Avciol matbaasi Istanbul, 1989.
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Goraluyor ki bu farkli yorumlar degerlendirmede farkliliklarin olugsmasina neden
olmaktadir. Ornegin bilangosu iyi olan bir igletmeye yatirrm yapan yatirimci umdugunu
bulamayabilir ve bu sik gorulen bir durumdur.

Temel analiz degerlemesinde bu farkli yorumlar &zellikle hisse senedi
yatinnmcilari igin pazari yenme mantigi Uzerine kurulu temel analiz tekniklerine
yonelmeyi zorunlu kilmaktadir.*® Buna gore hisse senedi yatirimcilari bir isletme ile ilgili
olarak en ¢ok dnem verdikleri haberleri goyle siralayabiliriz :

- Kér payi dagitimi ,

- lIsletmenin kendi hisse senetlerini satin alacagini acgiklamasi ve borglarini
azaltma yoluna gitmesi,

- isletmenin karlihgini artiracak sekilde bir borclanmaya gitmesi “olumlu haber”
olarak yorumlanirken ;

- isletmenin karlihigini ve piyasa degerini azaltan asiri borglanmaya gitmesi,

- isletmenin halka agiklik oranini arttirma karari almasi, isletmenin acil fon ihtiyaci
icerisinde oldugu seklinde yorumlanmasi,

- isletmenin bedelli sermaye arttirimina gitmesi “olumsuz haber” olarak
degerlendiriimekte ve bu haberlerin etkileri fiyatlara yansimaktadir.

Temel analiz yaparken su noktalara dikkat etmek gerekir.

- Kar veya karlihk oraninin bulunmasinda faaliyet digi karlar (arsa satigi gibi)
dikkate alinmamalidir.

- Mevsimler dalgalanmalardan arindirmak igin temel analiz yaparken ayni
doénemleri kapsayan verilerin karsilastiriimasi (6rnegin 98-6 donemi bilancosu ile 97-6
dénemi bilangosunun karsilastirilmasi) gerekir.

Temel analiz konusuna kargi su yonlerden kargi ¢ikilmaktadir.

- Temel analiz gegmise donuk olarak yapiimaktadir.

- Temel analiz igin belli bir tecribe ve egitim gereklidir.

- Temel analiz subijektiftir ve kisiden kisiye farkli yorumlanmaktadir.

- Mali tablolara makyajlama yapilmasi degerlendirmede yanhs sonuglara
ulasmaya neden olmaktadir.

3 UYAR, Aydin. Hisse senedi Pazarim1 Yenme Modelleri ve IMKB iizerinde Yapay Zeka Modeli Uygulamalari
s: 88 Doktora Tezi. Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii. Istanbul, 1998.

XXXVil



- Mali tablolarin Gger aylik donemler halinde kamuoyuna agiklanmasi ¢ogu
zaman yeterli olmamaktadir. Cunkl bu donem igerisinde ¢ok 6nemli olaylar meydana
gelebilmektedir.

2.7.2. Teknik Analiz

Ekonomideki gelismelere paralel olarak borsada hisse senedi fiyatlarinda cesitli
degisimler olmaktadir. Bu fiyat hareketlerine bakarak ge¢mise donik olarak hisse
senedindeki arz-talep iligkileri gortlebilinir. Buna bagh olarak gegmisteki fiyat hareketleri
ile bu fiyat hareketlerinin olusturdugu fiyatlarin genel seyri ; yani trendi bize gelecekte
olmasi gereken fiyat hareketi hakkinda goreceli bir bilgi verir.

Hisse senedi fiyatlarina teknik yaklasim ; gecmis fiyat hareketlerine dayanarak
menkul kiymetlerin fiyatini tespit etmeye calismaktir.* Aslinda gecmise déniik olarak
fiyat hareketlerini inceledigimizde hisse senedine olan arz-talep dengesindeki
degisiklikler sonucu cesitli zamanlarda meydana gelen hissenin fiyatinda ve hizli
yukseligler ya da hizli dususler hisse senedinin trendi Uzerinde gorulur. Hisse senedinin
genel trendine baktigimizda bu dalgalanmalarin bir anlam tasidigini gortriz. Bu
hareketlere gore hisse senedi aslinda bir trendde hareket ettigini ve buna bagh olarak
trendin uzun donem ve kisa donem hareketlerine gore gelecekte olmasi gereken fiyat
tahmin edebiliriz. Clinkld bu hareketler aslinda tesadufi degil ; ama hareketin oldugu
doénemlerde ortayan gikan gesitli etkenler sonucunda (buyuk bir kar beklentisi, sektorde
bir krizin yasanmasi, isletmenin yeni bir yatirima gitmesi gibi) oldugunu géririiz. >

Teknik analiz aslinda temel analiz sonucunda elde edilen sonuglara gore hisse
senedine yatirrm yapmada bize “Dogru Zaman”i se¢gmemizi saglar. Yani temel analiz
konusu igerisinde en onemli 6zellik dogru hissenin secilmesi ise, teknik analizde en
onemli 6zellik hisse senedini alirken ya da satarken dogru zamanin secilmesidir. Cunku
teknik analistlere gore hisse senetlerinin fiyat hareketleri tGzerinde su varsayimlarin
etkisi vardir.

- Hisse senetlerinin piyasa degeri tamamen arz-talep dengesine gore olusur.

- Arz-talebi etkileyen birgok faktor vardir ve bunlar hisse senedinin fiyatini etkiler.

- Hisse senetlerinin fiyatlarini uzun dénem olarak inceledigimizde aslinda belirli
bir trende sahip oldugunu goruruz.

- Trendde meydana gelen degisimlerin nedeni hisse senetlerinin arz-talep
dengesindeki kaymalardir.

- Trend hareketi bu kaymalar sonucunda kesintilere ugramaktadir.

- Bazi fiyat hareketleri zaman igerisinde tekrar ortaya ¢ikmaktadir.

* CEYLAN, Ali. KORKMAZ, Turhan. A.G.E. s: 220.
3 BOLAK, Mehmet. A.G.E. s : 166.
3 CEYLAN, Ali. KORKMAZ, Turhan. A.G.E. s: 221.
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- Temel analiz sonucunda bulunan dogru hissenin Uzerindeki arz-talep iligkisini
en iyi teknik analiz ile gormek mumkundur.

- Trendin kritik noktalarinda hisse senedinin fiyatini hisse senedinin hacmi
etkilemektedir.

- Teknik analiz, temel analize gore hisse senetlerini degerlendirmede daha kolay
bir yontemdir.

Teknik analizde, temelde ¢ dnemli faktor vardir. Bunlar ; trend, formasyonlar ve
teknik gostergelerdir.

Trend ; alici ile saticinin serbestge fiyat olusturduklari borsa gibi ortamlarda,
fiyatlar gunun kogullarina gore her gun yeniden belirlenmektedir. Arz ve talep arasindaki
denge herhangi bir nedenle degisinceye kadar fiyatlar klicik oynamalarla birlikte ayni
yonde ilerledikleri, cizilen grafiklerle gbzlenebilmektedir. Fiyatlarin belli surelerde ine-
cika ilerledikleri yone trend denir.®

Talebin arzdan daha fazla oldugu dénemlerde, fiyatlarin hep ylkselme egiliminde
oldugu ve “Boga Piyasas!”, tersi durumda yani ; arzin talepten fazla oldugu donemde
ise fiyatlarin hep disme egiliminde oldugu veya “Ayi Piyasas|” olarak adlandirilir. Her
ne kadar borsa literatirinde yaygin bir kullanima sahip olmasa da fiyatlarin genel
olarak ayni seviyelerde oldugu yatay piyasa ie “Balik Piyasasi” olarak tanimlanmaktadir.

Trend ; teknik analiz agisindan oldukga énemlidir. Clnku éncelikle fiyatlarin hangi
yonde hareket ettiginin saptamak yatirrmci agisindan 6nem tagimaktadir. Yatirrmci,
yukselen bir piyasada mi? yoksa disen bir piyasada mi? oldugunu ancak trend analizi
yaparak ogrenebilir. Bu saptamadan sonra yatirrmci i¢in yatirrm kararini etkileyecek
diger teknik analiz degerlendirmelerine gecmesi yararli olacaktir.

Formasyonlar ; hisse senetlerinin fiyatlarin tGzerinde bilinen ve bilinmeyen her
faktorin etkisi vardir. Bunlar ekonomik ve psikolojik etkenler olabilecegi gibi yalnizca o
isletmeyi ilgilendiren igletmenin karhligi, yonetim yapisi, Pazar payi gibi etkenler de
hisse senetlerinin fiyatlarini etkilemektedir. Bu etkilenme hisse senetlerinin trendler
halinde hareket etmesini saglar. Fiyat hareketleri bazen tesaduifi olarak birbirinden ¢ok
farklh, dizensiz sekillerde ortaya c¢iksa da ¢ogu kez birbirine benzeyen formasyonlar
olusturur. Bu formasyonlar, yukselis trendinden disus trendine ya da diusus trendinden
yukselis trendine gegis asamasinin algilanmasinda yani ; diger bir anlatimla trend
degisiminin belirlenmesinde yatirimciya yardimci olurlar.

Teknik Gostergeler ; teknik gostergelerle hisse senedinin gittigi yon gorulebilir ve
gucu Olgulebilir. Bunlardan bazilari osilator prensibi ile g¢aligirlar. Yani, bir eksen
Uzerinde surekli asagi yukari salinimlarla yon belirtirler. Bazi gostergeler ise ylzdesel
degerlere indigenir.

En cok kullanilan gostergeler :

7 SARI, Yusuf. Borsada Teknik Analiz. s: 34. Alfa Yaymlari. istanbul, May1s 1995.
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Hareketli ortalamalar :  Bunlar hesaplanis yontemine goére Uge ayrilirlar. Basit,
hareketli ve UslU ortalamalar. Hareketli ortalamalarin amaci fiyatlardaki s6z konusu asiri
dalgalanmalari istatistikesel yontemlerle duzeltip fiyatlarin egilimini daha net sekilde
gostermektir. %

Hareketli ortalamalar, teknik analizci tarafindan belirlenen slreye goére
hesaplanir. Surenin uzunlugu alim-satim sinyalinin erken veya ge¢ olmasini etkiler. Kisa
sureli ortalamalar uzun sureli ortalamalara gore daha duyarlidir.

MACD ; coklu hareketli ortalama yéntemlerinden biri olan MACD, Usli ¢okluklar
yontemini kullanir. MACD gostergesi birgok yerde “12 gunlik UslU hareketli ortalamadan
26 gun icin hesaplanan uslu hareketli ortalamanin g¢ikariimasi sonucu elde edilen
esdeger” seklinde ifade edilir.

Momentum ; fiyat hareketlerindeki hizi esas alir. Fiyatlarin degisim hizindan
hareketle trendin saglamhgini ya da zayifligini tespit etmek ve trend degisiminin ortaya
cikacagi ani henuz fiyatlarin yonu degismeden sinyal vermektedir.

Relatif gl¢ endeksi (i¢ diren¢ endeksi) ; Fiyat hareketlerinin hizini 6lgmeye yarar.
Momentum endeksindeki eksikliklere ¢ozum getirir.

Stokastik ; fiyatlar yukseldikge kapanis fiyatlarinin, periyodun (segilen giin sayisi)
en yuksek gun fiyatina ; fiyatlar dustukge kapanis fiyatlarinin periyoedun en dusuk
fiyatina yaklasma egiliminde oldugu hipotezine dayanir.

Burada suna dikkat etmek gerekir. Teknik analiz yontemlerinin hesaplanmasi
icin, borsalar ile diger piyasa veya konularda birgok veriye surekli olarak, ¢abuk bir
sekilde ulasiimahdir. Ayrica teknik analizcilerin ¢ogunlukla formdiller ve gecmisteki
veriler Uzerine olusturduklari piyasa yaklasimlarina karsin, temel analizcilerin de
kendilerine 6zgu yorumlari oldugu ve teknik analizciler tarafindan bilingli olarak gézardi
edilen bu farkl yontemin hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada ¢esitli kesimlerce
kullanildigi unutulmamalidir. Ozellikle yeni halka acilma ve o6zellestirmelerde temel
analiz dogru degerlendirmeler yapabilirken ; teknik analiz, gegmis doneme ait fiyatlarin
olmamasi ve formdiller kullanilarak, bilgisayar tarafindan veya analizcinin subjektif
yorumlariyla belli bir sonuca ulagilmamasi nedeniyle fazla bir sey ifade etmemektedir.

Teknik analiz yontemi, temel analiz yonteminden bagimsiz olarak ele alindiginda
aslinda fazla bir anlam tasimamaktadir. Cunkl hisse senedinin uzun dénemli fiyat
hareketleri incelendiginde izledigi trendde meydana gelen buylk sapmalarin aslinda
ekonomik, siyasi ya da isletme yonetimi veya yapisina baglh bir nedeni vardir. Bu neden
veya nedenlere gore hisse senedinin gosterdigi fiyat hareketi incelendiginde daha
anlamli olur.

Ornegin sektdérde rekabet halindeki iki blyik isletmenin evlilige gitmesi,
isletmelerin karhligini ve pazar payini arttiracagindan fiyatlarinda buyuk yukseligler

¥ SAHIN, Mahmut. Borsada Teknik Analiz. Istanbul, 1992.
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olacaktir. Ya da sektorde isgi-isveren arasinda ortaya cikan karsilikli anlasmazlik
sonucu ; her iki taraf karsilikli grev-lokavt karari alirlarsa (20-26 Subat 1998 tarihleri
arasinda cimento sektdérinde yasanan grev-lokavt karari gibi) hisselerinin fiyatini
olumsuz yonde etkileyecek ve fiyatlarda dismeye neden olacaktir.

Teknik analize gore fiyat hareketlerinin incelenmesi dért noktada toplanir : *°

- Fiyat degisikliklerinin incelenmesi ; hissenin en yuksek, en duguk fiyatlar ile
onceki fiyatlari arasindaki iliskinin incelenmesidir.

- Zamanin incelenmesi, yatirmcinin davranig ve psikolojisine gore zaman
icerisinde fiyatlardaki hareketin incelenmesidir.

- Miktarin incelenmesi ; hisse senedinin arz-talebine gére zaman igerisinde iglem
miktarindaki hareketin incelenmesidir.

- Derinligin incelenmesi ; yatirmcilarin duygu ve heyecanlarinin trende
yansimasi ; yani yatirrmcinin borsaya bakisinin incelenmesidir

Sabit
/ Getirili
SERMAYE Menkul Desisk
egisken
Klymet. > Ge‘irsili — Temel
Cesitleri Analiz —
\ Hisse /
Senedi
Gerekli —e
—— | Bilginin - 5 . . ortfoy
To §1anmas1 Cesitlendirme [—> Performansi —
—> Gerekli Degerlendirme
Diizenlemenin |~ &
Yapilmasi

Sekil 10 : Portfoy Yonetiminin Sematik Gosterimi.

3 SARI, Yusuf. Borsada Teknik Analiz. s: 12.
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3. PORTFOY ANALizi ve YONETIM SUREGLERI
3.1. PORTFOY ANALizi

Portféy analizi ; riskli yatirrmlarin bir butin olarak ele alinip, matematiksel
yontemlerle degerlendiriimesi ve yatirnm araclar arasindaki etkilesimin dikkate
alinmasidir. Birden fazla finansal varliga yatirrm yapmanin mantigi ; tim servetin bir
finansal varliga yatirmanin sonucu alinan riskin buyuklugu ve bu yatirrm sonucunda
ortaya c¢ikacak zararin asgariye indiriimesidir. Bu mantik sonucu portfdy yonetimi
konusu Uzerinde genis c¢alismalar yapiimis ve yeni yontemler gelistiriimigtir. Portfoy
yaklasimi olarak adlandirabilecegimiz bu mantik her tarlu riskli projenin
degerlendiriimesi icin kullanilabilecegi gibi genel olarak uygulama alani finansal
varliklarin yonetimindedir. Yalniz bu yaklagim yatirrm omrundn tek donem ile sinirli
oldugu varsayimi altinda gelistiriimis oldugundan portféy analizi ile yatirrmlar dénemler
halinde yapilmasi gerektigi sonucuna ulasiimistir. Boylece portfdy ydnetiminde daha
basarili adimlarin atilmasi saglanmis olacaktir.

Portfdy ; sdzcuk anlami “clzdan” demek olan bu kavram finansal anlamda
menkul kiymetlerden olusan bir toplulupu ifade etmektedir. Memmers’in tanimiyla
portfoy ; cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikh olarak hisse senetleri,
tahviller ve turevlerinden olusan, belli bir grubun veya Kkisinin elinde olan finansal
nitelikteki kiymetler olarak tanimlayabiliriz. *°

Portfoy analizi ; yatirnm yapilan menkul kiymetlerin beklenen getirisi ile risk
diizeyinin belirlenmesidir.' Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin en iyi getiriyi
saglayacak portfoylun nasil segilecegini ve nasil analiz edilecegini portfoy yonetimi ve
portfoy analizi ile degerlendirebiliriz.

Portféy analizinin yapilabilmesi igin istatistiksel bilgilere ihtiyac vardir. istatistiksel
bilgilerin toplanmasi sdyle olmalidir.*?

- Gegmige ait bilgileri tablolastirip, ayni ya da gerekli duzeltmelere yapildiktan
sonra gelecege yonelik tahminlerde bulunmak ;

- Gelecege yonelik ekonomik, politik ve sosyal olaylarin olasilik dagiliminin
olusturulmasi yapiimaldir.

Portfoy analizi konusunda gesitli yaklagimlar vardir. Bunlar asagida kisaca ele
alinmigtir.

3.2. GELENEKSEL PORTFOY YAKLASIMI

“ MEMBERS, Erwin Esser. Dictionary of Economics and Business, Littlefields. s: 334 Adams Co. New Jersey
1976.

' UGUZ, Murat. Menkul Kiymetler Secimi ve Yonetimi. s: 416 istanbul, 1990.

*> EDESESS, M. HAVECHT, G.A. Scenario Forecasting. Journal of Portfolio Management. Spring, 1980.
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Portfdy olusturulurken esas fayda riskin dagitilmasinda goértlmektedir. Butln
finansal varliklarin getirileri ayni yonde hareket etmeyecegi ; bazilari zarar ederken
bazilari ise kar saglayacagi igin portfoyun riski, tek finansal varhdin riskinden az
olacaktir. Geleneksel portféy analizi yaklasiminin temeli bu anlayisa dayanmakta ve
buradan yola ¢ikarak-butiin yumurtalarin ayni sepete konmamasi anlayigi ile- portfoy
icindeki finansal varliklarin sayisinin arttiriimasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Geleneksel portfdy yaklasiminin amaci ;yatirrmcinin saglayacagi faydayi en
yuksek degere c¢ikarmak ; yani maksimize etmektir. Bu yaklasimda portfoyin temel
getirisi temettd ve menkul degerlerin degerinde zaman igerisinde meydana gelen deger
artisidir. Yatinnmci ; sabit ve istikrarli bir gelir elde ederken, sermayesini de korumak
ister.

Kisaca, geleneksel portfdéy analizi ; menkul degerlerin birbirleriyle iligkili olmayan
sektorlerden segilerek ve tahvillerin ise birbirlerinden farkli vadelerde olacak sekilde
portféyde bir cesitlendirmenin yapilmasiyla risk, sistematik risk seviyesine ¢ekilirken
getirinin yuksek olacagi dusltncesine dayanir. Bu yaklagsimda cesitlendirmenin énemi
yuksektir. Fakat cesitlendirmenin fazla yapiimasi ise ¢esitli sakincalar yaratmaktadir. Bu
sakincalar** ;

- Cok sayida menkul deg@erle ilgili arastirma yapmanin maliyetinin ylkseligi ;

- Butin menkul degerlerle ilgili bilgilerden zamaninda haberdar olamamanin
yarattigi gucluk ;

- Getirisi dusUk oldugu halde sadece tasidigi riskten dolayi portféyun riskini de
azaltan menkul deg@erlerin tercih edilmesi ;

- Cesitlendirmenin ¢ok olmasi ve portfoyde surekli hareketin yapilmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan komisyon v.b. giderlerin artmasidir.

3.3. MODERN PORTFOY YAKLASIMI

Portféy bilesimi konusunda ilk bilimsel ¢alismayi yapan Harry Markowitz ; etkin
portfoylerin, beklenen getiri ile bu getirinin varyansinin gézénunde bulundurularak
olusturulmasi gerektigini iddia etmistir.*®> Markowitze gore vyatirimcilarin fayda
beklentisi, getiri oranlarina ait beklenen deger ile varyansin bir fonksiyonu olarak ortaya
cikmaktadir.

Modern portféy analizinde yatirrmcinin tipi 6nem tasimaktadir. Yani yatirimci risk
kargisindaki tavri portfoy olusturulurken belirleyici olmaktadir. Fakat modern portfoy
analizinde iki temel yaklagim tim yatirrmci tipleri igin gecerlilik tagsimaktadir.

- Tum yatinnmcilar ayni risk dizeyinde daha fazla getiriyi tercih etmektedir.

> JOHNSON, Mimothy. Investments Principles. s: 369. Prentice-Hall, Inc. 1983.
* KARASIN, Giiltekin. Sermaye Piyasas1 Analizleri. s: 103. SPK Yayinlar1. Ankara, 1986.
* MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. s: 6 Yale Univercity Press, 1959.
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- Tum yatinnmcilar ayni getiri dizeyinde daha az riski tercih etmektedir.
Modern portfdy yaklasiminin varsayimlarini sdyle dzetleyebiliriz*® :

- Yatirrmcilarin amaci, fayday! en yuksek degere ¢ikarmaktir. Yani yatirrmcilar,
her yatirrmi elde tutulan dénem sonunda kendi refah seviyelerinde meydana gelecek
artislarin olasilik dagilimina gére degerlendirir.

- Yatirrmcilar yatirim kararlarini verirlerken risk (portfoy getirilerinin varyansi) ve
getiriyi (beklenen getiri) dikkate alirlar.

- Yatirnmcilarin portféyden elde edecekleri faydanin gerceklesme zamani, risk ve
getiri kargisindaki beklentileri benzer 6zellikler tagimaktadir.

- Bu yaklasimin en onemli 6zelligi piyasalarin oldukga etkin oldugudur. Yani
bilgilerin piyasaya yansimasi tum yatirrmcilar icin ayni zamanda ve suratte
gerceklesmektedir.

Markowitz yaklagiminin temelinde menkul degerler arasinda bir iligkinin var
oldugu dusuncesi yatmaktadir. Bir portfdy igin uygun olan bir menkul deger bir baska
portfdy icin uygun olmayabilir. Bundan dolayr Markowitz, yatirrmlarin daha akilci ve
daha etkin bir bigimde cesitlendiriimesine olanak saglayan bir hipotez geligtirmistir.
“Beklenen getiri-getirilerin varyansi” olarak adlandirilan bu hipoteze gore ; bir menkul
kiymetten saglanan getiriler, bazi menkul kiymetlerin getiri oranlari ile oldukga iligkili
iken ; digerleri ile iligkisiz ya da az iligkilidir.

3.4. FINANSAL VARLIK FiYATLAMA MODELI

Finansal varlik fiyatlama modeli ; portfdy yonetiminde risk ve getiri arasindaki
iliskiyi daha net bicimde acgiklayan bir modeldir. Herhangi bir menkul degerin beklenen
getirisi ile risk derecesi arasindaki iligki genel olarak dogrusaldir. Bir menkul degerin
getirisinin, o menkul dederin sistematik riski ile pozitif iliskide ve herhangi bir menkul
degerden beklenen risk priminin de butun piyasada beklenen risk primine oransal
olmasi gerekir.*” Bu model sistematik risk veya Pazar riskinin dlgiilmesinde kullanilir.
Yine bu modeli Markowitz ortalama varyans modelinden ayiran en 6nemli 6zelligi ;
yalniz portfdy icin degil, tek bir menkul deger icin de uygulanabilir olmasidir.

Sharpe tarafindan ortaya atilan bu modelin varsayimlari sunlardir.

- Her yatirrmci , yatirrm kararini verirken ; portféylin beklenen getirisi ile riskini
dikkate alarak karar verir.

* HARRINGTON, R : Diana. Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing
Theory s: 26 Prentice-Hall Inc. New Jersey, 1987.

*T UNVAN, Hayal. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986. s: 4
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari No : 11. Ankara, 1989.
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- Yatirrmcilar, menkul deg@erler ile ilgili yatirrmlarini belli donemler igin planlarlar
ve yatirmlarin getirilerini artirmak icin Markowitz’'in gelistirdigi etkin g¢esitlendirmeyi
yapmak isterler.

- Piyasada bircok alici ve satici bulundugundan fiyatlar piyasada tam rekabet
kosullarinda olusmaktadir.

- Yatirnmci istedigi miktarda menkul degeri piyasadan alip satabilmektedir.

- Kisa vadeli 6dung satis islemi serbesttir. Vergi, alim-satim komisyonlari sifir
oldugu kabul edilir.

- Enflasyon ve faiz oranlari, diger gelismeler hakkinda yatirimci her tarla bilgiye
kolaylikla ulagabimektedir.

- Sermaye piyasasi dengede oldugu varsayilmaktadir.

Model, dogrusal iligskiler Uzerine oturtulmustur. Bu dogrusal iligskilerden en
onemlisi menkul deger Pazar dogrusudur. Bu dogru, pazardaki her menkul deger igin
sistematik riske gore beklenen getirinin ne olmasi gerektigini belirtir. Sistematik risk ile
beklenen getiri arasinda asagidaki gibi bir iligkinin oldugunu kabul eder. Menkul deger
Pazar dogrusu denilen bu dogru uzerinde tum menkul degerler yer almaktadir. Dikey
eksende beklenen getiri, yatay eksende ise sistematik risk yer almaktadir. Portfdy, bu
cergeve icinde belli bir risk seviyesinde olabilecek tim ihtimalleri gostermektedir.

4 Beklenen
Getiri
Menkul Deger Pazar Dogrusu

»
>

Sistematik Risk

Sekil 11 : Menkul Deger Pazar Dogrusu

3.5. ARBITRAJ MODELI
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Bu yaklasimin temel dayanagi ; ayni malin iki ayri fiyattan satilamayacagi
duguncesidir. Yani bir malin bir fiyati olmalidir. Arbitraj ; cesitli piyasalardan fiyat
farklarindan yararlanmak amaciyla degerli maden, menkul deder ve yabanci paranin
alinip satilmasi ve bu islem sonucunda bir kazanci saglanmasidir. Arbitraj olanaklari ile
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat seklinde gergeklesecegi savunulmaktadir.
Yani bu diislinceye gore piyasa dengesinin kurulmasi kolayca gerceklesecektir.*®

Arbitraj modeli, sermaye varliklari fiyattama modeline yapilan elegtiriler
sonucunda ve bu modele alternatif olarak ortaya ¢ikmis bir modeldir. Modele goére
sistematik risk daha kuguk parcalara boélunebilmektedir. Fakat bunun nasil olacagi
belirtimemigtir. Yine bu dugslUnceye gore kimse beklenen getiri ile risk arasindaki
iliskiden arbitraj yoluyla servetini sinirsiz olarak artiramaz.

Hisse senetlerinin getirilerinin enflasyona, endustriyel Uretime, yatirrmcinin riske
kargi tutumuna karsi duyarli oldugu belirlenmistir. Arbitraj modeli de bu noktadan
hareketle bir hisse senedinin getirisinin yukarida belirttigimiz etkenlere karsi olan
duyarlihginin buyuklugune baghdir. Model, bir hisse senedinin getirisinin makro
ekonomik etkenler ile hisse senedinin temsil ettidi igletmeye ait mikro etmenlere bagli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bir bagka anlatimla, sistematik risk ile sistematik olmayan
risk olusturdugu toplam risk hisse senedinin getirisini etkilemektedir.

Arbitraj modeli, ¢esitlendirmesi iyi yapilmig portfoyler icin gegerliligi ispatlanmistir.
Bu modelin sermaye varliklarini fiyattama modeline gére hisse senedi getirilerinin
tahmininde daha bagarili oldugu ileri surilmesine ragmen ; sermaye varliklarini
fiyatlama modelinin yerine alamamis, onu tamamlayici bir model oldugu sonucuna
variimigtir.

3.6. PORTFOY YONETIMI

Portfdy ; belirli menkul degerlerden olugssa da bu de@erler arasinda bir iligki
oldugundan portféy kendine 6z, dlgulebilir nitelikleri vardir. Bu nedenle portfdy ; icerdigi
menkul degerlerin basit bir toplami degildir.*® Portfdy yénetimi ; portfdye hangi menkul
degerlerin verildigi ; bu kararin verilmesi igin ekonomik analizlerin yapilmasini ve gesitli
degerlendirme ve o0lgme yontemlerinin kullaniimasinin zorunlu kilan bir uzmanhk
alanidir. Portfdy yénetiminin temelinde getirisi en ylksek ; fakat buna karsin riski en az
olan menkul kiymetin dogru segimi ve dogru zamanda alinip satimasi ilkesi
yatmaktadir.

Ancak teoride kolay olarak anlatilan bu yonetim pratikte c¢esitli zorluklar
icermektedir. Onceki konularda degindigimiz gibi 6ncelikle risk analizinin iyi yapiimasi
bundan sonrada ekonomik verilerin dogru degerlendiriimesi gerekir. iste hangi menkul
kiymetin hangi zamanda alinip, satilacagi, riskin dagitiimasinin nasil olacagi gibi
konular portféy yonetiminin konusudur.

* FABOZZI, J. Frank Current Topics in Investment Management. s: 132 Harper C. Row Puplishers. N.Y. 1990.
49 CHRISTY, A. George. CLENDENIN,C. John. Introduction to Investments. s: 645 Mc Graw-Hill Book
Company. New York, 1974.
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Portféy yodnetiminin yapilmasi i¢in su asamalarin izlenmesi yatirrm acgisindan
olumlu sonug verecektir *°;

- Portfdy planlanmasi ;

- Yatirm analizi ;

- Portfoy secimi ;

- Portféyun degerlendiriimesi ;

- Portfoyun revizyonu.

3.6.1. Portfoyun Planlanmasi

Portféy yonetiminin birinci asamasi olan planlanmada yatirimci, portfdy yoneticisi
ve yatirim aragclari arasinda iligkinin kurulmasi amac¢lanmalidir.

Yatirrmcinin ne tur bir yatirnmci oldugu (riskten kacan, riske kayitsiz, riski seven)
sermayesi (yani yatirm yapmak icin ayirdigi nakit) ve ne kadar slre igin yatirimi
yapmak istedigi onemlidir.

Portfdy yoneticisi ise elindeki yatirrm araglari ile yatirrmcinin arzularinin ne
kadarini  kargilayabilecegini ve buna gore yatirm kararlarinin olusturulup,
olusturulamayacagini de@erlendirmesi gerekir. Portfdy yoneticisi, hem yatirrmcinin
beklentilerine hem de kendi hedeflerini (portfoyin yliksek kazang¢ saglamasi, basarih
yonetilmesi gibi) gergeklestirmelidir. Burada portfdy yodneticisinin sorumlulugu ve gorev
alani ortaya ¢ikmaktadir.

3.6.2. Yatirhm Analizi

“Yatinm analizi, portfédye girmeye aday menkul kiymetlerin niteliklerinin
incelenmesi, Olgulmesi, belirli bir sure iginde degdisik menkul kiymetlerin
performanslarinin ne olacaginin nicel olarak tahmin edilmesidir.”’

Yatirim analizinin dogru yapilabilmesi igin :
- Ekonomik analiz ;

- Sektor analizi ;

- Menkul kiymet seciminin dogru yapilmasi gerekir. Bu analizlerin dogru
yapillmasi portfédyln basarisini artiracak, yapilan yatirnmlarin daha kazangli
degerlendiriimesini saglayacaktir.

3.6.3. Portfoy Segimi

S CEYLAN, Ali. KORKMAZ, Turhan A.G.E. s: 14-17
SLCEYLAN, Ali. KORKMAZ, Turhan. A.G.E. s: 16

xlvii



Yatirimci ; yatirim kararini verirken en blyuk beklentisi en az risk ile en ylksek
getiriyi saglamaktir. Fakat bu dyle kolay bir sey degildir. Yatirirmci katlandigi riske karsi
yuksek kar elde edebilmesi igin iyi bir ekonomi bilgisine sahip olmanin yanisira siyasi,
teknolojik gibi gelismelerinde yakindan takip edilmesi gerekir. Ayrica yatirim yapilacak
menkul kiymetin dogru segilip ve dogru zamanda alinmasi da énemlidir.
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“Cesitlendirme”dir. Cesitlendirme ile en iyi risk-kéarlihk bilesenini elde etmek
mumkundur. Ayrica cgesitlendirme ile sistematik olmayan risk en asgari seviyeye
indirilmis olur. Bir portféy olusturulurken yapilacak cesitlendirmede yatirrmci hisse
senetlerinde su 6zelliklere dikkat etmelidir.

- Segilen hisse senetlerinin disun Fiyat/kazang oranina sahip olmasi ;

- Kér pay! getirisinin yuksek olmasi ;

- Hisse senedinin Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin dusuk olmasi ;

- Hisse senedinin “beta Katsayisinin” makul bir degerde olmasi ;

- Korelasyon katsayisinin ylksek olmasi gerekir.

Risk-karlilik bilesimini, “yatirim firsatlari seti” seklinde soyle gdsterebiliriz.>?

Sekil 12 : Yatirim Firsatlari Seti
Yatirrmcilar dogal olarak yuksek karhligi tercinh ederler. Buna kargin riski en
asgariye indirmek isterler. Yatirnmci yukaridaki sekilde gdsterilen firsatlar setinden
kendine en uygun olan portfoyu se¢mesi olasidir. Buna etkinlik kriteri denir. Bu kritere
gore ; >
a. Herhangi bir risk seviyesinde en ylksek getiri saglayan portfoy veya ;

b. Herhangi bir getiri seviyesinde en dusuk riskli portfoy se¢cmelidir.

2 BOZKURT, Unal. A.G.E. s: 272
53 BOZKURT, Unal. A.G.E. s: 273
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Sekildeki verilere gore ayni risk seviyesinde olmalarina ragmen Y’deki getirisi
X’deki portfoy getirisine oranla daha yuksektir.

Yine risk agisindan olayi ele alirsak ; ayni getiri seviyesinde olmalarina ragmen
risk Z’deki riske oranla daha azdir. Bu degerlendirmeler sonucunda yatirimci portféyunu
olustururken getiri agisindan degerlendirirse “Y” portfdyuna ; risk agisindan indirirse “W”
portféylnu tercih edecektir.

Etkinlik kriterine gore bu iki portféy arasindaki tim portfdyler avantajl olur ki buna
etkinlik siniri denir. Bir baska anlatimla etkinlik siniri ; asgarf risk ile karlihk arasindaki
portfoy degerlerinin maksimize oldugu bir tercihler dizisidir.

3.6.4. Portfoy Degerlemesi

Portféy degerlemesi ; belli zaman araliklari ile portféyin verimi ve degerinde
meydana gelen degisiklikler incelenir. Bir baska anlatimla ; portféyu olustururken

yapillan segimin yatirnm suresi sonunda degerinde meydana gelen degismelerin
degerlendirilmesidir. **

Portfoy degerlendirilmesi (i¢ sekilde yapilir. *°

a. Sharpe performans olgusu

b. Treynor performans olgusu

c. Jensen performans dl¢lsu

a. Sharpe Performans Olgiisii

Sharpe degerleme yaparken riski dikkate almistir. Buna gore ; portfoyun riskine
kiyasla yatirrmcilarin risksiz faiz haddi Uzerinde talep ettigi ek getiriyi ifade eder.

Sharpe’in temel varsayimlari sunlardir :

- Herhangi bir finansal varligin pazardan badimsiz getirisi ile pazara bagimh
getirisi arasindaki korelasyon ve dolayisiyla kovaryans “0”dir.

- Finansal varliklarin arasindaki iliski Pazar portfoya ile ilintili oldugundan ; bir
finansal varligin pazardan bagimsiz getirileri arasindaki korelasyon ve kovaryans “0”dir.

Cesitlendirme ile sistematik olmayan riski azaltmak mumkdnddr ve standart
sapma ile ifade edilir.
Formul olarak gosterirsek.

Sp = Risk Primi = rp-rF

3 BOZKURT, Unal. A.G.E. s: 306-309
5 BOLAK, Mehmet. A.G.E. s:233



Toplam Risk  [r
ro = Portfoy ortalama getirisi
rF = Risksiz faiz orani
[Ir = Portfdy getirilerinin standart sapmasi

Formduldeki verileri grafige aktardigimizda asagidaki sekli elde ederiz.

SEKIL GELECEK

Sekil 13 : Sharpe Performans Olgisii

b.Treynor Performans Olgiisii

Treynor'da Sharpe’e benzer bir yol izlemistir. Sharpe’ten farkli olarak sistematik
riski dikkate almis ve portfoyun risksiz faiz orani tUzerinde sagladigi ek getiriyi portfoy
riskine oranlamis ve risk basina elde edilen getiriyi performans 0&lgisl olarak
degerlendirmistir. Standart sapma yerinede “B” katsayisini segmigtir.

Menkul degerlerde oldugu gibi herhangi bir portfoy igin de karakteristik dogruyu
belirlemek mumkundur. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisidir ve bu katsayi
sistematik riski gosterir. Portfoylin karakterisitk dogrusunun egimi olan beta, portfOy
getirilerinin pazara kargi olan oynakliginin da bir gostergesidir. Dolayisiyla egim ne
kadar yuksek olursa ; beta o kadar buyuk ve portfoy o kadar riskli olacaktir.

Bir bagka anlatimla Treynor indeksi, portfoyun riskini olger. Risk primi, portfoy
getirisi ile risksiz faiz haddi arasindaki farka esittir. Bu risk ise portfoyun tasidigi
sistematik risk ile iligkilidir.

Treynor’un ifadesinin formule ettigimizde ise asagidaki sonuca ulasiriz.

Tp= Risk Primi = rp—rF
Sistematik Risk Bp

ro = Portféyln ortalama getirisi
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rF = Risksiz faiz orani
Bp = Sistematik risk gostergesi

Treynor indeksini grafik olarak gdosterdigimizde :

SEKIL GELECEK

Sekil 14 : Treynor Performans Olgiisi

c. Jensen Performans Olgiisii

Jensen ; portfoy degerlemesini, portfoyin ortalama getirisinin finansal varlik
Pazar dogrusundan sapma derecesiyle olgmustur. Bir baska anlatimla nisbi degisim
yerine mutlak degisimi degerlendirmigtir.

rit = rft = aj + (rmt — rft ) Bj
rit = Jensen portfoyunin t ddnemdeki ortalama getirisi
rit = t donemdeki risksiz faiz orani
aj = Sabit katsay! (dogrunun X eksenini kestigi nokta)
Bj = Sistematik risk dlg¢usu
rmt = t donemdeki Pazar portfoylunun ortalama getirisi

Model daha onceki iki modele benzemekle beraber ayrildigi yonu grafikte de
gorulecegdi gibi karakteristik dogrunun her zaman orijinden gegmemesidir. aj, burada

portfOy yoneticisinin tahmin yetenegini gostermektedir ve buna gore Xj, “0”"dan buyuk
ise riskin Ustunde yuUksek bir kazang elde edilecektir.
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Grafik olarak gosterirsek :

SEKIL GELECEK

Sekil 15 : Jensen Performans Olgiisi

a. Ornek Uygulama

Portfédy degerlemesinde kullanilan performans olcllerinin  bir uygulamasini
burada da ele alabiliriz. Halil Kiymaz®® tarafindan ele alinan Ornek calisma ; tlkemizde
1992-1996 yillari arasinda “B tipi Yatirim Fonlar” tGzerinde Sharpe, Treynor ve Jensen
performans olguleri kullanilarak yapiimigtir.

Dunyada ve ulkemizde gittikge artan yogdunlukta kullanilan yatirim fonlarinin
performanslari ; yatirrmcinin elindeki fonlari alternatif yatirnm araclari arasinda nasil
dagilacagini etkilemektedir. Finans literatirinde genisge islenen bu konu ; Ulkemiz
acisindan yenidir. Cunku yatirim fonlari Glkemizde 1987 yilindan itibaren alternatif bir
yatirim araci olarak kullaniimaya baslanmistir. ilk zamanlar 7 tane olan yatirim fonlari
zamanla sayilari artmis ve simdilerde 150’ye yakin fon kurulmustur.

Profesyonel olarak yonetilen portféylerin performanslari Uzerine yapilan
¢alismalardan Treynor bulgulari sonucunda, yatirim fonlarinin sadece sagladiklari getiri
ile degerlendiriliemeyecegini ve getirinin yaninda risk faktérininde g6zonine alinmasi
gerektigini gormistir. lyi cesitlendirilmis bir portfdyde sadece sistematik riskin
s6zkonusu oldugunu belirten Treynor®” ; performans degerlendirirken bu riski dikkate
almanin dogru oldugunu ileri sirmustar.

Sharpe®® ise 1966 yilinda performans degerlemeleri Uzerine yaptigi ¢alisma ile
Treynor performans Olglsunun sadece sistematik olmayan riskin olmadigi portfoyler igin
gegerli olabilecegini, sistematik olmayan riskin bulundugu portfoylerde ise toplam riskin
gOstergesi olan “standart sapma’nin performans degerlemesinde kullaniimasi
gerektigini belirtmistir.

0 KAYMAZ, Halil. Yatirim Fonlarmin Performanslarmim Degerlendirilmesi. isletme ve Finans Dergisi. Eyliil,
1997.

*’ TREYNOR, J. “How to Rate Management of Investment Funds” p: 63-75 Harvard Business Review January-
February, 1965.

¥ SHARPE, F.W. “Mutual Fund Performance” p: 119-138. Journal of Business. 1966.
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Jensen ; bu iki yaklagim gibi mutlak olarak dederlendirilebilecek bir performans
OlcUsu Uzerinde galismamistir. Jensen, daha ¢ok portfoy yoneticisinin tahmin yetenegini
Olcmeye yonelik galismalar yapmigtir.

Bu ornek c¢alisma ile B tipi yatinm fonlarinin 1992-1996 vyillari arasindaki
performanslari dederlendirilmistir. 84 tane “B tipi Fon” Gzerinde ¢alisma yapilmis ve bu
fonlarin 30 aydan daha uzun bir zaman veriye sahip olan ; yilin en az 8 ayinda faaliyette
bulunan fonlar degerlendiriimigtir. Bu fonlarin portfdy degerlerindeki artis ise oldukga
yuksektir. Bunun nedeni kurulan fonlarda yer alan menkul kiymetler ile ve bu fonlari
yoneten uzmanin basarisi ile direkt baglantilidir. Fonlarda en yuksek payi genel olarak
“‘Hazine Bonolar”, daha sonra da devlet tahvilleri ve yabanci 6zel sektor tahvilleri
almaktadir. Asagidaki tabloda bu daha ayrintili olarak gorulmektedir.

3.6.5. Portfoy Revizyonu

Portfdy revizyonunda amag ; belirli risk seviyesinde portfOy getirisinin en yuksek
degere cikarilmasi olmalidir. Bunun igin portféyun belirli araliklarda degerlendiriimesi
yapilmali ve buna gore portfoyde yenilemelere gidilmelidir. Fakat portfoy olusturuldugu
zaman ; yani portféye dahil olacak hisse senetlerinin secimi ve bu hisse senetlerinin
alim satim zamani 6nem kazanmaktadir.

Portfdy revizyonunda, portfdyde bulunan asiri primli menkul kiymetler ile hig
degerlenmemis veya deger kaybetmis olan menkul kiymetler Oncelikle
degerlendiriimelidir. Asiri degerlenmis olan menkul kiymetler portféyden ¢ikariimalidir.
Cunku asiri degerlenmis olan menkul kiymetlerden yeterli kazang elde edildikten sonra
elde tutulmasi bir maliyet unsuru olacaktir ki bu maliyet ya hissenin elde ettigi primin bir
kisminin geri verilmesi ya da asiri prim olmasi nedeniyle hissenin uzunca bir sure
hareketsiz kalmasi olacaktir. Bir hissenin uzun dénem ayni fiyatlarda kalmasi ve bu
hisse senedinde tasarrufun tutulmasi ise aslinda piyasada olusan firsatlardan
yararlaniimasidir. lktisat teorisindeki “Firsat Maliyeti” ile tanimlayabilecegimiz bu
durumda maliyet ; tercihimizi diger firsatlara yoneltmemekle bu firsatlardan
yararlanmamak olacaktir. Buda portfoyin en yuksek dedere ulagsma hedefini olumsuz
etkileyecektir.

Hi¢c degerlenmemis veya deger kaybetmis olan menkul kiymetler yeniden analiz
edilerek sorunun sektorel mi yoksa isletme bazinda mi oldugu arastirilmalidir. Amag
portfoy getirisini en ylksek dedere c¢ikarmaksa o zaman bu menkul kiymetlerin elde
tutulmasi portfoy acgisindan zarar veya gereksiz maliyet yuku olusturacaktir. Zararda
aslinda bir maliyet unsurudur. Clnkl o zarar eldeki sermayeden karsilanmaktadir. Eger
hisse senedi ile yaptigimiz analiz dogru fakat sektorde veya igletme bazinda bir sorun
varsa ve bu gecici gorinuyorsa hisse senedini portfoyde tutmak c¢ok maliyetli
olmayacaktir ; fakat sorun kalici ise o zaman bu hisse senedini elde tutmayip onunla
ilgili beklentilerimizi ertelememiz gerekir. Eger hisse senedinin elimizdeki maliyeti
yuksekse o zaman portfoy yonetiminde “yonetim stratejileri” tekniklerinden yararlanmak
gerekir.

Portféylin degerlendiriimesi ; portfdyln basarisi ve revizyonu agisindan énem
tasimaktadir. Olusturulan portfoyan belli bir zaman igerisinde ne kadar deger
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kazandigini ve bu degerleme sonrasinda yeni olusturulacak olan portféy igin hangi
menkul kiymetlerin dahil edilecegi, hangilerinin bir sure daha portfdyde kalacagi
belirlenmis olur. Bir baska anlatimla, portfdy degerlendiriimesi sonucunda olusturulan
portfdy revizyonu ile piyasada ortaya g¢ikan firsatlar degerlendirilmis ve portfoyin verimi
arttinlimig olur.

Gordldugu uzere portfdy revizyonu, portféy yonetiminin nasil olmasi ve nelerin
yapilmasi  konusunda aslinda simdiye kadar anlattiklarimizin  genel  bir
degerlendiriimesidir. Cunkl revizyonun dogdru degerlendiriimesi igin strekli olarak
ekonominin, sektorel gelismelerin, isletmelerin menkul kiymet bazinda incelenmesi ve
siyasi gelismelerin analizinin yapiimasini zorunlu kilmaktadir.

3.7. PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Gelismis sermaye piyasalarini inceledigimizde ilk gérdiglimuz fiyatlarin belli bir
hareketlilik halinde olmasidir. Bir baska anlatimla fiyatlardaki dalgalanmalar
yatirnmcilarin yatirim karari vermesinde oldukga onemli bir etmendir.

Eger piyasalarda iyimserlik varsa yatirimci fiyatlarin yukselmis olmasina ragmen
daha da yuUkselecegini ; tam tersi durumda, yani eger piyasalarda kotumser bir beklenti
hakimse o zaman fiyatlarin daha da dusecegi dusunullr. Dolayisiyla hangi oranda ve
hangi fiyatlardan alim-satim yapmasi gerektigini pek dederlendiremez. Bu noktadan
yola cikilarak cesitli stratejiler yapiimistir. Portfoy yonetimine uygulanacak stratejiler
“Pasif Portfdy Yonetimi” ve “Aktif Portfdy Yonetimi” olarak iki grupta toplanabilir. >°

Pasif portfdy yonetimi stratejisinde yatirnmci ; pazarin ve hisse senedinin
performansini izlemez ve Pazar ile ilgili tahminlerde bulunmaz. Yatirimci, belli grup
portféyleri uzun vadeli tercih ederek sadece Pazar riskini Ustlenir. Aktif portfdy yonetimi
stratejiisinde ise yatirrmci ; pazardaki ve yatirrm kararlarini etkileyecek gelismelere ve
degismelere dayanarak yapacagi tahminlere gore portféylinde bulundurdudu hisse
senetlerini revize etmesidir. Yani pasif portfoy yonetiminde yatirrmci sadece sistematik
riske katlanirken ; aktif portfédy ydnetiminde yatirrmci hem sistematik riske hem de
sistematik olmayan riske katlanmaktadir.

3.7.1. Pasif Portfoy Yonetim Stratejisi

Daha c¢ok piyasayl tanimlayan ve riskten kagan yatirimcilarin tercih ettigi bir
portfoy yonetim stratejisidir. Burada yatirrmcinin amaci, portfoyinde ¢ok gesitlendirme
yaparak riski azaltirken ; uzun vadede pazar getirisine yakin bir getiri saglamaktir.
Yatirimci, sadece pazari satin almakta ve risk olarak pazarin olusturdugu sistematik
riski Ustlenmektedir.?® Zaten “Pasif” s6zcugu ile anlatiimak istenen de budur. Yatirmci ;
herhangi bir profesyonel yardim almadan sadece pazar verimi kadar getiri elde
etmektedir. Ozellikle uzun vadeli yatirm ve emeklilik fonlari tarafindan tercih edilen
portfdy yonetim stratejileri ; sadece pazar riskini tasidigindan ve maliyetlerin dusuk
olmasindan dolay! uzun vadede iyi getiriler saglamaktadir.

5 N,J.B. ZINBERG, E.D. : ZEIKEL, A. “Investment Analysis and Portfolio Management™ s: 586 Illinois
1987.

%FISHER, D.E : JORDAN, R.J. “Security Analysis and Portfolio Management” Prentice-Hall Inc. New Jersey
1987.
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Portfdy yonetimi stratejisi sik¢a tercih edildigi piyasalar genelde yukselme trendi
olan piyasalardir.

Pasif portfdy yonetimi stratejisinin temel 6zellikleri sunlardir :

- Secilen hisse senetleri pazari temsil ettigi icin ve olusturulan portfdy uzun vadeli
oldugu igin portfoydeki hisse senetlerinin devir hizi dusuktur.

- Portféydeki hisse senetleri fazla degismedidi icin islem maliyeti de dusuktur.

- Portfdy olusturmak icin secilecek hisse senetleri igin yapilacak arastirma ve
giderleri asgari seviyede gerceklesir.

- Yatirimci, olusturdugu portfoydeki tasidigi risk sadece pazarin riski ; yani
sistematik risktir.

3.7.2. Aktif Portfoy Yonetim Stratejisi

Profesyonel bir portfoy yoneticisi, hisse senedi yatirimlarini ve segimini yaparken
tim teknik ve teme analiz yontemlerini kullanarak portféylini olusturur. Cunku
profesyonel bir yatirnmci, gelecege yonelik dogru tahminlerde bulunarak ve dogru
zamanda dogru hisse senetlerini segerek pazarin getirisi Uzerinde bir getiri elde etme
amacindadir. Yatirrmci ; burada yuksek getiri pesinde kosarken ; pazar riskinin
olusturdugu sistematik riskten bagka kisa vadeli yatirnm kararlari sonuclu segtigi hisse
senetlerinin sistematik olmayan risklerinin olusturdugu tasiyacadi toplam risk de
artmaktadir. Zaten aktif s6zcigu ile anlatilmak istenen ; dogru zamanda dogru hisse
senetlerinin secilerek yuksek getiri elde etmektir. Profesyonel bir yatirimci ; aktif portfoy
yonetimi yaparken ; beklentilerin disinda bir beklentiye sahip olarak gergeklesecek fiyat
hareketlerini dnceden dogru tahmin etmeli ve pazar getirisinin Uzerinde bir getiri elde
etmelidir. Aktif portfdy yonetiminde amaclardan biride teoride yapilmasi gereken temel
ve teknik analiz yontemlerinin sinyallerini dogru sekilde degerlendiriimesidir. Bu
yapildiginda portféy ydneticisinin yuksek performans saglamasi ve ylksek kazang elde
etmesi dogal bir sonug ¢ikacaktir.

Aktif portfoy yonetim stratejisinin temel 6zellikleri ise gunlardir :
- Aktif portfoy yonetim stratejisinde bir hisse senedinin portfoy icinde kalma
suresi, pasif portfdy stratejisine goére daha kisa oldugundan ; portfoydeki hisse

senetlerinin devir hizi yuksektir.

- Hisse senetlerinin devir hizlarinin yuksek olmasi sonucu toplam iglem
maliyetleri artmaktadir.

- Aktif portfdy yonetiminin yapilabilmesi ve bunda basari saglanabilmesi igin

yatirrmci yonetim ve aragtirmaya agirlik vermeli ; bu da yonetim maliyetlerinde bir artisa
neden olmaktadir.
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- Yatinmci, yaptigi yatirrm ve beklentilerinin pazar getirisi Uzerinde olmasindan
dolayi tasididi riskte artmaktadir.

Aktif portfoy yonetim stratejisinde Onemli bir degerlendirme kriteri de “Beta
katsayilar’’dir. Beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin pazardaki dalgalanmalara
karg! olan duyarlihginin dlgulmesini ifade etmektedir. Diger bir anlatimla portfoy icindeki
hisse senetlerinin payinin bir birim arttirilmasi sonucu portféylin varyans degerinde
meydana gelen degismedir. Pazar endeksinin beta katsayisi +1.0 olduguna gore ; beta
katsayisi +1.0’dan buylk olan hisse senetlerinin portfdye alinmasi sistematik olmayan
riski arttiracaktir.’’ Portfdy icinde bulunan hisse senetlerinin beta katsayilari portfoy
riskini istatistiksel olarak ifade etmektedir. Ornegin yiikselme ihtimali olan bir piyasada
portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin beta katsayilarinin yuksek olmasi gerekir.
Cunku ; yUksek riske karsilik getirinin de artmasi beklenir.

Beta katsayisi dikkate alinarak yapilan portfoylerde su iki 6nemli etken
unutulmamalhdir.

- Pazar getirisi ve trendi hakkinda dogru tahminin yapilmasi ;

- Hisse senetleri fiyatlari ve pazar endeksinin tahmin edildigi zaman aralgi ile
beta katsayilarinin dlguldiugu zaman araligi birbirine orantili olmahdir.

Portféy yonetiminde kullanilan diger stratejiler sunlardir :

- Satin al ve elde tut stratejisi,

- Maliyet ortalama stratejisi,

- Sabit oran stratejisi,

- Analiz yontemine dayanan stratejiler,

- Endeks igerikli fon stratejisi.

Simdi bu diger yatirim stratejilerini kisaca acgiklayalim :

3.7.3. Diger Portfoy Yonetim Stratejileri

Bu yatinm stratejileri genel olarak basit yaklasimlar olup ; daha g¢ok pasif
yatirnmcilarin kullandigi stratejilerdir. Ozellikle piyasay! izleme olanagi olmayan veya
yasaya ilgi duydugu halde aktif olarak yatirrm yapamayan yatirimcilarin kullandigi
yatirim stratejileri sunlardir.

- Satin al ve elde tut stratejisi : “Basit portfoy yonetimi” olarak da adlandirilan bu

yontemde satin alinan menkul kiymetler belirli bir sure elde tutulmasi ve tutulan
istenene esit olmasidir. Bunda zamanlama konusunda bir agilik yoktur. Satin alinan

' FISHER, D.E. JORDAN, R.J. “Security Analysis and Portfolio Management” Prentice-Hall Inc. New Jersey,
1987.
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menkul kiymetler alindiktan sonra istenen siireye kadar hicbir isleme yapilmaz. istenen
sure sonunda menkul kiymetler satilir.

- Maliyet ortalama stratejisi : Belirli araliklarla egit tutarlarda bir sermaye ile
menkul kiymetlerin alinmasidir. Burada en onemli iki sey vardir. Birincisi, alim igin esit
zaman biriminin (bir ay, bir hafta gibi) secilmesi ve ikincisi, o menkul kiymetlerin alimi
miktar sermayenin yatiriimasi esastir. Bu yaklagim iki agidan degerlendirilebilir.

1.Eger yatinmci iyimser bir piyasada bir menkul kiymet almigsa ve herhangi bir
nedenle piyasanin yonu terse donmias ve alinan menkul kiymetlerin maliyeti kasa
fiyatinin Ustinde ise o zaman maliyetin disuridlmesi daha asagi fiyatlardan menkul
kiymet alinarak maliyetler dusurullr ve dnceki duruma oranla kar marji arttirilir.

2. Eger yatirrmci yatirrm yapmayi planladigi menkul kiymette gelecege yonelik
olumlu beklentiler icindeyse (yatirrmlarini tamamlamasi, yiksek kar beklentisi, pazar
payinin artmasi gibi) o zaman bu beklentileri dogrultusunda ve beklentileri
gerceklestikce o menkul kiymete yatirim yapacaktir ve buna gore bir kazang beklentisi
olusacaktir.

- Sabit oran stratejisi : Bu stratejide, portfoydeki hisse senetleri ile tahvillerin kasa
degerinin ayni kalmasi esasina dayanir. Bir bagka anlatimla getirisi belli olmayan
menkul kiymetler ile sabit getirili menkul kiymetler ayni oranda portfoyde yer alir.

Hisse Senetlerinin Portfoy Degeri =1 olmaldir.
Sabit getirili Menkul Kiymetler Portféy Degeri

Burada amac hem portfdy riskini azaltmak hem de yikselen piyasada orana bagli
kalmak suretiyle hisse senetlerini satmak, dustigunde almak ve bu yukselis dusus
esnasinda sabit getirili menkul kiymetlerin getirisnden de faydalanmaktir.

- Analiz Yoéntemine Dayanan Stratejiler : Adindan da anlasilacadi gibi bu
stratejinin esasini “analiz” olusturur. Analiz yontemlerini tekrar hatirlarsak ; temel analiz,
teknik analiz ve kantitatif analizdir.

Temel analizde ekonomik temel veriler ele alinarak yapilan ve genellikle uzun
donem yatirim igin kullanilan yontemdir. Teknik analiz ise kisa donemli ve fiyat
hareketlerinin yarattii avantajlardan veya temel analiz sonucu elde edilen bilgilere gore
ne zaman menkul kiymetlerin alinmasi gerektigini ortaya koyan yontemdir. Bunlardan
farkh olarak kantitatif analiz ise menkul kiymetlerin tek tek performasni ile portféyin
tamaminin performansini olger.

- Endeks icerikli fon stratejisi : Endeks kapsaminda bulunan hisse senetlerine
yatirrm vyapiimali ve bu yatinm hisse senetlerinin endeksteki agirliklari oraninda
olmalidir. Etkin piyasa hipotezine dayanan bu stratejide uzun donemde endeksten daha
fazla getiri elde edilemeyecegine inaniimasidir. Pasif bir portfoy ydonetim stratejisi olan
bu yontemdeki temel mantik ;” aslinda borsadaki hareketi en dogru yonde gosteren
endeks ise ve endeksi olusturan hisse senetlerine yapilacak yatirm en azindan

endekse yakin bir hareket oraninda kazang elde edilir.” dusuncesidir.
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3.8. ULUSLAR ARASI SERMAYE AKIMLARI VE PORTFOY YONETIMi

Sermaye piyasalarinin gelismesinde ve likiditenin artmasinda sicak para da
uluslar arasi sermaye akimlari son derece 6nemlidir. Bu sermaye akigi ile ekonomide
ve sermaye piyasalarinda bir canlanma olacak ; dolayisiyla iyi olusturulmus bir portfoy
yuksek kazan¢ saglayacaktir. Sermaye akimlarinin bir Glkeye gitmesi igin, o Ulkenin
ekonomik ve siyasi gelismelerinde olumlu yonce atilimlarin olmasi veya bu olumlu
atiimlarin olacagina yonelik sinyallerin belirmesi gerekir. CUnkl yabanci sermaye,
cekingenligi nedeniyle kolaylikla hareket yoninU degistirebilir. Girdigi Glke ekonomisine-
ulkenin gayrisafi milli hasilasina oranla- buyuk canlihk ve sektorde bir blyume
saglarken ; ayni sekilde c¢ikarken ekonomide bir azalmaya, durgunluga ve likidite
sikintisina neden olmaktadir. Bu etkiler sonucunda bdlgesel, bazende global krizlerin
olusmasina neden olmaktadir. Bu duruma en iyi ornek Asya ve Rusya krizleridir.
Temmuz 1997°de Asya’da baslayan ve Agustos 8 tarihinde Rusya’da devam eden,
onceleri Uzakdodu Asya ulkelerinde bolgesek kriz olarak de@erlendirilen fakat daha
sonra Rusya’da ortaya ¢lkan sorunlar sonucunda globallesen yeni kriz dalgasi ile
uluslar arasi sermaye akisinda tek yonlu bir hareket olmus ve sonucunda tum dunya
borsalarinda, ozellikle IMKB'de dulslsler ve blylk kayiplar yasanmistir. Bu kriz
oncesinde olusturulan bir portfdy ne kadar optimal olursa olsun ; bu sermaye kagisi
sonrasinda portfoy degerinde blyuk kayiplarin olugsmasi engellenememigstir. Bu agidan
bakildiginda yatirrmcinin, 06zellikle portfdy yoneticisinin uluslar arasi sermaye
hareketlerini de yakindan izlemesi yararli olacaktir.

Bu krizin IMKB'deki etkisi asagidaki grafikteki gibidir®.

Sekil 16: 1997 — 1998 Krizinde IMKB’nin Seyri

Sekil 20'de de gorildigl gibi IMKB endeksi dolar bazinda 02.05.1994 tarihi ve
23.10.1997 tarihi arasinda % 371 oraninda bir artis saglarken ; 16.07.1998 tarihi ile
17.08.1998 tarihi arasinda - % 45 oraninda bir gerileme gdstermistir. Bu gerileme daha
sonra da devam etmigstir. Burada yUkselis ile distsun nedenlerini kisaca belirtebiliriz.

52 Yeniyiizy1l Gazetesi, Finans Sayfas1 18.08.1998
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Yukselisin nedenleri ;

- Ekonomi son Ug yil Ust Uste buyume gostermesi ;

- Dévizin kontrol altina alinmasi ve faizlerde yasanan goreceli dususgler ;
- Yatirnm fonlarina olan talebin fazlaligi ;

- Ozellestirme konusunda beklentilerin artmasi ve hukimetlerin bu konularda
¢alismalarda hiz verilmesi ;

- Bu gelismelerin sonucunda yabanci sermaye girisinde artiglarin olmasidir.

Dususun nedenleri ise ;

- Asya krizi ile baglayan global krizin derinlesmesi ;

- Yerel ve genel segimlerin 6ne alinmasi ;

- Vergi etkisi ile halka arzlarin yogunlasmasi ;

- Siyasi ve ekonomik konularda ortaya c¢ikan belirsizlik nedeni ile yabanci
sermayenin ¢ikiginin hizlanmasi ilk nedenler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.8.1. Uluslar arasi Sermaye Akimlarini Etkileyen Temel Faktorler

Genel olarak bu etkenleri {i¢ baslik altinda toplayabiliriz.®® Bunlar :

- Makro ekonomik etkenler ;

- Mikro ekonomik etkenler ;

- Sosyal etkenler.

Risk kavrami ve temel analiz konulari iginde de ele aldigimiz bu etkenler, uluslar
arasi sermaye akigini yakindan etkilemektedir.

Sermayenin diga acilimi ; genelde yuksek enflasyona sahip ve yeterince guglu
olmayan ulkelerden daha glvenceli ve istikrarli ekonomik yapiya sahip Ulkelere dogru
kaymaktadir. Uluslar arasi sermayenin bir Ulkeye cekilebilmesi icin makro ekonomik
politikalarin istikrarli blyiime amaci gitmesi gerekir.®* Ekonomik hedef olarak ise

enflasyonu duslik duzeyde tutmak ve istikrarli doviz kuru saglamak gerekir. Bunlar
genel olarak saglanmasi ve siyasi istikrarsizligin giderilmesi yabanci sermaye akigini ve

%3 Uluslar aras1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar ve Tiirkiye. s: 23 Arastirma Midiirliigii, IMKB.
Istanbul, Aralik 1994.
4 COZZINI, Angela. “Cros Border Capital Flow” FIBU Conference. s : 14-15. Milan 20. June.1994.
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sermaye piyasalarinda canlanmayi saglayacaktir. Burada sunu soOylemek dogru
olacaktir. Ekonomik performansla hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski vardir.

Ekonomik ve politik etkenler dogrudan dogruya ulkenin borg yukumliluklerini
etkilerken ; sosyal etkenler ise dolayli yonden etkilemekte ve bu etki niifus yapisi, egitim
diizeyi, etnik diizeyi gibi etkenlere gére belirlenmektedir. ®°

Ayrica kapitilizasyon dizeyinin yetersiz olmasi, uluslar arasi yatirimcilar igin
onemli bir engel olarak gorilmektedir.?® Clnkii bu durum yatirmci tercihlerini
sinirlamaktadir.

Uluslar arasi sermaye akigi klasik finansal akim agisindan uzun vadeli ve kisa
vadeli olarak meydana gelir.

Uzun vadeli sermaye akimi tahvil ve O6zkaynak olarak girerken ; kisa vadeli

sermaye akimi ise arbitraj ve spekulasyon seklinde gelir.

Sematik olarak gosterirsek :

Sekil 17 : Uluslar arasi Sermaye Akislari

% Uluslar aras1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar ve Tiirkiye s: 27 Arastirma Miidiirliigii, IMKB Istanbul,
Aralik 1994.
5 ASLAN, Nurdan. Uluslar aras1 Ozel Sermaye Akimlar1 s: 89 Tiirkmen Kitapevi. Istanbul, 1997.

Ixi



Tahvil ve O6zkaynak olarak bir sermayenin gelmesi ; o ulkenin risk primi ile
orantilidir. Diger bir anlatimla Ulkenin uluslar arasi alandaki kredi notu ; o ulkenin tahvil
akigl yoluyla uzun vadeli bor¢ bulmasina ve ¢ok uluslu buyuk igletmelere, yatirimlarini
tesis, fabrika v.s. olarak faaliyete gegirebilmeleri igin, o Ulkenin yabanci sermayenin
girisini kolaylastiracak hukuki ve ekonomik altyapilari diuzenlemis olmalarina gore
kararlastirmaktadir.

Arbitraj ve spekulasyon, uluslar arasi ayarlamayi kolaylastiran kisa vadeli
sermaye hareketleridir.” Finansman sektdrii disa acik bir ekonomide, o (lkenin
finansman araclarindan elde edilen gelirin ; diger Ulkelerin finansman araclarindan
saglanacak getiri, reel kur uygulamasi, beklenen enflasyon orani ve risk faktoru
toplamina esit oldugu zaman, i¢ ve dis faiz arbitraji icin gerekli ortam olusmaktadir.®®

Kisaca ;

id = i+rF+APt+R

id = Sdzkonusu Ulkenin finansal arac geliri,
if = Diger ulkenin finansal arag geliri,

rF = Reel kur uygulamasi,

APt = Beklenen enflasyon orani,

R = Risk faktora.

Bu esitligin bozulmasi ve beklentilerin degismesi durumunda tercihlerde
degismektedir.

Uluslar arasi yatirrmcilar, yeni gelisen sermaye piyasalarinda daha yuksek
blylme potansiyelinden ve arbitraj imkanindan yararlanmak amacindadirlar. Bu amagla
portfoy cesitlendirmesi yaparlarken gelisen Ulke piyasalarindaki menkul kiymetleri
portfdylerine alirlar. Ayrica yabanci yatirimcilar, portfoylerini olusturmadan dnce yatirm
yapacaklari Ulkede siyasi istikrar, hukuki dizenleme ve ekonomik sendikalarindaki
serbestlesme unsurlarini da gérmek isterler.

Siyasi istikrar uluslar arasi yatinmcilar i¢in ¢ok o6nemlidir. Cunkl yatirim
kararlarinda Ustlenmek zorunda kalacaklari ulke riski, Glkenin ve iginde bulundugu
bolgenin ekonomik, siyasi ve sosyal riskini bir bitiin olarak yansitir. Ornegin kasim-
nisan 1998 doneminde, Ulkemizde hukimetin gensoru ile dasurilmus olmasi ve yerel

°” ASLAN, Nurdan. A.G.E. s: 51
68 «“Tiirkiye’de I¢ ve Dis Faiz iliskilerindeki Gelismeler” s: 13-14. Maliye Yazilar1. Say122. Subat 1990.
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secimlerin yaklagsmasi nedeniyle gerek tahvil piyasasinin gerekse hisse senedi
piyasasinin cazip olmasina ragmen ulkedeki siyasi risk nedeniyle yabanci yatirrmci ¢ok
fazla bir is yapmamistir.

Ekonomi politikalarindaki serbestlesme de yabanci sermaye akigini
etkilemektedir. Ozellikle uluslar arasi piyasalara entegrasyon, kambiyo ve sermaye
kisitlamalarinin kaldirilmasi, ozellestirme calismalari gibi gelismeler yabanci sermaye
akisini etkilemektedir.

4 . PERFORMANS DEGERLEME YONTEMLERI
4.1. PORTFOY YONETIMINDE PERFORMANS MAKSiIMiZASYONU

Portfoy yonetiminde temel ve teknik analiz oldukga 6nemli konulardir. Fakat bu
yontemlerle pazari yenmek yeterli olmayabilir. Ozellikle hisse senedi piyasasi bircok
faktorden etkilenmektedir. Pazari yenmek i¢in bu analizlerin yanisira baska yontemlerde
geligtiriimelidir. Clinku temel ve teknik analiz bilgi ve tecribe gerektirmektedir. Bu bilgi
ve tecrubeler subjektif oldugundan ve yorumlayana goére degisik anlamlar
tasiyacagindan sonugta degerlendirmelerde farkliliklar olacaktir. Dolayisiyla pazari
yenmek igin yeni ve daha somut veriler elde edilebilecek yontemlerin zorunlulugu
kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bdylece portfdy ydnetimi uygulanirken daha ytksek
basari elde etme sansi kendiliginden belirmektedir. iste bu yaklasimin sonucunda cesitli
arastirmalar yapilmis ; piyasaya etki eden bazi araglarin oldugu gorulmus, endeks
bazinda zaman serileri teknikleri denenerk performansta maksimuma ulasiima yollar
aranmis ve “Ayirim Analizi”®® denilen yeni analiz teknigi gelistirilmistir.

Etkin piyasa teorisi ; batlin yatirrmcilar piyasadan bitln bilgilere ayni zamanda
ulagabildiklerine gore , piyasanin uzerinde bir getirinin elde edilemeyecegdi duguncesi
Uzerine kuruludur. Fakat arastirmalar gostermistir ki etkin piyasa teorisinin ortaya
koydugu piyasa getirisinin Uzerinde bir getiri elde edilemeyecegdi diguncesini sapinglar
(anomali) etkisiz birakmistir. Bunlar ; 06zellikle yil sonu bilangosunun zamansiz
denetimden gecmesi ile kesin olarak acgiklanmasi ve genel olarak bir yukselisin
yasandigi “Ocak ayi etkisi”, yatirmcilarin haftasonunda ortaya c¢ikmasi,durum ve
belirsizliklere karsi genelde temkinli olmasi sonucu ortaya ¢ikan “haftasonu etkisi”, firma
bayukligunin yatirrmcilara verdigi guven dolayisiyla 6zellikle yatirrmcilarin blyuk
firmalarin hisse senetlerini tercih etmesine neden olan “buyuk etkisi ve dusuk fiyat /

% Hisse Senetleri Pazarmi Yenme Modelleri ve IMKB Uzerinde Yapay Zeka Modeli Uygulamalari s: 88 Doktora
Tezi. Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii. Istanbul 1998.
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kazang¢ oranina sahip hisse senetlerinin yatirrmcilar agisindan tercih edilmesi ile ortaya
cikan “Fiyat / kazang¢ orani etkisi” gibi sapinglardir.  bunlardan 6zellikle fiyat / kazang
sapinci piyasada daha fazla etkisi hissedilen sapingtir.

Zaman serileri Uzerine yapilan ve endeksin gunlik, haftalik ve aylik tahmin
etmeye calisan ; bunun sonucunda endeks Uzerinde yapilacak tahminler ile portfdy
performansinda maksimizasyonu saglayacak teknikler belirlenmistir. Bu tekniklerden en
tutarli olani “Box-Jenkins” ydntemidir. Tek degiskenli zaman serisinin tahmininde
kullanilan bu analiz yéntemi ; 6zellikle IMKB indeksi acgisindan giinliik bazda
maksimizasyona eristigi, haftallk ve aylik bazda ise arasindaki otokorelasyonun
azalmaya basladigi gorilimustiir.”

Ayirim analizinin amaci ise ; prim yapacak hisse senetlerini ; prim yapmadan
saptamak ve alim-satimda daha basarili zamanlama yapmaktir. Ayirm analizi ;
heterojen bir butind anlamli pargalara ayirarak gruplandirilmasidir. Butun borsada
islem goren tim hisse senetlerini ele alirsak, bu butiinu ; pazari yenebilen (prim yapan
hisse senetleri) veya pazari yenemeyen (prim yapmamis veya deger kaybetmis hisse
senetleri) hisse senetleri olarak ikiye ayrilabilir. Veya bu ayirimi ; hisse senetlerinin
deger kazandigi veya deger kaybettigi donemler olarak ta ayirirmda bulunmak
mumkundur. Boylece yatirrmcilarin en ¢ok ihtiyag duydugu “hangi hisse senetleri?” ve
‘ne zaman?” sorularina yanit bulmak daha kolaylasmis olacaktir. Ayrica kullanilan
modelin isabet glcu test edilerek alinan risk hakkinda ayrintih bir degerlendirme
yapilabilir.

4.2. FIYAT /| KAZANG ORANI SAPINGI (ANOMAL.iSI)

Pazari yenme ve portfoy yonetiminde ylksek kazang¢ elde etmede sapinglarin
olumlu etkisini yadsimamak gerekir. Ozellikle fiyat / kazang orani etkisi sapinglar iginde
en onemlisi ve en ¢ok dikkate alinandir. Bazi bilim adamlari dusuk degere sahip olan
hisse senetlerinin yuksek oranda getiri saglayacagini 6éne suren birtakim bilimsel
c¢alismalar yapmiglar ve olumlu sonuglar elde etmiglerdir.

Fiyat / kazang¢ orani, yatirrmcinin bir birim beklenen kazang icin ne kadar 6deme
yapmak zorunda oldugunu ifade eder’". Bir baska anlatimla F / K orani ; bir isletmenin
karlihk orani, varliklari, yonetim kalitesi gibi etkenlerin dikkate alinmasiyla bulunmus bir
degderdir ve bu deger aslinda hisse senedinin denge fiyatini tanimlamaktadir. Bir hisse
senedinin gercek dederi ; sermaye piyasasinda kendi degerini mutlaka bulacaktir. Yani
asirt primli bir hisse senedi mi? oldugu yoksa henuz gergek degerine ulasmamis bir
degerde mi bulundugu konusunda F / K orani yatirimciya ve portféy yoneticisine bir bilgi
vermektedir. Bu oran hisse senedi basina fiyatin, hisse senedi basina kazanca
oranlanmasiyla bulunur.

Fiyat / kazang orani = Hisse Senedinin Fiyati
Hisse Basina Dusen Kazang

" YUKSEL, ihsan. “IMKB Zaman Serisinin Box-Jensen Y&ntemi ile Tahmini” isletme-Finans istanbul, Ocak 1997.
" STRABAECK, Micheal. “Making Creative Uses of Otherwise Useless P/E Ratios” s: 12- Economic and Financial
Prospects. No : 2 April-May, 1997.
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Dusuk F/K oranina sahip hisse senetlerine yatirrm yapmanin, yuksek oranl olan
hisse senetlerine yatirrm yapmasina gore daha yuksek bir performans sagladigini ilk
once Nicholson’ 6ne siirmiis ve bunu daha sonra baska bilim adamlari izlemistir. Fakat
bu ilk calismalarda ortaya ¢ikan c¢esitli dederlendirme eksiklikleri ; sonradan bu konu
lizerinde galismalar yapan diger bilim adamlarindan Basu "*ve Reinganum tarafindan
giderilmigtir.

Basu ; NYSE'de yaptigi ve buraya kayitli 750 hisse senedi tzerindeki 14 yillik
calismasinda ulasti§i sonu¢ F/K oranina sahip hisse senetlerine yatirrm yapanlar ve
portfoylerine dahil edenler normalin Uzerinde getiri sagladiklaridir. Ayrica bu dusuk F/K
oranli portfoylerin yidksek kazanglarinin yanisira tasidiklari risklerinin de dusuk
oldugunu saptamis ve F/K orani etkisinin buyukluginden bagimsiz oldugunu da
belirlemigtir.

IMKB'de diisiik F/K oranli hisse senetleri lizerinde yapilan bir ¢alismada bu
etkinin oldugu gériilmistir™®. IMKB’de en diisiik F/K oranli hisse senetlerine yapilacak
yatirmlarin uzun vadede yuksek kazanclar elde edilmesinin mumkin oldugu
gorulmustar. Sermaye varliklarini fiyattama modeline uygun olarak da olusturulan
portfoylerin getiri oranlari artarken risklerinin de arttigi gézlenmistir. Bu degisik F/K
oranina sahip portfoylerin performanslari incelendiginde en ylksek getiriye sahip olan
portfoyler en disuk F/K oranli olan portfoyler oldugu saptanmistir.

F/K oraninin Ustlin ve zayif yanlari sunlardir’®.

-Ayni sektorde yer alan ve farklh hisse senetlerine ait F/K oranlarinin
karsilastiriimasi icin bir guvenilir standart olusturmaktadir.

- F/K orani, hisse senedi basina temettinin dagitiimadigi veya igletmenin
zararda oldugu ortamda da kullanilabilmektedir.

- F/K orani,bir hisse senedinin olmasi gereken fiyat / kazang oranini degil ; hisse
senedi i¢in olmasi gereken fiyat / kazang oraninin gostermektedir.

Portfoy yonetimi yapilirken segilen hisse senetlerinin temel analiz yoninden
saglam ve F/K orani yoninden disuk oranli olaninin secilmesi ; yatinmciya yuksek
kazang saglarken ; portfoy yonetimindeki basari performansinin da artmasina neden
olacaktir.

4.3. BOX-JENKINS YONTEMI

2 NICHOLSON, S.F. Price Earning Ratios. Financial Analysts Journal. July-August, 1960.

3 BASU, S. Investments Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Parning Ratios. s: 663 Journal
of Finance June, 1977.

" REINGANUM, M.R. Missprecification of Capital Asset Pricing. Journal of Financial Economics. September,
1981.

7 KARAN, Mehmet Baha. “Hisse senetlerine Yapilan Yatirimlarin F/K Oranina Gore Degerlendirilmesi” s: Isletme
ve Finans Dergisi. Mart, 1996.

® FULLER and FARREL. Modern Investments and Security Analysis. s: 361 Mc Graw-Hill New York, 1987.
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George BOX ve G. JENKINS'In birlikte zaman serileri Uzerine yaptiklari
calismalar sonucunda geli§tirdikleri ve tek degiskenli zaman serilerinin tahmininde
kullanilan bir ydntemdir’”.

Zaman serileri ; birbirlerini izleyen zaman dilimlerine ait gozlenen ya da
kaydedilen verilerden meydana gelmektedir. Zaman serilerini tahmin etmede iki tur
yontem vardir’®. Birincisi ; verileri trend, mevsimsel, konjonktirel ve tesadufilik olarak
bilesenler ayrilmasi ve bu bilesenlerden gelecede yonelik tahminlerin yapiimasidir.
ikinci ydntem ise ; ekonometrik zaman serileri yontemleri kullanarak yapilan tahmin
yontemidir. Bu yontemin birinci yontemden farki ; veriler birbirlerinden ayri olarak degil,
bir butln olarak ele alinmasini savunur.

Box-Jenkins tarafindan gelistirilen bu ikinci yontem, her tirli veri grubuna
uygulanabilmesinden ve dogru tahminler yapmasindan dolayr zaman serilerinin
tahmininde en c¢ok kullanilan yontemdir. Esit zamanli gézlem degerlerinde meydana
gelen, kesikli ve duragan zaman serileri igin ileriye yonelik tahmin modelleri kurulmasi,
bu tahminlere dayanarak cesitli sonuglarin elde edilmesi bakimindan Box-Jenkins
yontemi sistematik bir yaklasim getirmektedir’®. Fakat o zaman serisi duragan degilse o
zaman ; Box-Jenkins yonteminin uygulanabilmesi igin zaman serisinin duragan zaman
serisine ¢evrilmesi gerekir.

Box-Jenkins ydntemi duragan zaman serileri i¢cin gecerli olan bir yontemdir.
duragan sayilabilmesi igin ; serinin aritmetik ortalamasi, varyans, ve daha yuksek
derecelerden momentlerinin zamana goére sistematik bir degisim gostermemesi
gereklidir. Bu modele dogrusal stokastik model de denilmesinin nedeni ; zaman serisi
g6zlem degerleri arasinda i¢ bagimhligin etkin bir sekilde yer almasindan dolayidir.

IMKB endeksi tizerine yapilan bir galisma sonucunda ; endeksin duragan oldugu
ve kuvvetli bir trendinin oldugu, ge¢cmis veriler ile arasinda gugclu bir iliskinin nedeniyle
gelecege yonelik tahminlerin yapilabilecedi bulgulari elde edilmistir®. Fakat Box-
Jenkins yonteminin yapilabilmesi i¢in serinin duragan hale yudrutulmesi saglanmigtir.
Daha sonra yapilan uygulamanin sonunda, gelistirilien Box-Jenkins modelleri ile
IMKB’nin endeks bazinda gelecege ydnelik tahminleri yapilmistir. Yapilan bu
tahminlerin dogruluk acisindan gosterdigi performans gunlik maksimum bir degere
ulastigi ; haftalik ve aylik bazda ise oldukga iyi sonuglarin elde edilmesini sagladigi
gorulmustur. Bu analiz yonteminin portfoy yonetiminde kullanilmasi endeks bazinda
yatirrmciya gelecege yonelik guglu bilgiler verirken ; yatirimci, bu yardimci bilgilerden
yararlanarak olusturacagi portfoyun performansinin  artmasini saglayabilecektir.

4.4. AYIRIM ANALizi

" BOX, George E. JENKINS, G.M. Time Series Analysis Forecasting and Control. Halden-Day Inc. San
Francisco,1970.

8 OZMEN, Ahmet. Zaman Serileri Analizinde Box-Jenkins Yo6ntemi. Anadolu Univ. Basimevi, Eskisehir, 1986.
" MABERT, V.A. RADELIFFE, R.C. “A Forecasting Methodology as Applied to Financial Time Series”
Accounding Review. 1974.

%0 YUKSEL, ihsan. IMKB Zaman Serisinin Box-Jenkins Yontemiyle Tahmini. isletme ve Finans. istanbul, Ocak
1997.
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Cok sayida etkenden etkilenen hisse senedi piyasalarinda bu etkenleri ve daha
objektif degerlendirmek igin ayirrm anazlizi tekniklerini kullanmak yatirimci agisindan
yararl olacaktir. Ayirirm analizi, heterojen bir butunu ozelliklerine gore gruplarina
ayirarak olusturulan secgenekler iginden hisse senedi sec¢iminde dogru kararlarin
verilmesine olanak saglamaktadir. Bu ayirimda ; prim yapmis ve ; pazari yenen ve
yenemeyen gibi cesitli kistaslar kullanilabilir. Ayirirm gugli veya daha ¢ok secgenekli
olarak da yapilabilir. Ancak uygulamada kolaylik saglamasi amaciyla iki secgenekli
ayirim analizi modelleri tercih edilmelidir.

Uygulamada birgok ayirim analiz modelleri vardir. Bunlar :

- Dogrusal olasilik modeli (01 Regresyon Modeli),

- Diskriminant modeli,

- Birikimli olasilik modeli,

- Beyin hucreleri agi modeli’dir.

4.4.1. Dogrusal Olasilik Yontemi (01 Regresyon Modeli)

Bu ayirim analizi yontemi en basit olan yontemdir. Klasik regresyon analizi
yonteminden tek farki ; bagimli degiskene baglh bir grup iginde ise “0”, bu grubun icinde
ise “1”7 degerini almasidir. Diger yonleriyle klasik regresyon analizi yonteminin
benzeridir. Buna gore dogrusal olasilik modelinin parametrelerini en kuguk kareler ile
tahmin etmek olasidir.

01 Regresyon fonksiyonu asagidaki gibidir :
Zi=p0+B1X1+pB2X2+....... + BmXm + ei
Zi = Regresyon Degeri,

Bi = Regresyon egim katsayilari,

B0 = Sabit deger,

Xm = Bagimsiz degisken,

ei = Tahmini hata payi

Dogrusal olasilik fonksiyonlarinda sabit deger olan “B0” katsayisini — sabit
degerin teorik bir anlami olmamasi saviyla — ele almayabiliriz.

01 Regresyon analizinin dayandigi varsayimlari sunlardir.

- Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iligki dogrusaldir.
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- Hata teriminin varyansi sabittir.

- Hata terimlerinin arasinda otokorelasyon yoktur.

- Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal dagihm gosterirler.
- Coklu baginti sorunu yoktur.

Dogrusal olasilik fonksiyonlarinin  bu varsayimlarinin yanisira goreceli
ustunlukleri de bulunmaktadir. Bu ustunlukler ise :

- Dogrusal olasilik modelleri kurulmasi en kolay ve en basit olan modellerdir.

- Dogrusal olasiik modelleri Uzerinde “T testi”, “F testi” ve “Standart hata”
istatistiksel testlerde yapilabilmektedir.

- Cok secenekli dogrusal olasilik modelinin kurulmasi, model kurma Uzerinde
hicbir degisiklige yol agcmaz.

- Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliskinin yorumu . Bu,
modelin dogrusal olmasindan ileri gelmektedir.

Dogrusal olasilik modelinin bu UstunlUklerine ragmen zayif oldugu yonleri de
bulunmaktadir. Modelin zayif yoénleri ise sunlardir :

- Bilindigi gibi tahmini hata paylari binom dagilimi 6zelligi gostermemekte ve
dagihm ozelligi gostermektedir. Boylece glven araligi hesaplanabilmekte ve testler
uygulanabilmektedir. Fakat ; dogrusal olasilik modelleri ise normal yerine binom dagilim
Ozelligi gostermektedir.

- Hata paylarinin varyanslari sabit olmayabilir. Dogrusal olasilik modelleri, en
kiguk kareler yontemi varsayimlarindan biri olan sabit varyans varsayimini
saglamaktadir.

- Tahmini sonuglari negatif veya birden buyuk c¢ikabilir. Dogrusal olasilik
modellerinin en kiglk kareler yontemi ile tahmin edilmesinde karsilagilan busorun
sonucunda negatif sonuglarin “0” ; pozitif ¢gikan sonuglarin ise “1” kabul edilmesi gerekir.
Bu sorunun asilabilmesi igin matematiksel programlama ydntemlerinden yararlanmak
gereklidir.

- Dogrusal olasilik modellerinde R2 degerinin 0.2 ile 0.6 arasinda olmasi
nedeniyle tahmin etme konusunda karar vermek zorlagmaktadir.

- Bu modelin parametleri sadece egimi gostermektedir.

4.4.2. Diskriminant Analizi Modeli
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Cok boyutlu diskriminant analizi, dogrusal olasilik ve kuadratik olmak Uzere ikKi
gruba ayrilir®',

1. Coklu dogrusal diskriminant fonksiyonu asagidaki gibidir :
Zi = B0 + B1X1 +B2X2 +....+ BmXm.
Zi = Diskriminant degeri,
B0 = Sabit deger,
Bi = Diskriminant katsayisi,
Xm = Bagimsiz degiskendir.
Cok boyutlu dogrusal diskriminant modelinin varsayimi sunlardir :

- Modelin kurulmasinda kullanilan veriler tesadufi o6rnekleme yontemiyle
cekilmislerdir.

- Grup ayrik (heterojen) olup ; tanimlanabilirlik 6zellige sahiptir.
- Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal dagilim goéstermektedir.
- Gruplarin sapma matriksleri birbirine esittir.

2. Coklu kuadratik diskriminant modeli : daha karisik bir modeldir. Cunku
bagimsiz degiskenlerin birbirlerine etkileri ayri olarak ele alinir ve ayri olarak yorumlanir.

Bu modelin varsayimlari ise sunlardir :
- Gruplar ayrik (heterojen) olup ; tanimlanabilirlik 6zellige sahiptir.

- Modelin kurulmasinda kullanilan verilen tesadifi 6rnekleme yontemiyle
cekilmistir.

- Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal dagihm 6zelligi gostermektedir.

Bu aciklamalardan sonra 01 regresyon analizi ile diskriminant modeli arasindaki
farklar ele alabiliriz.

- Diskriminant fonksiyonunun parametreleri ; 01 regresyon fonksiyonunun
parametrelerinin tersine ; bagimsiz degiskenlerin egimini degil ; dogrudan dogruya
badimsiz degiskenlerinb ayirim guglerini gostermektedir. Bu nedenle, diskriminant

' UYAR, Aydin. A.G.E. s: 90.
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fonksiyonunun bir bagimsiz degiskeninin katsayisi ne kadar blyikse o degiskenin
ayirim gucu ve dolayisiyla 6nemi o kadar fazla olmaktadir.

- Diskriminant fonksiyonu, 01 regresyon fonksiyonunun tersine “T testi”, “F testi”
gibi istatistiksel degerlemeler yapilmasina elverigli degildir. Bu nedenle, diskriminant
fonksiyonunun gergekten ayirici bir 6zelliginin olup olmadiginin degisik tekniklerle test
edilmesi gerekmektedir.

4.4.3. Birikimli Olasilik Fonksiyonu Modelleri

ister 01 regresyon modelinde, isterse diskriminant modeli sonucunda elde edilen
“Zeta” bilesik degerinde goreceli karsilastirmalar yapmak zordur. Buna karsilik birikimli
olasilik fonksiyonlari ile goreceli karsilastirmalar yapma olanagdi dogmaktadir. Clnka ;
birikimli olasilik fonksiyonlarinda sonuglar “0” ile “1” arasinda bulunmaktadir. Ornegin,
bilesik degeri 0.8 olan “A hisse senedi” ; bilesik degeri 0.2 olan “B hisse senedi’ne gore
dort kat daha cazip olmaktadir.

Birikimli olasilik modelleri iki modelden meydana gelmektedir.
- Logit model ;
- Probit model.

Her iki model ug noktalar disinda birbirine benzemektedirler. Ornek c¢ok buyiik
olmadigi surece her iki modelde benzer sonuglar vermektedir. Buna kargilik regresyon
ve diskriminant modellerine gore genellikle, daha basarili sonuclar elde edilmektedir.

4.4.4. Beyin Hucreleri Ag1 Modeli

Yukarida agikladigimiz klasik istatistiksel teknikler genis bir alanda
kullanilmalarina kargin ; hisse senedi piyasalarinda istenildigi kadar basarili
olamamigtir. Cunku bu teknikler ; yaptiklar tahmin hatalarini degerlendirip dizeltme
olanagina sahip degildir. Ancak bu konuda yapilabilecek tek sey problemi mumkun
oldugunca modele uygulamak ve modelin veri tabanini hem nicelik hem de nitelik
bakimdan daha da gelistirmektir. Fakat bu hem o kadar kolay degil ; hem de Utopik bir
yaklagsimdir. Cunkd bu 6zellik ; yani bir hatay! degerlendirip duzeltmek sadece insana
ait bir ozelliktir. iste bu Utopik yaklasima karsi arastirmacilar ; daha dogru ve
uygulanabilir modeller arastirmaya yonelmiglerdir. Bu yonelme ; arastirmacilari,
insanlarin ¢ok uzun yillardir merak ettikleri ve hakkinda c¢ok fazla bilgiye sahip
olamadiklari “insan Beyni” (izerinde arastirmalar yapmalarina ve bilgi akisinin nasil
saglandigina dair ¢bézumler Gretmelerine neden olmustur.

insan beyni ; 6grenmeyi deneme-yanilma yoluyla saglamaktadir. Beyin, yaklasik
bin milyar néron adli hicreden olugsmakla ve her hucre bin baska beyin hucresi ile
iletisim halinde bulunmaktadir. iste bu hiicre sayisi ve iletisim yapisi sonucunda
dusunen, biyolojik bir makine olugmaktadir.
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Noronlarin yapisi ¢ok basittir. Bu yapi bir hlicre zari, bir hicre ¢ekirdegi ve diger
hacrelerle iletisim saglayan “dentron”lardan meydana gelmektedir.

Biyolojik karar verme mekanizmasi, bes duyu organindan gelen herhangi bir
uyarinin bir beyin hicresi tarafindan alinmasi ile baslamakta ; daha sonra bu uyari ¢ok
basit matematiksel igslemler sonrasinda elektrik akimlari seklinde diger beyin hicrelerine
aktarilmaktadir. Yani bir beyin hucresinde ancak ¢ok basit bir regresyon benzeri
istatistiksel hesaplamalarin bir kismi yapilmaktadir. Beynin olaganustu gucu, hucreler
arasinda surekli bir haberlesme ile bu tur hesaplamalari bir araya getiren ¢ok sayidaki
hiicrelerden olusmaktadir. insanlar ; karar verirken, gecmis tecriibelerin olusturdugu bir
veri tabani olusturmakta ve bu veri tabaninda ise karari etkileyen faktorler ve
zamaninda alinmasi gereken kararlar bulunmaktadir.

insan tecriibesinin birgok alanda bu kadar énemli olmasinin nedeni ; tecriibenin
artmasi ile beynin olaylari 6grenmede ve 6grenme seviyesinin yeterli olup olmadiginin
test edilmesi olan veri tabaninda meydana gelen artistir. Bu yuzden bilim adamlari,
insan gibi dusunen ve onun gibi ¢ozimlemeye gidebilen bir bilgisayari yapabilmeyi
Oteden beri arzu etmislerdir. Bu halen bir riya gibi gorinse de ; bu alanda gergekten
kayda deger ilerlemeler saglanmistir. Sonugta yeni bir karar verme teknigi ortaya
cikmigtir.

“Yapay Beyin hucreleri Ag1 Modelleri” denilen bu model ; “Sinir A1 Modelleri” ile
ilk 6nceleri A.B.D. Savunma Bakanhdr’'nin destedi ile komutanlarin askeri konularda
dogru karar almalarina yardimci olmasi amaciyla gelistirilmistir.

Yapay beyin hicreleri agi modelinin bu kadar ilgi uyandirmasinin nedeni ; diger
klasik yontemlere gore daha isabetli tahminlerin yapilabilmesine olanak saglamasindan
kaynaklanmaktadir. Cunku bu teknik ; hatasini dizeltebilme 6zelliginin yani sira goklu
baglanti, degisken varyans gibi istatistiksel sorunlardan fazla etiklenmemekle ve birikimli
olasilik dagilim modelleri gibi klasik ayinm analizi tekniklerini kullanabilme avantajina
sahiptir.

Bu teknigin dezavantajlari ise ;
- Bilgisayar yardimi olmadan bu modelleri ¢cozmek olanaksizdir.

- Bu modellerin ¢6zim yollarini fonksiyon haline dénustirerek sonuca ulagsmak
olanaksizdir.

- Bu modelde hesaplama zamani —eger ¢ok hizl bir bilgisayar yoksa — gunler
hatta haftalar alacak kadar uzun olabilir.

Yapay beyin hucreleri agi modellerini basit sekilde asagidaki gibi gostermek
mumkunddr.
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Sekil 18 : Beyin Hucreleri Agi Modelinin Sematik Gosterimi
Yukaridaki basit model ; 3 asamadan olusmaktadir. Modelin birinci agamasi veri
tabaninin olusturulmasidir. lkinci agamada ise gizli basamak adi verilen ve esas
hesaplama igleminin yapildig1 kisimdir. Son agsama ise tahmin hatalari kullanarak karar
vermektir. Boylece hatalar belirli bir seviyenin altina indirilmis olmaktadir.

Cesitli 6grenme algoritmalari gelistiriimistir. Bunlar iginde en bilineni klasik hata
ogrenme algoritmasidir. Bu algoritmanin formult asagidaki gibidir.

Wij = Wiij. + (1-M)*LR*ej*Xj + M*(W'ij-W"jj)
i = Bagimsiz degigsken numarasidir.
J = Yapay beyin hicresi numarasidir.
Wij = Duzeltilecek olan agirlik vektorua.
W'ij = Bir dnceki asamada dlzeltilecek olan agirlik vektora.
W"jj = En son ikinci duzeltilen agirhk vektoru.
M = Momuntum ad1 verilen ve dnceden belirlenen bir sabit say.
LR = Ogrenme katsayisi adi verilen ve dnceden belirlenen bir sabit sayi.
ej = Geri beslemede kullanilan hata katsayisidir.

Standart 6grenme algoritmasinin baglica ustinluglu ; ¢ok kuvvetli tahminlerin
yapilabilmesi ve hatalara kargi duyarsiz olmasidir. Buna karsilik sakincasi ise ; modelin
kurulmasinin ¢ok yavas olmasi ve bilgisayarin bazen bir problemin ¢6zUmunu
ogrenebilmesinin haftalar almasidir.

4.5. AYIRIM ANALIZININ UYGULANDIGI ALANLAR

Ayirim analizleri gunlik hayatta basarili Urlnlerin tasarimindan hastaligi tedavi
eden ilaglarin gelistiriimesine kadar birgok alanda kullaniimaktadir. Ancak en ¢ok finans
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piyasalarinda kullaniimaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasalarinda bir yatirm analizi
teknigi olarak bu analizin kullanim alanlari sunlardir :

4.5.1. Genel Ekonomik Konjonktiir Uygulamasi

Bilindigi gibi ekonomik yasamda, buyuk yada kuguk konjonkturel dalgalanmalar
olmaktadir. Hatta bazen bu dalgalanmalar ekonomik krize donusmektedir. Bunun dogal
sonucu olarak igletmeler ve hisse senedi piyasalari olumsuz yonde etkilenmedir. Bu
ekonomik krizlerin saptanmasi ise yatirimcilara zamaninda tedbir almalari igin firsat
saglayacak ve olasi zararlar en asgari seviyede olacaktir.

Ayirim analizleri, klasik genel ekonomik konjonktur analizlerinden farkl olarak,
tarafsiz ve tutarli bir sekilde, Ulkelerin risklerini tahmin edebilmektedir. Bu teknik
sayesinde
-uygulamada sikga rastlanan- ekonomik gostergelerin bazilarinin olumlu, bazilarinin
olumsuz sinyaller vermesi sonucunda ortaya c¢ikan karigiklik énlenmis olur. Ulkemizde
bu konuda bazi ¢caligmalar yapiimaktadir.

4.5.2. iflas Riskinin Belirlenmesi

Hisse senedi piyasalarinda yatirrmcilar icin en onemli konulardan biri de
isletmelerin iflas riskinin olgulmesidir. Cunku iflasin esiginde olan veya bu yonde bir
egilim gosteren bir igletmeye herhalde higbir yatirmci yatinm yapmaz. Zaten hisse
senetleri ile igletmelerin iflas riskleri arasinda bir dogru oranti oldugu vyapilan
arastirmalarda ispatlanmistir. isletme iflas etmeden dnceki bir yil icerisinde ; isletmenin
hisse senedi fiyatinin Gzereinde belirgin bir duyarlilik meydana gelmekte ve oOzellikle
iflastan bir iki ay o6ncesinde hisse senedinin fiyatinda blyuk dususler meydana
gelmektedir.

Bir igsletmenin iflas edecegdinin yatirimci tarafindan énceden bilinmesi ;

- Yatirmci, portféyinde bulunan bu tdr isletmelerin hisse senetlerini ayirim
analizi ile belirleyerek olacak zararlardan kendilerini korumalarini ;

- iflas riski ¢ok vyiiksek olan isletmeleri piyasadan daha 6nce belirleyen
yatirnmcilar kendilerinde olmayan hisse senetlerini, kendilerinde varmis gibi satmalari ;
yani agiga satis yapmalari sonucunda ¢ok buyuk kazanglar elde edebilmesi gibi firsatlar
kazanmasini saglar.

isletmelerin iflas riskine karsi piyasalarin ¢ok duyarli olmasi (zerine yapilan
calismalarin sonucunda gorulen ; piyasalarin buna ancak son yil ; yani iflastan énceki
bir yil igerisinde tepki gosterdikleri yonundedir. Bu yonde yapilan en 6nemli analiz
‘BEAVER”In 1966 yilinda yapmis oldugu analizdir. Beaver, gesitli mali planlar kullanmig
ve bu oranlar igerisinden “Nakit Akisi / Toplam Borg¢” oraninin en fazla ayirim gucu olan
oran oldugunu gdstermistir.
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Beaver'a gore isletmeye nakit akis girisi ; nakit akisi ¢ikisinin altina dustugu
zaman nakit akim dengesi sifirin altina dusmekte ve iflas gerceklesmektedir. Iflas
olasihgl su durumlarda artmaktadir.

- Nakit akigi / Toplam borg orani sifira yaklastikca iflas olasiligi artmaktadir.

- Beklenen nakit akisinda (isletmeye kredi verenlere ve isletme ortaklarina
yapilacak 6demeler dncesi) azalmanin artmasi iflas riskini arttirmaktadir.

- Nakit akigi / toplam borg orani yukseldikge iflas olasiligi artmaktadir.

Beaver, ayrica nakit akisi / borg orani istikrarli olan igletmelerin pazari
yendiklerini belirlemigstir. Bir diger anlatimla, yatirrmcilarin nakit akisi / bor¢ orani kiigik
dalgalanmalar gosteren isletmelerin hisse senetlerini tercih etmeleri kendi yararlarina
olacaktir.

4.5.3. Hisse Senetlerinin Fiyatlarinin Bulunmasi

Ayirim analizleri, igletmelerin istenen minimum getiri oranlarinin tespitinde
kullaniimaktadir. A.B.D.’de derecelendirme (rating) kuruluglarinin verdikleri puana gore
yatirnmcilar hisse senetlerine yatirrm yapmaktadir. Cinkl bu puana goére yatirimcilar
minimum getiriyi hesaplayabilmekte ve tagiyacaklari risk hakkinda bilgi sahibi
olmaktadir.

Bu derecelendirme cetveli asagidadir.

Risk |Risk istenen
Seviyesi |Seviyesi A.B.D. Boralarinda En az
_ _ Getiri
Semboli Islem Goren Isletmeler %
Cok Duisiik | ( A+) Biiylk ve En Gicli isletmeler| 8
Dusuk (A) Blyik ve Giicli isletme 10
Ortanin o _
Alti (A-) En lyi Ilk 50 Isletme 12
Orta (B+) En lyi ilk 100 isletme 14

Ixxiv



Ortanin

Usti (B) En lyi ilk 500 isletme 16
Yuksek (B-) Spekdulatif Sayllmaya 18
Baslayan isletmeler
Cok .
Yuksek |(C) Spekdlatif Isletmeler 20
Spekdilatif (C-) Odeme Glicligl Ceken 25
isletmeler
Cok Klguk, Yeni ve Zayif
S D 33
Spekulatif () isletmeler
Asiri Riskli [ (D - ) Klguk ve Sikinti Igerisinde 50

Olan isletmeler

Tablo 1 : Hisse Senetlerinin Derecelendirmesi
4.5.4. Sirket Birlesmelerinin Tahmini

Globallesen dinya ekonomisi ve yeni pazarlarin olmamasi veya mevcut
pazarlarda bulunan igletmelerin kiyasiya rekabetleri sonucuda pazarlarin daralmasi ile
isletmeler ayakta kalabilmek ve varliklarini sdrdurebilmek icin yeni stratejiler
gelistirmeye baslamistir. Bunun icin &ncelikle mali yapilarini guglendirmeye ve
bulunduklari sektordeki diger igletmelerle birleserek yeni bir yapilanmaya yonelmiglerdir.
Bu yonelme piyasa tarafindan olumlu olarak algilanan bir gelismedir. Yatirnmcilar, bu
yonde birlesme olasiligi bulunan igletmeleri nceden tahmin etmeyi basarmalari halinde
hisse senedi piyasasinda pazari yenebilecekler ve oldukga iyi kazanglar elde
edebileceklerdir.

Sirket evlilikleri Gzerine yapilan arastirmalar sonucunda birlesme ihtimalleri su
durumlarda artmaktadir :

- Basarisiz yonetim ; bir isletmenin kotl ydnetimi sonucunda zarar etmesi sonucu
; bu isletmeyi, basarili isletmeler ele gegirmek isteyeceklerdir. Eger isletme yonetiminin
basarisizligi devam ederse bu kacinilmaz sonu¢ gerceklesecek ve igletme, daha iyi
yonetilen igletme tarafindan satin alinacaktir.

- Buyume ve sermaye celigkisi ; mali yonde kaynak sikintisi ¢cekmeyen fakat
buna karsin yavas buylyen isletmelerle, mali sikintisi olan ve fakat ; hizh buylyen
isletmeler arasinda sirket evliligi olma ihtimali daha yuksektir.

- Sektor ozellikleri ; eger bir sektorde isletmeler arasinda birlesmeler olmus ise bu
durum diger isletmeler igin 6rnek teskil edecektir ve o sektdérde bulunan fakat heniz
birlesme yoluna gitmemis isletmeler arasinda ileride bir birlesmenin olma olasiligini
guglendirecektir.

Ixxv



- isletme buiyiikligu ; isletmelerin biyUkligi arttikga baska isletmeler tarafindan
satin alinma maliyeti de artacaktir. Bir igletmenin buyUklugunu gesitli kriterlere bakarak
belirlemek mumkindir. Temel olarak bu kriterler ; igsletmenin Pazar degeri / defter
degeri orani, fiyat-kazang orani, ticaret hacmi, Pazar payi ve nakit akigidir.

4.5.5. Tasfiye Degeri Yaklagimi

Wilcox'in kumarbazin iflasi modeli olarak bilinen bu yontemle bir igletmenin iflas
etmeden 6nce saptanmasi amagclanmistir. Bir isletmenin iflas etmesi halinde hisse
senetlerinin olabilecek en dusuk degerinin (fiyatinin) tahmin edilmesi ile o igletmenin
fiyat degerlemesinin yapilmasi ilkesine dayanir. Bu isletmenin tasfiye degerini
belirleyecektir. Bu yaklasima gore isletmenin hayatta kalmasi ; o isletmenin net nakit
akisinin sifirdan bliyuk olmasina baglidir. Net nakit dengesi, bilangolardaki aktif ve pasif
kalemlerin belirli oranlarda carpilmasi sonucu elde edilmektedir. Bunu formul halinde
gOsterirsek :

Net Nakit Dengesi = Nakit Degerler (Defter Degeri ) + Menkul Kiymetler (Pazar Degeri)
+ Diger Cari Varliklar + Duran Varliklar) — Toplam Borglar (Defter Degeri)

Olacaktir. Yalniz buradaki en onemli nokta ; duran varliklarin net nakit degerinin
hesaplanmasidir. Cunkl bu deger ayni zamanda ; iflas aninda o igletmenin tasfiye
halindeki degeridir. Buradan su sonuca ulasabilirsiniz. Net nakit dengesi, o igletmenin
hisse senetlerinin borsada dusebilecegi en dusuk fiyati olacaktir.

4.5.6. Hisse Senedinin Se¢imi ve Dogru Zamanlamanin Yapilmasi

Yatinnmcilarin hisse senedi alim-satim kararlarinda ayirim analizinden dogrudan
faydalanmalari mimkdnddr. Fakat mali tablolarin UGger ay arayla yayinlanmasi
nedeniyle ayirim analizi modellerinden kisa vadeli yararlanma olanagini ortadan
kaldirmaktadir. CUnkU ayirim analizi modelleri uzun yatinnm kararlarinda etkilidir. Ancak
kisa vadeli yatirnm kararlari i¢in finansal varlik modellerinden ve cesitli teknik analiz
verilerinden yararlanma olanagi vardir.

Hisse senedi alim-satiminda zamanlama ise, dogru hisse senedini segmek kadar
onemlidir. Hisse senedi alim-satimi zamanlamasi konusunda bugune kadar birgok
arastirma yapilmistir. Bu konudaki arastirmalar daha ¢ok yapay zeka ve onun alt
calisma alani olan yapay beyin hicre aglari Gzerinde yogunlagsmaktadir. Son yillarda bu
teknigin birgok kurulug tarafindan kullanilmasi uygulamalarinin basarili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin Tokyo Borsasi’'nda hisse senedi alim-satimi zamanlamasi
konusunda kullanilan ‘TOPIX” adi verilen model bu tur bir modeldir.

Ayirim analizi ; temel ve teknik analiz gibi genis bir bilgi ve tecrube isteyen fakat ;
subjektif degerlendirmelerin fazlaca etkili oldugu temel ve teknik analiz gibi ydntemlere
alternatif olan bir analiz teknigidir. Ayirim analizi modelleri, bilgisayar ortaminda ve fazla
bir deneyim ve bilgi gerektirmeden uygulanabilir. Hatta uygulamacinin ileri seviyede
matematik bilmesi de gerekmez.
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Bu UstunlUklerin yanisira ayirim analizi modelleri muhasebe tekniklerinden
kaynaklanan hatalara karsi da duyarsizdir. Ozellikle muhasebe makyajlamasina karsi
duyarsiz olmasinin nedeni ; bilango makyajlamasinin butun isletmeler tarafindan benzer
sekillerde yapilmasindan dolayl, modelin veri tabanlari ayni yonde ve oranda
etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Fakat buna karsin ekonomideki yapisal
degdisimlerin model Uzerinde biraz olumsuz etkisi bulunmaktadir. Ayirrm analizi
modellerinin, yatirrmcilarina aldiklari risk hakkinda da bilgi vermesi diger bir
ustanlugudar.

Tdm bu olumlu ydnlerine ragmen ayirim analizi modelleri her zaman istenen
sonucu vermemektedir. Eger gruplara ayriimasi istenen kutle homojen bir yapiya
sahipse ; o zaman bu kitle gruplara ayrilamamaktadir. Ozellikle isletmelerin
evliliklerinde (sirket birlesmelerinde) bu durum agikga goértlmektedir.

Hisse senedi pazarini yenmenin bilinen iki yolu vardir. Birincisi ; dogru hisse
senedinin segilmesi , ikincisi ise dogru zamanda alinmasidir. Bunun igin uygulamada
temel ve teknik analiz yontemlerinden faydalaniimaktadir. Fakat bu analizler ¢cogu
zaman istenen sonucu verememektedirler.

Manipulasyon yapilan hisse senetlerini diger hisse senetlerinden ayirmak iginde
ayirim analizi teknikleri kullanilabilir. Ayirim analizi modelleri ile, hisse senedi fiyat ve
islem hacimindeki anormal dalgalanmalar saptanarak, o©onceden tahmin islevini
gercgeklestirebilirler. Butun dunyada oldugu gibi bizde de manipulasyonlar
istenmemesine ve yasak olmasina ragmen yapilmakta ; bu yltzden de birgok kuguk
yatirnmci buyuk zararlara ugramakta hem de Ulke ekonomilerinin gelismesine olumsuz
yonde etki etmektedir. Bu nedenle manipulasyonlarin yapildidi hisse senetlerinin
saptanmasi gerek borsa yonetimince gerekse yatirimcilar tarafindan biylik 6nem
tasimaktadir. Ayirim analizi modelleri ile bu tlr hisse senetlerini saptamak olanaklidir.
Boylece yatirirmci, hareketliligine kapilarak yanhs hisse senedi segcmekten kurtulurken ;
olusacak zararlarda 6nceden engellenmis olur.

Hisse senedi piyasalarinda arzu edilen basarinin elde edilebilmesi igin
kamuoyuna aglklanan bilgilerin daha iyi analiz edilmesi ve bu bilgilere dayanarak hisse
senedi seciminde daha iyi tahmin ve degerlendirmenin yapilabilmesi gereklidir. Borsayla
ilgilenen hemen herkes fiyat-kazan¢g oraninin disuk oldugu hisse senetleri ile
ilgilenmenin daha kazangli olacagini bilmektedir. Ayrica bunun temel ve teknik analiz ile
desteklenmesi gerekmektedir. Ancak yapilan analizin Pazarin tim dinamiklerini
yenebilmesi oldukga énem tagimaktadir. iste ayirim analizi bu yéniyle diger analiz
yontemlerinden ayrilmaktadir. Ayirrm analizi ; hisse senedi degeri Uzerinde etkili olan
cok sayidaki faktoru bir butin olarak ve objektif sekilde irdelendigi igin oldukca
yararhdir.

- Portféyln yénetimi glglesir ve arastirma maliyetlerinin artmasi

- Satin alinacak menkul kiymetin tasidigi riske gdre gerekli getiriyi
saglayamamasi
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- Portfoydeki menkul kiymet sayisinin artmasi ile komisyon giderlerinin
artmasidir.

5. PORTFOY YONETIMiNiIN FONKSIYONLARI

Portfoy yonetimi iktisadi bakimdan ne ifade eder ? Kisaca portfdy ydnetiminin
yerine getirdigi hizmet nedir? Hangi amaca hizmet eder? Bu sorularin cevaplanmasi
pratik anlamda portfdy yonetiminin fonksiyonlarini belirlememizi, hangi beklentilere
sahip olmamiz gerektigini tespit etmemizi saglar®.

Finans sistemi toplumun ve iktisadi sistemin neresindedir? Portfoy yonetimi
finans sisteminin neresindedir? Toplumu, tuketimi kisarak tasarrufa 6zendirmek
suretiyle tasarruf birikiminin saglanmasi ve biriken tasarruflarin verimli alanlara
yatiriimasini  kanalize edilmesini saglayacak olan finansal sistemin ekonomik
fonksiyonu, kaynaklarin optimal dagilimini temin ederek ekonomik kalkinmayi
hizlandirmak ve toplumsal refahi arttirmaktir.

Bu acidan portfoy yonetimi, finansal sistemin fon arz edenler ve fon talep edenler
arasinda kopru vazifesi gorenler bélimine yerlestirebiliriz. Finansal sistemin ve likit
olan varliklari temin ederler. Tasarruf sahipleri ile fon talep edenler arasinda miktar ve
vade tercihleri bakimindan denge kurarlar, tasarruf sahiplerinin istihbarat ve arastirma
imkanlarini maliyetini dusurerek genisletirler.

Portfoy yonetimi teknik bir bilgi birikiminin ve tecrubenin, yatirrmcinin yonetilmek
uzere tevdi ettigi mal varligi Uzerine lokalize edilmesi, aktariimasi islemidir. Yonetiimek
uzere tevdi edilen portfy, sure-miktar-inisiyatif bakimindan istikrarli bir platform tzerine
oturtulmus ise bu aktarim sureci ile birlikte buyume, gelistiriime ve guncellegtiriime
yonleri ile genig bir imkan alanina sahip olmaktadir®,

Portfdy yonetiminin ana amaglarindan birisi portfdy degerinin arttirimasi olmakla
birlikte bu faaliyet sonucu portféytn likidite, cesitleme, riskin dagitiimasi ve diger
bakimlardan glcu de artiriimis olmaktadir. Bunu portfoyun bireysel yonetimine nazaran
bir gelisme olarak degerlendirmeliyiz. Son olarak portfdy varligi Uzerinde portfoy
yonetim sirketinin sahip oldugu yonetim yetkisi, portfoyln dedisen piyasa sartlari
cercevesinde guncel hale getiriimesini ve firsat kabiliyetinin artmasini ya da vizyon
olarak gelistirilmesini saglamaktadir®.

Portfoy yonetiminde bilimsel tekniklerin kullaniimasi ve yatirrm-degerleme analiz
sisteminin karar proseslerinde uygulanmasi bireysel yatirrmci tarafinda guglikle
uygulanabilecek hususlardir. Boyle bir bilgi birikiminin ve tecrubenin elde edilmesi cogu
birey icin mimkin degildir ya da ¢ok yuksek maliyetlidir. Bir anlamda portféy yonetimi,
yuklenilen bu maliyetin, yatirnmcilar adina kullanilmasi ve paylastiriimasidir. Yani sira
portfoy yonetim sirketleri sadece portfoy yodnetimi ile udrasan ve baska higbir igle
ilgilenemeyen girketlerdir. Bunun nedeni hem portfdy yonetimine gereken

%2 Bolak, M. (2001). Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaynlari, ss. 42-48

% Soydemir, Selim, (1991). Menkul Kiymetler Portfoy Yonetimi, SPK Yaynlari.

% Tiiziin, Alper. (2003). The Portfolio Sellection Problem Under Capital Market Integration of Europian and
Emerging Capital Markets.
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konsantrasyonun bozulmamasi hem de piyasa firsatlarinin en ¢ok dizeyde yatirimci
portfoylerine yansitiimasinin saglanmasidir. Burada 6nem kazanan bir baska husus,
portfdy yonetiminin kaotik piyasa ortamina karsi daha direngli olmasinin 6nem
kazanmasidir. Bireysel yatirnmciya nazaran portfoy yonetim sirketi, gerek
organizasyonu gerek isleyisi ile bu konuda daha Ustindir. Portféy yonetim sirketlerinin
bireysel yatirrmciya nazaran bir diger Ustin yonu, hafizalarinin olmasidir. Gerek teknik
ekipman ve donanim anlaminda olsun gerek kadrosunun genis ve tecrube sahibi
olmasindan kaynaklaniyor olsun, portfdy yodnetim sirketlerinin iktisadi olay ve
dustinceler bakimindan specti daha genistir®.

Portfdy yonetim fonksiyonlarindan bir digeri bireysel yatirrmci davranislarinda
genellikle gorulebilen bazi olumsuzlardan kaginabilmektir. Kuglk siparisler endeksi
gOsterge arttiginda piyasa trendinin yukselisinin de son buldugu bilinmektedir. Bunun
anlami kuguk yatirrmcilarin alimlari yaygin ve siklikla arttiginda fiyat seviyesinin artis
trendinin son bulmakta oldugudur.

Yine panik donemlerinde kuguk siparisler endeksi arttiginda satis doneminin son
buldugu veya artik satilacak mal arzinin son bulmakta oldugu anlagiimaktadir.

Bir bagka unsur, asimetrik bilgi yaklagsimidir. Finansal piyasalarda karar alabilmek
icin alim satima s6z konusu olan menkullerin sahibi firmalara hakkindaki bilgi, firma
sahipleri tarafindan tam olarak bilinmesine karsin piyasa aktorlerince tam ya da dogru
olarak bilinmemektedir. Bu zorlugun asilmasinda organize ve hafiza sahibi olma
bakimindan avantajli konumdaki portfdy yonetim sirketlerin 6ne c¢ikmaktadir. Dogal
olarak finansal piyasalar ve alim satima konu olan sirketlerin arasindaki piyasa konumu
bakimindan portfoy yonetim sirketlerinin yeri farklidir. Gerek halka arzlarda gerek yillik
bilgi aktarim toplantilarinda portfdy yonetim birimlerinin sirketlerin daha saglikli ve
yogun bilgilendirildikleri séylenebilir®.

Portfdy yonetiminin bir diger fonksiyonu, yine organizasyonel Ozelliklerden
kaynaklanan degisik piyasalarda islem yaptirma ve degisik piyasalarl izleme
kabiliyetidir. Gerek yurt ici yurt disi olsun, gerek sabit getirili ve degisken getirili
enstrUmanlara dayall piyasalar bakimindan olsun, bireysel yatirimcilarin genellikle tek
ayakl olarak yonetmeye calistigi varliklarini, portfoy yonetim girketleri cok ayakli hale
getirebilmektedir. Portfoy yonetim sirketlerinin bir diger 6zelligi, yatirnmcilan finansal
aracli kuruluslarin bazi davranig kaliplarindan uzak tutabilmesidir. Yapilan arastirmalara
gbre araci kuruluslarin bazi davranis kaliplarindan uzak tutabilmesidir. Yapilan
arastirmalara gore araci kuruluslarin mesela hisse senetleri tavsiyelerinin % 77’si alim
yonundedir. Bunun degisik sebepleri vardir ancak sonu¢ olarak yatirrmci portfoyu
bakimindan yansima yarim kalan hizmet anlamini tagimaktadir. Piyasalarda satis
zamani hakkinda zil ¢almadigi g6z énunde bulundurulursa sonucun basarili olmasi
beklenmemektedir.

iktisat teorisinde bir cok yaklagim vardir. Serbest piyasalar akiskandir ve kérlarin
arttigi  endustrilere tahaccim vyasanir. Yasanan tahaccim karin paylasimini
arttirdigindan ve paylari disundigunden o endustriye girisler daha sonra yavaslar.

% Konuralp, Giirel. (2002). Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi. Alfa Yaynlari.
% Corrado C.J. Jordan B.D (2000). Fundamentals of Investments Valuation and Management, Mc. Graw Hill.
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Dogal olarak portfdy yonetimini de bir endustri olarak dustinecek olursak, bu endustrinin
‘referans portfoyler” karsisinda basarilarinin artmasi ve daha oénemlisi bunun dikkat
cekmesi, portfdy yonetiminin yatirrmci bakimindan karhligini nasil etkileyecektir. Pratik
olarak portfoy yonetim girketlerinin veri organizasyon gugcleri ile hizmet verebilecekleri
yatirnrmci sayisi belki daha énemlisi yonetebilecekleri portféy miktari sinirhdir. Ancak
glnumuz dunyasinda piyasalarin derinlik ve genigligi ile yatirnm yapilabilecek alanlar
(sermaye piyasasi aracglarina dayali) dusunulecek olursa bu endisenin uzun bir ddnem
yersiz oldugu dusundlebilri. Yine de yatirrmci bakimindan hatirlanmasi gereken husus,
portfoy yonetim sirketi yoneticilerini bu konuda tedbir alip almadiklarinin sorulmasidir.

Son olarak portfdy yonetimi yatirnmciya istatistiksel agidan uzun dénemde daha
basarili olan bir sistem sunmaktadir ve bunun karsihginda mali agidan bir bedel
odemektedir. Ancak yatirrmcinin katlandigi bagka maliyetler de s6z konusudur.
Bunlardan birkagi soyle 6zetlenebilir ;

Yatirnmcilarini likidite etmek istediginde kendi bilgisi dahilinde ve sozlesme ile
belirlenen sartlarda gecikme olabilecektir. Ustelik portfoy yonetim sirketinin yatirmciya
portfoyl karsihidr kisa donem ihtiyacini gidermesi bakimindan kredi vermesi veya buna
aracllik etmesi so6z konusu degildir. Bu hususta tek olumlu yan, belirlenen risk grubu
dahilinde, piyasa likidite maliyetlerinin yapilan portfdy dizaynina olmadigi halde risk
grubunu dasik tutmak icin likit ve risksiz portfdy grubunu tercih eden ya da risk
gruplarini toplam portféylerine gore gesitlemeyen yatirrmcilar gerekesiz portfoy yonetim
ucreti 6deyebilmektedirler. Bu mahzurlari gidermek, bir dlgude risk grubu gegitlemesi ile
mumkundur. Portfdy yonetiminden erken ¢ikmak, gereksiz maliyete katlanmaya neden
olabilmektedir. Bu bakimdan portféy yonetim sirketinin yatirimci tipolojisini tespit etmeye
yonelik sorularina dikkat etmek gerekir. Son olarak yatirimcinin bilgisi ile direktifleri
dahilinde ve portféy yonetim sézlesmesi hikimleri cergevesinde yatirimcinin portféyin
olusumu ve degisimlerine miidahalesi sinirlanmis olmaktadir®’.

6. PORTFOY YONETIM FAALIYETLERI

2004 yih sonu itibariyla 59 aracit kurumun Portfdy Yonetim vyetki belgesi
bulunmaktadir. Ancak araci kurumlardan derlenen verilere gore, ayni tarihte 41 kurum
bu hizmeti vermektedir. 2004 yili sonu itibariyla araci kurumlarda portfoy yonetiminde
911 bireysel ve kurumsal yatirrmcinin toplam 3,3 milyar YTL'lik portféylu bulunmaktadir.
Ancak, bu rakamlari degerlendirirken, herhangi bir yatirnmcinin birden fazla araci
kurumda hesabi bulunabilecegi goz éniine alinmalidir®®.

%7 Ustiinel, Ibrahim Engin, (200) Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi. IMKB Yaynlari.
% Tiirkiye Sermaye Piyasasi, (2004). TSPAKB ss. 64-67
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(V)

PORTFOY YONETIMI 2003 | 2004 Deg/iogim
Araci Kurum Sayisi 40 41 2,5
Portfoy Yonetimindeki Yatirimci
Sayisi 92 911 -4,3
Bireysel Yatirimci Sayisi 823 799 -2,9
A Tipi Yatirrm Fonu Sayisi 63 50 -20,6
B Tipi Yatirnm Fonu Sayisi 54 46 -14.8
Diger Kurumsal Yatinnmci Sayisi 5 6 20
Diger Kurum Sayisi 7 10 42,9
Yonetilen Portfoy Buyuklugu (trn. TL) | 3,565 | 3,317 -7
Bireysel Yatirimci Portfoy Buyuklugu 85 117 37,6
A Tipi Yatirnm Fonu Buyuklugu 135 184 36,3
B Tipi Yatirrm Fonu Portféy Buyuklugu 3,319 | 2914 | -12,2
Diger Kurumsal Yatirnmci Portfoy
Buyuklugu 22 47 113,6
Diger Kurum Portféy Buyuklugl 4 55 1275
Miisteri Basi Portfoy (myr. TL) 3,745 | 3,641 -2,8
Bireysel Yatirimci Portfoy BuyUklugu 103 146 41,7
A Tipi Yatirrm Fonu Portfoy Buyuklugu 2,143 | 3,688 72,1
B Tipi Yatirrm Fonu Portféy Bayuklugu | 61,471 163,345 3
Diger Kurumsal Yatirnmci Portfoy
Buyuklugu 4,498 | 7,873 75
Diger Kurum Portféy Buyuklugu 551 549 | 896,4

Kaynak TSPAKB Tablo 2

Araci kurumlarin yonettigi A tipi yatirim funu sayisi bir dnceki yilin ayni ddnemine
kiyasla 13 adetlik bir disltgle 50’ye inmistir. Buna ragmen bu fonlarin toplam portféy
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buyudkltkleri %37 oraninda artarak 184 trilyon TL. olmustur. Araci kurumlarin B tipi
fonlarin sayisi da 54’ten 46’ya inmis, portfoy buyukligu ise % 12 oraninda kugulerek 2,9
katrilyon TL. olmustur.

Bireysel yatirimcilar tarafinda, yatirmci sayisi % 3 oraninda azalirken, portfoy
bayUkligu % 38 oraninda artmisg, kisi basi bireysel portfoy buyukligu ise % 42 oraninda
yukselmistir.

Sonugta araci kurumlarin portfdy yénetim hizmeti sunduklari toplam yatirimci
saylisi azalmig, yonetilen portfoy bayukligu de dusis gostermistir. Yatirimci sayisindaki
azalma buylk oranda bu hizmetlerin portfdy yonetim sirketlerine devredilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Portfoy yonetim faaliyetleri, araci kurumlarin yani sira, portfoy yonetim sirketleri
tarafindan da verilmektedir. SPK tarafindan aciklanan verilere gére, 2004 sonunda 21
portfoy yonetim sirketi hizmet vermektedir. Buna gore portfoy yonetim sirketlerindeki
bireysel musteri sayisi 2004 yilinda 466 Kkisilik artisla 1.785 olmustur. Bireysel
yatirimcilarin ortalama portfoy buyuklugu ise % 19 artigla 107 milyar TL'ye yukselmigtir.
Kurumsal yatirimcilar (yatirrm fonlari, yatirnrm ortaklklari, sigorta sirketleri ve emeklilik
yatirnm fonlari) ve tlzel yatinmcilarla beraber, yonetilen toplam portfoy bayuklugu 3
katina ¢ikmis, 17,8 katrilyon TL olmustur.

o
PORTFOY YONETIM SiRKETLERI 2003 | 2004 De§?§im
Portfoy Yonetimindeki Yatirimci
Sayisi 1,478 | 2,104 | 42,4
Bireysel 1,319 | 1,785 | 35,3
Kurumsal-Tuzel 159 319 100,6
Yonetilen Portfoy Bliyukligu (trn.
TL) 5,827 |17,784| 205,2
Bireysel 119 191 50,5
Kurumsal-Tuzel 5,709 [17,594]| 208,2
Misteri Basi Portfoy (myr. TL) 3,942 | 8,452 | 114,4
Bireysel 90 107 18,9
Kurumsal-Tuzel 35,906 | 55,154 53,6

Kaynak : SPK Tablo 3

Portfdy yénetim sirketleri ile araci kurum toplamina bakildiginda, yaklasik 3,015
kisi kurumun profesyonel portfoy yonetim hizmetlerine bagvurdugu sdylenebilir. Ancak,
ayni masterinin farkli kurumlardan portfdy yonetimi hizmeti alabilecegi ve musgteri
sayisinda birden fazla kez sayilabilecegi g6z Onune alinmaldir. Toplamda,
profesyoneller tarafindan yonetilen toplam portfédy buyukligud 2003 sonunda 9,4

Ixxxii



katrilyon TL’den (5,7 milyar $ ) 2004 sonunda 21,1 katrilyon TL'ye (15,1 milyar $)
cikmistir®.

7.PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ KURULUS VE FAALIYETE GEGi$
SUREGLERI

Portfdy yonetim sirketlerinin faaliyete gegebilmesi 2 agsamada gergeklesmektedir.
Kurulug asamasi, faaliyet izni alma asamasi.

7.1. Kurulus Siireci

Kurucular, kurulug sartlarina uygun olarak hazirlayacaklari esas soézlesme
taslagi, Teblig’in 5’'inci maddesinde yer alan kurulug sartlarini tasidiklarini kanitlayan
belgelerle birlikte kurulus izni almak igin bagvururlar®.

7.2. Kurulus Sartlar

a. Anonim ortaklik seklinde kurulmasi

b.Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi

c.Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikariimasi

d. Kurucularin portfdy yonetim sirketi kurucusu ve ortadi olmanin gerektirdigi mali
gug, itibar ve yeterli tecrlibeye sahip olmalari.

e. Odenmis sermayesinin 750 YTL’den az olmamasi

Kurul, sirketlerin kurulugu ve pay devirlerinde, gercek kisi ortaklarin Kuruldan ileri
dizey lisans sinavinda basarili olmasi sartini arayabilir.

f. Kuruculari ile sermayedeki dogrudan veya dolayli pay sahipligi % 10 veya daha
fazla oran gergek veya tlzel kigilerin muaccel vergi ve prim borcu bulunmamasi

% Tiirkiye Sermaye Piyasasi, (2003). TSPAKB ss. 70-72
% www. spk.gov.tr
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g. Sermayenin % 10 ve daha fazlasinin taahhit eden kurucularin, gerekli kaynagi
kendi ticari, sinai ve sair yasal faaliyetleri sonucunda her turli muvazaadan ari olarak
saglamalari.

h. Gergek kisi ortaklarinin ;

- Kendi veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluslar hakkinda iflas karari
verilememis ve konkordato ilan edilmemis olmasi

- 7/9/200 tarih ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri : V, No : 46
sayil Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Hakkinda Tebligin 9 uncu
maddesinin birinci firkasinin (d) bendinde belirtilen sartlari tagimasi

i. Esas sozlesmenin Kanun hukdmlerine ve Kurul diizenlemelerine uygun olmasi
sarttir.

Sirket ortaklarinin yabanci uyruklu olmasi halinde, Kurulca ortagin Ulkesindeki
yetkili otoriteden s6z konusu ortaklar hakkinda olumlu goéras alinir.

Bu maddenin (e) bendinde belirtlen sermaye tutarlari, her yil Maliye
Bakanliginca ilam edilen yeniden degerleme orani dikkate alinarak Kurulca yeniden
belirlenebilir. Bu durumda, artirilacak sermaye tutarlari, ilgili yihn 6 inci ayinin sonu
itibariyle saglanir.

Sirketin portféy saklama hizmeti alinmasi planlanan kurulusun bildiriimesi ve bu
kurulugsun 19 uncu madde sayilan nitelikleri tagidigini tevsik edici bilgi ve belgelerin
Kurula iletilmesi zorunludur.

7.3. Kurulus islemleri

Faaliyet basvurularinin Kurulca degerlendirilebilmesi icin Sirketin ;

a. Kurulus sartlarini kaybetmemis olmasi

b. Kurulun Araci Kurumlarin sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin
dizenlemeleri ile 6ngorulen tum yukumlalikleri yerine getirmig olmasi

SOz konusu yukumluluklerden asgari 6z sermaye yukumlaligu igin 5 inci
maddenin (e) bendinde yer alan tutarlar dikkate alinir.

c. Blokaj yukimlaligunun yerine getirilmis olmasi

Blokaj yukumlalUklerine iligkin esaslar ile tesis edilen blokajlarin kullanim esaslari
Kurulca belirlenir.

d. 18 inci maddede belirtilen portfdy saklama kuruluslarindan hizmet alinmasi

konusunda
bu kuruluslarla s6zlesme imzalanmasi
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e. Yonetici ihtisas personeli ile Turk Ticaret Kanunu uyarinca atanan denetgilerinin
ve
mufettislerin Sinci maddenin (h) bendinde sayilan sartlari tagimasi

Bu kisiler icin sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan veya 5 inci maddenin (h)
bendinde belirtilen diger fiillerden dolay! su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde, isnad
edilen sugun agirligi dikkate alinarak faaliyet izni bagvurusu bu iglemin sonuglanmasina
kadar ertelenebilir.

f. Bunyesinde portfdy yoneticiligi faaliyetinin yadrttulebilmesi icin  Kurulun
lisanslama duzenlemeleri gergevesinde, lisans belgesine sahip yeterli sayida portfoy
yoneticisini istihdam etmis bulumasi

g. Portfoy yoneticiligi ile arastirma faaliyetlerinin yUratilmesine uygun saglikh bir
yonetim, kurulca yapilan duzenlemelere uygun muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi
ile duzenli is akisi ve haberlesmeyi saglayacak yeterli organizasyonu kurmus, teknik
donanimi saglamig, 22 inci maddedeki esaslara uygun bir ic kontrol ve denetim
sistemini kurmus, personelin buna uygun gorev tanimlari ile yetki ve sorumluluklarini
belirlemis olmasi

h. Seri :V, No : 46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar
Hakkinda Tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (f), (g) ve (h) bentlerinde
belirtilen sartlara uymasi

Yonetim kurulu Uyelerinin en az Ugte birinin ileri dizey lisans sinavinda basarili
olmalari zorunludur.
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8. MB PORTFQY Y('5NETi_Mi AS.
ANA SOZLESMESI
8.1. KURULUS
Madde 1. Asagida Unvanlari, adlari, soyadlari, uyruklari, ikametgahlari yazili
kurucular arasinda Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hakUmleri gergevesinde ani surette bir Portfoy Yonetim Sirketi kurulmustur.

Sirketin Kuruculari ;

Ticaret Unvani _
Adi Soyadi Uyrugu Ikametgahi

1. MB I\/I_ENKUL DEGERLERA.S T.C. Ayazaga Mah. No:34 Kat6
Maslak-IST

SIRKETIN UNVANI

_ Madde 2. Sirketin ticarf Unvani “MB PORTFOY YONETIMi ANONIM
SIRKETI"dir. Ana s6zlesmede kisaca “sirket” olarak anilacaktir.

SIRKETIN MERKEZ VE SUBELERI

Madde 3. Sirketin genel merkezi Istanbuldadir. Sirketin Adresi
................... 'dir. Adres degisikligi halinde yeni adres Ticari Sicili'ne tescil ve Turkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan ettirilir. Sanayi ve Ticaret Bakanhg’'na ve Sermaye
Piyasasi Kurulu Bagkanligrna bildirilir. Tescil ve ilan edilmis adrese yapilan tebligat
sirkete yapilmig sayilir. Tescil ve ilan edilmis adresten ayriimig olmasina ragmen yeni
adresini suresi iginde tescil ettirmemis sirket icin bu durum fesih sebebi sayilir. Sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak ve Sanayi ve Ticaret Bakanlgrna bilgi
vermek sarti ile yurt icinde veya yurt disinda sube veya temsilcilikler agabilir.
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SIRKETIN SURESI
Madde 4. Sirketin slresi sinirsizdir.
SIRKETIN AMACI VE KONUSU

Madde 5. Sirketin amaci Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore faaliyette bulunan
munhasiran bir Portfoy Yonetim Sirketi olarak ilgili mevzuat ile belirlenmis prensip ve
hiklimler cercevesinde, yatirrm fonlari ve yatirrm ortakliklari da dahil olmak tzere
yatirimcilara ait sermaye piyasasi araglarindan olusan portfdylerin, yapilacak bir portfoy
yonetim sdzlesmesi gergevesinde vekil sifat ile yonetiimesidir.

Sirket bu amaci dogrultusunda ;

- Musteri ile aktedecedi portfoy yonetim sdzlesmeleri gergcevesinde sermaye
piyasasi araglarina dayali portfOy olusturacak ve / veya yonetecek,

- Gerekirse portfoy yonetim sirketi kuracak veya portfoy yonetim sirketine istirak
edecek,

- Hizmetin gerekleri ile sinirli olarak gerektiginde tasinir veya tasinmaz mal
edinebilecek,

- Portfoy Yoneticiligi faaliyetleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Kurulu'nun izin verdidi veya ileride izin verecegi diger faaliyetlerde bulunacaktir.

Sirket hak ve alacaklarinin tahsili ve temini igin ayni ve sahsi her tarli teminati
alabilir, bunlarla ilgili Tapu Dairelerinde, Vergi dairelerinde ve diger Kamu Kuruluglar
nezdinde tescil, terkin ve diger butun igslemleri yapabilir. Sirket ; huzur hakki, tcret, kar
payl gibi faaliyetlerinin gerektirdigi 6demeler disinda mal varligindan ortaklarina,
Yoénetim Kurulu Uyelerine, denetgcilerine personeline ya da 3. sahislara herhangi bir
menfaat saglayamaz.

SIRKETIN BORGLANMA SINIRI VE MENKUL KIYMET iHRACI

Madde 6. Sirket, kredi alamaz, 6dung para verme islemleri yapamaz, sermaye
piyasasi araglarina iliskin veya bunlardan badimsiz olarak kendi mali taahhutlerini
iceren evrak ¢gikaramaz.

SIRKETIN YAPAMAYACAGI iS VE iISLEMLER

Madde 7. Sirket ; Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta belirtildigi ve
genel olarak bilindigi sekilde aracilik faaliyetlerinde bulunamaz, dogrudan dogruya veya
dolayh olarak kendi nam ve hesabina portfOy olusturamaz, portfoy yoneticiligi faaliyeti
ve buna iligkin islemler diginda higbir ticari, sinai ve ziraf faaliyette bulunamaz. Bankalar
Kanunu'nda tanimlandigi Uzere mevduat toplayamaz veya bu sonucu doguracak
islemler yapamaz, portfoy yonetim sirketleri disinda bagka sirkete istirak edemez.
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SIRKETIN SERMAYESIi VE HISSE SENETLERI

Madde 8. Sirketi sermayesi 1.000.000 YTL'dir. Bu sermaye 10.000 YTL
degerinde 100 adet hisseye bolunmugtur. Hisselerin tamami nama yazildir.
Sermayenin tamami asagidaki kurucular tarafindan taahhut edilip nakden 6denecektir.

Ticari Unvani-

Adi Soyadi Tertibi Pay Adedi Pay Tutari

MB MENKUL DEGERLERA.S A 12.750.000- 12.750.000.000-
Toplam 25.000.000- 25.000.000.000-

Sirketin  sermayesinin belli sartlarda ve miktarda blokaj hakkinda Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta uygunluk saglanir. Hisse senetleri Yonetim Kurulu
karar ile bir veya birden ¢ok payi ihtiva eden kupurler halinde bastirlabilir. Sirket
ortaklarina iligkin sartlar konusunda Sermaye Piyasasi mevzuatina uyulur.

Sirket hisselerinin devri, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukimleri
sakli kalmak kaydi ile devralanin portfdy yonetim sirketi kuruculari igin aranan sartlari
tasimasi halinde Sirket Yonetim Kurulu’nun olumlu karari ve ortaklik pay defterine kayit
edilmekle sirkete karsi hukim ifade eder. Yonetim Kurulu sebep gdstermeksizin
kayittan imtina edebilir. Turk Ticaret Kanunu’nun 418. maddesi son fikra hukimleri
mahfuzdur. Pay sahipleri, sahibi bulunduklari paylari bu ana s6zlesmedeki hukimler
sakl kalmak ve ortak sayisi 5'ten asagi dugsmemek kaydi ile devredebilirler. Paylarini
devretmek isteyen pay sahibi (satan pay sahibi) devretmek istedigi paylarini dncelikle
diger pay sahiplerine (satmayan pay sahibi) teklif edecektir. Satmayan pay sahibi, teklifi
tebellig ettigi tarinten itibaren 30 gun iginde yazili olarak teklif edilen paylari alip
almayacag@ini gosteren bir cevap vermek zorundadir. Eger satmayan pay sahibi teklif
edilen paylari almak istemezse satmayan pay sahibinin yazili bildirim tarihinden itibaren
bir yil icinde satan pay sahibi paylarini Gglncl sahislara satabilir. Ancak, Uglunclu sahis
satis fiyati ve satis sartlari satin almayana teklif edilenden daha az ve daha uygun
olamaz.

SIRKET YONETIM KURULU VE GOREV SURESI

Madde 9. Sirket isleri idaresi Genel Kurul tarafindan 3 yil icinde secilen en az 4
uyeden olugsacak Yonetim Kurulu'nca yuaratalir. Yonetim Kurulu ilk toplantisinda
aralarinda bir bagkan ve yardimci seger. Yonetim Kurulu’'nun gorev suresi 3 yildir. Bu
surenin sonunda gorevi biten Gyelerin tekrar secilmesi mumkunduar. Yonetim Kurulu
dyeliklerinden herhangi birinin bosalmasi halinde Yonetim Kurulu, Tlrk Ticaret Kanunu

Ixxxix



ile Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuatta dngérilen sartlari haiz bir kimseyi
gegici olarak bu goreve secger ve ilke Genel Kurul'un onayina sunulur. Boylece segilen
uye Genel Kurul onadigi takdirde yerine secildigi Uyenin gorev suresini tamamlar.
Yonetim Kurulu UGyeleri Genel Kurul tarafindan her zaman gérevden alinabilir. ilk
Yonetim Kurulu'na segilenler gecici maddede gosterilmigtir. Yonetim Kurulu Gyelerinin
¢ogunlugunun Turk vatandasi ve yuksek 6grenim kurumlarindan mezun olmalari,
dyelerinin tumindn Sermaye Piyasasi mevzuatinda o6ngérulen nitelikleri tasimasi
gerekir.

YONETIM KURULU TOPLANTILARI

Madde 10. Yonetim Kurulu sirket isleri gerektirdikce ve Yonetim Kurulu
baskaninin c¢agrisi ile toplanir. Olaganisti durumlarda Uyeler de toplanti icin ¢agrida
bulunabilirler. Ancak ayda en az bir kere mecburen toplanilir. Toplantilarda her tGyenin
bir oy hakki vardir. Yonetim Kurulu'nun toplanti gundemi Yonetim Kurulu bagkani
tarafindan belirlenir. Yonetim Kurulu karari ile gundemde degisiklik yapilabilir. Toplanti
yeri sirket merkezidir. Yonetim Kurulu karari ile istisnaen toplanti yeri degistirebilir.
Yonetim Kurulu en az 3 uye ile toplanabilir ve kararlarini toplantiya katilanlarin
cogunlug@u ile alir. Oylarda esitlik olmasi halinde Bagskan olan Gyenin oyu iki oy kabul
edilir. Yonetim Kurulu Uyeleri oylarini kabul ya da red olarak verebilirler, red oyu veren
Uye gerekce belirtmek sureti ile karar defterini imzalar. Toplantiya katilmayan Uyeler
yazil olarak veya vekil tayin ederek oy kullanamazlar.

YONETiIM KURULU UYELERININ UCRETLERI

Madde 11. Yonetim Kurulu bagkani ve Uyelerinin Ucretleri Genel Kurul tarafindan
belirlenir ve aylik olarak ddenir. Ik yil 6denecek Ucretler gecgici maddede gosterilmigtir.

SIRKETi TEMSIL VE iLZAM

Madde 12. Sirket, Yonetim Kurulu tarafindan yonetilir ve temsil olunur. Yonetim
Kurulu, Turk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile ilgili mevzuat ve Genel
Kurul tarafindan kendisine verilen gorevleri ifa eder. Sirket tarafindan verilen tim
belgelerin ve yapilan tum sozlegsmelerin gecerlilik kazanabilmesi igin bunlarin sirketin
unvani altina konulmus ve sirketi ilzam edebilen 2 kigi tarafindan imzalanmis olmalar
gerekmektedir. Sirket Yonetim Kurulu, kimlerin sirketi ilzama yetkili olduklarini tespit,
tescil ve ilan eder.

GENEL MUDUR VE MUDURLER

Madde 13. Yonetim Kurulu tarafindan, sirketin iglerinin yarttalmesi igin bir genel
Muadar ve yeterli sayida mudur atanir. Genel mudurin yiksek 6gretim kurumlarindan
mezun olmasi, Sermaye Piyasasi ile ilgili 10 yillik tecrUbeye sahip bulunmasi sarttir.
Genel mudur, Yonetim Kurulu kararlari dogrultusunda ve Turk Ticaret Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hukumlerine gore sirketi yonetmekle yukumluddar.
Genel muduar, Yonetim Kurulu udyeligi sifatini tasimamakla birlikte, Yonetim Kurulu
toplantilarina katilir ancak oy hakki yoktur.
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YONETICILERE iLISKIN YASAKLAR

Madde 14. Yonetim Kurulu tyeleri, genel mudar ve mudurler, Genel Kuruldan
izin almaksizin kendileri veya bagkalari namina veya hesabina bizzat ya da dolayli
olarak sirketle herhangi bir islem yapamazlar. Bu maddede gecen sahislar ve diger
sirket calisanlari mutad yatirrmci-portféy yoénetim sirketi iligkisi disinda sirketin
imkanlarindan yararlanmak sureti ile kendi nam ve hesaplarina islem yapmalarina
imkan saglayamazlar.

DENETGILER, GOREV SURELERI VE UCRETLERI

Madde 15. Genel Kurul, sirket ortaklari arasindan ya da harigten 1 yil igin gorev
yapmak Uzere 2 denetci secer. Denetgiler Turk Ticaret Kanunu’nda 6ngorulen gorevleri
ifa ederler. ilk yil icin secilen denetgiler gecici maddede gésterilmistir. Denetgilere Genel
Kurul tarafindan tespit edilen Ucretler aylik olarak ddenir. ik Gcretler gecici maddede
gOsterilmisti.

GENEL KURUL

Madde 16. Sirket Genel Kurul'u olagan ve olagantstl olarak toplanir. Olagan
Genel Kurul, sirket hesap devresinin sonundan itibaren 3 ay icerisinde ve yilda en az 1
kere toplanir. Genel Kurul, Turk Ticaret Kanunu 369. madde hikUmleri gergevesinde
Yonetim Kurul tarafindan hazirlanan gundemdeki konulari goruserek karara baglar.
Genel Kurul'un toplanma yeri ve zamani usuliine goére ilan olunur. Genel Kurul
toplantilarinda toplanti yeter sayisi Turk Ticaret Kanunu hukimlerine gore tayin olunur.
Genel Kurul toplantilarinda her pay sahibinin 1 oy hakki vardir.

GENEL KURUL TOPLANTI YERI

Madde 17. Genel Kurul toplantilari sirket merkezinde veya sirket merkezinin
bulundugu sehrin elverisli bir yerinde toplanir.

TOPLANTIDA KOMISER BULUNMASI

Madde 18. Olagan ve olagan Ustu Genel Kurul toplantilarinda Sanayi ve Ticaret
Bakanhgdr'nin komiserinin hazir bulunmasi sarttir. Komiser yoklugunda yapilacak Genel
Kurul toplantisinda alinacak Genel Kurul kararlari gecgersizdir.

GENEL KURUL OY KULLANIM SEKLI

Madde 19. Genel Kurul toplantilarinda oylar vekaleten kullananlari da belirleyen
belgeler gosterilerek el kaldirmak sureti ile verilir. Ancak hazir bulunan pay sahiplerinin
temsil ettikleri sermayenin onda birine sahip olanlarin istegi Uzerine gizli oya bagvurmak
gerekir.

VEKIL TAYiNi
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Madde 20. Genel Kurul toplantilarinda pay sahipleri kendi aralarinda veya
haricten tayin edecekleri vekil vasitasi ile temsil olunabilirler. Sirkete pay sahibi olan
temsilciler kendi oylarindan baska temsil ettikleri ortaklarin sahip olduklari oylari da
kullanmaya yetkilidirler. Yetki belgesinin seklini Yonetim Kurulu belirler. Yetki belgesinin
yazil olmasi sarttir. Vekil, vekalet veren ortagin yetki belgesinde belirtiimis olmasi kaydi
ile oyu devredenin istegi dogrultusunda kullanmak zorundadir.

ILANLAR

Madde 21. Sirkete ait ilanlar, Tark Ticaret Kanunu’nun 37. maddesinin 4. fikrasi
huakamleri sakli kalmak kaydi ile sirket merkezinin bulundugu yerde ¢ikan bir gazete ile
en az 2 hafta evvel yapilir. Ancak Genel Kurul'un toplantiya cagiriimasina yonelik
ilanlarin Turk Ticaret Kanunu’nun 368. maddesi hukumleri geregince, ilan ve toplanti
gunleri hari¢ olmak Uzere 2 hafta evvel yapilmasi mecburidir. Sermayenin azaltimasina
ve tasfiyeye ait ilanlar icin Turk Ticaret Kanunu’nun 397. ve 438. madde hikimleri
uygulanir. Sermaye Piyasasi ve Turk Ticaret Kanunu ile ilgili mevzuat geregi sair ilan ve
bilgi verme yukumlulUkleri saklidir.

BiLGi VERME

Madde 22. Sirket, faaliyet esaslari ile Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri ve
Sermaye Piyasasi Kurulu duzenlemeleri ¢cergcevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na bilgi
verme ve ilgili mevzuatta ongorulen rapor ve bilgiler gondermekle yukumludur.

HESAP DONEMI

Madde 23. Sirketin hesap dénemi, Ocak ayinin birinci gininden baslar ve Aralik
ayinin son gununde biter. Birinci hesap yili sirketin Ticaret Sicil Gazetes’ne tescil
tarihinde baslar ve o yilin Aralik ayinin son gunu sona erer.

KAR

Madde 24. Karin dagitiminda ; Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kurulu teblig hakimlerine uygun olarak dagitim yapilmak Uzere, hesap yil igerisinde

gerceklestirilen gayri safi kardan sirket cari giderleri, amortismanlar, karsiliklar ve diger
genel giderler ayrildiktan sonra geriye kalan miktar safi kari tegkil eder.

SAFi KARIN DAGITIMI
Madde 25.

a. Safi kérin % 5’i (Turk Ticaret Kanunu : m 466) kanuni yedek akge olarak
ayrilr.
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b. Sirket tarafindan édenmesi gereken Kurumlar Vergisi ve diger vergiler ile mali
mukellefiyetler icin kargilik ayrilir.

c. Kalan miktardan pay sahiplerine % 5 birinci temettl verilmesine yetecek kadar
pay ayrilir. Geri kalan kisim Uzerine Genel Kurul'un tespit edecegi sekil ve esaslar
dahilinde tasarruf olunur.

ikinci temettll pay! olarak pay sahiplerine dagitiimasi kararlastirilan ve kara istirak
eden kimselere dagitilan kisimdan Turk Ticaret Kanunu 466. maddesi 2. fikrasi 3
numarall bendi geregince % 10 kesilerek yedek akgeye eklenir. Kanun hikmu ile
belirlenen birinci temettu ayrilmadikga, baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar
aktariimasina ve Yonetim Kurulu Uyeleri ile memur, mustahdem ve iscilere kardan pay
dagitiimasina karar veriimez. Kar payl ancak kardan ve bu amacla ayrilan yedek
akcelerden odenir.

KAR DAGITIM ZAMANI

Madde 26. Yillik kar pay sahiplerine hangi tarihte ve ne seklide verilecegi Genel
Kurul tarafindan kararlastirilir.

YEDEK AKGELERIN DAGITIMI

Madde 27. Sirket tarafindan ayrilan yedek akgeler hakkinda Turk Ticaret
Kanunu’nun 466. ve 467. madde hukumleri uygulanir.

SIRKETIN FESIH VE TASFIYESI

Madde 28. Sirketin fesih ve tasfiyesi ve buna bagli muamelelerin nasil yapilacagi
hakkinda Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve diger mevzuat hikimleri
uygulanir. Yonetim Kurulu ayni zamanda tasfiye ile gorevlendiriimedigi takdirde Genel
Kurul tarafindan 3 tasfiye memuru segilir.

YETKILi MAHKEME

Madde 29. Sirketin faaliyeti ve tasfiyesi zamaninda, sirket ile ortaklar arasinda

cikan ihtilaf ve dogacak davalarda yetkili mahkeme, sirket merkezinin bulundugu yer
mahkemeleridir.

KANUNi HUKUMLER

Madde 30. Bu ana sozlesmede bulunmayan hallerde Turk Ticaret Kanunu,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hikimleri uygulanir.

GEGiCi MADDELER
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Madde 1. ilk Yénetim Kurulu Uyeleri olarak sirketin tescil ve ilani tarihinden
itibaren  gbreve baslamak Uzere ............ . et e ,
secilmiglerdir.

Madde 2. ilk denetciler olarak ilk olagan Genel Kurul'a kadar gérev yapmak
uzere ..... y e , secilmiglerdir.

Madde 3. ilk Yonetim Kurulu tyeler ve denetgilerin tcretleri aylik net...... YTL'dir.

Madde 4. Bu ana sdzlesme ile Damga Vergisi sirketin tescil ve ilanindan sonra 3
ay icinde ilgili Vergi Dairesine ddenecektir.

9. KURULUS DOSYASI EVRAKLARI
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T.C. BASBAKANLIK
SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA

ANKARA

Konu : Portféy Yénetim Sirketi Kurulus izni Miracaati Hakkinda ;

Asagida adi, soyadi, acik adresi ve imzasi bulunan biz kurucular, Odenmis Sermayesi
1.000.000 YTL (Bir milyon Yeni Tirk Lirasi) olan MB PORTFOY YONETIMi A.S.
unvanh bir portfdy yodnetim sirketi kurmak istemekteyiz. Ekte bulunan dosyamizin
incelenerek tarafimiza Kurulug izni verilmesi konusunda gerekli islemlerin yapilmasini
rica ederiz.

Saygilarimizla

ilisik : Ek listesi
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ISTANBUL 1.,2.,3. IFLAS
DAIRELER| BASKANLIGI’'NA

Kurmakta oldugumuz ................... MB PORTFOY YONETIMI A.S’nin ortagi olabilmem
icin ve Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanlidrna ibraz edilmek Uzere, sahsimin iflase
etmis olmadidina dair bir belgenin derkenar olarak tarafima verilmesini rica ederim.

Adi Soyadi

Adresi

imzasi
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ISTANBUL )
ICRA TEKNIK MERCI
SAYIN HAKIMLIGI'NE

Kurmakta oldugumuz ..................cc.co...... MB PORTFOY YONETIMi A.S’nin ortagi
olabilmem igin ve Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkanhgrna ibraz edilmek uzere,
sahsimin konkordato ilan etmis olmadigina dair bir belgenin derkenar olarak tarafima
verilmesini rica ederim.

Adi Soyadi

Adresi

imzasi

SERMAYE PiYASASI KURULU
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BASKANLIGI’NA

Kendimin veya sinirsiz sorumlu ortak oldugum kuruluglar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis oldugunu, faaliyet izinlerinden biri veya birden
fazlasi surekli olarak kaldirilmis yahut borsa uyeliginden strekli olarak c¢ikariimig
kuruluglarda bu muieyyideyi olayda sorumlulugu bulunan kigilerden olmadigimi beyan
ederim.

ISTANBUL CUMHURIYET BASSAVCILIGI'NA
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Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanligrna
bulunmadiginin dilekgeme serh edilmesini saygi ile arz ve istirham ederim.

Adres

Baba Adi
Ana Adi
Dogum Yeri :

Nufusa Kayitli Oldugu

il

ice

Mah./Koy

Cilt

Sayfta

Kutuk Sira No

ceeteenssereensese VERGI DAIRESI
MUDURLUGU’NE iSTANBUL

XCiX

ibraz edilmek Uzere sabika kaydimin



Sermaye Piyasasi Kurulu ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na veriimek Uzere sahsimin
vergi borcu olmadidina dair bir belgenin derkenar olarak 3 nisha halinde tarafima
verilmesini rica ederim.

Adi Soyadi

Adresi

imzasi

T.C. BASBAKANLIK
TASARRUFLARI KORUMA
FONU BASKANLIGI'NA



Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilmek Uzere sahsima ve ortagi oldugum kuruluslar igin
tasfiye karari verilmedigine dair bir belgenin derkenar olarak tarafima verilmesini rica
ederim.

Adi Soyadi

Adresi

imzasi

I e
PORTFOY YONETIM SIRKETI

ci



KURULUS PROSEDURU ETUDU

KURULUS ON izNi ALINMASI
MB PORTFOY YONETIM A.S'NIN SOZLESME TASLAGININ YAZILMASI

GERGCEK KiSIi ORTAKLARIN SAHSI BELGELERININ HAZIRLANMASI

TICARET BAKANLIGINDAN iZiN ALINMASI
SERMAYE-BLOKAJ iSLEMLERININ YAPILMASI

ESAS SOZLESMENIN NOTERCE ONAYLANMASI
SERMAYENIN BANKA HESABINA YATIRILMASI
BLOKAJIN YAPILMASI

TESCIL VE ILAN

SIRKET ORGANIZASYONUN KURULMASI

PORTFOY YONETICILIGI YETKi BELGESININ ALINMASI

TESCIL VE ILAN

9.2. SIRKET PERSONEL SEMASI
YONETIM KURULU
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GENEL MUDUR

Sekreterya DENETCI
PORTFOY YONETIM MUHASEBE AR-GE YAZILIM
UZMANLARI OPERASYON DESTEK
Bireysel Yatirrmci Muhasebe Gorevlileri Yazilim ve veri
Portfdy Yoneticileri lletim Uzmanlari
Kurumsal Yatirimci Back-Office Gorevlileri Arastirma
Portfdy Yoneticileri Uzmanlari
Sabit Getirili Enstrimanlar idart Gorevliler Arsiv Gorevlisi

Degisken Getirili Enstriumanlar
Portféy Yoneticileri

9.3. MB PORTFOY YONETIMi A.S SIRKET AKIS SEMASI

9.4 YATIRIMCI ZIiYARETI
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Yatinnmciya teslim edilecek belgelerin verilmesi,
Sirket tanitim dékimanlarinin birakilmasi,
Yatirimci tanitim formunun birakilmasi,

Portféy yonetim sdzlesmesinin birakiimasi,
Portféy yonetim tebliginin birakilmasi,

Yatinnmci ziyaret edilmekte veya yatirrmci bizzat sirkete gelmigse 6zel
gorusme ortaminin temin edilmesi ve portfoy yonetiminin anlatimi,

Portfoy yonetimine dahil olacak yatirrmcinin sirket kriterlerine uygun olmasi,

9.5. PORTFOY YONETIM SOZLESMESININ IMZALANMASI
So6zlesmenin imzalanmasi
- S6zlesme imzalama ehliyetinin tam olmasi
- S6zlesme imzalamaya uygunluk imza kimlik 6rnegi
- Operasyon ve saklamanin belirlenmesi

- S6zlesmenin 1 ntshasinin yatinnmcida birakiimasi

9.6. PORTFOY YONETIMINE ALINACAK VARLIKLARIN TEVDi EDILMESI
Yatirimci saklama ve operasyonel hesaplarinin agilmasi :

- Kimlik bilgilerini ve yetki belgelerini aktarim,

- Varliklarin saklama hesabina gegmesi ve uygunlugu

- Varliklarin kabul edildiginin yatirrmciya teyidi ve portfoy yonetimine baglangi¢
9.7. PORTFOY YONETIMiNIN BASLAMASI

Yatirimci talimatlari gergevesinin tespit edilmesi

- Talimat ¢ergevesinde grupajin yapilmasi ve limit izleme prosedurinun
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belirlenmesi

- Yatirrmci portfdy tipi grupajinin yapilmasi

9.8. OPERASYON VE SAKLAMA

Operasyon ve saklama sirketi ile yatirrmci adedi bilgileri, yetkilendirme, islem ve
saklama esaslari, temas grubu, teyitlesme esaslari, varlik ¢ikis esaslari, yatirnmci ile
teyitlesme esaslari

- Portfdy olugsumu calismalarinin yapilmasi varsa gerekli dontsumuin temin
edilmesi

- Donusum teyitlerinin yatirimciya aktarimi

- Fiilern portfdy olusumunun tamamlanmasi

9.9. RAPORLAMA

- Operasyon teyitlesmesinin gunlik olarak yapiimasi
- Saklama teyitlesmesinin yapiimasi

- Yatirnmci teyitlesmesinin yapilmasi

- Yatirnrmci raporlamalarinin yapilmasi

9.10. PORTFOY YONETIMININ BiTMESI

- Net portfoy degerinin ve performansinin hesaplanmasi ve teyitlesme
- Ucret-harg-diger masraflarin tahakkuku ve tahsili

- Varliklarin yatirrmciya teslimi mutabakat

- Hesaplarin kapatilmasi ve yetkilendirme bildiriimeliyse yapiimasi

- Yonetsel raporlarin yapiimasi
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10. MB PORTFOY YONETIMi A.S.
PERSONEL GOREV TANIMLARI

10.1. YONETIM KURULU

Yonetim Kurulu sirketin uzun vadeli igleyis stratejisini belirler. Yonetim Kurulu
sirketi en genis manada temsil ve ilzam eder. Genel Kurul yetkililerinin digindaki tim
yetkililer Yonetim Kurulu tarafindan kullanilir. Yonetim Kurulu Uyeleri kendi baskan ve
vekillerini kendileri secer.

Sirketin  Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ercevesinde ; sermaye piyasasi
araclarindan olusan porfoylerin, yatirimcilarla yapilacak portfoy yonetim sozlesmeleri
hakumleri icerisinde, vekil sifati ile yonetiimesi faaliyetlerinin hukuki ve iktisadi manada
uygunlugunu, vekil sifati ile adina is yapilan yatirnmcilarin is ve is sistemlerinin
durastlik, sadikane, yatirrmci sirlarinin saklanmasi ilkesine riayet, kararllik ve tutarlilik
icerisinde gerceklesmesini temin ve takip eder. Sirketin konu bakimindan sui generis
yapisini ve sirketin ana maksat ve mevzuu olan portfdy ydnetiminin disina
clkamayacagini ve Ozellikle teblig hukumleri cercevesinde yasaklanmis olan is ve
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islemlere girisemeyecegini ya da bu anlam ve sonucu doguracak is ve islemlerde
bulunamayacagini saglamak gorevi ve sorumlulugu oncelikle Yonetim Kurulu'na aittir.
Bu hususun disina tasan bir yapilanma ya da sirket igleyisi hem hukuki bakimdan agir
sakatlklar ve aykiriliklar olugturure hem de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen
sirket lisansinin iptal edilmesinden bagka sahsi sorumlulugun da dogmasina neden
olabilir. Bu bakimdan Yonetim Kurulu, teblig ile sayilmis bulunan hususlara riayeti
saglamakla yukumluadur.

- Portféy yoénetim sirketinin aracilik faaliyetlerinde bulunma yasagi ; Yonetim
Kurulu, sirketin isleyisini organize ederken, vyatirrmcilarin is ve islemlerinin
gercgeklestirimesi esnasinda kullanilan operasyon ve saklama sirketlerinden temin
edilecek menfaatler s6z konusu olursa bunlarin yatirrmciya anlatiminin ve yatirrmcinin
bilgi sahibi kilinmasini saglamaktan baska bu tir menfaatin islem hacmi ya da
doénemsel tutarlara bagimli olmasini engellemelidir. Yatirrmci is ve islemlerinden dolayi
kullanilan operasyon sirketleri, sirketin igleyisi ile ilintisiz olarak sirkete menfaat temin
edebilmelidir. Boylece Yonetim Kurulu, sirketin aracilik faaliyetlerinde bulunma anlami
cikarilabilecek bir yapi ve isleyise donusumunu engellemelidir.

- Sirketin borclanmasi veya kredi kullanmasi s6z konusu degildir. Sirketin portféy
yoneticiligi disinda sinai, ticari ya da zirai faaliyet gostermesi s6z konusu dedgildir.
Sirketin hizmet verebilmesi icin gerekli olanin disinda tasinmaz mal edinmesi s6z
konusu degildir. Sirketin, portfoy yonetim sirketlerinden baska sirketlere istiraki s6z
konusu olmadigindan bu konuda karar dahi alinmaz. Yonetim Kurulu tim bu yasaklarin
harfiyen uygulanmasindan bizzat sorumludur.

Yonetim Kurulu, sirketin 3. sahislarla yuritecedi is ve islemlere iligkin
s6zlesmeleri imzalar ya da hangi sézlesmelerin sirketin hangi yoneticileri tarafindan
imzalanacagini belirler ve ilan eder. Sirketin temsil ve ilzami bakimindan gerekli
kararlari alir ve bunlari tescil ve ilan ettirir. Bu bakimdan sirketin is ve iglemlerini
yurutecedi araci kuruluglarin ve saklama kuruluglarinin seg¢imini Yoénetim Kurulu
kararlastirir.

Yonetim Kurulu en az ayda 1 kere sirket merkezinde toplanir, yalniz toplantiya
katilan Uyelere oy verebilirler. Yonetim Kurulu, genel mudur sekreteryasi tarafindan
hazirlanan ve uyelere Baskan tarafindan yazili olarak bildirilen giindem c¢ergevesinde
kararlari alir.

Yonetim Kurulu, sirketin butgesini hazirlatir ve uygulamasini kontrol eder, gerek
olursa degisiklik yaptirir. Sirketin personel alimlarinda nihai karar mercii olan Yoénetim
Kurulu, personel maas ve 0zIluk haklarini belirler. Sirketin sermayesinin ve bu
sermayenin blokaj ya da mevzuatta belirlenmis bagka sekillerde belli alanlara tahsisi
s0z konusu ise bu hususlarin takibi Yonetim Kurulu’'na aittir.

Yillik faaliyet raporunun hazirlanmasi ve Genel Kurula sunulmasi, sirketin

statisU ve isleyisi ile ilgili bildirimlerin yapilmasi, Sermaye Piyasasi ile ilgili mevzuata
uygun ve ciddiyetle is ve islemlerin yurutilmesi sorumlulugu Yoénetim Kurulu’'na aittir.
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Sirketin portfdy yonetim sirketi olmak Gzere diger sirketlere istirak karari almasina
yetkili organ Yonetim Kurulu'dur. Sirketin is yapacagi denetim, muhasebe ve mali
musavirlik, hukuki danigsmanlik ve diger yardimci sirketler belirlenmelidir. Bu konudaki
kararlari da Yonetim Kurulu alir.

10.2. GENEL MUDUR

Genel mudur, Yonetim Kurulu’nun belirlemis oldugu prensipler ve mevzuatin amir
huakumleri gergevesinde sirketin yatirimcilarina ve is gorenlerine durust, sadikédne ve
ciddiyetle calismasini temin eder. Sirketin Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi o6zel
nitelikli bir inang muessesesi olusu hi¢ hatirdan ¢ikariimadan, yapilan her islem ve
faaliyette glven, aciklik ve kararlilik esas tutulmaldir.

Genel mudur, sirketin blinyesinde yapilan ya da bunyesi disinda ancak sirketle
ilgili sonu¢ doguran is ve islemlerin sirket istekleri ve mevzuatin gerekleri dogrultusunda
olmasini saglamalidir. Bu konuda Yonetim Kurulu'na karsi sorumludur. Sirketin
personel ve yardimci girketler bakimindan yapilandiriimasi, zaman ve kaynaklar
bakimindan azami tasarrufun temin edilmesi, verimlilik esasina dayali igleyis genel
mudur sorumlulugundadir. Piyasa takip ve degerlendirme toplantilarina bagkanlik eder,
bilgi ve becerilerini alt kadro ile paylasir.

Sirketin  verece@i hizmetlerin tirinli ve kapsamini genis tutmak ydnunde
calismalar yapar, sirketin yatirrmci potansiyelinin genis tutulmasini saglar, sirketin
verecegi hizmetlerin kaliteli ve istikrarli olmasini saglayan onerileri geligtirir ve uygular.
Sirketin vermis oldugu hizmetler karsihginda alacagi lGcret ve primlerin tespitini yapar ve
piyasa kosullarina uygunlugunu temin eder. Sirketin imzalayacag: sozlesmelerde
alacagi hizmetleri ve yukumlulikleri konusunda ayrintilari netlestirir, yardimci ve
operasyon sirketleri ile yapilacak s6zlesme metinlerini hazirlar, kontrol eder ve Yoénetim
Kurulu'na sunar. SPK raporlamasi ve gunlik raporlamalarin dizgun yapildigini kontrol
eder. Ayrica s6z konusu olursa igerigi ne olursa olsun yatirimci sikayet ve dileklerini
inceler ve sonuglandirir.

Genel mudur ayrica sirketin “Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Daire 4208
sayili Kanunun Uygulanmasina lligkin Yonetmelik” ve “Mali Suglari Arastirma Kurulu” 1
ve 2 numarali tebliglerine ugyun ¢alismasini gozetir.

Genel mudir yani sira yatirnmcilarin portfédy yénetim hesaplarinin agilmasina
nezaret eder. Sirket olarak anlasmasi mevcut alim-satim ve saklama kuruluslari
haricinde yatirimci tarafindan talep edilen kuruluglar s6z konusu olursa bu taleplerin
giderimini SPK izni ile bilgilendiriimesini saglar. Birlikte ¢alisilan operasyon ve saklama
kuruluslarinin MB portfdy ydnetimine dahil olan yatirrmcilar ile anlagsmalara ve finans
etik kurallarina aykiri bir takim iligkilere girmemesini saglar.

Hesaplarin agilmasina nezaret ederken olusturulan portfoylerin yatirimci
direktiflerine uygunlugunu, kimlik ve portfoyin kaynagina dair bilgilerin saglamhgini,
yatirnmcilarin yetki devri yaptiklari durumlarda yetkilendirilen sahis ve yetki duzeyleri
bakimindan olumsuzluk vyaratabilecek hallerin varhigini kontrol eder. Portfoy
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yoneticilerinin yatirnmci ziyaretlerinde asgari standartlari uygulayip uygulamadigini
kontrol eder. Yatirimcilarin belge ve s6zlesmeleri en az 1 gun inceleyebilmelerini saglar.

Hatali iglemlerde acil durum prosesleri olusturur. Hatali islem oldugunda derhal
bilgi verilebilecek bir SPK fax numarasi temin eder. Bu konuda durum ve yapilanlar
hakkinda bilgi verir.

Vergi konusunda yatirimcilara ve personele donuk caligmalar yapiimasini temin
eder, mali musavirlik ve danismanlik firmasi ile birlikte bu konuda yatirrmcilarin en
avantajli pozisyonlara girmesini saglayici tedbirler alir.

10.3. PORTFOY YONETIM UZMANI

Portfdy yonetim uzmani, sirketin temel fonksiyonu olan portfdy yoneticiligini
bizzat uygulayan, mevzuatta dngorulen sartlari tagiyan ve bu sirkette ¢alistigi muddetge
bu niteliklerini koruyan, sirketin, yatirrmcilar ve is goéren yardimci, operasyon ve saklama
sirketleri nezdinde sirketin temsilini saglayan, durustluk, sadikéne, ciddiyet ve tutarhlik
icerisinde is goren personeldir.

Portfdy yonetim uzmani yonetimini Ustlenmis oldugu portféylerin mevzuata ve
etik kurallara uygun bigcimde en yuksek getiriyi elde etmesi icin gerekli caligmalari yapar.
Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin surekli takibini yapar, fazi oranlarini kontrol
eder ve portfoylerin piyasa dinamikleri cercevesinde gerekli degisikliklerini yapar.
Yatirimcilarin portfdy ve 6zel durumlari gergevesinde alim satim islemlerini kararlastirihir
ve uygulatir. Yatinnmcilarin portfoylerini alternatif getiri alanlarina gére mukayese eder
ve genel olarak raporlama dizen ve isleyisini kontrol eder. Yatirnmci istek ve
talimatlarinin  portféy ederine zarar vermesini engelleyici uyarilarda bulunur,
yatirimcilarin portfoyleri ile ilgili sorunlarinin ¢ézumane yardimci olur.

Piyasaya gelen veya gelebilecek olan yeni yatirnm araglarini ve menkulleri tanir
ve takip eder. Menkullerin sahibi olduklari sirketlerin ve kuruluglarin durumlarini takip
eder. Piyasay! takip mekanizmalarinin sirket igerisinde kurulu ve calisiyor olmasini
kontrol eder ve daha geliskin sistemlerin kullaniimasi konusunda oneriler getirir.

Yatirrmcilarin portféy yonetim sozlesmesi ve eklerini, ilgili tebligi okumus ve
anlamig olmasini temin eder. Yatirimcilarin bireysel ya da kurumsal olsun ihtiyaglarinin
ve isteklerinin net ve isabetli olmasi igin gayret eder. Yatinnmcilarin risk-likidite-iglem
yapilacak menkuller hakkindaki tercihleri, zamanlama, nakit ¢ikig ihtiyaglari bakimindan
isabetli kararlar vermelerine yardimci olur. Yatirimcinin, portféydnin ve islemelerinin
gizlilik icersinde kalmasini temin eder. Yatirrmcinin sirketten alacagi hizmeti ve
karsiliginda ne 6deyecegini tam olarak izah eder ve onayini alir.

Portfdy yonetim uzmani, yatinmci goérusme formlarindaki ve diger sézlesme
eklerindeki bilgilerin portfoy yonetiminin amacina uygun ve maksimum bilgi alinabilecek
sekilde tamamlanmasini saglamalidir. Portfdy yonetiminin baslangicindan itibaren gerek
baslangic teyit formunda gerek donusum iglemlerinin teyit ve bilgilendirme slrecinde,
referans portfoylerin degerleme siurecinde, raporlamada, tahsis ve likidite slreclerinde
islemleri bizzat yiritir. istanbul disinda yerlesik yatirimcilar bakimindan yapilacak
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seyahat planlamalarini yapar ve genel mudirden onay alir. Portfdy yoneticisi olarak
operasyon ve saklama kuruluslarina gidecek alim-satim ve diger portfoy yonetimi
islemlerinin haricindeki ozellikle ¢ikis iglemlerinin genel mudirden onay alinarak
gerceklesmesini saglar. Yatirrmcilarin portfdy yodnetimi bakimindan 3. sahislari
yetkilendirmeleri halinde bu yetkilendirmelerin uygulanabilirlik kazanabilmesi genel
muadarin onayini gerektirdiginden bu hususta gerekli onayl alir. Borsalarda islem
gormeyen hisse senetleri haric menkul kiymetlerin alim satimi i¢in genel mudurle
yatirrmci onaylarinin alinmasini saglar. Yatinmcilarin sifre teslimatlarini ve duzgin
kullanimini ayri bir dosyalama sistemi kurularak takip edilmesini saglar. Yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin igerdigi haklari kullanilmasi i¢in gerekli
olabilecek direktiflerin alinmasini saglar, gerektiginde yatirnmcilari ikaz eder. Genel
kurullar icin ayrica yetkilendirme yapilmasini saglar. Yatirimcilarin deklare etmis
olduklari zarar kaybi limitlerini titizlikle takip ederler, s6z konusu sinirlara yaklagildiginda
yatirnmcinin ikaz edilmesini ve portfdy yonetiminin saglikl ve amacina uygun devam
etmesini temin ederler.

Portféy yonetim uzmani yatirimcilarin portféy yénetim islemlerini gunlik olarak
gerceklestiriimesini ve hesaplarin dizgun islemesini saglar. Karar defteri, dagihmlar ve
gerceklesmeler hakkinda teftis biriminde gunlik olarak bir dosya aktarimini saglar.
Portfdylerin gunlik degerleme ve yatirnmcilara raporlandirilmasi surecini takip eder.
Biten ve erken c¢ekilen portfoylerin islemlerini gergeklestirir. Portfdy yonetim uzmanlari,
yaptiklari g¢alismalarda zaman ve islem bakimindan etkinlik, takipgilik, azimlilik ve
yatirmci ve diger is gorenlerle iligkilerini de dakiklik prensibine titizlikle riayet
etmelidirler.

10.4. MUHASEBE - OPERASYON

Muhasebe ve operasyon elemanlari, sirketin yazili kayitlarinin tutulmasindan,
yasal harcamalarin ddenmesinden, yatirrmcilari ve 3. sahislar ile yapilan islemlerin
belgelere dayandiriimasi, belgelerin alinmasi-veriimesi ve emniyetli dizenli bir sekilde
saklanmasindan, tim 6demelerin, tahsilatin, havale ve diger islemlerden, sirket merkezi
digindaki birimlerin yukaridaki kayitlarinin sirket merkezine aktarimi ve kaydedilip
saklanmasindan, yoneticilerin verecegi diger talimatlarin uygulanmasindan, Sermaye
Piyasasi Kanunu’'na tabi bir anonim sirket ciddiyetine yakisir bicimde muhasebe
islemlerinin yaratulmesinden sorumludur.

Yatirnmcilar ile yapilan mutabakatlarin dizenli olarak ydratilmesi ve
saklanmasindan, yatirimcilara yapilan yasal ve ara bildirimlerin gergeklestiriimesinden
ve takibinden, sirket faaliyetlerinin genel maduarlige raporlanmasindan, Maliye Bakanligi
ve Dis Denetim girketleri ile iligkilerin yurGtilmesinden, personel Ucretlerinin
0denmesinden, SSK primleri ile ilgili islemlerin dlizenlenmesinden, ise alim ve isten
cikiglarin takibinden, noter ve ticaret sicili igslemlerinin takibinden, SPK haftalik, aylik,
yillik raporlarin hazirlanmasindan, Takasbank A.S ve gerektiginde i.M.K.B ile ilgili is ve
islemlerin takibinden ve duzgun isleyisinden sorumludur.

Muhasebe ve operasyon sorumlusu ayni zamanda sirketin asagidaki prosedurleri
tam olarak uygulamasindan da sorumludur.
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- BSMV Her ayin 15. glintine kadar

- Muhtasar Beyanname Her ayin 20. ginune kadar
- Damga Vergisi Her ayin 20. glnune kadar
- Gegici Vergi Taksidi Her ayin 20. ginune kadar

- Kurumlar Vergi Beyanname 4. Ayin sonu ve 7., 10. Aylar

- Gegici Vergi Beyannamesi Kurumlar vergi beyannamesi ile birlikte
- SSK Primleri Her ayin son is gunu

- Yilhk Muhtasar Beyannamesi  Her yil Ocak ayinin 20. glintine kadar
- Yasal Defter Tasdiki Her yilin en ge¢ son ayina kadar

- Portféy Yoneticiligi Her yilin Ocak ayinin sonuna kadar
Yetki Belgesi Harci

- Defter Kapatma Bir sonraki yil Ocak ayinin son is ginltne kadar
- Harglar Sermaye artirnmindan sonra en geg 3 ay i¢inde

Muhasebe ve operasyon bolumu gunluk olarak yatirrmci ekstrelerinin basimi ve
gonderimi, emir formlarinin takibi-saklanmasi, banka araci kurum ve takas saklama
hesaplarinin dizgun iglemesinden sorumludur. PortfOylerden tahsil edilmesi gereken
portfdy yoOnetim Ucretlerini ve sona eren portfdy yodnetim donemlerinin takiben
performans primlerinin hesaplanmasini ve tahsilini yapar. MB adina dodan diger hak ve
alacaklarini gercgeklegtirir.

10.5. ARASTIRMA-GELISTIRME VE YAZILIM DESTEK

Sirketin arastirma ve hizmetlerinin yelpaze ve kalitesinin gelistirimesine yodnelik
calismalar arastirma-gelistirme uzmani tarafindan yerine getirilir. Sirket icerisinde eski
ve guncel bilgilerin mevcudiyeti ve tam ve eksiksiz olarak dolagsimini saglama
sorumlulugu ar-ge personelinindir. Ar-ge uzmanlari, uUretilen raporlarin saglkli ve gincel
olmasini temin eder, portfdy yonetim uzmanlarinin menkul kiymetler hakkinda dogru
bilgiye ulasmasini saglarlar. Sirket adina sureli ve suresiz yayinlarin abonelik islemlerini
yaparlar, ar-ge faaliyetleri i¢in gerekli malzeme ve ddékimanlari temin ederler. Ar-ge
uzmanlari ayni zamanda modelleme calismalari ve analizler yaparak, akademik
yayinlari takip ederek, amprik calismalar realize ederek sirketin portfdy ydnetim
uzmanlarinin piyasada 6n planda olmalarini saglarlar.
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Yani sira menkul kiymetlerin piyasa fiyat ve miktar hareketlerini, stok
hareketlerinin, yeni ¢ikacak menkul kiymetleri ve etkilerini bunlara iligkin raporlama ve
takip islerini yaparlar. Mali tablolara iliskin raporlamalari portféy yénetim uzmanlari igin
hazirlarlar. Halka arzlari takip ederek avantajli alimlarin yapiimasini saglarlar. Ozellikle
portféy yonetimi icin gerekli olan risk-getiri-likidite katsayisi hesaplamalarinin alternatif
yatinm araclarindaki gelismeleri yansitan raporlar hazirlarlar. Menkul kiymetler
uzerindeki stopaj ve diger vergiye dair gelismelerin etkileri Uzerine raporlamalar
yaparlar.

Yazilim destek uzmani sirketin bilgi veri sistemlerinin, yazilim ve computer
sistemlerinin saglikli bicimde kurulmasi ve islemesinden sorumludur. Sirketin her tarlG is
ve islemi computer sistemi Uzerinden yurutuleceginden, gerek hizmet dretimi ve kalitesi
gerekse sirketin isleyisinde azami verim ve suratin elde edilmesi yazilim destek
sisteminin etkinligine baglidir. Yazilim destek sistemi uzmani bu konuda gerekli girisim
ve faaliyetleri organize etmekle sorumludur.

Yani sira arastirma ve gelistirme departmani ; dis piyasalarin fiyat-dizenlemeler-
dalgalanmalar bakimindan izlenmesini gerceklestirir ve gerekli raporlamalari yapar.
Portféy yonetimine dair yurt ici ve yurt disi akademik calismalari takip ve temin eder,
borsalarda iglem gérmeyen menkullerin fiyat ve deger tespiti bakimindan galismalar
yapar. Ru¢han haklarinin kullaniminda deger tespiti konusunda c¢alismalar yapilir ve
portfoye dahil olan menkullerin ra¢chan haklarinin kullaniminda portfoy yoneticisine
yardimci olunur.

10.6. DENETGI

Sirketin denetim fonksiyonlarindan sorumlu personeli, denetim faaliyetlerinin
gerceklestirimesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’'na tabi bir anonim sirketin teftis
sorumlusu olmanin bilincinde olarak faaliyetlerini ciddiyet, titizlik, dikkat ve kararlilk
icinde yarutuar. Sirket is ve islemleri ile yatinmcilara ait bilgilerin sirket igerisinde
kalmasina 6zen gosterir. Sirketin is yaptigi araci kurum, banka ve saklama sirketlerinin
gelismelerini ve risk dogurup dogurmadiklarina dikkat eder. Sirketin yatirnmcilarinin ne
is yaptiklarinin mevzuata uygun statude olmalarinin ve kalmalarinin takibini yapar,
supheli igslem kategorilerinin olup olmadigini kontrol eder.

Denetim personeli yani sira tum faaliyetlerin mevzuata ve etk kurallara
uygunlugunu denetler. Yapilan denetim sonuglari yazili rapor halinde genel miudur ve
Yonetim Kurulu’'na sunulur. Mevzuatin surekli takibini yaparak sirket faaliyetlerinde
varsa yapilmasi gereken diuzeltmeleri yazili olarak rapor eder.

Denetim personeli ayrica portfoy yoneticiligine dair tebligin amir htkimleri geregi

- Yapilan alim satim iglemlerinden dolayi sirketin bir menfaat temin etmesi
halinde, yatirnmciya gerekli bilginin aktarihp aktarilmadigini kontrol eder. Bu konuda
yapacag! denetimlerle teyitler alir.
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- Portfoyler ve portfoylerdeki sermaye piyasasi araglari Uzerinde usulsitiz
tasarrufta bulunulup bulunulmadigini kontrol eder. Yatirimcilar i¢in verilen ordinolarin
titizlikle hazirlanip hazirlanmadigi, limitli ordino kullanim ddzeninin uygun olup
olmadigini ya da ne sekilde uygulandigini, gerekli 6zen ve basiretin gosterilip
gOsterilmedigini denetler.

- Yonetilen portfoylerde objektif iyi niyet kurallarina uyulup uyulmadigini,
portfoylerin birisi lehine ya da aleyhine hareket ediligi edilmedigini kontrol eder.
Yatirnmcilara belli bir garantinin verilip verilmediginin, ilan ve reklamlarda sahsi
gorusmelerde bu hususa uyulup uyulmadiginin, portfdy yodneticiligi disinda faaliyet
gOsterilen alanlarin varligi intibaini uyandiracak davraniglar igine girilip girilmedigini
denetler.

- Sirkette c¢alisan personelin diger sirketlerde hesap acgip ag¢madiklarini,
agcmislarsa ne tur alim satimlar yaptiklarini ve bunlarin portféy yoénetim sirketi
prensiplerini ihlal edip etmediklerini 6grenir, arastirir ve yonetime rapor eder.

- Portfdy yonetim sézlesmelerinin mevzuata uygunlugunu, sirketin yapilanma ve
isleyisinin araci kuruluslara-bankalara- dontusup donusmedigini titizlikle denetler.

Yatinmcinin zarar kaybi bakimindan vermis oldugu talimatlara ve gerekli
ikazlarin yapilip yapilmadigini denetler. Sifre dosyasi ve kullanimin dizgun igleyisini
bildirim ve direktiflerin saglikli olup olmadigini ve koétlu kullanimlarin s6z konusu olup
olmadigini, MB adina yapilan her turli tahsilatin dogru ve mutabik sekilde yapilip
yapilimadigini, operasyon ve saklama kuruluglari mutabakatin saglanip saglanmadigini
kontrol eder.
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11. MB PORTFOY YONETIMI i$ AKDI

TANIMLAR

SIRKET : MB PORTFOY YONETIMI A.S'ni ifade eder.

PERSONEL : Bu akid hukumleri cergevesinde ¢alisanlari ifade eder.

ADAYLIK : Goreve ilk giren personelin ise uyumunu saglamak ve isi
surdirmesine yarar olup olmadigina karar vermek icin uygulanan deneme suresine tabi
olmasina denir. Ise alinacak personel dncelikle aday olarak atanir, adaylik suresi Ug
aydir.
ise alinacaklarin asagidaki 6zellikleri tagimasi gerekmektedir:

Turk vatandagi olmak

Gorevinin gerektirdigi ahlak ve karakter niteligini tasimak

21 yasini bitirmis olmak

Daha d6nce calismis oldugu yer konusu ise gecerli bir referans almak

Devamli gorev yapmasina engel bir hastaligi bulunmamak

Kamu haklarindan kisitli olmamak

Seref ve haysiyet kirici sugtan mahkim olmamak

Bir yuksek 6grenim kurumundan mezun olmak

SPK ve ilgili kamu mercilerinin yapacagi incelemelerde menfi bir sonu¢ gikmamasi

SPK yonetmelik ve tebliglerinde belirtilen cezalara ve mieyyidelere maruz kalmamak

ATANMA : Asagida belirtilen evraklari tamamlamis olan ve basarilarinin
degerlendirmesi sonucu amirlerinin degerlendirmelerinde olumlu not alan adaylar ise
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alinirlar. Olumlu degerlendiriimeyen adaylarin personel adayi olarak sirket ile iligkilerine
son verilir. Bu durumda personel olarak atanamayan adaylar herhangi bir tazminat
talebinde bulunamazlar.

Atanmada istenilen evraklar :
Is miracaat formu
Nufus kimlik clizdani, asli ve onayli 6rnegi
Sigorta sicil karti (Yoksa sirketce ¢ikarilir)
Ogrenim belgesi, asli ve onayli érnegi
Sabika kaydina iliskin belge
Fotograf, adres, imza 6rnegi

Bir taraftan MB PORTFOY YONETIMi A.S. (asagida isveren olarak
anilacaktir) ile diger taraftan Sayin................ arasinda (asagida personel olarak
anilacaktir) agsagidaki sartlarda is akdi imzalanmistir.

Madde 1 : Akid ..... [...... [...... tarinine kadar gecerlidir. Taraflardan biri
so6zlesmenin bitiminden 3 ay once yazih bildirimde bulunmadigi takdirde akid 1 yil daha
uzar.

ISE. ALINMA, ADAYLIK, ATANMA

Madde 2 : ise alinmak icin, sirketten alacaklari miracaat formlarini kendi el
yazilariyla agikga ve dogru olarak cevaplandirmak suretiyle doldurur ve imza ederler.
Gergek disi beyan ve agiklamalarda bulunanlarin atamalari yapilmaz. Bu tlr beyanlarda
bulunanlarin atamalari yapiimis ise gorevlerine son verilir. Sirkette bir gorev almasi
uygun gorulenlerin, miracaat formlarindaki adreslerine durum hakkinda yazi ile bilgi
verilir. Atandiklari gorev yerinde ikamet edenlerin, yazili bildirimlerin alindigi tarihten
itibaren 3 gun iginde, gorev yerinin disindaki illerde bulunanlarin en ge¢ 7 gun iginde
goOreve baslamalari gerekir. Bu surelerin asimi, sirkette kabulUn iptalini dogurur.

Madde 3 : Personel, 6ngorulen pazarlama ve satig gorevini yerine getirmek
Uzere miinhasiran “PORTFOY YONETICISI” Gnvani ile calisir. Ancak sirket uygun
gordugu hallerde, maas ve 6zluik haklari kisittanmaksizin portfoy yoneticisi elemanlarin
bu akit hikUmleri gergevesinde baska gorevlere atayabilir.

Madde 4 : Personel portfdy yoneticisi olarak ¢alistigi muddetge sirketi gercek ve
tuzel kisi yatinmcilara kargi birinci derecede temsil eder. Ayrica portfOy yoneticisi
asagidaki is ve iglemlerin icrasindan sorumludur :

- Sirket ve sirket hizmetg Urtnlerinin tanitimi,
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- Sirket hizmet ve Urlnlerinden nasil yararlanilacagi,

- Sirket hizmet ve urlnlerinden portféy sahiplerinin ve portfdy sahibi olmak
isteyenlerin nasil ve hangi sartlarda yararlanabileceklerinin tanitimi, anlatimi, satisi,

- Sirketin bir portfoy yonetim sirketi olarak ne gibi 6zel imkanlar sundugunun ve
bunlarin normal yatirim islemlerinden ayrilan yanlarinin ve avantajlarinin anlatimi,

- Sirket ile yapilacak is ve islemlerde hangi usul ve esaslarin gecerli oldugunun
izahi ve diger benzeri pazarlama ve tanitim faaliyetleri yaninda,

- Portfoy yonetimi ile ilgili dokiman, belge ve tanitim faaliyetlerine yonelik
materyali hazirlatmak ve kullanmak,

- Sirketin yayimlanmis oldugu idare heyeti genelgeleri gercevesinde diger
faaliyetleri icra etmek sayilabilir.

Hastalik Halleri

Portfoy yoneticisi, sirket iglerinin icrasi ve takibi esnasinda, sirketin mevzuat
bakimindan gu¢ duruma dusmesine yol agacak islemler yapamaz ve yaptiramaz, is ve
islemlerin, sirketin ve yatirimcilarin mali bakimdan zarara ugramasina yol agacak ya da
actirabilecek bigimde uygulanmasina engel olur. Boyle durumlarda sirket yonetimini ve
yatirirmcisini haberdar eder.

Yetki Belgesi

Portfoy yoneticisi, yetki belgesi ve vekaletle is goérdigu durumlarda, sirket
menfaatlerini ve yatirrmci menfaatlerini 6n planda tutarak gerekli 6zeni gosterir,
yukarida belirtilen ve benzer olumsuz durumlarin vuku bulmasina engel olur. Portfoy
yoneticisi sirket merkez disi birimlerinde gergeklegtirilen is ve islemlerin, yonetimin
talimat ve gorusleri dogrultusunda cereyanina muzaheret eder, sirket menfaatlerine
gore hareket eder.

Portfdy yoneticisi sirketi 3. sahislara kargsi titiz, durtst ve yeterli olarak temsil
eder. SOz ; davranig ve goruntisune azami Ozen gosterir. Kendisinin ve bagli
personelinin guvenilirligine dikkat eder. Her hususta guvenilirlilik, ciddiyet standartlarini
ve girket Urun ve hizmet kalitesini yukseltmeye caligir.

Portfoy yoOneticisi, yatirrmcilarin ve ig goren yardimci sirketlerin ve personelinin
isim ve adres bilgilerini, telefon ve fax bilgilerini, alim satim ve is gérme ve gérdirme
fiyat ve diger sartlar bilgilerini, 6zel durumlari, 3. sahislarla ilgili 6grendiklerini sirket
icinde ve disinda desifre edemez. Ozel durumlar hakkinda yoénetimi derhal bilgilendirir.
Portfoy yoneticisi, yardimci girketlerin ve is gorenlerin iglerinin duzgun yuratulup
yurutilmedigini, aksakliklarin sebeplerini surekli izler ve bunlarla ilgili tedbirler
bakimindan sirket yonetimini haberdar eder. Portfoy yoneticisi, sirket ile titizlikle kesildigi
takdirde yukarida belirtilen bilgilerin sirkete ait oldugu hususuna titizlikle riayet eder ve
sirketin bu konudaki hukuki haklarinin muhafaza edildigini géz 6nunde tutar.
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Madde 5 : Personel, portfdy yoneticisi olarak c¢alistigi muddetge, direkt veya
dolayh yoldan 6grenmis oldugu bir bilgiyi, bu bilgiyi veya onu tasiyan evraki kendisi
yaratmis olsa bile, veya herhangi bir nedenle elde etmis oldugu evraki veya belgeyi,
sirkete veya sirketin temsil etmis veya edecedi menfaate karsi kullanmayacagini, 3.
sahislara yazili ya da so6zlu davraniglarda agiklamayacagini agiklamasina yol agacak,
davraniglarda bulunmayacagini, ticari ya da ticari olmayan herhangi bir maksatla vasita
olarak gérmeyecegini kabul ve taahhat eder.

Madde 6 : Portfoy yoneticisi, yeni ¢ilkan mevzuat geregi yahut sirket disinda
yetkili makamlarin yapacagi diizenleme ve uygulamalar sonucu portfoy yoneticisi olarak
calisamaz hale gelirse bu s6zlesme hukumleri ¢cercevesinde sirket tarafindan baska bir
go6reve atanabilir. Sirket faaliyetlerinin tamaminin veya bir bélimuinun askiya alinmasi
veya kaldiriilmasi sonucunu doguracak hallerde sirketin personele karsi olan
yukimlulukleri sozlesmenin kendiliginden yuruarlige giren maddelerini ortadan kaldirir.
Personel, her iki durumda da, sirket tazmin talebinde bulunmamayi taahhit eder.

Madde 7 : Personel kendiliginden hakli bir sebebe dayanmaksizin, igten ayrildigi
takdirde en az 1 yil sirketin calisma konusu olan portfdy yonetim sirketlerinde
¢alisamaz, ortak olamaz, her ne ad altinda olursa olsun gérev yapamaz. Bu sure iginde
ayni konuda is yapamaz ve bildiklerini satmaz.

Madde 8 : Personel portfdy yoneticisi gorevini veya genel olarak personel
statusunu ilgilendiren konularda idare heyetinin onaylamis oldugu genelgelere uygun
davranmay! taahhUt eder. Aksi davranista bulunanlarin is akdi, gecerli bir sebep
bulunmadigi taktirde, herhangi bir tazminat 6denmeksizin feshedilir.

PERSONELIN GENEL OLARAK HAKLARI

Madde 9 :

- Personel, is bu akdin hukumleri geregi portfoy yoneticisi olarak atanmasini
muteakiben aylik brat ....... ucret almaya hak kazanir. Ucretin 6denme zamani, ¢alisilan
ayin bitimini mateakiben ilk ¢alisma gunuddr.

- Is Guvenligi ; Sirket gecerli bir neden olmaksizin, personelin isine son veremez.
Keza personelin aylik ve 6zlik haklari alinamaz.

- Cekilme ; Sirket personeli, bu akdin hikumleri ¢ergcevesinde kendi rizasi ile
istifa edebilir. Cekilme hakki, sirket ile musterilerinin ve ig gorenlerinin iligkilerinin
bozulmasina aksamasina matuf bicimde kullanilamaz.

- Sosyal Guvenlik ; Sirket personelinin, sosyal haklari mevzuata uygun olarak
kullandirilir.

- izin ; Asagida izin hakki diizenlenmistir.
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- Uyelik ; Personel, SPK mevzuatina uygun bicimde, kiltiirel, mesleki, sosyal
yardim derneklerine ve kooperatiflere tUye olabilir.

- Dilek ve Sikayet ; Personel dilek ve sikayetlerini kopyasini en yakin yoneticisine
verilmek Uzere idare heyetine yazili olarak iletebilir.

PERSONELIN GENEL OLARAK ODEV VE SORUMLULUKLARI

Madde 10 : Sirket personeli, sifatinin gerektirdigi itibar ve givene layik oldugunu,
gorev yerleri ve digindaki davraniglari ile halka agik bir anonim ortakligin sorumlu bir
personeli oldugunu mudrik davraniglari ile gostermek zorundayiz. Personelin, ayni
sirket ¢alisani olmanin suuru iginde sevgi ve saygi ile galisma konularinda biri birilerine
yardim ve kolaylik gdstermesi esastir. Sirket personeli, yurt iginde ve yurt disinda
sirketin itibarini ve meslek haysiyetini zedeleyici eylem ve davranislarda bulunamazlar.

Sirket calisanlari, sorumlu olduklari ve genelgelerde belirtiimis gorevleri
zamaninda ve eksiksiz olarak yapmaktan ve yaptirmaktan, maiyetindeki personelin bilgi
ve becerisinin artmasi yoninde gayret sarf etmekten, hal ve hareketlerini takip etmekten
sorumludurlar. Personel, kendisine teslim edilen sirket malini korumak, her an hizmete
hazir bulundurmak igin gerekli 6nlemleri almakla yukumltdur. Sirket personeli, gorevleri
ile ilgili yazisma evraklarini, belgeleri ve blro esyalarini, arag ve gerecleri is yerinde
kullanmak, gorevi sona erdiginde de geri vermek zorundadir. Sirket personeli gorevleri
ile ilgili olarak sirkete vereceg@i zararlardan o6turu sorumludur. Kasit, kusur, ihmal ve
tedbirsizligi sonucu dogan zararlarin ilgili personel tarafindan 6denmesi esastir.

YASAKLAR

Madde 11 : Personel sikayet hakkini topluca kullanamaz ve hizmeti aksatacak
eylem ve hareketlerde bulunamaz, goérevden istifa hakkini topluca kullanamaz.
Gorevlerini yerine getirirken o6zellikle sirketin buatinini veya bir kismini aksatarak
verilen hizmetin gerceklesme zamanlarini geciktirecek veya aksatacak bigimde
davranislarda bulunamaz. ideolojik amacli veya siyasi amacl eylemlerde bulunamaz.
Dogrudan veya dolayl olarak ticari bir faaliyette bulunamaz, calisma saatleri diginda da
olsa gercek veya tuzel kigilerin herhangi bir iginde Ucretli veya Ucretsiz galisamaz.
Karsiliksiz olarak borglanamaz, dogrudan veya dolayli hediye alamaz, menfaat saglama
amaci ile hediye kabul edemez. Maiyetindeki personelinden c¢ikar temin edici
davraniglarda bulunamaz, hediye kabul edemez, bor¢ alamaz ve veremez, Kkefil
gOsteremez. Mevzuatin amir hikuimleri gergevesinde bir portfdy yonetim sirketi ¢calisani
olarak SPK tebliglerini ihlal ederek basina higbir bigcimde agiklamada bulunamaz, sirket
ile ve projeleri ifsa edemez, projelerle ilgili detaylar hakkinda da bilgi sizmasina neden
olacak davraniglarda bulunmamaya 6zen gosterir. Sirketin SPK tarafindan yayimlanan
Ozel Haller Tebligi'ne aykiri davranisina yol acacak eylem ve davranislardan kaginir.
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GCALISMA SAATLERI

Madde 12 : Personelin gcalisma suresi, 6gle yemek ve dinlenme saatleri ile
Cumartesi ve Pazar tam gun hari¢ olmak Uzere haftada bes gunddr. Buna karsin
pazarlama elemanlarinin ¢alisma saatlerinin tespitinde sirketin saha-santiye
goérevlendirmesi ya da irtibat blrosu veya gegici pazarlama ofisi s6z konusu ise bu
sinirlandirmalar askiya alinmig sayilir ve yayimlanan idare heyeti genelgeleri ile gerekli
duzenlemeler yapilir.

iIZINLER

Madde 13 : Sirkette bir yildan fazla galisan personele her yil Ucretli izin verilir.
Ucret, izin hakki ve sirelerinin kullaniminda ilgili mevzuata uygun davranilir. izinleri
onceden vyapilan bir program dahilinde kullanilir. Bu programin hazirlanmasi
sorumlulugu genel mudure aittir. Dogum, evlenme, 6lum, hastalik gibi durumlarda izinler
mevzuata uygun olarak duzenlenir ve uygulanir. Bu durumdaki personele gegici is
gbéremezlik diginda tazminat ddenmez. Ucretsiz izin hakki, agir durumlarda, suresi
onceden belirlenerek, idare heyetinin oluru ile verilebilir. Bu sire 1 ayi gecemez, aksi
halde personel istifa etmis sayilir.

PERSONELIN NAKLI

Madde 14 : Portfdy yoneticisi, gérev ve sorumluluklari ile maas ve 6zltk haklari
sakli kalmak kaydi ile sirketin ayni yer ya da yurt i¢i ve yurt disi olsun bir bagka yerdeki
kadrosuna atanmis olmasi, personel nakli anlamini tasir. Hizmet geregi veya sirketin
islerinin isterleri sonucu yahut personelin talebi ile bir baska yere de atama yapilabilir.
Baska yere nakledilen personel, ayni sehirde 1 gln, farkli sehirde 3 gun iginde gorev
basinda olmalidir. Bu sureleri agsanlar, zorunlu bir neden olmadik¢a gorevden c¢ekilmis
sayllir. Nakledilen personelin nakle ait gider ve harcamalari sirket tarafindan karsilanir.

Madde 15 : Personelin kadro, tcret, dederlendirme ve terfi esasi, ikramiye-prim-
tazminat-yol giderleri gundelikler ile sicil, personel belgeleri ve personel statuleri
hakkinda idare heyeti her yil bir genelge ile kararini bildirir.

DiSiPLIN

Madde 16 : Sirket hizmet ve islerinin geredi gibi yuritilmesini saglayan sirket
yonetmelik ve genelgeleri ile yasalarin emrettigi hususlara uymayanlara ve yasakladigi
isleri yapanlara, sirket i¢i ve disindaki tutum ve hal ve tavirlari ile sirket mensubiyetine
yakigsmayacak olanlara, durumun agirlik ve derecesine gore asagidaki esaslara gore
disiplin cezasi verilebilir.

Madde 17 : Personele verilmis olan disiplin cezalari personelle ilgili yonetici
tarafindan ilgiliye yazili olarak bildirilip siciline iglenir. Ancak uyarma ve kinama cezasi
alanlar bu cezanin verildigi tarihten itibaren 3 yil iginde bagka bir disiplin cezasi
almazlarsa evvelce aldiklari uyari ve kinama cezalari kaldirilir. Bu durum ilgili
personelin siciline islenir ve kendisine yazi ile bildirilir. Ceza ile isine son verilen
personele ihbar suresi uygulanmaz ve isten ¢ikarma tazminati verilmez.
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UYARMA

Madde 18 : Personele gorev ve davraniglarinda daha dikkatli ve 6zenli
davranmasi gereginin bildiriimesine uyarma denir.

- Verilen emir ve gorevlerin tam ve zamaninda yapilmasinda, gorev yerinde
sirketge belirlenen usul ve esaslarin yerine getiriimesinde, gorevle ilgili yazi, belge, arag
ve gereglerin korunmasi, kullaniimasi ve bakiminda kayitsizlik gosterilmesi ve duzensiz
davranmak,

- Oziirsliz olarak gorev basina bir ay icinde (¢ defa ge¢ gelmek ve gérevden
erken ayrilmak, gorev yerini terk etmek,

- En yakin yoneticinin uyarilarina ragmen is esnasinda ig ile ilgili olmayan
hususlarla mesgul olmak, hallerinde uyarma cezasi verilir.

KINAMA
Personeline gorev ve davraniglarinda kusurlu oldugunu yazi ile bildirmektir.
- izinsiz olarak bir glin géreve gelmemek,
- Gorevi esnasinda yoneticisine hal ve hareketi ile saygisizlikta bulunmak,
- Sirkete ait arag, gereg ve benzeri esyayi 6zel iglerinde kullanmak,
- is arkadaslarina ve maiyetindeki personele kétii davraniglarda bulunmak,
- Verilen emirlere itiraz etmek,

- Yonetici ve arkadaslari hakkinda onlari kugulticli haber yaymak dedikodu
yapmak,

- Bir yil iginde iki defa uyarma cezasi aldigi halde ayni yil igcinde uyarma cezasini
gerektirecek yeni bir fiil islemek, hallerinde kinama cezasi verilir.

AYLIKTAN KESME

Personelin bagli oldugu yoneticilerinin tayin ve takdir edecegi miktarda ayligindan
kesinti yapiimasidir. Kesinti miktari personel tcretinin her halde % 50’sini gegemez.

- izinsiz ve kesintisiz iki giin gérevine gelmemek,
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- Gorevi basinda yoneticilerine soz ile saygisizlik yapmak,

- Bir yil icinde iki defa cezasi verildigi halde ayni sure icinde kinama cezasini
gerektirecek bir fiil islemek, hallerinde verilir.

ISE SON VERME

Personelin bir daha sirkette goreve alinmamak Uzere sgirket ile iligiginin
kesilmesidir.

- izinsiz ve kesintisiz (i¢ giin géreve gelmemek,

- Sirket ile iligkisi olan gergek ve tizel kisilerden dogrudan dogruya veya araci el
ile de olsa menfaat saglamak,

- Goreve sarhos gelmek veya gorev yerinde igki icmek,
- Verilen emir ve gorevleri kasten yapmamak,
- Gergege aykiri rapor ve belge dizenlemek,

- Sirket gorevlilerini zor duruma dusurmek icin veya kendi kusurunu ortmek
amaciyla resmi belge veya evrak gizlemek, tahrip etmek veya degistirmek,

- Yoneticilere veya maiyetindekilere fiili saldirida bulunmak,

- Bir yil icinde iki defa ayliktan kesme cezasi aldiktan sonra ayni cezayi
gerektiren bir fiil daha iglemek,

- Iki yil Ust Uste olumsuz sicil almak, hallerinde ise son verme cezasi verilir.
ISTIFA, IHBAR SURESI

Madde 19 : Sirket personeli ihbar kosullarina uygun olarak bas vurmak sarti ile
isten istifa edebilir.

Madde 20 : Genel kural olarak isinden istifa eden personel tekrar sirket
banyesine alinmaz. Ancak istisnai olarak, istifasi gecgerli bir nedene dayanan, sirkette
cahistigi sure icinde olumsuz sicil almamis bulunan ve yeniden basvurdugu tarihte
gorevinin gerektirdigi nitelikleri kaybetmemis olan personel, sirket diginda gecen
suredeki gelismeler de dikkate alinarak tekrar ise alinabilir.

Madde 21 : istifa eden personel, saklamakla sorumlu oldugu belgelerle ve
cizimlerle, arag-geregleri devir ve teslim etmek zorundadir.

Madde 22 : Bu akitte yeri olmayan ya da aciklik bulunan konularda genel
hakumler ¢ercevesinde sirket, karar vermeye yetkilidir.
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Madde 23 : Bu akit yururlige girdigi tarinten once sirkette istihdam edilen
personel varsa, bu akit hukimlerine intibak ettirilerek tekrar atama yapilirlar.

Madde 24 : Bu akit ..... looiid...... tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yururlige
girer.

11.1. MB PORTFOY YONETIMIA.S
PORTFOY YONETiMi KARAR KAYIT DEFTERI

Defter Kayit No :

PC GIRIiS KOD 1
PC GIRIS KOD 2

YIL AY GUN SAAT DAKIKA

ALIM SATIM D
MENKUL TURU D
MENKUL ADI D
MENKUL MIKTARI D
MENKUL FiYATI D
ISLEM YAPILAN HESAP ADI D
ISLEM YAPILAN HESAP LIMITLERI  :....
ISLEM YAPILAN HESAP GRUBU D

ONAY

cxxii



(Kopyalama vyolu ile degisik hesaplarin kéarlari da zahmetsizce alinabilir ancak her
portfdy icin ayri foy saklanmasi gerekir.)

11.2. MB PORTFOY YONETIMi A.S.
SIRKET iGIN KONTROL SISTEMI

MB portfdy yonetimi, yatirnrmci ve operasyon-saklama sirketleri iliskilerinde
sadakat, dogruluk, gizlilik, kararlihk ve tutarhlik prensipleri ile c¢aligir. MB portfoy
yonetimi, prensiplerin siki sikiya bizzat uygulanmasinin ve gunlik takibinin portfoy
yonetiminin etik ve yasal sartlari bakimindan daha sagliklh olacagini disinmektedir.

Portfdy yoneticilerinin aldiklari kararlar, en az iki portfdy yoneticisinin ortak sifresi
ile giris yapabilen ve hafizasi Silinmeyen bir PC yardimi ile PORTFOY YONETIM
KARAR KAYIT DEFTERI'ne kaydedilecektir. Bu kayitin igeriginde, alimi ya da satimi
yapilan menkulin adedi bilgileri, hangi fiyattan alinip satiimasinin hedeflendidi, hangi
yatirnmci hesabina ne kadar alinip satilacagi, yapilmigsa toplulastirmanin yatirimci
bazinda dagilimi bulunmaktadir. Kayitlar menkullerin iglem saatinden en az 2 saat once
yapilmalidir. Onayl ¢iktilarin bir nishasi denetim birimine iletilecektir. Ciktilarin Gzerine
kayit tarih-saat-dakika bilgileri bulunacaktir.

Alinan kararlar dogrultusunda operasyon birimince uygulanan ordinolarin
gerceklesme bilgileri bir baska dosyada izlenir. Operasyon grubuna iletilen ordinolar ve
ordino teyit formlari yine denetim biriminin incelenmesine sunulur. Bir sekilde alinan
karar verilen ordinolar, gerceklesenler ve gerceklesmeyenler bir araya getirilir ve her
islem gunu igin bir dosya olusturulmus olur.

Her islem gunl dosyasi, operasyon grubundan alinan iglem defteri, bir sonraki
gun borsadan alinan MB portfdy yonetiminin igslem yaptirmis oldugu menkullin, menkul
bazinda, islem defteri ile ve denetim birimince gerekli gorilirse daha énceki glnlerin ve
daha sonraki giinlerin menkul bazinda iglem defterleri de karsilastirilir. islem biyikliga,
piyasa etkisi, kargi Uye bilgileri, sistematize olan karsililiklar ya da stphe uyandirici
durumlar varsa rapor edilir. Son olarak saklama hesabinin tutarlihgr ve mevcudiyeti de
kontrol edilerek o gune ait dosya tamamlanmis olur. Tamamlanan dosyalar igin bir bilgi
notu hazirlanir, yapilan iglemler check edilerek dosya kapagina konan bilgi notu ile
birlikte dosya saklanir. Yatirimci istedigi an diger yatirrmci isimlerinin hesap numarasi
ile takip edildigi bu dosyaya ulagabilir.

Denetim birimi ayrica her gun yatirimci hesaplarindan yapilan her turli hareketin
vesaiki ile beraber kontrolinU yapar.
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11.3. MB PORTFOY YONETIMI A.S.

DENETIM BiRiMi RAPOR ORNEGI

ISLEMLER INCELENEN GUN : ....... [oveud......
INCELENEN MENKUL SAYISI :......
INCELEME BOLUMLERI e

KARAR ALAN PORTFOY YONETICILERI : ......
ONAYLAYAN YONETICI :........

KARAR DEFTERININ INCELEME SONUGLARI : ..........

OPERASYON SIiRKETI iSLEM DEFTERLERIi INCELEMESI :
ORDINO : ........

ISLEM DEFTERI : ........

ISLEM TEYIT FORMU : .........

EXTRE ORNEGI : ..........

BORSA iSLEM DEFTERI INCELEMESI : ........
ISLEM DOKUMUNUN ALINIP ALINMADIGI : .........
DIKKAT GEKEN ALIM SATIMLAR : ........

KAC GUNLUK INCELEME YAPILDIGI : .........
ORTALAMA FIYAT VE SAPMA BILGILERI : ......
DIGER BILGILER : .........

SAKLAMA HESABININ INCELENMESI : ........
NOTLAR: ........

VARSA YORUMLAR : .......

CXX1V



11.4. MB PORTFOY YONETIMI A.S.

PORTFOY YONETICISI
YATIRIMCI GORUSME FORMU

YATIRIMCININ

ADI SOYADI D
ADRESI D
TEL D
FAX D

GORUSME YERI L
GORUSME TARIHI D
GORUSME KONULARI : .....

GORUSULMESiI GEREKEN ASGARI HUSUSLARDAN BAZILARI

Bu bolum sozlu olarak sorulan sorularin cevaplarina bagli olarak portfoy yonetim
uzmanlari tarafindan hazirlanacaktir.

Yatinnmcilarin mesleki bakimdan durumu, meslek olarak ig guvencesinin durumu
arastiriimahdir.

Yatirnrmcinin gelirleri ve bu gelirlerin dagihmi  ve istikrari hakkinda bilgi
edinilmelidir.

Yatinnmci igin ayirmis oldugu tutarin kaynagi arastiriimali eger yine menkul
kiymetlere yapilan yatirirmlarin bir blumu portfoy yonetimine tahsis edilmekte ise geride
kalan porftfoylerin bilesimi hakkinda bilgi alinmahdir. Bu konuda alinan bilgi yaninda,
geride kalan portfoyin MB portfoy yonetimi Uzerinde ne gibi baski ve istekler
olusturabileceg@i hakkinda arastirma yapilmahdir.

Yatirrmcinin baslangi¢ icin portfdy yonetimine tahsis ettigi tutarin ileride ne
siklikta artabilecegi ve bu artislarin kaynaklari aragtiriimalidir. Eger portfoyden gekmeler
olacaksa bunlarin bagl bulundugu degiskenler arastiriimalidir. Portféy yénetimini sona
erdirebilecek hususlar Uzerinde bilgi edinilmelidir.

Bakmakla yukumlu oldugu sahislar hakkinda bilgi alinmalidir, sigorta ve diger ani

olusabilecek konularda bilgi edinilmelidir. Bu sorularin amaci portfoyde tutulmasi
gereken asgari likiditeyi tespit etmek bakimindandir.
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Yatirimcinin gorinen servet unsurlari nelerdir? Araba, ev, yazlik, tekne gibi. Bu
hususlara iligkin bilgi alinmahdir.

Odemekle yUkimli oldugu diizenli bor¢c ya da vergiler olup olmadigi, bunlarin
portfoy yonetimine etkileri hakkinda bilgi edinilmelidir.

Risk hakkindaki dusuncelerig, kisisel ozellikler, ve de konjunkture bagli olarak
risk bandini nerede olusturmasi gerektigini tartismali, yonlendirme yapmadan tespit
edilmelidir.

Portfdy yonetiminin ilk ziyaret esnasinda birakilan belgeleri okuyup okumadigi,
anlayip anlamadidi hususuna ydnelik sorular sorulmalidir. Su unutulmamalidir ki, s6z
konusu belgeleri okumug ve anlamig yatirrmcinin portfdy yonetiminden elde edecegi
tatmin daha yiiksek olacaktir. Onemli olan, portféy yonetiminin mali ve teknik basarisi
yaninda, insan iligkileri ve yatirnmcinin bundan tatmin ve mutluluk dizeyi bakimindan da
bir takim hususlarin dikkate alinmasidir.

Yatirimci, portfoyin performansini izlemek bakimindan nasil bir ilgi dizeyinde
olacaktir. ilgisi net basari faktdrinde mi yogunlasacaktir yoksa portfdy icerik bilgisi ya
da genel olarak pozisyon bilgisi Uzerine mi yogunlasacaktir. Bu konuda gerek portfoy
yoneticilerinin gerekse back office personelinin ikaz edilmesi gereken hususlari tespit
bakimindan bilgi edinilmelidir.

Yatinmcinin menkul kiymetler piyasalari ile ge¢mis donemde nasil bir iligkisi
olmustur, hangi kurumlardan, hangi tip personelden neden hoslanmis ya da neden
hoglanmamistir. Bu konuda bilgi edinilmeli ve MB iginde gerekli dnlemlerin alinmasina
cahisiimalidir.

Yatirimci direktifleri bakimindan bilgi sahibi olup olmadigi, portfdy yonetiminde
mudahale edebilecegi hususlarin neler olup olmadigini arastirmak gerekmektedir.

Saklama ve operasyon bakimindan titiz oldugu hususlarin neler oldugu, masraf-
islem yogunlugu ile karhlik arasinda tercihinin ne oldugu 6grenilmelidir.

Temel yatirrm amacinin ne oldugu bilinmelidir. Kazang m1? Kumar mi? Disiplin
elde etmek mi? Vakit ve bilgi eksikligi mi?

Temel yatirm stratejisi 6nemlidir. Al sat m1? Al tut mu? Cesitlendirme mi?
Guvenilirlik mi? Likidite mi? Hareketlilik mi?

Sorunlarin rahatsiz edici olmamasina, bilgi edinmenin yoneldigi amacin acikca
anlatimina 6zen gdsterilmelidir.

DESTEK ALINMASI GEREKEN HUSUSLAR : .......
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SIKAYET KONUSU HUSUSLAR e,
OZEL ISTEKLER e
TEYITLESMELERIN YAPILIP YAPILMADIGI : .......
SONUGCLAR S
RAPORLAMA e,

IMZA e

Bu bolim portfdy yoneticilerinin sefi yoksa genel mudur tarafindan doldurulacaktir.

Acil durumlarda yatirrmciya ulasabilmek igin 6nlem alinmigs mi? Yine acil
durumlarda yatinmcinin yardim talepleri nasil karsihk bulacak? Bu hallerde
uygulanacak dénlemler nelerdir? Bilgi olusturulup olusturuimadigina bakilir.

Portféy yonetiminin gelir ve sermaye artis ya da azalmamasi bakimindan bir
taahhldu icermedigi ve portfoy yonetiminin mali riskler tasidigi anlatilmig mi?
Yatirimciya, MB portfdy yonetiminin bu risklere higbir dizey ve sartta ortak olmadigi
anlatilmig mi?

MB’nin tanitimi, galisma prensipleri net olarak anlatiimig mi1?

Portfoy yonetiminde yatirimci tarafindan tahsis edilen tutarin nasil tespit edilecegi
ve vadelerin 6nemi anlatilmis mi?

Referans portfoylerin belirlenmesinde ana prensibin bir Olgcit oldugu, portfoy
yonetiminin ana amacinin yatirnmcinin portfoyanin en az riskle en fazla kazang elde
etmeye yonelik oldugu anlatiimig mi?

Portfdy yonetim stratejileri hakkinda bilgi verilmis mi?

Risk tipolojisinin olugsumu saglikli yapiimis mi1?

ONAY

cxxvil



11.5. MB PORTFOY YONETIMi A.S.
KURUMSAL YATIRIMCI PORTFOY YONETIMI
IHTIYAG ALANLARI ETUDU

YATIRIMCI SiRKETIN :

TICARIT UNVANI D

SICIL NO D

ODENMIS SERMAYESI : .......

YONETIM KURULU D

GENEL MUDUR D

IMZA YETKILISI/SURESI : ......

IRTIBAT TEL D

IRTIBAT FAX D

BILANCO AKTIF TOPLAMI VE DAGILIMI :
AFTIF ICINDE NAKIT DEGERLERIN DAGILIMI :
NAKIT DEGERLERIi ARTTIRMA IMKANLARI :

Odemeleri Geciktirmenin maliyetleri
Tahsilatlari hizlandirmanin maliyetleri

SABIT TUTULAN NAKIT TUTARLARI VE BAGIMLILIKLARI :
TAM NAKIT AKIM TABLOSUNUN OZELLIKLERI

DOVIZE BAGLI iISLEMLERIN OZELLIKLERI :

UZUN VADEYE AYRILABILIR VEYA VADESI UZATILABILIR FONLARIN

VARLIGI VE OZELLIKLERI :

KISA VADELI DEGERLENDIRILMESI GEREKEN SONLAR, OZELLIKLER :

ZAMAN CIZELGESI UZERINDE IHTIYAG ALANLARININ TESPIT EDILMESI :

RAPORLAMA :

IMZA

Bu bolim portfdy yoneticilerinin sefi yoksa genel mudur tarafindan doldurulacaktir.

ONAY
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SONUGC

Portfdy yonetiminin, yatirrmci birikimlerinin esas degerini koruyacak sekilde
zaman iginde artarak yatinmcinin risk beklentileri dogrultusunda yeterli bir getiriyi
saglayacak sekilde yapiimasi gerekmektedir.

Yatirimcilar, yapmigs olduklari yatirimlarin zaman zaman alternatif maliyetlerini
hesaplayarak yatirnm kararlarinin dogruluklarini test etme ihtiyaci hissederler. Bu
ekonomi biliminin de gerekli kildigi bir olgudur.

Portfdy yonetim sirketleri yatirrmcilarin en Ust dizeyde memnun edebilmek igin
konusunda uzmanlasmis profesyonel kadrolarla calismalari, surekli degiskenlik
gOsteren piyasalara disiplinli ve istikrarli yaklagsim gostermeleri, olagan disi piyasa
hareketlerinde aninda hareket etme kabiliyeti ve hizli karar alma 6zelliklerini tagimalidir.

Portféy yonetim sirketlerinin musterilerine 6zel portfdy yapisi saglayabilmek, orta
ve uzun vadeli yatinm stratejisinde bulunabilme ve mdusterilerine dizenli bilgi akisi
saglayabilme niteliklerine sahip olmalidirlar.

Basarili ve nitelikli bir portfdy sirketi olabilmek icin énemli kriterler vardir. Portfoy
yonetiminin durust ve seffaf olmasi, porftdy yoneticilerinin yaratici ve mukemmeliyetci
Ozellikler tasiyabilmesi, portfdy sirketinin sorumluluk tasiyabilmesi, adalet¢i ve rekabetgci
yapida olabilmesi ve musteri memnuniyetini saglayabilmesi 6zellikleri girketi basariya
tasiyacak unsurlardir.

GunUmuzde 59 araci kurulusun portfdy yonetim yetki belgesi bulunmaktadir.
Bunlarin 41 tanesi bu hizmeti vermektedir. Araci kuruluglarin yonettigi portfoy buyuklugu
2004 yili itibariyle 3,3 milyar YTL'dir.

ilk kurulan portféy yonetim sirketi Oyak Portfdy olup, 1997 yilinda kurulmustur.
Su anda 20 tane portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir. Bunlarin yonettigi portfoy
blayuklugu ise 17 milyar YTL'dir. Toplam yonetilen portfoy ise yaklasik 21 milyar YTL’dir.

Sektérin cok yeni olmasi ve Ulkede surekli degisken piyasalarin var olmasi
nedeni ile gsirket sayisi ve yonetilen portfoy buyuklugu duanya Ulkelerine gore oldukga
disuk sayilabilir. Daha istikrarli piyasalar olustuk¢ca portfdy yonetim sirketlerinin
sayisinin ve portfoy bayukligunun artmasi kaginilmaz olacaktir.
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